Resumen

Partiendo de la importancia de las pymes
en la economia espanola, de su elevada de-
pendencia de la financiacién bancaria y del
deseable avance hacia fuentes de financia-
cién complementarias con el crédito, este
articulo se centra en el analisis del acceso al
mercado de valores como una alternativa ade-
cuada para la obtencién de recursos propios,
con los que sustentar la expansion empre-
sarial. Concretamente, se analiza la evolu-
cion y perspectivas del Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), creado por Bolsas y Mercados
Espanoles (BME) con el objetivo de facilitar el
acceso al mercado de capitales de empresas
de reducida capitalizacion (pymes).
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Abstract

Starting from the importance of SME in
the Spanish economy, its high dependence
on banking credit and the need of advance
towards additional sources of financing,
this article focuses on the analysis of the
access to the stock market as a suitable
alternative for the raise of equity, which
supports the business expansion. Specifically,
it analyzes the development and prospects
of the Mercado Alternativo Bursatil (MAB),
an alternative market organized by Bolsas y
Mercados Espanoles (BME) with the aim of
make easier for SME the access to the capital
market.

Key words: MAB, financing, SME, Stock
Market.
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I. LA FINANCIACION DE LAS
PYMES

O hace falta reiterar la ex-

traordinaria importancia

que las pymes tienen para
la economia espanola. Baste afir-
mar que son responsables de dos
tercios del PIB y mas del 80 por
100 del empleo, siendo ademas
las mas numerosas. En este sen-
tido y segun la actualizaciéon del
Directorio Central de Empresas
(DIRCE) a 1 de enero de 2015,
de las 3.186.878 empresas acti-
vas en esa fecha, el 95,8 por 100
tenian 9 o menos asalariados, el
4 por 100 entre 10y 200, y mas
de 200, el 0,2 por 100 restante.

Si conviene quizas insistir en
la imperiosa necesidad de ofrecer
a las pymes un acceso eficiente y
justo a un abanico mas amplio
de financiacién, que complete
la del crédito bancario. El apoyo
de las autoridades en Espafay
también en el resto de Europa
se ha enfocado hasta ahora en
el crédito. La gran mayoria de
los programas financieros publi-
cos se centran en instrumentos
crediticios, propiciando un ma-
yor flujo de crédito a través de
un complemento publico de los
préstamos bancarios disponibles,
subvencionando los tipos de es-
tos u ofreciendo garantias y ava-
les varios para facilitar su puesta
a disposicién. Una parte pequena
de la financiacién de las pymes se
obtiene a través de otras formu-
las: business angels, capital se-

milla, capital riesgo y, en menor
medida, ampliaciones de capital
a través del mercado, principal o
alternativo. La reciente aproba-
cion en Espana de la Ley 5/2015,
de 27 de abril, de Fomento de
la Financiacién Empresarial, ha
supuesto un paso en la direccion
del impulso de diversas fuentes
alternativas de financiacién em-
presarial.

Mientras no ampliemos sus-
tancialmente este tipo de finan-
ciacion a través de mercados
continuaremos sufriendo una
situacion de estrangulamiento
como la actual.Y ello, no obs-
tante, la Ultima encuesta se-
mestral (hasta marzo de 2015)
sobre financiacién a empresas,
realizada por el Banco Central
Europeo y en la que por primera
vez desde 2009 las empresas es-
pafolas y de la zona del euro en
general, mejoran su acceso a la
financiacién bancaria.

Aparece como deseable el
avance hacia un sistema finan-
ciero mas resistente, equilibrado
y flexible que facilite a las em-
presas el acceso a financiacion
en diferentes circunstancias. El
peso del crédito bancario como
fuente casi Unica de financiacion
ajena es hoy muy elevado para
un amplio colectivo de empresas
espanolas, en especial aquellas
de menor tamano, que se en-
cuentran con dificultades para
hacer frente a las restricciones
crediticias.
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Las formulas no bancarias son
complementarias con el crédito y
suelen aplicarse sucesivamente a
medida que la empresa madura, si
bien pueden competir entre si, so-
bre todo en las etapas intermedias.

Si comparamos la situacién
espafnola con la de otros paises
observamos que nuestra depen-
dencia de la financiacién cre-
diticia es exagerada, solo un
20 por 100 de la financiacién to-
tal se realiza via mercados, mien-
tras 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 extre-
mos cuando hablamos de pymes,
cuya exposicion a los mercados
como herramientas de financia-
cion es muy reducida.

Tradicionalmente, aparte de la
financiacion aportada por los so-
cios de una pyme, la Unica fuente
de financiacién empleada ha sido
el crédito bancario. Las pymes
espafolas no se han acercado al
mercado de valores y han conso-
lidado la conviccién en la mayoria
de los empresarios medianos y
pequenos de que no solo la Bolsa
no era para ellos, sino que no la
necesitaban. Este modelo de fi-
nanciacion es poco sostenible, y
hace a las empresas espafnolas
especialmente vulnerables a una
contraccion del crédito.

En estas circunstancias, abrir
vias para la financiacién de la
pyme a través de fondos propios
se convierte en una necesidad.
Sin embargo, como veremos mas
adelante, han de vencerse algu-
nas barreras o impedimentos, en-
tre los que destaca un cambio de
mentalidad en los propietarios
de la pyme, que debe traducirse
en una nueva forma de adminis-
trar e implementar mecanismos
de gobierno de la empresa y de
produccién de informacién sufi-

cientes para los nuevos y poten-
ciales inversores. En este cambio
de mentalidad también ha de
perderse el miedo a la posibilidad
de pérdida de control en la com-
pafia. Junto a ello, las pymes que
accedan a cotizar en los mercados
financieros no han de soportar
una excesiva complejidad regula-
toria ni afrontar elevados costes
explicitos (comisiones, honorarios
y tarifas) o implicitos (derivados
de la generacién de mas infor-
macion); ademas, los mercados
han de poner a su disposicion
mecanismos de negociacion mas
adaptados a las caracteristicas
de menor liquidez burséatil de las
acciones de empresas de menor
capitalizacion.

En este contexto, a la via de
la cotizacién en la Bolsa tradi-
cional, se anadid en 2009 la
creacion por parte de Bolsas y
Mercados Espanoles (BME), so-
ciedad que integra a las cuatro
bolsas espafolas, del Mercado
Alternativo Bursatil para empre-
sas en expansion (MAB), www.
bolsasymercados.es/mab, su
objetivo es facilitar el acceso al
mercado de capitales a empre-
sas de reducida capitalizacion
gue presentan amplias necesi-
dades de financiacién, precisan
poner en valor su negocio y
mejorar su competitividad, con
todas las herramientas que un
mercado de valores pone a su
disposicion, con una regulacién
mas flexible, disefada especifi-
camente para ellas, y unos cos-
tes inferiores y unos procesos
adaptados a sus singularidades.

Il. LAS PYMES Y EL
MERCADO DE VALORES

Las ventajas que ofrecen los
mercados alternativos a las em-
presas pequefas son, en esen-
cia, muy parecidas a las de estar
en Bolsa. Asi, cotizar en el MAB

significa en primer lugar tener
una fuente de financiacién para
apalancar o aumentar los recur-
SOS propios, asi como para crecer
o adquirir otras companias, en
definitiva, para ser mas compe-
titivo.

En un entorno empresarial
cada dia mas competitivo, el
crecimiento continuo se ha con-
vertido en uno de los objetivos
basicos para la empresa. Una
gestion eficaz debe perseguir no
solo la obtencién de los recursos
necesarios, sino el mantenimien-
to del equilibrio entre fondos
propios y ajenos. La financiacion
a través de recursos propios es,
por tanto, imprescindible para
aportar a la expansion de la em-
presa caracteristicas de solidez,
flexibilidad y reduccion de riesgo
financiero.

La via mas eficiente para con-
sequir este tipo de financiacion es
el mercado de valores. Las empre-
sas que coticen en el MAB pue-
den obtener, en el momento mas
adecuado, esta financiacion a tra-
vés de ampliaciones de capital, en
condiciones muy favorables.

Las empresas cotizadas tienen
ademas la posibilidad de utilizar
SUs propias acciones como me-
dio de pago en los procesos de
fusion y absorcion de otras em-
presas. Al gozar de liquidez en
un mercado, los accionistas de la
empresa absorbida pueden op-
tar entre permanecer en la nueva
compania fusionada o vender sus
acciones en el mercado en cual-
quier momento. Esta férmula ha
sido utilizada intensivamente por
las grandes empresas cotizadas
en Bolsa.

Adicionalmente, el MAB pro-
porciona una valoracién, da res-
puesta a la pregunta de cuanto
vale una compafia, pone en
valor el negocio en siy sus ex-
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pectativas, lo que resulta muy
conveniente para acceder a otro
conjunto de ventajas, como re-
solver, si se presentan, determi-
nadas incidencias con los propios
accionistas o poder aportar cre-
denciales solventes ante otras
fuentes de financiacién. El precio
que alcanzan las acciones de una
compahia cotizada no solo es re-
presentativo del acuerdo entre
oferta y demanda en el mercado;
se convierte también en referen-
cia obligada para los restantes
inversores, sean accionistas de la
compafia o no.

En tercer lugar, estar en un
mercado aporta a la empresa sol-
vencia, transparencia y prestigio.
Este prestigio es reconocido no
solo por los inversores, sino por
clientes, proveedores o interlo-
cutores financieros de la compa-
fifa. Las consecuencias son, por
tanto, relevantes: refuerzo de la
posiciéon comercial, mejora de
las relaciones con proveedores,
clientes, bancos, etcétera.

Es un medio eficaz de incre-
mentar su notoriedad frente a
clientes e interlocutores finan-
cieros, ademas de un medio de
obtener financiacion. El interés
de los analistas profesionales e
inversores en la informacion so-
bre las empresas cotizadas con-
lleva una presencia en los medios
superior al resto de empresas,
sobre todo en prensa financie-
ra. Esta presencia en medios de
comunicacién que se enmarca
en las relaciones externas de la
compahia, complementa con
gran eficiencia los esfuerzos del
marketing y publicidad conven-
cionales.

Especialmente en el caso de
las empresas que producen bie-
nes de consumo o servicios de
uso generalizado, el mercado
contribuye a aumentar el grado
de difusion de la marca. La pu-

blicidad, contratada o esponta-
nea, que acompana a una salida
al mercado ha tenido incluso un
efecto directo en el incremento
de ventas de diversas companias.

Es decir, la imagen de la em-
presa mejora por la continua
publicidad que el mercado pro-
porcionay que tiene su eco en
los medios de comunicacion.
Esta visibilidad aporta muchos
beneficios intangibles a la com-
panfa. En la expansién interna-
cional y en las relaciones con
las administraciones publicas
o con grandes multinacionales
cotizar puede ser especialmente
valioso.

Por ultimo, aunque las venta-
jas no se agotan en esta, debe-
mos reconocer que la cotizacion
permite ofrecer a los accionistas
una liquidez que de otro modo
no tendrfan. Es decir, una férmu-
la de desinversion de un accio-
nista relevante no solo refuerza
el atractivo de su inversion sino
que, en ocasiones, puede ser
una buena férmula para atajar
un conflicto entre accionistas o
para permitir la continuidad de
un negocio familiar, cuando al-
gunos miembros de la familia no
desean permanecer en el accio-
nariado.

Se ha criticado mucho la falta
de liquidez de los mercados de
valores especializados en pymes.
Algunas veces por simple igno-
rancia y otras por un mal ma-
nejo de expectativas. No debe
confundirse la capacidad de
encontrar contrapartidas para
grandes paquetes, a través de
una colocacién privada o publi-
ca, con el volumen diario que
en el mercado puede alcanzar
uno de estos pequenos valores.
La limitacién de este Ultimo no
impide que se disefie una bue-
na operacion para vender un
bloque.

No obstante, y como se ha co-
mentado anteriormente, pese a
las ventajas hasta aqui descritas, las
pymes espafnolas no se han acer-
cado al mercado de valores.

Cuatro grandes razones se
pueden considerar a la hora de
explicar este comportamiento.
En primer lugar, la abundan-
cia del crédito y la eficacia del
sistema bancario en Espafna en
los veinticinco afos anteriores
a la crisis crediticia del 2010.
Segundo, la reticencia de los
empresarios a usar una fuente
de financiacién que pueda po-
ner en peligro el control de su
compania. Tercero, la comple-
jidad regulatoria y mayor trans-
parencia que exige la presencia
en un mercado organizado,
gue implica no solo remitir pe-
riodicamente ciertos estados
financieros, sino informar pun-
tualmente de cualquier hecho
que pueda afectar al valor de la
compania. Y por ultimo, la asun-
cion de unos costes econdmi-
cos directos o indirectos, que en
opinion de algunos empresarios
pueden resultar excesivos.

Sobre el sistema crediticio es-
panol, su eficacia tradicional ha
situado al crédito bancario como
la fuente de financiacion casi ex-
clusiva de la empresa mediana 'y
pequena en Espafa, lo que se ha
tornado en una debilidad muy pe-
ligrosa con la llegada de la crisis.

Ha quedado claro en los ulti-
mos anos que esta dependencia
excesiva debe compensarse con
una mayor apertura a otras fuen-
tes de financiacion, empezando
por aquellas vinculadas al capital
de las companfias. Y en particu-
lar, debe fomentarse el acceso
de las empresas a los mercados de
valores.

En cuanto al peligro de per-
der el control de la compania
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por haber salido a Bolsa, se tra-
ta sin duda de un mal entendi-
miento de la normativa bursatil,
basado en el error de creer que
para cotizar hay que poner en
manos del mercado la mayoria
de las acciones. 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, dos millones
de euros. Nadie esta obligado a
ceder mas porcentaje del control
que este y si el accionista ma-
yoritario posee mas del 50 por
100 de la compania no tiene
mas riesgo de perder el control
que si no estuviera en el merca-
do bursatil.

Este obstaculo, como vemos
erroneo, es percibido con mas
frecuencia entre empresas fami-
liares, que tiendan a considerar
un valor importante la preserva-
cion del patrimonio empresarial
para la siguiente generaciéon. En
realidad, empresa familiar y em-
presa cotizada no son en abso-
luto conceptos excluyentes. Al
contrario, numerosas empresas
familiares cotizan en Bolsa y eso
les ayuda a mantener la continui-
dad de la compania.

La tercera barrera seria la
complejidad de la normativa bur-
satil tradicional, disefiada para
empresas grandes, y la necesaria
presentacién de una mayor in-
formacion que pueda ser apro-
vechada por terceros en contra
de la propia empresa o sencilla-
mente, resulte muy complicada
de reunir.

Una empresa que sale al mer-
cado a financiarse debe cambiar
su mentalidad en relacién a dos
areas principales: cémo se va a
administrar para tener en cuenta
a sus nuevos socios (gobierno
corporativo) y como va a produ-
cir y distribuir la informacién fi-

nanciera que estos y otros socios
potenciales necesitan para to-
mar sus decisiones. Este cambio
es en primer lugar un cambio en
la actitud, en la filosofia, en la
cultura de la empresa. Pero tam-
bién debe acompanarse de los
necesarios procedimientos para
que su gobierno y su transpa-
rencia se impliquen en el dia a
dia de la compania y el circuito
de informacién fluya adecuada-
mente.

La distancia entre una com-
paffa cotizada y otra que no lo
estd, pese a ser considerable, se
ha acortado en la Ultima década.
Las obligaciones que establece
la legislacién mercantil para las
sociedades de capital, en parti-
cular las de mayor tamano, son
mayores cada vez. La conviccién
de que cualquier compania tiene
una cierta responsabilidad social,
al margen de la composicion de
su accionariado, ha ido introdu-
ciendo una dosis creciente de
transparencia. Incluso la adop-
cién voluntaria de un conjunto
elemental de reglas de gobierno
interno responsable se ha ido ha-
ciendo menos excepcional en los
ultimos anos.

A pesar de todo, debemos re-
conocer que la legislacién bursa-
til se ha disefado pensando en
las empresas mas grandes, cuyo
accionariado es el mas difundi-
do. En un contexto normativo
cada vez mas exigente, las em-
presas mas pequefas, con me-
nor capacidad de produccion de
informacién sofisticada y menos
recursos que dedicar a su aseso-
ria juridica, no han merecido un
tratamiento en la normativa bur-
satil adaptado a sus capacidades.

A la vista de todo ello, ya en
los ahos noventa comienzan a
aparecer mercados con una regu-
lacion menos exigente, pensados
mas para las empresas pequenas.

Parece, pues, esencial buscar un
equilibrio entre carga regulato-
ria y capacidad de atenderla de
parte de una pequefa empresa si
se pretende abrir a ésta la puerta
de los mercados de valores y, a la
vez, atraer inversores que aporten
financiacion.

Por ultimo, en cuanto a los
costes, no puede menospre-
ciarse su importancia pues, en
el extremo, para una empresa
muy pequefa (p.ej. una que de-
see obtener hasta 10 millones
de euros en su salida al merca-
do) pueden alcanzar un 10 por
100 de los recursos obtenidos.
Sin embargo, muchos de estos
costes se pagan una sola vez y
en las ampliaciones de capital
posteriores se reducen sensi-
blemente. Ademas, se detraen
del capital obtenido, por lo que
en cierto modo son los nuevos
accionistas los que pagan. La
competencia que ird surgiendo
en torno a estos mercados para
empresas pequefnas cabe espe-
rar que reduzca estas cifras.

A algunas compafias puede
parecerles elevado, sin embar-
go la mayorfa considera que
merece la pena a cambio de las
ventajas que este tipo de finan-
ciaciéon reporta. En todo caso,
una de las razones de la puesta
en marcha de mercados alter-
nativos especializados en em-
presas pequefas ha sido reducir
los costes, sobre todo los im-
plicitos que residen en la carga
administrativa que soporta toda
empresa cotizada, por la via
de simplificar las obligaciones
y racionalizar el flujo de infor-
maciéon de mercado. También
en los costes explicitos de tarifa
de mercado suelen observarse
reducciones respecto a las bol-
sas tradicionales. En el caso del
MAB, las tarifas de admision
y mantenimiento son la mitad
que en la Bolsa espanola.
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CUADRO N.° 1

REQUISITOS PRINCIPALES DE INCORPORACION Y OBLIGACIONES DE INFORMACION EN EL MAB Y EN LA BOLSA

CONCEPTO

MAB

BOLSA

Requisitos de admision y
registro exigibles a la empresa
emisora

Free-float: al menos equivalente a 2 M €
N° minimo accionistas: sin definir

Cuentas auditadas tres ultimos ejercicios
Documento Informativo presentado al MAB
No se requiere haber obtenido beneficios
Contar con un asesor registrado

Designar un proveedor de liquidez

Free-float: 25% del capital suscrito

N°® minimo accionistas: min. 100

Cuentas auditadas tres Ultimos ejercicios

Folleto registrado ante CNMV

Beneficios en 2 Ultimos afios o en 3 no consecu-
tivos de los 5 ultimos

Informacion periddica

Estados financieros anuales auditados
Informe semestral (1° semestre)
Estandar contable nacional

Estados financieros anuales auditados
Informes trimestrales
Estandar contable internacional (IAS)

Informacion puntual

Toda informacién relevante (concepto LMV)
Participaciones significativas (+ de 10%)
Operaciones realizadas por administradores y
directivos (+ de 1%)

Toda informacién relevante (concepto LMV)
Participaciones significativas (+ de 3 %)

Todas las operaciones realizadas por administra-
dores y directivos

Web

Si

Si

Marcos de gobernanza
corporativa y transparencia en
la gestion

Voluntario (recomendado consejeros inde-
pendientes y comisién de auditoria)

Hay normas para proteger al inversor minori-

Cddigo Unificado de Buen Gobierno, con suje-
cién al principio de “cumplir o explicar”
Elaboracién informe anual de remuneraciones
de consejeros

Comision de Auditoria compuesta por consejeros
externos y presidida por consejero independiente.
Comisién de nombramientos y retribuciones
compuesta por consejeros externos y presidida
por consejero independiente

Régimen de las OPAS de exclusion

tario ante la exclusion de la compania

Puesto que la problematica del
acceso al mercado de capitales
de las empresas pequenas no es
nueva, es justo mencionar el caso
de algunas que, a través de di-
versas férmulas, si lo han hecho.
Cuando nos referimos a empresas
pequefas en Bolsa no queremos
decir small caps, cuyo valor de
mercado (capitalizacién) puede
oscilar entre los 150 y los 1.000
millones de euros, sino micro
caps, de valor inferior a los 150
millones de euros. Entre estas ul-
timas, algunas podrian encajar en
la definicion de empresa mediana
de la Comisién Europea, por lo
que podria definirse una cierta
zona de interseccion.

Sin embargo, muchas de ellas
se han financiado a través de
ampliaciones de capital, en el
momento inicial de cotizacion o

posteriormente. Por tanto, no es
justo decir que ninguna pyme es-
pafola ha accedido al mercado
bursatil. Otra cosa es que, al cabo
de los cambios que han experi-
mentado las bolsas en las dos Ulti-
mas décadas, pueda considerarse
que estan cotizando en el merca-
do adecuado a sus necesidades
y capacidades, habiendo ya otras
alternativas a su alcance, como el
MAB. A titulo ilustrativo, el volu-
men de financiacion, via amplia-
ciones de capital, de las empresas
cotizadas en la Bolsa espanola, no
incluidas en el IBEX 35, alcanzd en
2014 los 3.000 millones de euros
y en los Ultimos diez afos, superd
los 23.000 millones de euros.

De hecho, en los mercados
alternativos europeos de refe-
rencia, tanto en AIM (Alternative
Investment Market) como en

Alternext (mercado alternativo
francés) una parte relevante del
flujo de empresas proviene
del mercado bursatil tradicional.

I1l. MERCADOS DE VALORES
EUROPEOS PARA PYMES

Los mercados bursatiles al-
ternativos para empresas de
reducida capitalizacion estan co-
menzando a encontrar su sitio
en Europa continental. Si hasta
hace poco solo los paises anglo-
sajones contaban con mercados
de distintas caracteristicas orien-
tados a empresas en crecimiento
de tamafno pequeno y mediano
gue pudiesen calificarse de exi-
tosos, léase Nasdaqg en alguna
medida o el AIM briténico, en los
ultimos anos en Europa conti-
nental comienzan a extenderse
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experiencias que tratan de abrir
hueco en los mercados bursatiles
a empresas de tamano reducido.

Esta es la clave del MAB y la
alternativa que desde hace afios
estd funcionando en otros pai-
ses y ha beneficiado a muchas
companias. Una buena referencia
es el mercado alternativo londi-
nense, AIM, con una antigUedad
de 20 anos, por el que han pa-
sado mas de 3.000 companias.
En agosto de 2015 no alcanzan
este ndmero, sino que rondan
mas bien las 1.070 debido a la
rotacion de companias existen-
te, lo cual es bueno: nos tendre-
mos que acostumbrar a que las
compafias vayan al mercado,
crezcan, se fusionen, y algunas
no tengan éxito, y desaparezcan.
Esto es, la movilidad de las com-
pafias en este tipo de mercados
es importante.

Inicié su andadura en 1995
como un mercado dedicado a
empresas del Reino Unido que
no tenfan los recursos, ni el ta-
mafo ni la notoriedad suficiente
para poder acceder a un merca-
do de capitales. Después de los
10 primeros afios enfocado por
completo a empresas britanicas
comenzaron a ofrecer acceso a
las empresas internacionales y en
agosto de 2015 tienen 207 em-
presas extranjeras cotizando. El
caracter internacional, impulsado
por la condicion de Londres como
plaza financiera global es posible-
mente la mayor diferencia de AIM
respecto a otras alternativas.

El otro referente en Europa es
Alternext, el mercado alternativo
creado en 2005 por Euronext en
Francia, que contaba en diciem-
bre de 2014 con 194 valores de
177 companias y una capitaliza-
cion de 8.100 millones de euros.

Ambas experiencias son un
buen precedente y un acica-

te adicional para desarrollar un
mercado en Espafa que cubra
el segmento empresarial analo-
go. Algunos elementos de su di-
sefio podrian encajar bien en la
mentalidad y las necesidades de
empresas e inversores espafnoles
y, en este sentido, se han tenido
en cuenta en el disefo del MAB.
Como es natural, otras peculia-
ridades aportan menos ventajas
o tienen dificil cabida en la nor-
mativa espanola. En todo caso,
el MAB aporta ya una alternativa
nacional a las empresas espano-
las de menor tamafo, que no se
veran obligadas a buscar una co-
tizacion internacional por falta
de un mercado adecuado en su
propio pais, con una regulacién
muy similar a la de sus referentes
europeos.

IV. EL MAB: UNA
ALTERNATIVA DE
FINANCIACION

El MAB no es la Bolsa tradi-
cional. Es un mercado parale-
lo a la Bolsa. Al amparo de las
directivas comunitarias, se de-
nomina Sistema Multilateral de
Negociacion (SMN). Es un mer-
cado que estd promovido y or-
ganizado por Bolsas y Mercados
Espafioles (BME) y supervisado
por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).
La regulacién del MAB no es la
que se aplica tradicionalmen-
te a las compafias que cotizan
en Bolsa. Esto ocurre tanto en
Espaha como en otros paises. Por
lo tanto, no estd pensado para
empresas muy grandes con gran-
des estructuras y equipos donde
el tamafno permite dedicar gran-
des recursos a satisfacer abun-
dantes exigencias regulatorias.
Estad pensado para empresas mas
pequenas.

El objetivo es el de empresas
de capitalizacién reducida, em-

presas pequenas en términos de
su valoracién de mercado bursatil,
pero empresas fundamentales en
términos de aportacién a nues-
tro PIB. En todo caso, son em-
presas de capitalizacién pequena
que quieren expandirse, quieren
crecer, bien a través de nuevos
productos, nuevas lineas de ne-
gocios, NUEVOS Servicios o expan-
sion geografica internacional. La
regulacién de este mercado ha
sido disefiada especificamente
para ellas. Los costes y los proce-
sos que apareja la cotizaciéon en el
mercado también estan adapta-
dos a esas caracteristicas.

El MAB, en principio, esta cen-
trado en empresas espafolas, ya
que estos mercados alternativos
se caracterizan por ser mercados
muy domésticos. Estd abierto a
otros valores de la UE, por su-
puesto, y de Latinoamérica, pero
el objetivo, por lo menos en el
corto y medio plazo, son las em-
presas espafolas.

Basicamente, los inversores
gue acuden, sobre todo en las
ofertas iniciales, son inversores
institucionales, pero es un mer-
cado que esta totalmente abierto
para cualquier tipo de inversor.
Es decir, pueden operar inverso-
res particulares, entrar y salir sin
ningun inconveniente. También
el régimen de informacién y de
contratacién esta especificamen-
te disenado para este tipo de
empresas.

En definitiva, el MAB se carac-
teriza por ser:

— Un Sistema Multilateral de
Negociacion (SMN), al margen,
en paralelo a la Bolsa.

— Promovido por BME y su-
pervisado por la CNMV.

— Para valores de la Unioén
Europea y también Latinoamérica.
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— Para inversores institucio-
nales y particulares.

— Que proporciona financia-
cion, visibilidad y valoracion.

— Con un régimen de infor-
macién y contratacién adaptado
a las singularidades de este tipo
de empresas.

Las compafias que soliciten
su incorporacion al MAB debe-
ran ser sociedades anénimas que
estén comercializando productos
o0 servicios y que cumplan los si-
guientes requisitos:

— Cuentas auditadas, bien
en el estdndar contable nacional,
bien en Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) o
US GAAP. Suponemos que el uso
de las NIIF se ird generalizando,
sobre todo entre empresas que
persigan tener entre sus accionis-
tas a inversores internacionales.

— Contar con una parte de
su capital en manos de accionis-
tas minoritarios, cuyo valor es-
timado supere los dos millones
de euros. Esta minima difusion
previa, caso de no contarse con
ella antes de cotizar en el MAB,
podra alcanzarse mediante una
oferta de venta o suscripcion si-
multanea a la incorporacién. No
hay, pues, un tamafo minimo,
sino una difusién minima.

— Designar, con caracter per-
manente, un asesor registrado:
que les ayude tanto en la salida
como durante su permanencia en
el mercado.

— Designar un proveedor
de liquidez: suscribir un contra-
to con un proveedor de liquidez
que facilite la negociacion.

El funcionamiento del merca-
do, una vez la empresa ha superado
la fase inicial de incorporacién, se

basa en la experiencia acumulada
por Bolsas y Mercados Espafoles
(BME) en su gestién de la contra-
tacién de los valores méas peque-
fios y menos liquidos.

Respecto al modelo de contra-
tacién, las companias utilizan la
plataforma SIBE, la misma plata-
forma de contratacion electrénica
que utilizan las empresas cotiza-
das en Bolsa. Con la excepcién
de que, con caracter general en
lugar de contratar en modalidad
open, desde las nueve de la
mafana hasta las cinco y media
de la tarde, contratan en «fixing».
Eso significa que se concentran
todas las érdenes en dos subastas
electrénicas en dos momentos del
dia, en concreto a las doce de la
mafana y a las cuatro de la tarde.
No obstante, el MAB ha definido
un procedimiento que permite
pasar de fixing a contratacion
continua cuando el valor presen-
ta mayores posibilidades de liqui-
dez, a criterio de la Comisién de
Supervisién, érgano que controla
la contratacion en el mercado.

A partir de ahi, todo el back
office, liquidacién y compen-
sacién, es igual que el resto de
valores cotizados en Bolsa. Por
lo tanto, no exige de parte del
inversor o de la entidad finan-
ciera que realiza la orden o que
custodia los titulos del inversor
ningun desarrollo especifico o
diferente que para comprar y
vender acciones en la Bolsa.
Operativamente es muy facil.
Los mismos procedimientos que
se aplican a las operaciones de
Bolsa también se aplican aqui.

En resumen, se ha trabaja-
do para ofrecer una adecuada
proporcién entre transparencia
y flexibilidad, lo que unido a un
entorno de contratacion atracti-
vo para los potenciales inverso-
res, puede aportar a las empresas
las importantes ventajas que

conlleva cotizar en un mercado.
A la vez, todo ello supondré un
compromiso permanente con sus
accionistas y una disciplina que
transforma el funcionamiento
cotidiano de la empresa.

V. EVOLUCION DEL MAB

La experiencia del mercado,
algo mas de seis afos, presenta
un balance satisfactorio y permi-
te afirmar que con el MAB se dis-
pone de una ventana recurrente
de financiacién, a través de re-
cursos propios, en el mercado
de valores espanol, también para
las pequenas y medianas empre-
sas en expansion. De este modo,
en un periodo muy complicado
para la obtencién de recursos, el
MAB se presenta como una he-
rramienta de financiacion eficaz,
para aquellas empresas con pro-
yectos de crecimiento atractivos.

El MAB inici¢ su andadura en
julio de 2009 con la incorpora-
cion de la primera companifa y en
septiembre de 2015 cuenta con
28 companias de distinta dimen-
sién y sectores de actividad.

Se puede observar que el ta-
mano varia considerablemente.
También es muy amplio el aba-
nico de los recursos obtenidos
en la salida. Ademas, algunas
companhias optaron por acceder
al MAB por el procedimiento de
listing, es decir sin solicitar recur-
sos en el momento de la incor-
poracion.

Por lo que se refiere a la dis-
tribucion sectorial, el MAB esta
abierto a todos los sectores, desde
los mas tradicionales a los mas in-
novadores y punteros tecnolégi-
camente. En todo caso, conviene
sefalar que la experiencia acumu-
lada pone de manifiesto que con
el MAB se ha dado entrada a esta
via de financiacién a companias de
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CUADRO N.° 2

EMPRESAS INCORPORADAS AL MAB

FECHA INCORPORACION

AMPLIACION INICIAL

EMPRESA

CAPITALIZACION (MILLONES €)

Nota: (*) empresas excluidas.

MILLONES € 9/14/2015
07/15/2009 ZINKIA 7 11,73
12/01/2009 IMAGINARIUM 12 15,15
03/12/2010 GOWEX 6 572,72
03/25/2010 MEDCOMTECH 9 63,84
06/07/2010 NEGOCIO (*) 3,7
06/30/2010 BODACLICK (*) 10
07/01/2010 NEURON 2,5 16,15
07/20/2010 AB-BIOTICS 3,5 20,15
11/10/2010 NOSTRUM (¥) 4,4
12/01/2010 ALTIA 2,5 62,72
12/15/2010 EURONA - 75,95
12/30/2010 COMMCENTER 2,2 11,16
02/16/2011 EUROESPES - 3,1
06/06/2011 CATENON 5 16,48
07/06/2011 LUMAR 2,2 6,03
07/28/2011 SECUOYA 2 78,85
07/29/2011 GRINO 4,2 54,47
01/26/2012 BIONATURIS 2 21,49
03/23/2012 CARBURES 2 77,75
03/30/2012 MASMOVIL IBERCOM 2,5 267,69
04/12/2012 VOUSSE 2 4,21
12/21/2012 INKEMIA - 49,76
07/05/2013 EBIOSS 2 40,5
04/22/2014 NPG TECHNOLOGY 5 19,24
07/01/2014 FACEPHI - 6,8
07/28/2014 ONLY APARTAMENT - 16,95
11/05/2014 EUROCONSULT - 38,9
12/04/2014 HOME MEAL - 27,78
04/08/2015 NBI BEARINGS EUROPE 5 19,48
07/08/2015 GRENERGY 3,7 42,04
07/29/2015 INCLAM - 47,31
TOTAL 2009 19
TOTAL 2010 43,8
TOTAL 2011 13,4
TOTAL 2012 8,5
TOTAL 2013 2
TOTAL 2014 5
TOTAL 2015 8,7
TOTAL 100,4 1.688

sectores que, por sus caracteristi-
cas, estaban poco o nada repre-
sentados en el mercado bursatil,
lo cual ademas de suponer un ele-
mento de potencial desarrollo del
MAB, contribuye a ampliar, me-
diante la diversificacion sectorial,
la gama de posibilidades de los
inversores actuales y potenciales.

El conjunto de compafiias que
han accedido al MAB han obte-
nido coincidiendo con su salida
al mercado algo mas de 100 mi-

llones de euros y desde su inicio
hasta septiembre de 2015, algu-
nas de ellas han realizado am-
pliaciones de capital posteriores a
su incorporacion por un importe
conjunto de casi 300 millones de
euros, que se ha venido a sumar
a los que obtuvieron con la salida
al MAB.

En total, cerca de 400 millo-
nes de euros de nuevos recur-
sos para financiar la expansion,
fusién y absorcién de otras em-

presas e intercambios acciona-
riales son las finalidades de estas
operaciones financieras, que re-
fuerzan y proyectan al futuro el
papel del MAB como alternativa
de financiacién del crecimiento de
empresas de reducida capitali-
zacion.

Ademas de la positiva valora-
cion que se ha puesto de mani-
fiesto en el apartado anterior, en
términos de nimero de compa-
fifas que han accedido al MABy
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GRAFICO 1

AMPLIACIONES SIMULTANEAS A LA INCORPORACION
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volumen de recursos obtenidos,
el balance de los seis primeros
anos del Mercado, presenta tam-
bién otros resultados igualmente
positivos, tanto desde un punto
de vista cuantitativo como cua-
litativo.

El primero de ellos tiene que
ver con aspectos econémicos de
la evolucion de las compafias

incorporadas al MAB en este
periodo y que evidencia un cre-
cimiento saludable del balance
agregado de las companias, que
en un entorno de crisis, no solo
ha presentado incremento de los
fondos propios y de las cifras de
negocio, asi como mejoras en los
resultados de explotacion, sino
también una gran capacidad de
creacion de empleo de calidad.

Se pone de manifiesto, tam-
bién, a través de la visién de sus
protagonistas, que las empresas
negociadas en el MAB, no solo
han encontrado financiacién y han
mejorado en sus aspectos cuanti-
tativos, sino que ademas, segun
sus empresarios-directivos, han
obtenido otras ventajas cualitati-
vas como consecuencia de su in-
corporacién al MAB y que en este
caso tienen que ver con un gran
apoyo en su crecimiento econé-
mico, una importante ayuda en
su internacionalizacion y a la hora
de ser mas competitivas. Han ad-
quirido una mayor notoriedad en
todos los dambitos que las rodean,
el prestigio de cotizar ha mejora-
do su posicién ante proveedores,
incluidos los financieros, con aper-
tura en algunos casos de nuevas
fuentes de financiacién, clientes,
empleados y competidores y un
elemento fundamental, han am-
pliado su base accionarial.

Las contrapartidas para la ob-
tencion de esas ventajas, tienen
asimismo una valoracion positiva
y han consistido en una mayor
transparencia que aporta rigor
en la disciplina de la empresa y, en
definitiva, en su cultura corpora-
tiva, y en la asuncién de los cos-
tes que implica la captacion de
recursos a través de una nueva
ventana de financiacién.

VI. PERSPECTIVAS DEL MAB

En este apartado nos cen-
traremos en como abordar los
principales retos para facilitar la
financiacion de las empresas me-
dianas y pequefas en los merca-
dos de acciones, tanto la Bolsa
como el MAB. Para ellos apor-
taremos algunas propuestas en
varios campos.

La demanda de acciones emiti-
das por pequenas companias es el
punto mas débil en la estructura
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1. Instituciones de inversion
colectiva especializadas
en inversion en empresas
medianas y pequenas
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actual del mercado de valores es-
pafnol. Los inversores perciben las
companias pequefas como una
opcion mas arriesgada que las
grandes. En consecuencia, exigen
un rendimiento mayor o lo que
es lo mismo, ofrecen una valo-
racibn menor para compensar el
riesgo extra. Adicionalmente, un
tamafo pequeno y un porcenta-
je limitado del capital disponible
para invertir implican una liquidez
reducida. Ambos factores hacen
dificil atraer inversion para empre-
sas jovenes, incluso con alto po-
tencial de crecimiento. El nimero
de inversores dispuestos a asumir
riesgos mayores y dificultades de
liquidez es pequeno. Este no es
un problema exclusivo de Espana.

Puesto que el reto mas im-
portante es la falta de demanda
inversora, las propuestas de este
capitulo se centran en el lanza-
miento de fondos especializados
y la elaboracién de incentivos
fiscales que animen a los inver-
sores a considerar estos valores
como objetivo para sus carteras.
Adicionalmente, ayudaria mucho
la creacion de un fondo publico
con el objetivo de invertir en este
tipo de companias. Estas inicia-
tivas estan presentes en los dos

mercados europeos de referen-
cia. Ambos se han visto alenta-
dos con estructuras adecuadas
de inversién y con incentivos fis-
cales muy atractivos, que durante
anos han impulsado un flujo de
dinero privado hacia estos valo-
res pequenos.

Por otra parte, una mejora
en el analisis de la informacion
de estas compafias ayudaria a
muchos inversores a seleccio-
nar con responsabilidad aquellos
valores que mejor se adapten a
su perfil y a considerar el riesgo
de la inversibn con mayor cono-
cimiento. Dos razones explican
la falta de atencién a estos va-
lores por parte de las casas de
analisis. Primera, la evolucién
de la estructura de los merca-
dos de valores y sus interme-
diarios, progresivamente mas
centrados en valores muy gran-
des, con fuerte liquidez, que
puedan proporcionarles masa
critica suficiente para mantener
sus comisiones; y segunda, la
reduccion de estructura forzada
por la crisis, que ha exacerbado
esta tendencia y ha provocado
el abandono de estos valores
por buena parte de las firmas
bursatiles.

para las empresas medianas y
pequenas.

Se trata de una barrera que
también afecta a las empresas
medianas que consiguen cotizar
en las bolsas oficiales. Hay pocos
inversores dispuestos a comprar
valores con una liquidez poten-
cialmente baja. Y los que lo ha-
cen a veces no estan preparados
para ello y a menudo se centran
en obtener altos rendimientos en
el corto plazo con el consiguien-
te riesgo.

En este sentido, es necesario
crear los vehiculos adecuados
para que tengan acceso eficiente
y seguro a dichos mercados de
valores no solo los grandes inver-
sores, que disponen de los me-
dios e instrumentos necesarios
sino también el pequefo inversor
que carece de ellos. A estos efec-
tos, no solo a nivel nacional sino
internacional, los instrumentos
gue se han mostrado como los
idoneos son los de inversion co-
lectiva, tanto en su forma juridica
de fondo como de sociedad.

Para ello, creemos que seria
sencillo introducir una modifica-
cion en la regulacion espanola de
instituciones de inversién colecti-
va para definir un nuevo tipo de
fondos especializados en valores
medianos y pequeios, muchos
de ellos negociados en mercados

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»

87




EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL (MAB). EVOLUCION Y PERSPECTIVAS

alternativos (sistemas multilatera-
les de negociacién). Estas nuevas
instituciones de inversion colectiva
se podrian enmarcar en las actual-
mente llamadas de inversion libre
o alternativa.

2. Incentivos fiscales
necesarios para la inversion

Un incentivo fiscal ha demos-
trado ser la formula més eficiente
para atraer fondos dispuestos a
asumir un mayor riesgo en va-
lores muy poco liquidos, pero
esenciales para el crecimiento
de la economia y la creacién de
empleo. Gran Bretana y Francia
llevan aplicandolos desde hace
anos y la capacidad de sus pymes
de financiarse en mercados de
valores es una realidad. Es im-
prescindible un incentivo fiscal
muy atractivo para invertir en las
empresas pequefnas que coticen
en el MAB o incluso en la Bolsa.

Para inversores personas fisi-
cas se propone el siguiente es-
quema:

1. Deduccién en la cuota in-
tegra del IRPF de cierto porcen-
taje de las inversiones estables
aportadas a través de ampliacio-
nes de capital u ofertas publicas
de compafias del MAB, directa-
mente o a través de los mencio-
nados fondos especializados.

2. Diferimiento en las plusva-
lias si se reinvierte en estos fon-
dos especializados o en nuevas
ampliaciones de companias MAB.

Por su parte, para inversores
personas juridicas se deberia asi-
milar a los beneficios fiscales del
capital riesgo el tratamiento de
las plusvalias en el impuesto
de sociedades (exencion del 99
por 100 cuando la desinversion
se produzca transcurrido mas de
un afo) y deduccién plena de la

doble imposicion en dividendos
recibidos de estas empresas.

A partir de la experiencia ya
acumulada en el MAB, estima-
mos que el impacto de estos
incentivos sobre las cuentas pu-
blicas serfa neutro o incluso po-
sitivo. En cambio, fomentarian la
creacion de empleo y el aumento
de la facturacion y de los benefi-
cios en las empresas incluidas en
su objetivo de inversion.

Algunas comunidades auto-
nomas han comprendido la im-
portancia de que sus empresas
cuenten con esta fuente de fi-
nanciacion y han publicado me-
didas fiscales incentivadoras para
los inversores residentes en sus
territorios. A pesar de que su
alcance se limita a empresas y
ahorradores situados solo en los
territorios correspondientes es,
sin duda, un paso en la direccion
correcta. Una decision similar
desde la Hacienda Estatal sigue
siendo imprescindible.

3. Creacion de un fondo
publico que participe
en las ampliaciones de
capital de empresas MAB,
iniciales o posteriores

Esta inversién podria acom-
pafnar a la inversién privada,
tanto en el momento inicial de
salida al mercado o en amplia-
ciones posteriores, propiciando
un proceso de coinversiéon que
generaria una confianza mutua
entre ambos tipos de inversores.
Podria considerarse la aportacién
de capital nuevo o también re-
direccionar parte del capital ya
captado por fondos de capital
riesgo publicos.

Un fondo publico tiene me-
nos presién en el corto plazo
desde sus participes, y puede
centrarse en empresas mas pe-

quenas y con ciclo de madura-
cién mas largo. Ademas, tiene
mayor capacidad para incor-
porar criterios sociales para la
inversién, como la creacién de
empleo o el fomento de la in-
novacion. Sirva de ejemplo en
este sentido, el Fondo de Capital
Riesgo creado por el Instituto
Catalan de Finanzas, dotado con
10 millones de euros para inver-
tir en ampliaciones de capital de
empresas catalanas cotizadas en
el MAB.

4. Promocion del analisis
independiente sobre
valores medianos y
pequenos cotizados
en Bolsa o en el MAB 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 peque-
fios, al no resultar rentable para
las casas de analisis. Las compa-
fifas esperan recibir cobertura,
pero si su tamafo no lo merece,
deben buscarla activamente e in-
cluso pagar por ella.

En este sentido, se enmarca la
puesta en marcha de InResearch
un servicio de analisis indepen-
diente para compafias cotiza-
das promovido por Bolsas y
Mercados Espafoles (BME) y el
Instituto Espafnol de Analistas
Financieros (IEAF).

La dotacion de una partida pu-
blica anual, ain modesta, para
favorecer una cobertura de ana-
lisis independiente de calidad po-
dria contribuir a esa promocion.

VIl. CONCLUSIONES

1. Un modelo de financia-
cion empresarial que tiene como
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fuente casi exclusiva el crédito
bancario es poco sostenible y
hace a las empresas espanolas
especialmente vulnerables a una
contraccién del mismo.

2. Es necesario ofrecer a las
pymes un acceso eficiente y jus-
to a un abanico mas amplio de
financiacién, que complemente
la del crédito bancario.

3. En este contexto, abrir vias
para la financiacion de las pymes
a través de fondos propios se
convierte también en una nece-
sidad.

4. Los mercados de capitales,
la Bolsa, constituyen un marco
muy adecuado para la obtencién
de recursos propios por parte de
las empresas, via ampliaciones
de capital.

5. Tradicionalmente las pymes
espafiolas no se han acercado al
mercado de valores, por cuatro
grandes razones: la abundancia
del crédito, el temor a la pérdi-
da de control de la compania,
la complejidad regulatoria y la
mayor transparencia por la incor-

poracién al mercado y los costes
econdmicos de acceso y perma-
nencia en el mismo.

6. Los mercados bursatiles
alternativos para empresas de
reducida capitalizacién se estan
consolidando en Europa.

7. Con esa referencia, en
Espafna y promovido por Bolsas
y Mercados Espafnoles (BME) se
puso en funcionamiento en 2009
el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB) dirigido a empresas de
reducida capitalizacién (pymes)
que quieren crecer y expandirse,
con una regulacion a medida,
disenada especificamente para
ellas y unos costes y procesos
adaptados a sus caracteristicas.

8. La evolucion del MAB pre-
senta un balance satisfactorio
que permite afirmar que con este
mercado las pymes en expansion
disponen de una ventana recu-
rrente de financiacion, a través
de recursos propios.

9. Ademas de esa valoracién
favorable, 28 companias y cerca
de 400 millones de nuevos re-

cursos propios captados, la evo-
lucion del MAB pone también de
manifiesto otros resultados po-
sitivos para las empresas que se
han incorporado, como son, en
términos cuantitativos, un creci-
miento de las principales magni-
tudes econémicas agregadas de
dichas companias y, en términos
cualitativos, los efectos también
positivos derivados de la mayor
notoriedad, prestigio, transpa-
rencia y rigor consecuencia de la
incorporaciéon al MAB.

10. En el capitulo de perspec-
tivas y en definitiva para facilitar
el acceso a la financiacién de las
pymes a través de los mercados
de valores, como el MAB, par-
tiendo de la experiencia de los
mercados europeos de referen-
cia, seria necesario aumentar la
demanda inversora y para ello
la creacién de estructuras espe-
cializadas de inversiéon y unos
incentivos fiscales atractivos, asi
como la creacion de un fondo
publico para invertir en este tipo
de companias y la mejora en el
analisis y sequimiento de las mis-
mas, se configuran como alguna
de las asignaturas pendientes.
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