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RESUMEN:

Uno de los principales problemas con que se encuentran las Pymes a la hora de afrontar los procesos de
inversion que les permitan crecer y sobrevivir, es el de la financiacion. Este tipo de empresas solo puede recurrir
a fondos bancarios que, para ellas, son a corto plazo y elevado interés. En este articulo analizamos esta situacion
asi como el capital riesgo y los segundos mercados bursatiles como solucion posible y bastante efectiva en otros
paises. Analizaremos también la evolucion de estos fendmenos en nuestro pais.

PALABRAS CLAVE: Capital Riesgo, Segundos Mercados Bursatiles.

1. INTRODU(;CION: LA IMPORTANCIA DE LAS PYMES Y SUS PROBLEMAS DE
FINANCIACION

Es dificil cuantificar exactamente la importancia de las PYMES en una economia, pero sin duda su existencia es
fundamental en la mayoria de los paises desarrollados. En nuestro caso, las PYMES constituyen el segmento
mas importante dentro del tejido empresarial espafiol en orden al nimero de empresas que engloban. Esta
circunstancia tiene, obviamente, una fuerte implicacion en otras magnitudes como el volumen de empleo
generado en ellas, la contribuciéon que aportan al PIB del pais o a las exportaciones. Ello nos da idea de la
envergadura del papel de este tipo de empresas en la actividad econémica de Espafia y, por lo tanto, de la
trascendencia de sus actuaciones inversoras y financieras.

Es evidente que el problema principal de las PYMES es la financiacion de sus actividades basicas. En nuestro
pais, son cinco las posibles fuentes de financiacién a las que tienen acceso las PYMES (Ortega, 1998; Alcala,
1995; Casilda, 1992; Planasdemunt, 1987; Martin, 1995; Berges y Soria, 1999): sistema crediticio (préstamos,
créditos y descuento comercial), mercados monetarios, segundo mercado de valores, sector exterior y capital
riesgo.

En la PYME espafiola predomina el recurso de los fondos ajenos —basicamente bancarios y a corto plazo —
sobre los propios. Sucede, ademas, que esta financiacion crediticia a la que con tanta frecuencia acceden, es

obtenida en condiciones discriminatorias en relacion a las grandes empresas, que por su tamafio y cuantia de

negocio pueden permitirse influir en las condiciones que se les imponen, sobre todo, en lo relativo al coste y a

las garantias exigidas (Ortega, 1998; Alcala, 1995; Martinez Cerezo, 1996; Gurpide, 1985).

Esta situacion es especialmente dificultosa en el caso de empresas de nueva creacién que, por la natural escasez
de recursos propios de esta etapa, deben acceder fundamentalmente a la financiacion ajena. Igualmente son
momentos especialmente problematicos para la obtencion de financiacién en la vida de una empresa de este tipo,
los periodos de crecimiento o expansidn, los procesos de reconversion de sus actividades productivas y los de
desarrollo de procesos de investigacion para desarrollar nuevos productos o actividades (Ortega, 1998).

Deberia plantearse, pues, incrementar el acercamiento a las vias de financiacion existentes para que las empresas
puedan llegar a obtener mayores recursos propios - que les son del todo necesarios - para subsanar las
deficiencias financieras actuales, ya que la dotacion de fondos propios y la actividad inversora estan intimamente
relacionadas.

Este mayor volumen de recursos propios en los pasivos de las empresas pasa necesariamente por recurrir en
mayor medida, en primer lugar, a la autofinanciacion empresarial; en segundo lugar, al mercado de valores en su
modalidad de segundo mercado, al imponerse condiciones excesivamente gravosas para las PYMES a la
admisién a cotizacion en el primer mercado; y, por dltimo, al Venture Capital o capital riesgo (Ortega, 1998;
Casilda y Pérez, 1986; Marti Pellon, 1994; Cazorla y Cano, 2000; Berges y Soria, 1999; De la Rica, 1997).
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De todos es conocido que la PYME por su estructura, dimension, capital social, difusion del accionariado, etc.,
no ha tenido un facil acceso a los mercados de capitales. La integracion del mercado espafiol en el europeo, con
los retos que esto supone de reestructuracion productiva y comercial, agrava esta situacion. Para intentar
subsanar dichas deficiencias y la discriminacion, anteriormente aludida, en relacién a las empresas de mayor
tamafio, se hace del todo necesario un desarrollo del fenémeno Capital Riesgo como fuente de financiacion
alternativa y de los segundos mercados bursatiles que posibiliten, tanto la enajenacion de las participaciones
adquiridas mediante la formula anterior, como la obtencién de recursos directamente, via ampliaciones de
capitales (Martinez Cerezo, 1996; Marti Pellon, 1994; Cazorla y Cano, 2000; De la Rica, 1997).

Si las pequefas y medianas empresas contaran con los citados apoyos, dada su facilidad innata para adaptarse a
todo tipo de coyuntura, se contribuiria a mejorar su situacion de equilibrio de cara al futuro (Martinez Cerezo,
1996; Fels, 1985; Utrera, Castellano y Agustina, 1999). Por ello, vamos a analizar cual es la situacion de
desarrollo actual de las dos vias de financiacién aludidas.

2. EL CAPITAL RIESGO COMO INSTRUMENTO POTENCIADOR DE LAS PYMES

El capital riesgo consiste en la participacion minoritaria y temporal en empresas cuya dimension es,
normalmente, pequefia y mediana. Dicha actividad se identifica, pues, con un aporte de fondos a favor de
empresas de dimensiones menores o de nueva creacion con elevados potenciales de desarrollo. Junto a la ayuda
financiera, estas entidades prestan servicios de asesoramiento y apoyo técnico (Gutiérrez Viguera, 1987; Alcala,
1995; Aranda, Martinez y Corona, 1990; Marti Pellon, 1994; Cazorla y Cano, 2000; De la Rica, 1997).

El “capital riesgo” tal y como lo entendemos hoy, aparece en los Estados Unidos, una vez acabada la Segunda
Guerra Mundial. A principios de los sesenta se consiguié ampliar fuertemente la oferta de capital de riesgo.
Dicha expansion se debi6 a varios factores, entre los que cabe destacar (Aranda, Martinez y Corona, 1990;
Centelles, 1983):

a) Lareduccién de impuestos a la actividad, promovida por la Administracion americana, especialmente a

través de un tratamiento favorecedor para las plusvalias.

b) Profesionalizacién y ampliacion de entidades inversoras en capital riesgo.

¢) Renacimiento y valoracién positiva del espiritu empresarial.

d) Tasas de rendimiento mas altas que en otros paises.

e) Los proyectos se basan principalmente en nuevas tecnologias.

f) La conexion creciente entre la Universidad y a industria.

Hoy existen en estados Unidos mas de 600 sociedades de capital riesgo, con unos fondos disponibles de
alrededor de 2.000 millones de ddlares. A modo de curiosidad podemos citar el hecho de que algunas empresas
creadas con la formula del capital riesgo se han convertido en la actualidad en grandes multinacionales tales
como: APPLE COMPUTERS, POLAROID, 3M, IBM, XEROX, TEXAS INSTRUMENTS, etc. (Aranda,

Martinez y Corona, 1990).

Si bien en Europa se ha podido observar en los Gltimos afios una potenciacion del fenémeno “Venture Capital”,
el uso de dicho instrumento resulta adn incipiente y sélo en Gran Bretafia ha gozado de un mayor desarrollo.
Cabe resaltar que Estados Unidos sigue siendo el principal receptor de capitales de riesgo, pues a los recaudados
en su propio territorio hay que afiadir parte de los recaudados en Europa (Aranda, Martinez y Corona, 1990).

2.1. LA RELACION DEL CAPITAL RIESGO CON LOS SEGUNDOS MERCADOS

Las entidades de capital riesgo mantienen su inversion durante un ndmero de afios, hasta que la sociedad
participada ha evolucionado de forma suficiente y empieza a ser atractiva para otros inversores. Es entonces
cuando enajenan sus participaciones, obteniendo un rendimiento, via plusvalias, que es destinado a inversores en
nuevas promociones (Aranda, Martinez y Corona, 1990; L6pez-Pinto, 1986).

En funcion del riesgo que esté dispuesto a asumir el inversor, asi como de la rentabilidad que espere obtener,

elegira - una vez analizado el proyecto de la empresa en que se va a participar - el instrumento financiero que
estime como mas adecuado para conseguir sus objetivos (Alcald, 1995; Lépez-Pinto, 1986; Gladstone, 1981).
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Como se muestra en el Cuadro 1, si bien el instrumento tipico de participacion del capital riesgo son las acciones
ordinarias, existen otras formas de financiacion que pueden ser utilizadas por los inversores en venture capital a
la hora de canalizar sus recursos.

CUADRO 1- Instrumentos de participacion del capital riesgo

Caracteristicas Salida por Comentarios
Acciones Otorgan una parte proporcional  del - Mercado de valores. Es el instrumento mas
ordinarias patrimonio de la sociedad y de los derechos - Procedimiento contractual asi utilizado en Espafia,
econémicos y politicos establecido.
Acciones Conceden a sus titulares una serie de ventajas Td. Poco utilizado en Europa.
preferentes especiales en relacion a los derechos

peculiares de las acciones ordinarias
Obligaciones Son empréstitos que confieren al inversor una Si no se efect(ia la conversion.
convertibles remuneracion por intereses, con la posibilidad por amortizacion de titulos.

de convertirlos en acciones, segun un plazo

contractualmente fijado.

Créditos Su tasa de interés es variable en funcién de Devolucion del principal o Utilizados por las empresas
participativos  alguna magnitud econémica de la empresa. quiebra del negocio. en reconversion.
Empréstitos Empréstitos de caracteristicas similares a los |d. No estdn regulados en
participativos  créditos participativos. Espafia.

Buy-out Adquisicién de una participacion Venta de la participacion a otros Se suele utilizar como
(normalmente mayoritaria) en una empresa a inversores. instrumento de salida en las
través de un importante volumen de operaciones de  venture
endeudamiento. capital.

Joint-Venture  Es una férmula organizativa en la que Venta de la participacion a otros
participan varias entidades para desarrollaron inversores.
producto o una investigacion coman.

Fuente: Sotelo Navalpotro (Situacion, n° 4, 1987. p. 10), Alcala (1995, p. 102) y elaboracion propia.

Existen, como vemos, varias formas de finalizar el ciclo de financiacién mediante capital riesgo, esto es,
distintas modalidades para proceder a la salida o desinversion. Estas son las siguientes (Alcala, 1995; Aranda,
Martinez y Corona, 1990; Lo6pez-Pinto, 1986): recompra por los propios accionistas promotores; liquidacion de
la sociedad; venta a otras empresas del sector; entrada de otros inversores; mediante un MBO (management by
out o compra por parte del equipo directivo de la PYME); compra por parte de una tercera sociedad o holding
(adquisicion o fusion, leveraged buy-out)', con un pacto contractual con la participada; y mediante la salida a
bolsa.

La dltima alternativa planteada consiste en la salida a bolsa por parte de la PYME, especialmente a través de los
segundos mercados de valores. Esta es la opcién preferida por todos los inversores en capital riesgo. Pero para
ello es necesario que exista un segundo mercado bursatil lo suficientemente agil y dindamico que permita la libre
transmision de los titulos y que ello suponga un incentivo para el fomento del ahorro que sea canalizado hacia la
financiacion de la PYME. Estas condiciones no se dan precisamente en el caso espafiol, en el que el escaso
desarrollo de este tipo de mercados esta introduciendo un importante freno a la expansion de la actividad del
capital riesgo (Albach, 1985; Alcala, 1995).

Podria afirmarse, pues, que el destino de la actividad de capital riesgo va intimamente ligado a desarrollo de los
segundos mercados burséatiles ya que, por un lado, permite a estas entidades captar fondos - via cotizacion en el
mercado - para la promocién empresarial y, por otro lado, facilita la desinversién de sus participaciones
mediante la cotizacion de las PYMES que invierten (Sotelo, 1988).

3. LOS SEGUNDOS MERCADOS BURSATILES: PRESENTE Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

Los segundos mercados son aquellos que posibilitan la admisién a cotizacion de empresas que dificilmente
pueden acceder a los mercados oficiales, debido a los requisitos de admision imperantes en los mismos.
Acudiran, pues, a cotizar en los segundos mercados, empresas que no alcanzan niveles minimos de capital,
capitalizacion, recursos propios o difusion de sus acciones requeridas en los mercados oficiales (Aranda,
Martinez y Corona, 1990; Martinez Cerezo, 1996; Cachon, 1990).

Los segundos mercados que han tenido un desarrollo mas espectacular, “Over the Counter” en Estados Unidos y
“Unlisted Securities Market” en gran Bretafia, se han dado donde ha habido una mayor difusion del “Venture
Capital” (Capital Riesgo) o de empresas que estaban surgiendo en el ambito de nuevas tecnologias, de rapido
crecimiento (Aranda, Martinez y Corona, 1990; Martinez Cerezo, 1996).
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Vamos a hacer un repaso al origen de estos segundos mercados bursatiles en aquellos paises en los que existen,
para comprobar que en todos ellos estan ligados al deseo de servir como ayuda y promocion a las PYMES.
Empezaremos por los dos casos mas significativos por su eficacia y desarrollo (Miguelafiez, 1986; Aranda,
Martinez y Corona, 1990; Alcala, 1995; Martinez Cerezo, 1996; Madej, 1993; Duncan, 1986):

L- El caso americano; las operaciones sobre valores no cotizados en las Bolsas son realizadas en el Over the
Counter Market (O.T.C.), que surgi6 como un mercado sin organizacion, ni regulacion, ni ubicacion fisica,
limitdndose a agrupar a una serie de negociantes en valores distribuidos por todo el pais. Sus miembros se
integran, en la actualidad, en la National Association of Securities Dealers (NASD).

Los inconvenientes que presentaba el “Over the Counter” (Mercado de mostrador), operando a través de dealers,
en cuanto a transparencia y seguridad para los inversores, llevé a la creacion, en 1971, de un mercado
automatizado a escala nacional que asegurara un rapido intercambio de informacién de cotizaciones y volimenes
de contratacion, el NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation).

El éxito del segundo mercado estadounidense es notorio. No solamente es el mercado bursatil de mas rapido
crecimiento en el mundo, sino que de las mas de 4.700 empresas que cotizan en el mismo, alrededor de 1.800
cumplen los criterios financieros para cotizar en el AMEX (American Stock Exchange) ,y mas de 600 los
requeridos por la bolsa neoyorkina y, sin embargo, se mantienen en el referido mercado.

2. - El Unlisted Securities Market de Londres: su principal objetivo consiste en proveer un mercado regular y
formai que cubra las necesidades de aquellas compafiias que, por su envergadura o desarrollo, no tienen acceso a
la cotizacion oficial “listing”. La acogida que se ha dispensado al Unlisted Securities Market desde su puesta en
marcha en noviembre de 1980, puede considerarse todo un éxito. Las causas que explican el fuerte despegue de
este mercado son varias: reduccion de los costes de admision, el recorte en las exigencias de informacién y
difusion, y el tratamiento fiscal de los Unlisted Securities mas favorable que en el mercado oficial.

3. - Second Marche en Francia: a caballo entre el mercado oficial y el mercado “Hors Cote” (que fija el precio en
las operaciones de compra-venta de valores, siendo muy escasa o0 practicamente nula en algunos casos, la
liquidez que éste ofrece), el Second Marche nace en las siete bolsas del pais en 1983, con la idea de acoger
aquellas sociedades, en especial de tamafio medio, interesadas en las alternativas de financiacion que ofrece el
mercado y que sus titulos se negocien de manera regular en un mercado organizado, pero sin que ello implique
necesariamente una futura solicitud de admisién a la cotizacién oficial, y por ende el cumplimiento de unas
condiciones mas estrictas:

4. - El Mcrcato Ristrctto en lItalia; uno de sus principales objetivos es la aclimatacion de las sociedades a la
operativa y exigencias de la bolsa oficial.

5. - El tercer mercado de acciones de la Bolsa de Copenhague: la evolucién decreciente en los Gltimos afios del
nimero de empresas cotizadas en la bolsa danesa, puso de manifiesto la necesidad de instrumentar medidas que
facilitaran el acceso de las empresas al mercado de valores, en especial de las pequefias y medianas.

6. - El mercado Hors Bourse de Ginebra: los titulos cotizados en el Hors Bourse en Ginebra - asi como en las
demas bolsas suizas - son por definicion aquellos que no han podido ser admitidos a cotizacién en las bolsas
oficiales por algin motivo concreto.

En resumen, como podemos observar, la creacion de los llamados segundos mercados de valores en las
principales bolsas mundiales ha venido a responder a la creciente necesidad de dinamizar a las PYMES que,
como ya se ha referido anteriormente, son las mas capacitadas para la creacion de empleo, la innovacion y la
adaptacion tecnoldgica a sistemas productivos en constantes procesos de cambio (Alcala, 1995; Lo6pez Pinto,
1985).

No podemos dar por concluido este analisis sin mencionar que si comparamos las cifras referidas al segundo
mercado espafiol con las de otros mercados paralelos extranjeros, en relacién al nimero de empresas y volumen
de contratacion, se aprecia como el segundo mercado de la Bolsa de Barcelona, el mas importantes de nuestro
pais con diferencia, ocupa uno de los Ultimos lugares respecto a volimenes de capitalizacion y negocio. Por esto
puede decirse que en Espafia es donde menos aceptacion ha tenido por parte de las empresas que podrian estar
interesadas en ser admitidas (Ortega, 1998).
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En el caso de Espafia, ademas, se puede comprobar empiricamente que existen sectores empresariales
importantes dentro de nuestra sociedad sin ningln tipo de representacion bursatil, como son, por ejemplo, el
informatico, la hosteleria, la publicidad, la prensa, la cosmética, etc. En otros muchos casos se encuentran
minimamente representados, como ocurre con los sectores de la agricultura, pesca, alimentacion, mineria, etc.
Incluso se da la paradoja de que verdaderas multinacionales espafiolas, en una importantisima fase expansiva, no
cotizan en Bolsa; mientras que existen sectores con un peso relativo excesivo en el conjunto de las empresas
cotizadas, como son el bancario, eléctrico y la Compafiia Telefénica (Aranda, Martinez y Corona, 1990;
Martinez Cerezo, 1996).

Un mayor nimero de sociedades admitidas a cotizacién oficial es imprescindible para dar una mayor estabilidad
al mercado y garantizar su futuro desarrollo. Resulta pues necesario organizar otro mercado con el fin de que
sociedades que por su dimensién o por alguna caracteristica especial no puedan entrar directamente en el
mercado oficial, vayan adaptando su estructura a este objetivo, al tiempo que encuentren, ya de hecho, la
posibilidad de acceder a un mercado donde obtener financiacion.

El proceso de emision de nuevos valores por las empresas y su posterior colocacion e introduccién en bolsa
supone una serie de efectos para las empresas como que se traducen en una serie de ventajas e inconvenientes.
En cuanto a las ventajas, podemos citar (Aranda, Martinez y Corona, 1990; Ortega, 1998; Alcala, 1995; Cachon,
1987, 1990 y 1999; Marti Pell6n, 1988; CNMV, 1993; Berges y Soria, 1999):

1. - Equilibrar la estructura financiera en la relacion entre recursos propios y ajenos.

2. - Una diversificacion en sus fuentes de financiacion, pudiendo prescindir, si lo estima ventajoso, de la clasica

bancaria o crediticia.
3. - Posibilidad de obtencion de recursos, fundamentalmente a largo plazo.
4- Mayor independencia de la empresa ante aconteceres del sistema bancario.

5. - Va a permitir la recuperacion de la inversion a las entidades de capital riesgo, lo que constituye un requisito

imprescindible para el desarrollo de su actividad.

6. - El segundo mercado tiene para las empresas la doble ventaja de que, por un lado, permite a las que estan en

crecimiento comercializar sus acciones y obtener capital para su expansion, y, por otro, facilita a los accionistas
fundadores la realizacion de parte de su inversion.

7. - Facilitar las salidas de socios minoritarios.

8. - Tener una valoracion de mercado de las acciones.

9. - La salida a bolsa de una empresa estd acompafiada de una gran publicidad de ésta, lo que aumentaria su

popularidad.

10. - Mejora en la imagen y opinion hacia la empresa por parte de los empleados, clientes, deudores, etc., lo que

en un futuro podra ayudarle a acometer nuevos proyectos financieros.

11- Posibilidad de participar o adquirir otras empresas, por medio del intercambio de acciones y, por lo tanto,
sin necesidad de realizar un desembolso o un endeudamiento.

12- La salida a bolsa tiende a producir un cambio en la filosofia de la empresa y en el estilo de gestion, pasando
de una actitud mas paternalista a otra mucho més objetiva y profesionalizada.

13- Resolver temas sucesorios sin afectar el funcionamiento de la empresa.

En cuanto a sus inconvenientes, podemos sefialar (Aranda, Martinez y Corona, 1990; Ortega, 1998: Alcala,
1995; Cachén, 1987, 1990 y 1999; Marti Pellon, 1988; Casado, 1998):

1- Posibilidad de intromision de accionistas no deseados.

2- La preparacion de la salida a bolsa de una empresa supone una importante inversion de tiempo por parte de la
gerencia y, ademas, un gran coste (gastos de aseguramiento, asesoramiento profesional, etc.), incluso desde antes
de existir la certeza de que este proyecto va a poder llegar a hacerse realidad.

3- Aumentan las responsabilidades de los directivos, que tendran que empezar a responder de los resultados ante
un volumen mayor de accionistas, una parte de los cuales, los de nuevo acceso, no van a ser necesariamente
simpatizantes con la gestidn anterior.

4- Aumentan las limitaciones a las actuaciones de los directivos, los cuales deberan someter determinadas
decisiones gerenciales como, por ejemplo, la emisién de nuevas acciones, a la aprobacién de todos los
accionistas. Esto puede dar lugar a controversias.

5- Obligado acatamiento de la empresa y directivos a las reglas bursatiles por haber sido admitidos a cotizacion
(referentes a determinados procedimientos administrativos, aportacion de la informacion requerida en los plazos
sefialados, etc.).
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6- Importante aumento del volumen de informacién a suministrar en relacion a la que debian revelar antes de
empezar a cotizar, en materia de resultados, dividendos, alteraciones en el capital, etc., incluyendo aspectos que
pueden resultarles molestos a los directivos de la sociedad, como salarios, cambios en el cuerpo directivo, etc.

7- Necesidad de fijar una politica de dividendos y ampliaciones de capital mas estable.

8- El precio de la accion de una compafiia y sus oscilaciones va a ser tomado como un indicador de la buena
gestion y marcha de la empresa, cuando tiene un componente siempre incontrolable.

9- La necesidad de exhibir resultados positivos para estimular las cotizaciones supone un mayor pago de
impuestos.

10- Posibilidad de resistencia al cambio por parte de algunos antiguos accionistas, que puede conducir a
enfrentamientos entre ellos y los gestores, especialmente en los primeros momentos en que se producen muchos
gastos de administracion y ningdn incremento de los beneficios.

3.1. SITUACION ACTUAL DEL SEGUNDO MERCADO BURSATIL EN ESPANA

Amparandose en los articulos 161 y 162 del Reglamento de las Bolsas de Comercio, fue la Bolsa de Barcelona la
que tomo la iniciativa de crear un segundo mercado bursatil en 1982. Las directrices del nuevo mercado se
inspiraron preferentemente en el Unlisted Securities Market de la Bolsa de Londres, asi como los mercados
francés, italiano, danés y suizo (Aranda, Martinez y Corona, 1990; Alcala, 1995; Martinez Cerezo, 1996; Giralt,
1985; Berges y Soria, 1999).

La regulacion oficial de los segundos mercados bursatiles no se produce, sin embargo, hasta la publicacion del
Real Decreto 710/1986 de 4 de abril y su posterior desarrollo en la Orden de 26 de Septiembre por los cuales se
crea un segundo mercado de valores en las Bolsas de Comercio. Cabe sefialar que el segundo mercado oficial se
inauguro en la Bolsa de Madrid el 17 de noviembre de 1986 con poco entusiasmo, confusion y una sola sociedad
admitida.

Como podemos observar en el Cuadro 2, en el que se comparan las caracteristicas mas significativas del primery
segundo mercado, las obligaciones que impone el segundo mercado a las empresas que cotizan en él son menos
rigidas que las del primer mercado oficial.

CUADRO 2- Cuadro comparativo entre el primer mercadoy el segundo mercado oficial (RD 710/1986)

Primer mercado Segundo mercado

Capital minimo admitido. Acciones: 200 millones de
pesetas. Obligaciones: 100 millones de pesetas.

NUmero de accionistas y obligacionistas. Al menos
100, con participacion individual inferior al 25 por 100
del capital o de la emision.

Beneficios. En los dos Ultimos ejercicios 0 en tres no
consecutivos en un periodo de cinco afios, para poder
repartir un dividendo del 6 por 100 del capital, después
de dotar impuestos y reservas.

Documentos a aportar para la admision. Auditoria
extema completa del Ultimo ejercicio; folleto explicativo.
Seglin modelo oficial.

Deberes de informacion: anual y trimestral.

Capital minimo admitido. Acciones: 25 millones de
pesetas. Obligaciones: 25 millones de pesetas.

NUmero de accionistas y obligacionistas. No hay
exigencia de limite minimo.

Beneficios. No exigibles. Incluso en pérdidas.

Documentos a aportar para la admision. Auditoria
extema del balance inicial, con compromiso de presentar
auditoria completa en el plazo de un afio, a partir de su
admision para empresas de reciente creacion; folleto
explicativo. Segiin modelo oficial.

Deberes de informacion: anual igual que en el primer
mercado y semestral igual que la informacion trimestral
en el primer mercado. Ademas, hay que comunicar los
hechos relevantes; folletos informativos con ocasion de
operaciones financieras.

Fuente: Rodriguez;, Parejo, Cuervo y Calvo; 1993, pp. 468-469, y elaboracion propia

La regulacién espafiola permite la incorporacion a este segundo mercado de sociedades de nueva creacion.
Frente a otros ordenamientos que exigen un nimero minimo de afios, Espafia intenta fomentar la financiacion de
la empresa incluso en el momento inicial, con especial vinculacion de este mercado con las sociedades de capital
riesgo (Cachon, 1990; Casado, 1998).

Una dltima diferencia radica en la reduccion de los aranceles correspondientes a la admision y liquidacién de
operaciones sobre titulos admitidos en este mercado. No se bonifican en cambio los aranceles correspondientes a
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la contratacion de estos valores, que seguiran siendo los habituales. En cuanto a régimen fiscal para los tenedores
de estos titulos, no hay en la actualidad deducciones ni para el primer mercado ni para el segundo, lo que ha sido
importante factor del poco éxito del mercado (Cachén, 1990; Casado, 1998).

A quince afios de la creacion del segundo mercado oficial en Espafia, se puede disponer ya de una cierta
perspectiva que permite evaluar el estado en que se ha asentado y pervive. Es unanime la opinién de calificarlo
de fracaso, a la vista del nimero de empresas que han estado interesadas en ser admitidas en él, la baja actividad
y el poco entusiasmo que ha suscitado entre los inversores (Aranda, Martinez y Corona, 1990; Alcala, 1995;
Mazzuchelli, 1996; Cachén, 1990; Garcia Vaquero y Gutiérrez, 1990; Alierta, 1991).

Dentro del contexto que hemos descrito y entrando a analizar si existen diferencias en la acogida al segundo
mercado entre los cuatro centros bursatiles espafioles, debemos resefiar que en la Bolsa de Valencia en ningin
momento existio actividad de este tipo hasta 1996, cuando accedié una sola empresa. Asimismo, en relacion a
las tres bolsas restantes, es la de Barcelona la que mas destaca sobre las demas. Esto ha sido una caracteristica
constante en todos los afos, por lo que creemos suficientemente revelador el reflejar las cifras concretas de 1996,
en las que podemos facilmente advertir esta situacion (Cuadro 3).

CUADRO 3.- Nimero de sociedades, capitalizacion bursatily contratacion efectiva en el segundo mercado.

Afio 1996.
Bolsa de Madrid Bolsa Barcelona Bolsa de Bilbao Bolsa de Valencia
Total % total Total % total Total % total Total % total
Bolsas Bolsas Bolsas Bolsas
NUm. Empresas 4 133 17 56,7 8 26,7 1 33
V. Capitalizacion 9.966 445 7.993 35,7 4.223 18,8 230 10
V. Contratacion 2.950 72,3 322 79 804 197 5 01

Fuente: Ortega, 1998, p. 183.
Nota: Las cifras de capitalizacién y contratacién estan expresadas en millones de pesetas.

3.2. CAUSAS DE SU ESCASO DESARROLLO

Las causas de la escasa relevancia del segundo mercado en nuestro pais, pueden esquematizarse asi (Aranda,
Martinez y Corona, 1990; Ortega, 1998; Alcala, 1995; Martinez Cerezo, 1996; Navas, 1988):

1. - Escasa disposicion de las PYMES espafiolas a acudir a bolsa debido a varios motivos:
a) Miedo a perder el control de la empresa, especialmente cuando esté vinculado a una familia o a un
reducido nimero de accionistas o incluso a sufrir una OPA.
b) Reticencia a someterse a los requerimientos de informacion.
c) Poca tradicion de este tipo de financiacion empresarial y clara opcién por la bancaria.
d) Desconocimiento en muchos casos de informacidn sobre los requerimientos y ventajas de este mercado.
2.- En el caso de empresas interesadas en cotizar y con disponibilidad de acceder tanto al primer como al
segundo mercado, se decantaran por la cotizacion oficial por considerar la otra opcién como un mercado de
“segunda division”, no s6lo por la falta de atractivos que potenciaran al mismo en su fase inicial, sino también
dado el reducido volumen de capital exigido para ser admitida una empresa a cotizacion en el primer mercado -
200 millones -. Prueba de ello es la existencia de un considerable nimero de empresas regionales de escasa
contratacion que cotizan en las bolsas espafiolas cuando podrian haber solicitado su ingreso en esta otra opcion.
3. - Poco desarrollo del capital riesgo en nuestro pais.
4. - Reticencia del inversor a volcarse en el segundo mercado debido a:
a) La falta de liquidez de éste.
b) El tratamiento fiscal poco estimulante.
¢) Poca familiaridad con el nombre de las empresas admitidas, que ademas seran de reducida dimensidn,
por lo que el ahorrador es consciente de que no existe un volumen amplio de activos que respalden su
inversion.
5.- Tratamiento fiscal poco incentivador, en especial en lo referente a las plusvalias y a las normas de valoracién
a efectos del impuesto sobre el patrimonio.

6. - Segln algunos expertos, el segundo mercado es el indicado para la mediana empresa pero no para la pequefia,

que carece de la estructura administrativa y contable necesaria para acceder a este tipo de financiacion.

7.- Al contrario de lo que ocurre en los paises anglosajones, en los que una empresa que cotiza tiene una mejor
imagen que otra que no lo hace, en Espafia esto no sucede asi ya que muchas empresas no han tenido ni tienen
intencion alguna de incorporarse a los mercados.

3.3. MEDIDAS PARA SU POTENCIACION

En primer lugar describiremos las medidas que deben tender a favorecer o, en su caso, no entorpecer la inversion
(Pera, 1986; Aranda, Martinez y Corona, 1990; Martinez Cerezo, 1996):
a) Incrementar la financiacion de las empresas a través del capital, estimulando el “Venture Capital”.
b) Adopcion de determinadas medidas de tipo fiscal que puedan fomentar la financiacion de la empresa a
través del mercado de valores.
¢) Introduccién de determinadas medidas fiscales que pudieran favorecer al inversor, entre las que cabria
citar: un tratamiento fiscal de las plusvalias mas generoso y mayores beneficios fiscales en evitacion de
la doble imposicion por dividendos.

Vamos a enumerar a continuacion diversas medidas innovadoras respecto al mercado oficial (Aranda, Martinez y
Corona, 1990; Martinez Cerezo, 1996):
a) Posibilidades de emision de acciones sin valor nominal, lo cual evitaria la retribucion del accionista a
través del reparto de reservas.
b) Cotizacion de las obligaciones por un sistema que incorpora, ademas del precio del titulo, el interés
devengado desde la fecha de pago del Gltimo cup6n hasta el dia de la fecha.
c) Calificacion de las emisiones por parte de entidades dedicadas a esta funcion, a fin de que el inversor
tenga elementos de juicio sobre el riesgo que corre.
d) Ensayar, con las sociedades cotizadas en el segundo mercado, las medidas fiscales propuestas
anteriormente.
e) Campafia divulgativa del fendmeno Bolsa explicando, ademéas de los objetivos y el funcionamiento
pormenorizado de dicha institucion y los agentes participantes, las ventajas e inconvenientes de cotizar.
f) Elevar la cifra minima de capital social para la admisién de empresas a cotizar en el primer mercado.
Ello dejaria un espacio natural que podria permitir, bajo supuestos favorables, el desarrollo de los
segundos mercados.
g) Podria ser interesante crear un mercado electrénico, tipo Nasdaq, en el que la liquidez viniera asegurada
a través de los creadores de mercado (market-makers). Dicho mercado también pudiera generarse como
consecuencia de un proceso evolutivo de los ya existentes.

En relacion con las empresas, éstas habran de cambiar su actitud ante este tipo de financiacién (Utrera,
Castellano y Agustina, 1999). La solucion pasaria, segln la revista Bolsa de Madrid (1995, pp. 24-25), por
estudiar qué puede ofrecer la bolsa a una PYME y a un inversor - que no le ofrezca ya el mercado principal -y
que les resulte realmente atractivo. La respuesta a la primera cuestion podria estar en ofrecer a éstas productos
financieros de renta fija como alternativa a la financiacion bancaria, dado que prefieren endeudarse antes que
ceder participacion en el capital mediante la emision de acciones. En referencia al segundo aspecto, la Unica
forma de diluir el riesgo que representa para el inversor el colocar sus fondos en valores de una PYME seria
disefiar productos basados en emisiones conjuntas de varias de ellas. Combinando ambas caracteristicas, podria
disefiarse un producto realmente interesante, el cual, acompafiado de otras medidas en la linea de proporcionar
una completa y veraz informacion, resultaria una verdadera alternativa a la financiacion bancaria (Ortega, 1998).

3.4. PERSPECTIVAS DE FUTURO

Las perspectivas del segundo mercado, son, en este momento, inciertas. Dependen de los acontecimientos que
tengan lugar, como el previsible desarrollo de los fondos y planes de pensiones y de las sociedades de capital
riesgo y de que el gobierno y las autoridades bursatiles se decidan a llevar a cabo medidas de estimulacion
(Ortega, 1998).

El papel ajugar por la banca en el futuro de este mercado puede ser dcstacablc en cuatro aspectos (Miguclaficz,
1986; Aranda. Martinez y Corona, 1990; Martinez Cerezo, 1996):

1. - Las estrechas relaciones que tradicionalmehte mantiene la banca espafiola con las pequefias y medianas
empresas clientes y el profundo conocimiento que de ellas se tiene, sitla a la banca en inmejorables condiciones
para actuar como intermediario en la introduccién de las mismas en los segundos mercados bursatiles, ya sea
asesorandolas, ya sea “respaldando” una oferta plblica de venta o asegurando la colocacién de acciones,
métodos usuales de admision en los segundos mercados de otros paises.

2. - De conformidad con lo dispuesto en el articulo 21 del Real Decreto-Ley 1/1986 de 14 de Marzo y Real
Decreto 710/1986 de 4 de Abril, los titulos y participaciones cotizados en el segundo mercado “serviran como
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activo para el cumplimiento de las obligaciones de inversion obligatoria de los intermediarios financieros en las
condiciones establecidas en la normativa especifica”.

3. - El segundo mercado bursatil puede llegar a ser el marco idéneo donde la banca, en consonancia con su
politica de diversificacion de activos, estructure su cartera de participaciones empresariales.

4. - Cabe resaltar la importancia de los segundos mercados bursatiles para la banca como gestora de los planes y
fondos de pensiones.

Pero el mercado de valores espafiol se enfrentard proximamente a un nuevo e importante reto debido a la
adaptacion de la legislacion espafiola a la Directiva Comunitaria de 10 de mayo de 1993 sobre Servicios de
Inversion. Supondra que cualquier empresa de servicios de inversion autorizada en un Estado miembro de la UE
podra libremente prestar sus servicios o abrir sucursales en todo el territorio comunitario, siendo Unicamente
supervisada por su pais de origen. Asimismo, se eliminaran las restricciones de acceso a los mercados
secundarios “regulados”, de forma que cualquier empresa de inversiébn comunitaria podra acceder o ser un
miembro de tales mercados y sus sistemas de compensacion, siempre que cumpla los requisitos de acceso y
funcionamiento vigentes en ellos (Ortega, 1998; Alcala, 1995; Casado, 1998). En este sentido, existe en Europa
una corriente revitalizadora de los mencionados mercados. Un ejemplo de ello son las primeras fases del
desarrollo de un mercado continental electronico para PYMES denominado EASDAQ (European Association of
Securities Dealers Automated Quotation) en el que cotizarian inicialmente 50 empresas (Martinez Cerezo, 1996;
Conté, 1995).

4. CONCLUSIONES

Ya por ultimo, y a modo de conclusion, sélo cabe afiadir que es necesario un impulso importante en el desarrollo
tanto de los segundos mercados como del “Venture Capital”, con lo que ello supone par la financiacion de la
PYME, desde varios aspectos (Aranda, Martinez y Corona, 1990; Alcala, 1995; Martinez Cerezo, 1996; De Luis,
1986; Donges, 1983; Garcia Echevarria, 1985):

a) Un fortalecimiento de la capacidad financiera.

b) Una diversificacion de las fuentes de financiacion.

¢) Una alteracion de la proporcidn recursos ajenos/recursos propios.

d) Evitar una excesiva dependencia del crédito bancario.

e) Una disminucion considerable en el coste de financiacion.
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