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“Cuando los motivos desplazan a las razones, cuando la arbitrariedad impera sobre los
argumentos legitimos, se corrompe una profesion y deja de ofrecer los bienes que solo
ella puede proporcionar y que son indispensables para promover una vida humana

digna. Con lo cual pierde su auténtico sentido y su legitimidad social”

(Cortina, A. 1998)
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1. INTRODUCCION

1.1. RESUMEN

En los ultimos afios, se ha producido una contraccion del crédito que ha afectado de
manera especial a las pequefias y medianas empresas. Si ademas se tiene en cuenta
que, segun los ultimos datos de la Direccion General de Industria, el 99,88% del tejido
empresarial espafiol estd constituido por PYMES que generan el 66% del empleo
empresarial (Direccion General de Industria y de la Pequefiay Mediana Empresa, 2014),
se puede entender la importancia que tiene para la economia espafiola la existencia de

fuentes de financiacion alternativas a las tradicionales.

En este sentido, en el afio 2008 se puso en marcha el Mercado Alternativo Bursatil para
empresas en expansion (MAB-EE) con el fin de ofrecer a empresas de baja
capitalizacion, una alternativa para la captacion de fondos en un mercado de valores
con una regulacion especifica adaptada a este tipo de empresas. En otros paises este
tipo de mercados ha tenido un gran éxito como es el caso de Reino Unido con el

Alternative Investment Market (AIM) y Francia con el Alternext.

El objetivo de este trabajo es realizar un analisis del MAB, y en particular, su utilizacion
como fuente de financiacidon por empresas concretas, y con una casuistica especifica,

como es el caso de Let’s Gowex, Zinkia, Bodaclick y Nostrum.

Para ello, en el primer capitulo del trabajo se ha realizado una descripcién de los
principales elementos de los sistemas financieros (activos financieros, instituciones
financieras y mercados financieros) dada la importancia que estos sistemas tienen como
canalizadores de recursos financieros desde los agentes econdmicos con excedente de

fondos, hacia los demandantes de recursos.

Para poder entender el funcionamiento del MAB y analizar el caso de las empresas
propuestas que han cotizado en él, se ha realizado en el capitulo 3 una descripcion del
sistema financiero espafiol, en especial de los mercados de valores que operan
actualmente bajo la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores (LMV), y de los

organos de supervision y control.
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En el capitulo 4, se han analizado datos concretos para poder entender la dificultad que
en los ultimos afos han tenido las empresas para financiarse, en especial las pequefias
y medianas empresas, y la importancia que esta financiacion tiene para el crecimiento
y funcionamiento de las mismas. Se ha realizado un breve repaso a las fuentes de
financiacién de que disponen las empresas, en especial a aquellas menos tradicionales

como el MAB, los business angels, el capital riesgo o el crowdfunding.

El capitulo 5 se ha dedicado a dar una vision del MAB, su funcionamiento, sus
particularidades y los principales agentes que operan en él, asi como realizar un analisis
de las empresas que cotizan en él actualmente y su evolucién desde su creacion en el
afio 2008. Se han repasado los mercados alternativos europeos que existen a dia de
hoy y se han analizado las principales magnitudes del MAB respecto de los mercados
mas importantes que hay en este momento en Europa: el AIM britanico y el Alternext

francés.

Por dltimo, en el capitulo 6 se ha estudiado el caso de la empresa Lets Gowex, que tuvo
una gran repercusion mediatica, y dio lugar a gran cantidad de articulos que
cuestionaron la supervision del mercado y al propio MAB. Fue un informe publicado en
la web www.gothamcityresearch.com el que alertd6 de la falsedad de los datos
presentados por Gowex y que hasta el momento, no solamente habian sido dados por
buenos por parte de analistas, auditores y demas agentes del mercado, si ho que se
habia convertido en una de las empresas mas conocidas y galardonadas del panorama
empresarial espafiol con varios premios como el Premio Emprendedor del afio 2012 a
su CEO Jenaro Garcia, el OSEI Anvar de las empresas innovadoras en 2008, e incluso
llegd a ser finalista en los Premios Principe Felipe de la Excelencia Empresarial en la

modalidad de innovacion tecnoldgica en el afio 2006.

Se ha analizado también la repercusion que este hecho tuvo en el resto de empresas
gue cotizan en el MAB, y en el propio mercado, asi como unos casos anteriores de
empresas que fueron suspendidas de cotizacion Zinkia, Nostrum y Bodaclick.

El trabajo concluye con las propuestas de mejoras y las conclusiones en los capitulos 7
y 8 respectivamente.
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1.2. JUSTIFICACION DE LAS ASIGNATURAS

Todas las asignaturas cursadas durante la carrera de Administracion y Direccion de

empresas han contribuido en mayor o menor medida al desarrollo de este trabajo.

Sin embargo, se destacan a continuacion las méas relevantes para la realizacion del

trabajo final de carrera:

Capitulo del TFC

CAPITULO 2: LOS SISTEMAS FINANCIEROS
CAPITULO 3: EL SISTEMA FIANCIERO ESPANOL

Asignaturas

relacionadas

Economia Espafiola y Mundial.
Macroeconomia
Sistemas y mercados financieros

Direccion Financiera

Breve justificacion

Han sido necesarios los conocimientos adquiridos en estas
asignaturas para conocer y entender el funcionamiento de los
mercados financieros, y su papel en la economia espafiola y
mundial. Asi como las particularidades de los principales
mercados primarios y secundarios, y en particular, los mercados

alternativos objetivos de este trabajo.

Se ha aplicado todo lo aprendido sobre los elementos de los
sistemas financieros: activos financieros, instituciones
financieras y mercados financieros, en cuanto a su concepto,

funciones y tipologia.

Dentro del sistema financiero espafiol ha sido de especial
importancia para este trabajo el conocimiento adquirido de los
mercados de valores espafioles regulados por la LMV, el papel

del Banco de Espaia y la CNMV.
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Capitulo del TFC

CAPITULO 4: FUENTES DE FINANCIACION PARA LAS
EMPRESAS

Asignaturas

relacionadas

Economia de la Empresa |
Economia de la Empresa Il
Direccion Financiera
Contabilidad Financiera

Matematicas Financieras

Breve justificacion

En este capitulo han sido necesarios conocimientos sobre la
estructura y organizacion de una empresa, vistas en Economia |
y Il y las necesidades de financiacion que ésta tiene para su

funcionamiento y crecimiento.

Se debe de conocer cémo se financian las empresas, siendo
necesario lo aprendido sobre las fuentes de financiacion
existentes (Economia Il y Direccion Financiera) y el coste que

supone para ella (Matematicas Financieras).

También han sido necesarios los conocimientos adquiridos en
Contabilidad Financiera sobre los Balances y las Cuentas de

Pérdidas y Gastos.

Capitulo del TFC

CAPITULO 5: EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL
CAPITULO 6: EL CONTROL DEL MAB

Asignaturas

relacionadas

Economia de la Empresa |
Economia de la Empresa Il
Direccion Financiera

Contabilidad General y Analitica
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Contabilidad de Sociedades
Contabilidad Financiera
Economia Espafiola Regional

Etica en las Organizaciones Publicas

Breve justificacion

Se han necesitado los conocimientos de Economia | y I, para
poder tener una vision general de empresa, de su gestion y de
las funciones de esta, asi como de sus necesidades de inversion

y financiacion.

Para este trabajo ha tenido gran relevancia la necesidad de
financiacién de las empresas, las alternativas de que dispone una
empresa, especialmente las empresas en expansion, y su
problematica, por lo que ha resultado bésica la asignatura de

Direccion Financiera.

Las asignaturas de Contabilidad mencionadas, han ayudado al
andlisis y evolucion de las empresas que acceden a los mercados
alternativos europeos, y en particular al mercado en estudio, el
MAB, a través de las Cuentas Anuales, Balances de Situacion e

Informes de Auditoria.

Economia Espafiola y Regional ha sido necesaria porque
proporciona una vision general de la economia espafiola que ha
ayudado a comprender la situacion actual comparando con otros

paises, en nuestro caso de estudio, europeos.

En el analisis del caso practico se ha aplicado lo aprendido en la
asignatura de Etica en las Organizaciones Publicas, en todo
aquello relacionado con la ética profesional y los Cdadigos de

Conducta
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1.3. OBJETO DEL TRABAJO

El objetivo de este trabajo es realizar un analisis del MAB, y en particular, su utilizacion
como fuente de financiacion por empresas concretas, y con una casuistica especifica,

como es el caso de Let’s Gowex, Zinkia, Bodaclick y Nostrum.

1.4. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Mediante la realizacion del presente Trabajo Final de Carrera, se pretende alcanzar una
serie de objetivos principales (OP), que se complementan con unos objetivos

secundarios (OS). A continuacion se detallan ambas clases de objetivos:
OPL1: Analizar el papel de los sistemas financieros y sus principales elementos.

e (OS1.1: Describir la funcion de los sistemas financieros en la economia de
mercado.
e 0S1.2: Entender el papel de activos, instituciones y mercados financieros y los

distintos tipos existentes de cada uno de estos elementos.
OP2: Conocer la organizacion del sistema financiero espafiol.

e 0S2.1: Analizar el modelo de supervision existente y las funciones de los
supervisores establecidos.

e (0S2.2: Describir los mercados de valores y como estan organizados.
OP3: Analizar las fuentes de financiacion de que disponen las PYMES

e (08S3.1: Entender la necesidad de financiacion de las empresas y las fuentes de
que disponen
e (0S3.2: Analizar la dificultad de financiacion de las PYMES en el entorno

econdmico actual y conocer fuentes de financiacion distintas a las tradicionales.
OP4: Descripcion del MAB

e 0S4.1: Entender como se organiza el mercado alternativo y compararlos con

otros mercados alternativos europeos
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e (0S4.2: Descripcion de las empresas que cotizan en él.

OP5: Analizar el MAB como fuente de financiacion de PYMES a través de casos

concretos de empresas cotizadas.

e 0S5.1: Descripcion de los casos de Gowex, Zinkia, Bodaclick y Nostrum.
e (0S5.2: Revision de la actuacion de los 6rganos de supervision y control en los

casos presentados

Para poder analizar el papel del MAB como fuente de financiacion alternativa de las
PYMES, se han de tener en cuenta todos los objetivos marcados en el presente capitulo.
A través de los objetivos marcados como secundarios se conseguiran alcanzar los

objetivos primarios, o que nos permitira no perder el horizonte del presente proyecto.

1.5. METODOLOGIA

En cuanto a la metodologia seguida para la elaboracion del presente estudio, se han
utilizado los conocimientos adquiridos en las distintas asignaturas cursadas durante la
Licenciatura de Administracion y Direccion de Empresas, y cuya justificacion se ha

descrito en el apartado anterior.

Se ha asistido a FORINVEST’15 en Valencia, visita organizada por la Facultad, y en la
que se ofrecian diversas conferencias relacionadas con las tecnologias, las novedades
legislativas y el trading (concretamente analisis técnicos en los mercados Ibex35, Dax,
Dow Jones,...), algunos “elevator pitch” en el que emprendedores presentaban sus
proyectos a inversores para conseguir financiacion, y en el que se pudieron realizar
entrevistas con agentes de BME y de BigBan Angels, asociacién de business angels
ubicada en la UPV.

También se ha asistido al seminario “¢Para qué sirven los mercados financieros”
impartido por Manuel lllueca, Investigador del Instituto Valenciano de Investigaciones
Econdémicas y organizado por la Fundacion Etnor, en el que se trataban los temas
relacionados con los estudios sobre los mercados perfectos y la necesidad de

supervision de los mismos.
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La obtencion de los datos utilizados en los capitulos se ha realizado mediante un
proceso de investigacion con el fin de aproximarlos fielmente a la realidad. Los recursos
utilizados han sido paginas WEB a traves de internet, libros y apuntes utilizados durante
la carrera, consulta a expertos y profesionales. Adicionalmente se ha utilizado la
experiencia profesional propia, complementandola con diversas herramientas, métodos

y procedimientos que han sido desarrolladas durante la carrera.

El titulo del trabajo es ALTERNATIVAS DE FINANCIACION DE EMPRESAS: EL
MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL y contiene los siguientes puntos:

e Indice de contenidos numerado y paginado al inicio del trabajo.

« Indice de tablas, gréficos, figuras e imagenes también numerado y paginado.

e Paginas numeradas.

e Bibliografia citada en el apartado correspondiente y enumerado siguiendo las
normas I1SO 690/1987, de referencias bibliograficas, e 1SO 690-2/1997, de
referencias bibliograficas sobre documentos electrénicos. Aparecen en el texto
mediante el método del primer elemento y fecha, ademas estan recopiladas en

una lista bibliografica ordenada alfabéticamente.
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2. LOS SISTEMAS FINANCIEROS. ELEMENTOS QUE LO COMPONEN.

2.1. DESCRIPCION DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS

En la economia de mercado que impera en la actualidad, los recursos econémicos se
mueven en funcion de muchas decisiones privadas, y los precios actian como sefales

del mercado que indican cual es el mejor destino para dichos recursos.

En cualquier economia, se pueden distinguir dos tipos de mercados, el mercado de
productos donde se compran y venden bienes y servicios producidos, y el mercado de
factores de produccion al que acuden las empresas que necesitan algunos de los

factores de produccién (mano de obra, tierra y capital).

Gasto social (GS) /—\ Produccidn social (PS)
Mercado <
R S EE 1
) ¢ (S) ¢(© v

Familias
(Consumo)
(Propietarios factores)

Empresas
(Produccién)

A A

i i
: Prestacion factores '
: v, Mercado '

Figura 1. Modelo de Flujo Circulatorio: Produccion, Renta y Gasto Social®. Fuente: (Dornbusch et al,
2009)

En el mercado de factores de produccion se integran los mercados financieros. En estos

mercados financieros se canaliza el ahorro que se genera por parte de los agentes

1 Donde (I): Inversion, (S): Ahorro y (C): Consumo
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econodmicos con superavit hacia las unidades de gasto con déficit (hogares, empresas
y Estado). En ellos, los ahorradores entregan su exceso de fondos a los demandantes
a cambio de activos financieros con los que pretenden obtener un beneficio en el futuro.
Por su parte, los prestatarios necesitan de estos fondos para invertirlos en activos

tangibles.

Es en los sistemas financieros donde se relacionan la macroeconomia y las politicas
econdmicas con los individuos de un pais: las variaciones en los tipos de interés afectan
a la decisién de comprar una casa, de dirigir los ahorros o de rentabilizar los planes de

pensiones, por ejemplo.

El sistema financiero de un pais esta formado por el conjunto de mercados, medios e
instituciones, es decir, por los mercados financieros, los activos financieros que en ellos
se negocian y las instituciones que actian como intermediarios entre los prestamistas y
los prestatarios. Su papel resulta fundamental por dos razones: en primer lugar,
generalmente no tiene por qué coincidir los fondos ofrecidos por prestamistas y
demandados por prestatarios, y en segundo lugar, los ahorradores pueden no estar
dispuestos a aceptar los activos emitidos por los prestamistas en las condiciones de

liquidez, seguridad y riesgo que se ofrecen.

Este sistema sera mas eficiente cuanto mayor sea el flujo de ahorro que es capaz de
canalizar, y mayor su capacidad para adaptarse a las preferencias individuales de los
agentes econdémicos. Para ello, el sistema necesitara instituciones o intermediarios
financieros especializados, asi como de una variedad de activos financieros que
determinaran la complejidad del sistema: cuanto mayor sea el nimero de intermediarios,

mayor su especializacion y mayor la diversidad de activos, mayor sera su complejidad.

Se denominan activos financieros primarios, a aquellos que son ofrecidos por las
unidades de gasto con déficit, y que son adquiridos por los ahorradores sin
transformacion alguna. Por contra, se consideran activos financieros secundarios
aquellos que son adquiridos por los ahorradores y emitidos por los intermediarios,
provenientes de una transformacion mas o menos compleja de otros activos financieros.
En el siguiente esquema, se detallan los elementos de un sistema financiero, y las
relaciones entre ellos. En los siguientes apartados se describira cada uno de los

elementos del sistema.
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— Corredores
— Comisionistas
— Agentes mediadores

UNIDADES DE GASTO
CON SUPERAVIT

UNIDADES DE GASTO

RECURSOS FINANCIEROS CON DEFICIT

— Familias — Familias

— Empresas r"' ACTIVOS PRIMARIOS 4 —Empresas

~
S £ — Goblemos
'%‘Q_\,s ‘6}&1
4&1\%& %
N
‘%ﬁ% - 2 of
INTERMEDIARIOS ©

&
FINANCIEROS €

— Gobiernos

— Bancos
— Cajas de Ahorro

— Cooperativas
de crédito

— Entidades
de financiacién

— Compaiiias
de seguros

— Otros

Figura 2. Elementos de los Sistemas Financieros. Fuente: (Calvo et al, 2010)

2.2. ACTIVOS FINANCIEROS

Hasta ahora se han introducido los activos financieros como medio para canalizar el

ahorro entre los agentes econdmicos, pero ¢qué es un activo financiero?

Un activo es cualquier posesion que tiene un valor de intercambio. Existen dos tipos de
activos, los tangibles, cuyo valor depende de propiedades fisicas particulares, y los

intangibles, que representan obligaciones legales sobre algln beneficio futuro.

Se pueden definir los activos financieros como, activos intangibles que incorporan una
obligacién de rentabilidad futura. Ejemplos de activos financieros son los Bonos del
Estado, las Letras del Tesoro, las acciones de Telefdnica,....de los que cualquier

poseedor pretende recibir un beneficio econémico.
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Estos activos financieros se materializan en titulos, o lo que es cada vez mas habitual,
en anotaciones contables y son emitidas por las unidades econémicas de gasto para
poder obtener fondos. Una vez adquiridos estos activos primarios por los ahorradores,
pueden ser transmitidos antes de su vencimiento a través de mercados secundarios a
otros titulares o transformados por los intermediarios financieros en activos financieros

secundarios, mas acordes a las preferencias de los agentes econémicos.

Para los prestatarios que demandan fondos y emiten los titulos, el activo financiero se
convierte en un pasivo, mientras que para el poseedor, representa un activo todo el
tiempo en que esta en su poder, es por ello que los activos financieros, no contribuyen
a incrementar la riqueza de una economia, pero “facilitan la movilizacion de los recursos

reales de la economia”. (Rojo, 1978)

En una economia monetaria, los activos financieros tienen una doble funcion. Ademas
de permitir la transferencia de fondos desde los agentes econémicos con exceso hacia
aquellos que necesitan dichos fondos para la adquisicion de activos tangibles,
redistribuyen el riesgo de los flujos de efectivo que generan estos activos tangibles, entre

sus poseedores (demandantes de fondos), y los que han prestado los fondos.

2.2.1. CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Un activo financiero se caracteriza principalmente por tres variables, la liquidez, el riesgo

y la rentabilidad, que se pueden dar en diverso grado para cada activo:

- Liquidez: Facilidad que tenga el activo para convertirse en dinero sin perder
valor.

- Rentabilidad: Capacidad del activo para producir resultados econémicos, bien
sean rendimientos directos (por ejemplo intereses) o indirectos (por ejemplo
desgravaciones en impuestos)

- Riesgo: Estarelacionado con la solvencia del emisor del activo y la garantia que
tiene el propio activo, y depende de que el emisor atienda sus obligaciones de
pago de los intereses y a la devolucién del principal.

La propiedad del activo financiero, da a su poseedor un derecho sobre los
recursos del emisor, recursos que pueden cambiar a lo largo del tiempo, y cuya
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variacion afectara por tanto al poseedor del activo que compartird el riesgo de la
actividad con el emisor.

El riesgo de un activo se descompone en dos partes, el riesgo Unico que es
especifico del titulo y depende del emisor, y el riesgo sistémico que depende del

mercado, no del emisor, y afecta a todos los titulos del mercado.

En funcion de estas caracteristicas los agentes econémicos organizan sus carteras de
activos, asi la rentabilidad y el riesgo de un activo estan relacionadas, de manera que
para adquirir un activo con un elevado riesgo, el comprador exigira una rentabilidad

mayor que la que exigiria a un activo con un riesgo asociado menor.

En el siguiente grafico se muestran diferentes clases de activos financieros ordenados

segun su rentabilidad y riesgo.

Rentabilidad esperada
Inversiones Futuros

Linea de mercado de valores reales y
otras
inversiones

Fondos de

inversion g
Acciones Opciones
preferentes
- Acciones comunes
Depdsitos
bancarios

Tipo Titulos convertibles
libre de
riesgo,

Rf Deuda publica

Riesgo

Figura 3. Activos Financieros segun rentabilidad y riesgo. Fuente: (Guadalajara, 2011)

Sin embargo, también existen otros factores externos que pueden afectar a la
rentabilidad de los activos financieros, tales como la situacion economica, las
expectativas u otros de caracter especulativo. Asi por ejemplo, la necesidad de

financiacién del Estado en nuestro pais, ha dado lugar en muchas ocasiones, a
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emisiones de deuda publica con un interés elevado para captar el ahorro en detrimento

de las inversiones.

2.2.2. CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros mas importantes que emiten las empresas para captar fondos, y

que les permite financiarse son las acciones y las obligaciones.

Las acciones representan una participacion en la propiedad de la empresa y se
caracterizan por no tener plazo de amortizaciéon, y por remunerar al poseedor a través

de dividendos, es decir, participaciones en los beneficios de la empresa.

Las obligaciones representan la participacion en un crédito de la empresa que lo ha
emitido, y se caracterizan por tener un plazo de amortizacién definido en su adquisicion,
y llegado el cual se devuelve su importe. La remuneracion al inversor durante el tiempo

gue lo posee, se realiza a través de intereses o cupones establecidos en su compra.

De la definicion anterior, se ve que existen diferencias significativas entre estos activos,
que dan lugar a diferentes, derechos y obligaciones. Asi, el obligacionista es un acreedor
del emisor, mientras que el accionista es un socio, por tanto en caso de liquidacion de
la empresa el obligacionista tendra prioridad sobre el accionista. Por otra parte, las
obligaciones al ser parte de un empréstito se pueden emitir por cualquier entidad publica
0 privada, mientras que las acciones, al ser parte del capital social, s6lo pueden ser

emitidas por sociedades anénimas o comanditarias.

En el caso de las obligaciones, el obligacionista tiene la posibilidad de obtener plusvalias
0 minusvalias si las vende antes de su fecha de amortizacion, pero no si se amortizan
a su vencimiento. Por el contrario, las acciones raramente son amortizadas por sus

emisores y su venta puede dar lugar a plusvalias o minusvalias en cualquier momento.

De manera general, se pueden dividir los activos financieros en tres clases: activos de

renta fija, activos de renta variable y derivados.

Pagina 28



= ADE

FACULTAD DE ADW NS TRACION Y
RECCION OE ENPRESAS. L9y

Activos de Renta Fija

También llamados instrumentos de deuda, son aquellos en los que los flujos de caja que
generan son conocidos a priori y el instante en que éstos se producen, es decir, las
obligaciones del emisor son una cantidad fija respecto del principal del activo. En

general tienen un plazo fijo de vigencia y suelen ser titulos de deuda.

Aunque son activos de renta fija, su precio varia dependiendo de las variaciones de
interés del mercado y de las expectativas del emisor, y pueden negociarse en el

mercado secundario antes de su vencimiento.

Estos activos se pueden dividir segun el horizonte temporal, el agente emisor y el
mercado en el que se emiten. Segun esta clasificacion en el mercado espafiol los activos

financieros de renta fija se clasifican tal y como muestra la tabla adjunta:

Letras del Tesoro Pagarés de empresa Europagarés
Cédulas hipotecarias

Cedulas territoriales

Bonos del Estado Bonos y obligaciones Eurobonos
Obligaciones del privadas

Estado Participaciones

Deuda autonémica  preferentes

y de otros Obligaciones convertibles

organismos en acciones

publicos

Tabla 1. Clasificacion Activos Renta Fija. Elaboracion propia.
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Activos de Renta variable

También llamados obligaciones residuales, son aquellos en los que se desconoce a
priori los flujos que van a generar y el momento en que se produciran, ya que solamente
comprometen al emisor del activo a pagar al poseedor en base a los beneficios si las

hubiere.

En general no suelen tener limite de vigencia y suelen ser titulos de propiedad. Los
activos de renta variable que se negocian en los mercados son las acciones y los
derechos preferentes sobre las acciones. Segun los derechos que otorgan a su

poseedor pueden ser acciones ordinarias, preferentes o rescatables.

- Las acciones ordinarias otorgan a sus tenedores unos derechos econémicos,
politicos, de informacion y derechos preferentes. Entre otros, los accionistas
tienen derecho a dividendos, suscripcion preferente de nuevas acciones, cuota
de liquidacion, recibir informacion relevante de la empresa, vender las acciones,
voto en la Junta General de accionistas, tener una representacion en el Consejo
de Administracion de la empresa proporcional a las acciones que posean,
impugnar acuerdos, y convocar Juntas Generales si poseen mas del 5% de las

acciones.

- Las acciones preferentes no confieren participacion en el capital de la empresa
emisora ni derecho de voto. Su rentabilidad no esta garantizada, el primer afo
tienen un rendimiento fijo y el resto esta condicionado a que la empresa tenga
beneficios.

Incorporan ciertos derechos de preferencia respecto a las ordinarias, como es el
dividendo preferente, el cual tiene la consideracion de un minimo a percibir por
el accionista cuando haya beneficios. Estos instrumentos suelen tener liquidez a
través de un mercado secundario pero con muchas limitaciones siendo los

propios emisores quienes les dan liquidez.

- Las acciones rescatables pueden ser amortizadas por decisidén de la empresa,

el accionista 0 ambos en condiciones fijadas en su emision. Se pueden amortizar
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con cargo a reservas 0 beneficios, reduciendo el capital o mediante emision de

nuevas acciones.

Instrumentos Derivados

Son activos financieros cuyo valor depende de la evolucién de la cotizacion de otro
activo financiero denominado activo subyacente, y se utilizan para reducir el riesgo de
los activos financieros y para conseguir una ganancia significativa en un corto periodo

de tiempo.

El poseedor del documento tiene la obligacion, o puede decidir, comprar un activo
financiero en un tiempo futuro. El precio del contrato dependera del valor del precio del

activo financiero subyacente.
Existen dos tipos de derivados principalmente: opciones y futuros.

Los contratos de futuros son acuerdos donde las partes acuerdan una transaccion
respecto a un activo financiero, a un precio determinado en una fecha futura

determinada. Una de las partes se obliga a comprar el activo, y la otra a venderlo.

Los contratos de opciones dan al poseedor del contrato la posibilidad de comprar (o
vender) un activo financiero a un precio determinado a la otra parte. Segun sea la opcién
de compra o de venta, se pueden clasificar en opciones de compra (call) u opciones de

venta (put).

2.3. INSTITUCIONES FINANCIERAS

En los mercados financieros, no solamente participan las economias domésticas y las
empresas que actlian como prestamistas y prestatarios, también lo hacen instituciones
financieras que ponen en contacto a estos prestamistas y prestatarios, y que ademas
proporcionan servicios relacionados con la transformacion de los activos financieros en

funcion de las necesidades de los compradores, el intercambio de activos financieros

Pagina 31



" ADE

FACULTAD DE ADW NS TRACION Y
DRECCION D EMPRESAS. UPY

en beneficio de sus clientes y suyo propio, la asistencia a los clientes en la creaciéon y

venta de activos financieros, y la administracion de carteras.

Esto es, las operaciones de compraventa de activos en los mercados financieros, se
realizan a través de instituciones financieras especializados que se dividen en dos
clases: los agentes especialistas, que no realizan ninguna transformacion sobre los
activos comerciados, y los intermediarios financieros, que adquieren los activos
directamente de las unidades de gastos con déficit (activos primarios) y los transforman
en diferentes o mas aceptados tipos de activos para adaptarlos a los recursos de que

disponen los compradores (activos secundarios).

Esta transformacién de activos puede ser intermediacion del vencimiento, reduccion del
riesgo por diversificacion, reduccion de costes por el proceso de contratacion o

estructuracion de los medios de pago.

2.3.1. CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

En primera instancia, tal y como se ha comentado anteriormente, las instituciones
financieras se dividen segun la transformacion que realizan sobre los activos en:

agentes especialistas e intermediarios financieros.

Los agentes especialistas se dividen a su vez en tres tipos: comisionistas, mediadores

y creadores de mercados.

Agente 01. Titulos
02. Titulo Especialista §‘

L4 H U. Gasto Déficit
04. Recursos

U. Gasto Superavit
(ahorradores) 03. Recursos

Figura 4. Funcién de los agentes especialistas. Fuente: (Guadalajara, 2011)

- Los comisionistas o brokers Unicamente ponen en contacto a los ofertantes con

los demandantes de fondos, sin asumir ningan riesgo, ni influir sobre el precio,
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cobrando una comision cuando se realiza la operacion. Son las agencias de

valores.

- Los mediadores o dealers, ademas de actuar por cuenta ajena a cambio de una
comision como los comisionistas, también pueden gestionar su propia cartera de
la que obtienen beneficios y con la que asumen el riesgo de los activos que

poseen. Son las sociedades de valores.

- Los creadores de mercado o market makers son mediadores especializados en
determinados activos financieros, y para los cuales, el creador de mercado fija
los precios de compra y venta, con los que se compromete a aceptar todos los
activos que se ofrezcan. De esta manera, se asegura la liquidez de los activos
en los mercados.

La figura de los creadores de mercado en el sistema financiero espafiol, esta
regulado a través de orden ministerial y resolucion de la Direccién General del

Tesoro.

Los intermediarios financieros, se caracterizan por realizar una transformaciéon de
activos en funcién de la demanda del mercado, y para ello, obtienen los fondos de la
emisién de titulos contra ellos mismos a los participantes del mercado, para después

invertir dichos fondos.

Estas inversiones, que son activos para los intermediarios financieros, pueden ser
préstamos o valores, y se denominan inversiones directas. Por el contrario, se denomina
inversion indirecta a la adquisicion por parte de los participantes del mercado de los

titulos emitidos por los intermediarios financieros.
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U. Gasto Superavit U. Gasto Déficit
(ahorradores) 01. Titulo
primario
03. Titulo )
Secundario Intermediario | 02 Recursos
Financiero

04. Recursos

Figura 5. Funcion de los intermediarios financieros. Fuente: (Guadalajara, 2011)

Existen muchas clases de intermediarios financieros, y que principalmente se dividen
en dos grandes grupos, aquellos que se encuentran dentro del sistema bancario, y que
obtienen los fondos a través de los depdsitos, y los que no pertenecen al sistema
bancario, como es el caso de los establecimientos financieros de crédito y las entidades

dedicadas a la mediacion.

- Las entidades bancarias captan los fondos de las unidades de gasto con
superdvit a través de los depdsitos. Este es el caso de bancos comerciales, cajas

de ahorro y cooperativas de crédito.

- Los establecimientos financieros de crédito, proporcionan fondos a las unidades

de gasto con déficit sin captar depoésitos. Entre ellos se encuentran:

Entidades de financiacion

o Sociedades de leasing

Sociedades de factoring

Sociedades de crédito

- Las entidades dedicadas a la mediacién, igual que las anteriores no captan

depdsitos. Dentro de ellas se encuentran las siguientes:
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o Fondos y sociedades de inversion
o Compaiiias de seguros

. Gestoras de Fondos de Pensiones
o Sociedades de Garantia Reciproca
o Sociedades de Capital Riesgo

2.3.2. CARACTERISTICAS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

La funcion de estas instituciones financieras que actian como mediadores entre
prestamistas y prestatarios, resultan ventajosas para ambas partes, y facilitan la
transferencia de fondos dentro del sistema. En primer lugar, permiten reducir el riesgo
de los activos por medio de la diversificacion de carteras de los inversores, asi como
aumentar el rendimiento de las mismas gracias a las economias de escala. Estas
economias de escala que consiguen los intermediarios, se deben, principalmente a tres

razones (Calvo et al, 2010):

- Tienen acceso a activos financieros de cualquier valor nominal, lo cual resulta
importante en el caso de activos de alto valor nominal a los que no pueden
acceder pequenos inversores.

- Estos intermediarios estan especializados en la gestion de activos financieros,
por lo que disponen de gran cantidad de conocimientos e informaciéon sobre
todos los elementos del sistema y su funcionamiento, que utilizan en realizar una
gestién mas eficiente de las carteras.

- Al manejar un elevado numero de recursos, pueden obtener unos costes de
transaccion en las operaciones de compraventa, inferiores a los que puede

obtener un pequefio inversor.

En segundo lugar, los intermediarios permiten adecuar las necesidades de prestamistas
y prestatarios. Asi por ejemplo, mediante la transformacion del plazo los intermediarios

captan recursos a corto plazo y los ceden a plazos mayores.
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Por ultimo, los intermediarios realizan la “gestién del mecanismo de pagos”, admitiendo
en las operaciones como medio de pago, entre otros, depositos en cuenta corriente, y
cuentas de ahorro. Actualmente, la mayoria de las transacciones realizadas no se hacen
en efectivo, sino con cheques, tarjetas de crédito y débito y transferencia electrénica de
fondos. Estos medios de pago los proporcionan ciertos intermediaros financieros, los
cuales transforman activos financieros que no pueden ser utilizados como medio de

pago en otros que si pueden ser utilizados con este fin. (Fabozzi et al, 1996)

2.4. MERCADOS FINANCIEROS

Se puede definir mercado financiero como un mecanismo o lugar en el que se
intercambian activos financieros, y donde ademas, se determina el precio de estos
activos por medio de la interaccion de compradores y vendedores sobre dichos activos

comerciados en ese mercado.

La eficacia de los mercados financieros depende de su capacidad para realizar diversas

funciones dentro de la economia. Las principales funciones de estos mercados son:

- Poner en contacto a oferentes y demandantes de fondos, bien directamente, bien

a través de los agentes especializados o los intermediarios financieros.

- Senfalar cémo se asignan los fondos entre los activos financieros:
La interaccion entre compradores y vendedores, no solamente determina el
precio de los activos, sino también su rendimiento, y la adquisicion de fondos por
parte de las empresas depende del rendimiento que esperan los inversores; por
lo que el rendimiento que determinan los mercados, da lugar a la asignacién de

los fondos entre los activos financieros.

- Proporcionar liquidez a los activos:
El mercado financiero es el que hace posible que el poseedor de un activo
financiero pueda venderlo, sin tener que esperar a su vencimiento, o en el caso

de las acciones, a que la empresa sea liquidada.
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- Reducir los costes asociados a las transacciones de compraventa, como son los
costes de busqueda y de informacién, asi como los plazos de intermediacion:
Para poder vender o comprar un activo, no hay mas que acudir a un mercado
financiero en el que se encuentran multitud de compradores y vendedores, sin
necesidad de grandes gastos en publicidad o en horas de busqueda, asi como

poder obtener rapidamente informacion detallada sobre todo tipo de activos.

- Proporcionar eficiencia al proceso, de manera que los fondos se asignen a los
activos con mejor rendimiento y menor riesgo, y con los menores costes para

ambas partes.

2.4.1. CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

En economia, se denomina mercado perfecto a aquel en el cual existe movilidad
perfecta de los factores, los compradores y vendedores conocen todas las ofertas y
demandas y demas condiciones de mercado, todos los agentes que lo deseen pueden
participar libremente, y los precios se fijan en funcién de la oferta y la demanda, sin

intervenciones ajenas que desvirten su libre formacion.

Para que un mercado financiero pueda considerarse mercado perfecto, deberia cumplir

el 100% de las siguientes caracteristicas (Calvo et al, 2010):

- Transparencia, entendida como la facilidad de obtener informacion del

mercado, evitando que exista informacion privilegiada o manipulacion.

- Libertad de acceso al mercado para compradores y vendedores, inexistencia
de restricciones a la cantidad de activos que se negocien, y posibilidad de que
los precios se formen libremente sin influencias externas. Cuanto mayor sea la

libertad de acceso a los mercados, mayor sera la apertura de éstos.
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- Amplitud: un mercado sera mas amplio cuanto mayor sea el volumen de activos
gue se manejan a través de él. La amplitud es la que determina la rapidez con la

que se estabilizan los precios, a mayor amplitud, mayor rapidez.

- Profundidad. Un mercado serd mas profundo cuanto mayor sea el nimero de

Ordenes que se negocien en él.

- Flexibilidad, entendida como la facilidad con la que los agestes econémicos
pueden reaccionar a los cambios en los precios, de manera que ante cualquier

cambio, rapidamente se produciran nuevas ordenes de compraventa de activos.

Todas estas caracteristicas estdn muy relacionadas entre si, de manera que si se
impulsa una de ellas, el restos se veran también mejoradas, asi por ejemplo, cuanto
mas transparente sea un mercado, mas rapidamente conoceran los agentes
economicos cualquier cambio o modificacion de precios, y podran reaccionar con mas
facilidad, haciendo el mercado mas flexible, y siendo capaces generar muchas mas

operaciones que haran un mercado mas profundo.

2.4.2. CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros pueden clasificarse de varias maneras en funcion de diversas
variables como su forma de funcionamiento, la fase de negociacion o las caracteristicas
de los activos, el grado de formalizacién del mercado o el plazo. A continuaciéon se

clasifican los diferentes tipos de mercados segun las variables anteriores:
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CLASIFICACION DE MERCADOS FINANCIEROS

Forma de funcionamiento

Mercados Directos

Mercados Intermediados

Fase de Negociacion de los activos

Mercados Primarios

Mercados Secundarios

Caracteristicas de los activos

Mercado de capitales
Mercado de dinero o monetario

Mercado de divisas

Grado de formalizacion

Mercados Regulados

Mercados no Regulados

Plazo o Condiciones

Mercados al contado o spot
Mercado a plazo o de futuros

Mercado de opciones

Tabla 2. Clasificacién de los mercados financieros. Elaboracion propia.
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Segun su forma de funcionamiento:

Los mercados directos son aquellos en los que se realizan las operaciones de
compraventa directamente entre los demandantes ultimos de fondos y los oferentes

ultimos de estos fondos, sin transformacion de titulos.

Se pueden considerar como un tipo de mercados directos, los mercados de subastas,
en los que no existen costes de informacién y busqueda gracias a la gran cantidad de
informacion disponible. Estos mercados disponen de mecanismos centralizados para la
publicaciéon de las érdenes de compra y venta, a disposicion de todos los participantes:
empresas, particulares e intermediarios. El mercado de subastas por excelencia es la

Bolsa de Valores.

Por el contrario, en los mercados intermediados, al menos uno de los participantes de
una operacion, es un intermediario. Su presencia es imprescindible para que las

pequefas y medianas empresas puedan acceder a los mercados.

Segun la fase de negociacion de los activos:

Los mercados primarios son aquellos en los que se emiten los activos por primera

vez, es decir, realmente es donde los agentes econdmicos se financian.

Los mercados secundarios son aquellos en los que se negocian los activos que ya
han sido emitidos, y que por lo tanto, dotan a estos activos de liquidez. EI mercado
secundario mas conocido es la Bolsa de Valores, aunque en éste también es posible

realizar emisiones primarias de titulos.
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Segun las caracteristicas de los activos:

El Mercado de capitales, es donde los agentes econémicos realizan las operaciones
de colocacion y financiacion a medio y largo plazo, y esta formado por los mercados de

valores (acciones y obligaciones) y los mercados de créditos (préstamos a largo plazo).

Los mercado de capitales se dividen en mercados de renta fija, en la que los titulos se
remuneran con un tipo de interés nominal constante, y los mercados de renta variable,
en la que los titulos no tienen un tipo de interés nominal constante, si no que su

rentabilidad depende de que el emisor reparta beneficios.

Las inversiones que necesitan las empresas, se realizan a través de recursos
financieros a largo plazo que se negocian en estos mercados de capitales, por lo que el
papel de estos mercados es fundamental para la obtencion de financiacion por parte de

las empresas, ya que les permite acceder a los fondos de que disponen los ahorradores.

Mercados monetarios son aquellos en los que se intercambian activos financieros con
plazo maximo de 18 meses, como es el caso de Letras del Tesoro o préstamos a corto
plazo, y que por ello se consideran sustitutos del dinero. Estos mercados se caracterizan
por el corto plazo, la liquidez y el bajo riesgo. El riesgo de los titulos que se negocian en
el mercado monetario, depende de la solvencia del emisor, generalmente el Estado u
otros entes publicos, grandes empresas o intermediarios financieros, y la liquidez viene

asegurada por los mercados secundarios.

A diferencia de lo comentado anteriormente sobre el riesgo y la liquidez de los mercados
monetarios, los mercados de capitales se caracterizan por los diferentes grados de

riesgo y liquidez de sus activos, que van en funcién del emisor.

Mercado de divisas, donde se negocian la compraventa de moneda extranjera.
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Segun el grado de formalizacion:

Mercados regulados, llamados asi porque disponen de normas para la entrada y salida
de los participantes del mercado, lo que les dota de fiabilidad. La Directiva 2004/39/CE
de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID) los define como aquellos mercados
en los que se negocien ciertos instrumentos financieros, de funcionamiento regular,
cuyas condiciones de acceso y de operativa estan fijadas por las autoridades
competentes y que cumplen unos requisitos minimos sobre concentracion,

transparencia y obligaciones de informacion a las autoridades.

Mercados no regulados, en los que no existen dichas normativas, y la compraventa de
activos es un contrato bilateral entre las partes, lo que hace que este tipo de mercados

sean mas arriesgados, y los precios no sean fiables.

Segun el plazo o las condiciones.

En los mercados al contado, la compraventa del activo financiero y su entrega se

realizan simultdneamente.

En el mercado a plazos o futuros, la entrega del activo o contrapartida, se realiza en
un tiempo posterior a la compraventa, siendo este Ultimo el momento en el que se fija el

precio.

En los mercados de opciones, el acceso al mismo dependera de si el poseedor de la

accion tiene intencion de ejecutarla.
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2.4.3. GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Cada vez mas, resulta evidente la globalizacién de los mercados financieros existentes
que permite que los ahorradores puedan adquirir activos financieros de cualquier
mercado del mundo, y que los agentes econdmicos puedan financiarse en mercados

distintos de los mercados de su pais.

Esta tendencia de los mercados se ha vistos favorecida por tres factores, en primer
lugar, la liberalizacion de los mercados y de las actividades de los participantes en él,
por parte de los gobiernos para facilitar que las empresas financieras puedan competir

en la economia mundial.

En segundo lugar, los avances tecnolégicos han permitido que la informacion de los
mercados esté disponible de manera casi instantanea para todos los participantes, que

ademas pueden ejecutar 6érdenes de compra y venta en segundos.

Por ultimo, se ha producido en los mercados financieros una institucionalizacion de los
mismos, de modo que hace unos afios, eran los individuos quienes controlaban los
mercados, pasando ahora a ser instituciones mucho mas especializadas y que manejan
activos mucho mas complejos. Esta especializacion les permite manejar informacién de

mercados dispersos por todo el mundo.

Atendiendo a su internacionalizacion, los mercados financieros globales se diferencian
en dos clases: los mercados externos, también llamado supranacional o, en el caso
europeo, euromercado, en los que se manejan, bien valores que se emiten fuera de un
pais, o bien valores emitidos y ofrecidos a inversionistas internacionales; y los mercados

internos o nacionales.

A su vez, los mercados internos se dividen en mercados domeésticos, en donde los
emisores de un pais emiten valores y se comercian esos valores, y los mercados
extranjeros, en los que se negocian valores procedentes de otros paises. Los mercados
extranjeros tienen un papel muy importante para la financiacion de las empresas de un
pais, ya que permiten obtener fondos cuando los mercados domésticos no estan muy
desarrollados, o no pueden a tender a la demanda de las unidades de gastos con déficit,
ademas pueden ofrecer un menor coste para acceder a estos fondos, y les permite
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diversificar las fuentes de financiacion reduciendo la dependencia de los inversores

domeésticos.

Mercados
financieros
globales

Mdo. Intermno o
nacizenal

Mdo. Externo

Figura 6. Clasificacion de los mercados financieros globales. Fuente: (Calafat, 2014)
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3. EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

3.1. EVOLUCION Y ESTRUCTURA ACTUAL

El sistema financiero espafiol, como en el resto de paises europeos, durante mucho
tiempo, se ha caracterizado por la escasa utilizacion del mercado de capitales por parte
de las empresas que necesitaban financiacién, y que dependian principalmente de los
bancos como fuente de financiacion externa. Los mercados de valores han sido
principalmente lugares de negociacion de titulos publicos, alentados por una legislacion

que propiciaba la inversién en deuda publica.

En los ultimos afios se ha producido un cambio en el entorno del sector financiero, cada
vez mas competitivo y globalizado, debido a los cambios en el entorno econémico, el
desarrollo de las nuevas tecnologias de informacion y una redefinicion de las pautas
reguladoras de las autoridades (Grandio, 1997) que ha obligado a una adaptacion de

los agentes y mecanismos del sistema.

En este sentido, la pérdida en los bajos margenes de la intermediacion financiera actual,
ha sido compensada por los bancos a través de comisiones de comercializacion de
productos que no figuran en su balance tales como Fondos de Inversién, Seguros y

Planes de Pensiones. Este proceso se conoce como Desintermediacion.

El big-bang del sistema financiero espafiol tuvo lugar con la entrada en vigor de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (LMV) que, entre las modificaciones

mas importantes a las que dio lugar destacan: (Hoyo, 2007)

- La sustitucion de los Agentes de Cambio y Bolsa por Agencias y Sociedades de

valores.

- Lacreacion de la CNMV para dotar al mercado de un mayor grado de seguridad

y transparencia.
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- Ladivision del mercado en primario y secundario.

- Lareconfiguracién en el derecho de los titulos-valor que permitié sustituir titulos

fisicos por anotaciones en cuenta.

- Lareforma técnica de la operativa de negociacion que impuls6 un nuevo sistema
de contratacion informatizado (el Sistema de Interconexion Bursatil-SIBE-) que
conectaba de manera continua (Mercado Continuo) y simultanea las cuatro
bolsas espafiolas. De esta manera se fijaba un precio Gnico para cada titulo en

las cuatro bolsas, sustituyendo la contratacion en corros de viva voz.

- Las bolsas de valores pasaron de ser instituciones del Estado a sociedades
privadas cuyos socios son las agencias y sociedades de valores, lo que permitid
facilitar la armonizacion del mercado espafol con el resto de mercados de

valores europeos.

En los capitulos anteriores, se han descrito las principales caracteristicas de cada uno
de los elementos que forman parte de cualquier sistema financiero: los activos, los
mercados y los intermediarios. En este apartado se describira brevemente como se
organizan actualmente estos elementos en el sistema financiero espariol, ya que esta
organizacién ha cambiado mucho en los ultimos afios, y sigue ademas, adaptandose a

las nuevas necesidades de la economia.
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Figura 7. Estructura del Sistema Financiero Espafiol. Fuente: (Calvo et al, 2010)

El Gobierno es la maxima autoridad del sistema financiero espafiol, siendo el Ministerio
de Economia (actualmente Ministerio de Economia y Competitividad) el responsable de
todos los aspectos relacionados con las instituciones financieras. En algunos casos,

existen Comunidades Autbnomas con competencias en la materia que también pueden
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actuar como 6rganos decisorios, en concreto con lo relacionado con Cajas de Ahorro,

Cooperativas de Crédito, Sociedades de Garantia Reciproca y Bolsas de Valores.

Dentro del sistema financiero espafol existen tres grupos diferentes de instituciones
financieras que actian en mercados distintos: el sistema bancario, los seguros y fondos
de pensiones, y los mercados de valores. Como se puede ver en los graficos siguientes,
el principal grupo es el de las instituciones financieras monetarias® que actdan
principalmente en el sistema bancario, y que poseen el 68% de los activos totales, y

mas concretamente el de las entidades de crédito que manejan un 90% de los activos.

Distribucion activos financieros en Distribucidn activos financieros en
Instituciones Financieras Instituciones Financieras Monetarias
Empresas de
seguros y fondos Fondos mercado -
de pensiones monetario —Banco de Espaiia

6%

Instituciones 4%

financieras -
monetarias
68%

10%

Instituciones

financieras no

monetarias
2%

Figura 8. Distribucion activos financieros en Instituciones financieras (l). Elaboracion propia a partir de datos
del Banco de Espafia. (Banco de Espafia, 2015).

2 Las Instituciones Financieras Monetarias (IFM) son las entidades de crédito residentes en la zona -
definidas con arreglo al derecho comunitario- y todas las instituciones financieras residentes cuya actividad
consiste en recibir depdsitos o sustitutos proximos de los depésitos de entidades distintas de las IFM y en
conceder créditos o invertir en valores por cuenta propia -al menos en términos econémicos. (Banco de
Espafia, 2015)
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En los mercados de valores operan las denominadas instituciones financieras no
monetarias®, tales como las Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) de caracter
mobiliario e 1IC de caracter inmobiliario, ademés de las Empresas de Servicios de
Inversién que comprenden las sociedades y agencias de valores, y las sociedades de
gestidn de carteras. Destacan por su importancia, las 1IC que tienen en su poder el 61%

de los activos de las instituciones financieras no monetarias.

Distribucion activos financieros en

L . i i Distribucidn activos financieros en
Instituciones Financieras No Monetarias

Empresas de seguros y FP
Fondos de garantia

Emi z
rt.m.lsor.es de depositos Fondos de
participaciones 2% . Pensiones
preferentes . Resto | _ Agencias de valores 24%
0% i

Fondos de
inversion
inmobiliaria
0%

Sociedades de ,-l

valores
a%

1% »w /]

Consorcio de
compensacion S

2%

Mutualidades de
prevision social
8%

Figura 9. Distribucion activos financieros en Instituciones financieras (Il). Elaboracion propia a partir de datos
del Banco de Espafia. (Banco de Espafia, 2015)

El sector de seguros esta formado principalmente por entidades privadas (66% de los
activos de empresas de seguros y Fondos de Pensiones), y el resto por mutualidades
de prevision social. Existe un Consorcio de Compensacion de Seguros de caracter
publico cuya funcion es la de dar cobertura para riesgos extraordinarios como
complemento a las pdélizas privadas, asi como co-aseguros y reaseguros en materias

agricolas.

3 Las Instituciones Financieras No Monetarias (IFNM) son instituciones financieras residentes que se
dedican principalmente a la intermediacién financiera y que no son instituciones financieras monetarias.
(Banco de Espafa, 2011)
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3.2. CONTROL Y SUPERVISION
Actualmente existen tres modelos de supervision:

- El modelo de supervisor Gnico en el que es una Unica entidad la que tiene las
funciones reguladora, supervisora y de vigilancia. Este es el caso de Reino
Unido, Alemania y Polonia, entre otros.

- EI'modelo sectorial (Banca, seguros y valores) en el que la supervision la realizan
entidades separadas para cada sector. En Francia, Italia y Espafia, se aplica el
modelo sectorial tal y como se explica para el caso de Espafia, en el capitulo
siguiente.

- ElI'modelo twin peaks en el que las tareas se reparten entre los supervisores por
funciones. Basicamente se distingue entre supervision prudencial (actividad
interna de la entidad) y supervision de las normas de conducta y mercados
(actividad externa con clientes), atribuyéndolas a dos supervisores diferentes

(Arranz Pumar, 2008). Este modelo esta vigente en Holanda.

En el sistema financiero espafiol, existen tres érganos de supervision y control del
sistema con diferentes competencias y ambito de actuacién: el Banco de Espafia (BE),
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y la Direccion General de

Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

3.2.1. BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafia (BE) ademas de ser el érgano de supervision y control de las
entidades de crédito, y de los mercados interbancarios, de divisas y de deuda publica
anotada, es el encargado de promover el buen funcionamiento del sistema financiero en
su totalidad, guardar y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos que no se
hayan transferido al Banco Europeo, poner en circulacién la moneda metalica, elaborar
y publicar informes y estadisticas bancarias, asesorar al Gobierno y ser el banco del

Pagina 50



" ADE

FACULTAD DE ADW NS TRACIN Y
DRECCION D EMPRESAS. UPY

Estado realizando las funciones de tesoreria y de servicios financieros de la deuda

publica.

El Banco de Espafa forma parte del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),

integrado por el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de

todos los paises de la Unién Europea. Como miembro del SEBC, el Banco de Espafa

define y ejecuta la politica monetaria a través del control de la oferta monetaria y la

estabilidad de precios, realiza las operaciones de cambio de divisas, promueve el buen

funcionamiento del sistema de pagos, y emite los billetes de curso legal.

- Banco Central Europeo

Nationale Bank van Belgie/
Banque Mationale de Belgique
Ewnrapcka HapoaHa Ganka
(Banco Nacional de Bulgaria)
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland
Banco of Grecia

Banco de Espania
Bangue de France
Hrvatska narodna banka
Banca d'ltalia

Banco Central de Chipre
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

17
18

19
20
21
22
23
24
25
26

27
28

Bangque centrale du
Luxembourg

Magyar Nemzeti Bank

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Desterreichische Nationalbank
Narodowy Bank Palski
Banco de Portugal

Banca Nationald a Romaniei
Banka Slovenije

Nérodna banka Slovenska
Suomen Pankki -

Finlands Bank

Sveriges Riksbank

Bank of England

Figura 10. Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Fuente: (European Central Bank, 2014)
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3.2.2. DIRECCION GENERAL DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES

La Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) es el organismo
encargado supervisar y controlar al sector asegurador, asi como garantizar la proteccion
necesaria a clientes asegurados y participes de los planes de pensiones. A diferencia
de los otros dos organos de control, la DGSFP responde a un control sectorial, siendo
ademas el regulador de la actividad, papel que no tienen el Banco de Espafia vy la

CNMV, ya que el regulador en este caso es el Ministerio de Economia y Competitividad.

Las funciones que desempefia la DGSFP o Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones son las que se resumen a continuacion, y se organizan entre las
subdirecciones generales en las que se estructura segin el organigrama que se

presenta a continuacion:

- Control del cumplimiento de los requisitos para el acceso a la actividad
aseguradora conforme a la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de ordenacién y
supervision de los seguros privados.

- Control en materia de fusiones, agrupaciones, cesiones de cartera, etc.

- Supervision e inspeccion del ejercicio de la actividad.

- Preparacion de proyectos normativos.

- Realizacién de estudios sobre los sectores de seguros y reaseguros privados, y
planes y fondos de pensiones, asi como la coordinacion de las relaciones en
estos ambitos con la Union Europea, con otros Estados y con organismos
internacionales, de acuerdo con el Ministerio de Asuntos Exteriores y de
Cooperacion.

- Prestar soporte administrativo

- Contestacion de consultas etc.
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SECRETARIA DE ESTADO DE
ECONOMIA Y APOYO A LA EMPRESA
Consorcio de

Compensacién de . Coordinador
SIS .| DIRECCION GENERAL DE SEGUROS Y el a)
Junta Consultivade | | FONDOS DE PENSIONES Abogaciadel

Seguros y Fondos de S,

Pensiones

Subdireccion General Subdireccion General Subdireccion General Subdireccion General Subdireccion General

de Seguros y de Inspeccion de Solvencia de Ordenacion y de Planes y Fondos
Regulacién Mediacién en Seguros de Pensiones

Figura 11. Organigrama de la DGSFP. Fuente: (Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones,
2014)

3.2.3. COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

El dltimo de los 6rganos de supervision de nuestro sistema financiero es la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), entidad publica de caracter autbnomo
creada por la Ley del Mercado de Valores, encargada de la supervision e inspeccion de
los mercados de valores, y que debe asegurarse de que se cumplen las condiciones de
transparencia del mercado, que los precios se forman correctamente y de la proteccion
de los inversores. En concreto, dependen de ella las bolsas de valores, los mercados
de futuros y el mercado de renta fija AIAF; el mercado de deuda publica anotada es de

control compartido con el Banco de Espafia.

Ademas de los mercados, también estan bajo su influencia los intermediarios que
operan en ellos y que prestan servicios de inversion: empresas de servicios de inversion
tales como empresas de asesoramiento financiero, sociedades gestoras de carteras y
sociedades y agencias de valores, sociedades y fondos de capital riesgo, instituciones

de inversién colectiva tanto mobiliarias como inmobiliarias, y sociedades gestoras de
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fondos de titulizacién. Se incluye también, a las entidades de crédito que tengan

actividad en los mercados financieros, pero solamente en relacion con esta actividad.

La CNMV realiza una parte importante de la supervision a través de informacién de y
sobre los intervinientes en los mercados, principalmente sobre las sociedades que
emiten u ofrecen valores para ser colocados de forma publica, sobre los mercados
secundarios de valores, y sobre las empresas que prestan servicios de inversion y las
instituciones de inversion colectiva. Sobre estas Ultimas, asi como sobre los mercados
secundarios de valores, la CNMV ejerce una supervision prudencial, que garantiza la

seguridad de sus transacciones y la solvencia del sistema. (CNMV, 2015).

En el articulo 4 del Reglamento de Régimen Interior de la CNMV se concretan las

funciones de ésta:

- Supervisién e inspeccién de los mercados de valores

- Supervision e inspeccion de la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas
se relacionan en el trafico de aquellos mercados.

- El ejercicio sobre tales personas de la potestad sancionadora.

- La autorizacion y verificacién de sujetos y entidades que intervienen en el
mercado de valores y de los instrumentos financieros, cuando asi los disponga
la normativa vigente.

3.2.4. COORDINACION DE SUPERVISORES

En el ambito nacional los tres supervisores, tienen firmados de manera multilateral,
acuerdos de colaboracion, y todos ellos a su vez, tienen firmados acuerdos de
colaboracién con el Servicio ejecutivo de Prevencion del Blanqueo de Capitales e
Infracciones Monetarias, y acuerdos multilaterales con aquellos paises en los que las

instituciones financieras espafiolas estan presentes.

En junio de 2008 entr6 en vigor un acuerdo de cooperacion entre las autoridades
supervisoras, Bancos Centrales y Ministerios de Finanzas de la UE, en virtud del cual,

los supervisores y autoridades nacionales mantienen un contacto y una colaboracion
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permanentes y participan en organismos europeos implicados en la prevencion y gestion
de las crisis financieras. En nuestro pais, en concreto, el organismo que permite el
intercambio fluido de informacién entre el Gobierno y los supervisores es el Comité de
Estabilidad Financiera (CESFI), del que forman parte el Ministerio de Economia, el
Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General

de Seguros y Planes de Pensiones.

Actualmente, esta en estudio la estructura institucional de la supervision financiera de la
UE, tema que ha adquirido relevancia y urgencia con la crisis reciente. La reforma
responde al hecho de que, cada vez mas, las instituciones y mercados europeos
adquieren mayor peso global y estdn mas integrados, mientras las estructuras

supervisoras siguen siendo basicamente nacionales.
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3.3. PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES ESPANOLES

Tal y como se ha visto en la figura 7 en la que se resume la estructura del sistema
financiero espafiol, los mercados financieros esparioles se pueden dividir en dos grupos,
por una parte los mercados monetarios supervisados por el Banco de Espafia y que son
el Mercado Interbancario de Depésitos y el Mercado de Dividas, y por otra parte, los

mercados de valores supervisados por la CNMV.

Los mercados de valores espafioles estan regulados por la Ley 24/1988, de 28 de julio,
Mercado de Valores (LMV) que, en funcidn del sistema de negociacion distingue entre
Mercados Secundarios Oficiales, Sistemas Multilaterales de Negociacion y Sistemas de

Internacionalizacion Sistémica (actualmente no hay ninguno registrado).

3.3.1. MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES

En el articulo 31 de LMV se definen los mercados regulados* como “aquellos sistemas
multilaterales que permiten reunir los diversos intereses de compra y venta sobre
instrumentos financieros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos
financieros admitidos a negociacion, y que estan autorizados y funcionan de manera
regular, conforme a lo previsto en este capitulo y en sus normas de desarrollo, con

sujecibn en todo caso, a condiciones de acceso, admisién a negociacion,

procedimientos operativos, informacion vy publicidad”.

Se establecen por tanto unas condiciones de acceso para poder ser miembro del
mercado, sujetas al Reglamento de cada tipo de mercado. Se requiere un acto expreso
de admisiéon del organismo rector, para lo cual se debe acreditar ante la CNMV la
capacidad y el compromiso de cumplir las hormas de organizacion y funcionamiento del

mercado. En cualquier caso, solamente podran optar a ello:

4 Los mercados regulados espafioles reciben la denominacion de mercados secundarios oficiales.
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- Empresas de Servicios de Inversion (ESIs) autorizadas para ejecutar érdenes o
negociar por cuenta propia (sociedades y agencias de valores)

- Las entidades de crédito espafiolas

- Las entidades financieras comunitarias: autorizadas en otro estado de la Union
Europea.

- Las entidades financieras extracomunitarias: bajo el principio de la reciprocidad.

- Administracion General del Estado: Tesoro, Tesoreria Seguridad Social y Banco
de Espafia

- Ofras personas idoneas a juicio de la Sociedad Rectora

En cuanto a la admision de los instrumentos financieros, ésta se realizara por acuerdo
del organismo rector del mercado, previa verificacion de la CNMV. Sera la CNMV quien
tendra potestad para la suspensién o exclusién de la negociacién de los valores,

conforme a lo previsto en la Ley.

Los procedimientos operativos a los que hace referencia la definicion de estos
mercados, se recogen en el Reglamento de cada mercado, que debe contener
informacion sobre las reglas aplicables a los instrumentos financieros negociables,
miembros, régimen de garantias, negociacion, registro, compensacion y liquidacién de

operaciones, supervision y disciplina de mercado.

Los emisores de valores admitidos a negociacion en los mercados, estan obligados a

proporcionar periédicamente a la CNMV informacion financiera y de auditoria.

Con el fin de procurar la transparencia del mercado y la eficiencia en la formacion de
precios, los mercados secundarios oficiales estan obligados a difundir informacion

relativa a las acciones que se cotizan en el mercado.

Se consideran mercados secundarios oficiales de valores: las Bolsas de Valores; el
Mercado de Deuda Publica Anotada, el Mercado de Deuda Privada (AIAF) y los
Mercados de Futuros y Opciones (MEFF), cualquiera que sea el tipo de activo
subyacente, financiero y no financiero; y cualquier otro de ambito estatal que,
cumpliendo los requisitos previstos, se autoricen en el marco de las previsiones de la
LMV, asi como aquellos de caracter autonémico que autoricen las Comunidades

Autébnomas con competencia en esta materia.
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Cada uno de estos mercados se caracteriza por el tipo de activos financieros que se
negocia en él, el organismo encargado de su gestion, y el tipo de contratacion de los
activos. A excepcion del MEFF, que tiene su propio sistema de compensacion y

liquidacion, el resto lo hace mediante IBERCLEAR.

En el siguiente cuadro se detallan los principales elementos de cada uno de estos

mercados.
Supervision B:;‘ ::A'::]gi CHmy
DEUDA DEUDA BOLSAS _ OFCIONES Y
PUBLICA CORPORATIVA RENTA VARIABLE RENTA FIJA FUTUROS
Mercados / Pagarés de empresa - Renta Fija Opciones y Futuros
P]’Y_‘Idlll:t(.l.\’ Bonos Cédulas hipotecarias sy Privada Sw(eé’ll:ﬂ! ones y
Obligaciones 5 ETR onos
Latn Bonos Comorativos - Deuda Pibfica Opciones y Futuros
ATs Bonos Tiulizacidn Estado y CCAA sobre Indices
Sociedades u BANCO DE BOLSAS DE VALDRES
i ESPANA A Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia -
Gnmrajaplbrl Mercado Electranico  Mercada Blectrénico
— ot staciin Talefénica Intenl:g:gegadu Renta Fija {SIBE) Contralscig
[‘:Jlmm{lacién Telefonica ISMART Warrants) Electronica
Contratacion ' ' Parqués Barcelona, (MEFF SMART)
Electrénica (SEND) Corros Electronices Bilbao, valencia
Comprusacion IBERCLEAR MEFF
¥ Liquidacion

Figura 12. Estructura, Organizacion y Funcionamiento del Mercado de Valores Espafiol. Fuente: (Bolsas y
Mercados Espafioles, 2013)

BOLSAS DE VALORES

Las Bolsas de Valores en Espafia (Madrid (1831), Bilbao (1890), Barcelona (1915) y
Valencia (1980)) son los mercados secundarios oficiales destinados a la negociacion en
exclusiva de las acciones. En la practica, los emisores de renta variable acuden a la

Bolsa también como mercado primario donde formalizar sus ofertas de venta de
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acciones o ampliaciones de capital. Asimismo, también se contrata en Bolsa la renta fija,

tanto deuda publica como privada.

La organizacién y funcionamiento de cada Bolsa depende de su correspondiente

Sociedad Rectora.

El mercado continuo bursétil espafiol es un sistema mediante el cual las cuatro bolsas
de valores espafiolas se encuentran interconectadas como un Unico mercado bursatil,
lo que permite que las acciones coticen simultdneamente en las 4 bolsas (cuyo indice
bursatil es el IBEX35).

El mercado continuo funciona gracias al Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol,
(SIBE) creado en 1995, que es una plataforma electrénica que posee terminales en los
cuatro parqués y permite la simultaneidad de las operaciones bursatiles. La Sociedad
de Bolsas, participada por las cuatro Bolsas de Valores, tal y como puede verse en el
organigrama de BME anterior, es la empresa responsable de la gestion técnica del
SIBE.

MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA

En el sector de la Deuda Publica los valores negociados en este mercado son los Bonos,
Obligaciones y Letras del Tesoro, y la deuda emitida por otras Administraciones y

Organismos Publicos. El Banco de Espafia es el organismo rector de este mercado.

Estos valores también se negocian simultaneamente en las Bolsas de Valores.

MERCADO DE DEUDA CORPORATIVA

En el sector de la Deuda Privada, AIAF es un mercado secundario, y en él se negocian
pagarés de empresa, cédulas hipotecarias y bonos tanto corporativos como de
titulizacion, que previamente han sido puestos en circulacion por el emisor en los

mercados primarios y admitidos a cotizacién en él.

El Sistema Electronico de Negociacién de Activos Financieros (SENAF), es la

plataforma electrénica de negociacion mayorista de BME para deuda publica espafiola
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y algunos activos registrados en AIAF. El SEND es la plataforma electronica de

negociacion de Renta Fija destinada especificamente al inversor particular.

MERCADO DE DERIVADOS

El MEEF es el mercado secundario oficial, encargado de la negociacion de futuros y
opciones IBEX 35, futuros y opciones sobre acciones, futuros sobre el indice de
dividendos, futuros sobre dividendos de acciones y futuros sobre el Bono Nacional 10

anos.

Su sociedad rectora es MEFF Sociedad Rectora de Productos Derivados S. A. (MEFF),
y hasta septiembre de 2013 era también la encargada de actuar como camara de
compensacion, siendo la contrapartida en todos los contratos que se negocian. Con
motivo de la aplicacién de la normativa EMIR (Reglamento UE 648/2012), a partir de su
entrada en vigor, la actividad de contrapartida la ha asumido la nueva sociedad BME

Clearing.

3.3.2. SISTEMAS MULTILATERALES DE NEGOCIACION (SMN)

En el articulo 118 de la LMV, se definen los sistemas multilaterales de negociacion como
“todo sistema que permita reunir, dentro del sistema y segln sus normas no
discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos
financieros de multiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con lo

dispuesto en esta Ley.”

A diferencia de los mercados secundarios oficiales, los SMN se rigen por normas no
discrecionales, los instrumentos financieros pueden ser de mdltiples terceros, sin hacer
referencia a que estén admitidos a negociacion, y en ningdn momento se hace mencién
a que los SMN estén sujetos a condiciones de acceso, admision a negociacion,

procedimientos operativos, informacién y publicidad.

Los SMN deben estar operados por una empresa de servicios de inversion, una

sociedad rectora de un mercado secundario oficial, o una entidad que se constituya para
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ello por parte de una o varias sociedades rectoras. El objeto social de la empresa rectora
sera Unicamente la gestion del sistema, y estara participada al 100 por 100 sociedades

rectoras.

Se consideran sistemas multilaterales de negociacion el Mercado Alternativo Bursatil,

Latibex y el Sistema Espafiol de Negociacién de Activos Financieros.

3.3.3 EMPRESAS DE MERCADO

Las empresas de mercado son sociedades anénimas cuyos accionistas pueden ser
cualquiera de los miembros del mercado, y que tienen por objeto la prestacion de
servicios de mercado. Segun el tipo de servicios de mercado que prestan, las empresas

pueden ser Sociedades Rectoras o Sistemas de Liquidacion.

Sociedades Rectoras Sistemas de Liquidacién
Servicios de: Servicios de:

- Reglamentacion y Supervision - Compensacion y Liquidacion

- Cotizacion - Gestidn de Garantias

- Contratacion - Registro de operaciones

- Difusion de informacion

Tabla 3. Servicios de mercado. Elaboracion propia.

Bolsas y Mercados Espafioles (BME) es una sociedad que integra las diferentes
empresas que dirigen y gestionan los mercados de valores y sistemas financieros en

Espafa, cotiza en Bolsa de 2006 y forma parte del IBEX desde 2007.

BME se cre6 con la finalidad de adquirir la totalidad de las acciones de las sociedades
gue administran los mercados de instrumentos financieros y los sistemas de liquidacion
en Espafa. Agrupa bajo una misma unidad de accién, decision y coordinacion, los
principales mercados secundarios oficiales (mercados regulados), asi como otros

sistemas multilaterales de negociacion. Integra, entre otras compafias:
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- Las sociedades rectoras de las cuatro bolsas de valores que existen en Espana:
Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Madrid y Bolsa de Valencia,

- Las sociedades rectoras de los mercados de derivados (Mercado de Futuros
MEFF),

- Los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de renta fija y variable
IBERCLEAR y

- Senaf, sistema organizado de negociacion que opera en el mercado de Deuda

publica.

En el siguiente organigrama puede verse cOmo se organizan las sociedades que se

integran en BME.

BME 5(

BLLAS ¥ MEREADOS ISPLBES

[¥]
Lv] ¥ [v] (v] Lv] Lv] (v] (¥] Lv] (¥] (v] Lv]
inft i = i i . T T ~ e . ks TS
infobolsa || AIAE_ || MEFF | ibercter 111 | R HlE 0 TEc memton| | BME || g2 )0
(v} v} (v} L] @ L] =]
_r“a_r]( SEND* VSe;mf MaB 3 | (Guamsex| EEEER | jvitader

Figura 13. Organigrama de Bolsas y Mercados Espafioles. Fuente: (Bolsas y Mercados Espafioles, 2015)
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4. LA FINANCIACION EN LAS EMPRESAS

4.1. DECISIONES DE FINANCIACION

Las empresas necesitan contar con recursos economicos para financiar las actividades
que se llevan a cabo en la empresa, tanto al inicio de su actividad, como para su
funcionamiento a lo largo de su vida, y que podran proceder bien de sus beneficios, bien

de fuentes externas, pero que deberan guardar cierto equilibrio financiero.

En este sentido, durante todas las etapas de desarrollo de la empresa, ésta debera

enfrentarse a dos tipos de decisiones dependientes entre si.

Las decisiones de inversion estaran relacionadas con la finalidad a la que se destinan
los recursos obtenidos, y suponen una inmovilizacion de dichos recursos a corto o largo
plazo, segun se destinen a la adquisicion de activos corrientes o no corrientes,
respectivamente. A cambio de esta inmovilizacion de recursos, la empresa esperara
obtener un aumento del valor de la empresa, o un aumento de la rentabilidad

(Casanovas y Bertran, 2013).

Las decisiones de financiacion estan relacionadas con el origen de los recursos
obtenidos, y el destino de la financiacién para el desarrollo de sus actividades. Estos
recursos se pueden dividir en funcién de su origen en recursos propios y recursos

ajenos.

En cualquier caso, estas decisiones no pueden tomarse de manera independiente, ya
que toda decision de inversion necesariamente llevara implicita una decisién de

financiacion de dicha inversion.

Son muchas las situaciones en las que una empresa se encuentra con necesidades de
financiacién. Asi, de manera permanente, necesita de activos fijos o no corrientes, tales
como inmuebles y maquinaria, y de activos corrientes o circulantes, como son los stocks
o las cuentas pendientes de cobro. También puede encontrarse con necesidades
temporales relacionadas con actividades o situaciones empresariales que no ocurren de

manera continua, como es el caso de un aumento de la morosidad o un pedido
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extraordinario que necesite de compra de materias primas no previstas o aumento de

los coste de personal.

Para cada una de estas necesidades, se deberda evaluar si éstas se financian con

recursos a corto o largo plazo.

Todas estas decisiones de financiacion e inversion que realizan las empresas para
atender a sus necesidades de financiacion, se realizan en el marco de los sistemas
financieros y a través de los elementos que lo componen: activos financieros,

instituciones y mercados.

4.2. CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIACION

La estructura financiera de una empresa refleja como ha financiado sus inversiones, qué
inversiones se han financiado con capital propio, y cuales los han hecho con
endeudamiento. En el Balance de Situacion de la empresa, el origen y composicion de

estos recursos hasta una determinada fecha se registra en el Patrimonio Neto y Pasivo.

La financiacidon de una empresa se puede clasificar de acuerdo con diversos criterios:

- Segun su procedencia: Se distingue entre financiacién externay financiacion
interna o autofinanciacion. La primera se refiere a la financiacion procedente
del exterior de la empresa, mientras que la segunda es aquella generada en el

interior de la misma a partir de los beneficios.

En la siguiente tabla se detallan los posibles origenes de cada uno de estos tipos

de financiacion:
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Retencion de Beneficios . L .
Financiacion propia procedente de nuevas

Financiacion procedente de ventas . . L
aportaciones de capital de los accionistas

Amortizaciones

Reservas y provisiones Financiaciéon por créditos, préstamos o

Financiacion por modificacion de emisiones de deuda (via mercado de

patrimonio capitales)
Disminucion del patrimonio necesario a
la explotacion

Venta del patrimonio no necesario

Tabla 4. Origen financiacién interna y externa. Elaboracién propia. Fuente: (Casanovas y Bertran,
2013)

- Segun la propiedad: Aquel tipo de financiacion propiedad de la empresa se
denomina financiacion propia, y se diferencia de la financiacion ajena que es
aquella que pertenece a terceros ajenos a la empresa y, por lo tanto, es preciso

devolver en un plazo de tiempo determinado.

- Segun el horizonte temporal: Se distingue entre financiacion a corto plazo,

inferior a un afio, y financiacién alargo plazo.

En el siguiente esquema se clasifican a modo de ejemplo los elementos del Patrimonio
Neto y Pasivo segun los criterios arriba indicados, sin cefiirse a los criterios de Plan
General Contable si no ordenando los elementos de manera que resulte mas facil la

clasificacion de los mismos:
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Pasivo Corriente o Exigible a corto
Proveedores
Provisién de remuneraciones flpanmamén
Financiacion o — interna
ajena ras provisiones
Efectos a pagar
Créditos c/c . N
Financiacion
Pasivo no Corriente o Exigible a largo externa
Crédito I/p
Emprésito
Patrimonio Neto
Financiacion Capital ]
propia Reservas _ o
- S Financiacion
Fondos y Resultados pendientes de aplicacion interna

Figura 14. Clasificacion de fuentes de financiacion. Elaboracion propia.

La financiacion ajena, es aquella que aportan los acreedores de la empresa, y se puede

dividir seguin su horizonte temporal en corto o largo plazo.

- Lafinanciacion ajena a corto plazo, se recoge en el Pasivo corriente o exigible a
cortoy se compone de los proveedores, de los efectos a pagar (letras de cambio
y pagarés que la empresa debe satisfacer en términos de hasta un afo), de las
provisiones, créditos a corto plazo...

- Lafinanciacion ajena a largo plazo, que esta en el Pasivo no corriente o exigible
a largo, se materializa a través de préstamos y créditos con vencimientos
superiores a un afo, y emprésitos obligacionistas (titulos de renta fija) tales como

los bonos y las obligaciones.
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Atendiendo a la procedencia de los recursos, la financiacidbn ajena puede ser
financiacién externa, cuando procede de agentes no pertenecientes a ella, o financiacién

interna (provisiones) que se genera en la propia empresa.

Se considera financiacion propia externa al Capital que esta incluido dentro del
Balance en el Patrimonio Neto, ya que es aportado por los accionistas desde el exterior
de la empresa. En la mayoria de las sociedades el capital social esta representado por

acciones.

Para conseguir financiacion, una empresa puede decidir aumentar su capital social a
través aportaciones dinerarias. Esta operacion financiera se denomina ampliacién de
capital y se puede llevar a cabo mediante la emision de nuevas acciones o el incremento

del valor nominal® de las acciones existentes.

En el caso de sociedades andnimas, la sociedad no esta obligada a devolver a un socio
su aportacion de capital, sino que, para recuperarla éste debera vender sus acciones a
un tercero. Por tanto, la financiacion de los socios no tiene un plazo definido de
vencimiento; soélo cuando la sociedad acuerde reducir su capital o disolverse se

devolvera a los socios una parte o la totalidad de dicho capital.

La autofinanciacién o financiacion propia interna de la empresa es la generada por
la propia empresa sin necesidad de recurrir a los mercados financieros. En este caso,
la empresa obtiene los recursos econdmicos que necesita de los recursos que genera
en su actividad, esto es, de la diferencia entre los ingresos y los gastos de explotacion.
En el balance, estas partidas se recogen en las reservas y los resultados pendientes
de aplicaciéon, aungue en el caso de las reservas no se puede hablar de autofinanciacion

en el sentido estricto mientras no se haga uso de ellas.

El conjunto de la financiacién que una empresa toma, se destina a financiar el capital

activo o de funcionamiento de ésta y supone un coste para la empresa. En el caso de

5 Valor nominal de una accion es el que resulta de dividir el Capital Social entre el nimero de
acciones. Generalmente no coincidira con el valor de mercado de la accién que es el precio al
que se compra o vende una accion en el mercado, y que responde a la oferta y demanda de los
titulos en un momento determinado
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la financiacién ajena (componentes del Pasivo) se tratara de un coste explicito que
estar4 perfectamente especificado en el contrato mediante la TAE (tasa anual
equivalente) o el TIE (tipo de interés efectivo). Por el contrario, en el caso de la
financiacién propia (Patrimonio Neto) el coste sera un coste implicito, que vendra
determinado por el coste de oportunidad o rentabilidad de la mejor alternativa posible.
(Guadalajara, 2011)

El conocimiento de este coste es fundamental para las empresas, ya que éstas deben
gestionar las componentes de su financiacién buscando siempre el menor coste posible,
y porque de él va a depender la rentabilidad de las inversiones que se plantee llevar a

cabo.

Pero para decidir entre las fuentes de financiacion que se le ofrecen, la empresa no
debe basar su decision en un Unico criterio, sino que debera analizar los efectos que

cada una de las alternativas produciran sobre ella.

Ademas del coste efectivo de la fuente de financiacion, se deberan tener en cuenta otros
criterios como, el efecto sobre la solvencia y la rentabilidad de la empresa, el destino de
la financiacién, la disponibilidad de recursos, las condiciones de amortizacion, la
formalizacion de la operacién, las garantias que se deben ofrecer al financiador o la

exposicion al riesgo financiero.
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4.3. FUENTES DE FINANCIACION NO TRADICIONALES PARA PYMES

4.3.1. SITUACION ACTUAL

Tradicionalmente, las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES®) se han financiado a

través de préstamos bancarios y autofinanciacion.
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Figura 15. Evolucion en la estructura financiera por tamafio en %. Fuente: (Maudos y Fernandez de
Guevara, 2014)

6 Se consideran PYMEs aquellas empresas que tienen menos de 250 trabajadores y un volumen de negocio

inferior a 50 millones euros o bien un balance inferior a 43 millones de euros.
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En la figura anterior se muestra la estructura financiera de las empresas en funcion del
tamafio de las mismas, y se observa que no solamente en el caso de las PYMES
predominan los préstamos y los recursos propios como fuente de financiacion, sino
también en empresas grandes. Este patrdn se repite en mayor o menor medida en otros
paises de la Unién Europea como los recogidos en la figura 15: Alemania, Bélgica,

Francia, Italia y Portugal.

En el caso de las pequefias empresas en Espafia, destaca el peso de la financiacion
con recursos propios en los uUltimos afios (desde el 2007), en detrimento de los créditos
comerciales y los préstamos, y que con un 50% en 2011 es el valor mas elevado de
todos los paises analizados. Incluso para el caso de Espafia en 2011, la financiacién
con recursos propios de las empresas grandes es inferior en 15 puntos, siendo mayores

el resto de fuentes de financiacion.

Este hecho ha estado alentado por la situacion econémica de los Gltimos afios en los
gue se ha producido una contraccion del crédito que ha afectado principalmente a las
PYMES. En el ultimo informe de la Direccion General de industria y pequefia y mediana
empresa, dependiente del Ministerio de Industria, donde se recogen los datos sobre la
evolucién del crédito dispuesto a financiar actividades productivas, y que se muestran a
continuacion. En éste se aprecia claramente la evolucion restrictiva del crédito

concedido por las entidades de crédito en los ultimos seis afios.

—Total === Financiacién de actividades productivas

.
w
mar-a7

-15 4
.20 -

Figura 16. Crecimiento anual del crédito dispuesto para financiar actividades productivas y crédito total
dispuesto (%). Fuente: (Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa, 2014)
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La disminucion del crédito no ha sido el dUnico factor que ha afectado a la financiacion
ajena de las PYMES, y en especial de los créditos de menor cuantia que son los
requeridos por este tipo de empresas. En estos Ultimos afios, se ha producido, ademas,
un aumento del coste de los préstamos, de hasta un millos de euros en Espafia, muy
por encima de la media del resto de la Zona Euro, tal y como puede se aprecia en la
figura 17. En este sentido, las PYMEs espafiolas han llegado a soportar diferenciales

superiores a 400 puntos basicos con respecto a las PYMEs alemanas.

Alemania

Espafia ———— Fona Euro

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 17. Interés de los préstamos a PYMES de hasta un milléon de Euros. Fuente: (Direccion General de
Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa, 2014)

Como resultado de esta situacion, desde comienzo de la crisis se ha producido un
importante descenso de la cantidad de créditos concedidos a las empresas no
financieras de nuestro pais, que no ha podido frenarse por las bajadas de tipos de
interés que ha llevado a cabo el BCE desde el 2010. En términos generales, el volumen
del crédito se hareducido hasta un tercio del concedido en el periodo 2007-2009 anterior

a la crisis.
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Figura 18. Evolucion del importe de préstamos y créditos y de los tipos de interés (TAE) de nuevas
operaciones para sociedades no financieras. Fuente: (Direccion General de Industria y de la Pequefia y
Mediana Empresa, 2014)

Por otra parte, la financiacion propia puede resultar insuficiente para atender a las
necesidades de la empresa, ya que las ampliaciones de capital via desembolso de los
propios accionistas no puede hacerse de manera regular, debido a que las necesidades

de la empresa, generalmente son mayores que el patrimonio de los socios.

Esta situacion hace necesario que las PYMES busquen fuentes de financiacion
alternativas, que se ajusten a sus necesidades de crecimiento, e incluso de creacion. A
continuacion se describe brevemente algunas de ellas: Business Angels, Capital
Riesgo, Crowdfunding y Sociedades de Capital Riesgo. Al Mercado Alternativo Bursatil

por ser objeto de este trabajo se le dedicara mayor atencion en el capitulo 5.

4.3.2. BUSINESS ANGELS

Los Business Angels (BA) son inversores privados, generalmente con experiencia, que
invierten parte de sus recursos en empresas nuevas no cotizadas. Al igual que las
Sociedades de Capital Riesgo, ademas de recursos econémicos aportan conocimientos
técnicos, experiencia y contactos, ya que participan activamente en la gestién del

negocio, pero sin involucrarse en el dia a dia. La diferencia principal con el capital riesgo,
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es el momento en el que los Business Angels entran en la empresa, ya que en este caso
lo realizan en las fases iniciales del ciclo de vida de las empresas, mientras que el

Capital Riesgo lo hace en etapas posteriores.

Tal y como se indica en la figura 19 de manera muy simplificada, en un comienzo, las
primeras fuentes de financiacion a las que tienen acceso los emprendedores son las
denominadas en términos anglosajones 3Fs (family, friends, fools). Los business angels
también aparecen en las empresas en las etapas iniciales, pero con un perfil de
inversion mas profesional. En estas etapas iniciales se puede distinguir entre capital
semilla cuando la empresa aln no se ha creado y arranque o start-up cuando la empresa
es de reciente creacion. En las etapas de crecimiento cuando las necesidades de
financiacién de la empresa son mayores ya entra el juego el capital riesgo y los

mercados.

Necesidades de capital
7}

Riesgo ELEVADO

|
[ ]
]
[ ]
| ]
[}

l...... Riesgo BAJO
Illlllllllll......l’
Tiempo
Semilla Start-up Crecimiento Expansion

Figura 19. Etapas de financiacion de empresas. Elaboracion propia.

Aunque el business angel responde a un perfil de inversor muy heterogéneo, existen

ciertas caracteristicas comunes y que los diferencian de otro tipo de inversores:

- Generalmente invierten su propio dinero, mientras que las entidades de capital

riesgo suelen invertir recursos de terceros.
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Su participacion en la empresa suele estar entre un 30 y un 35% y son

inversiones a largo plazo con una duracion de 5 a 10 afios (Casanovas, 2011).

Generalmente la inversion nunca alcanza el 51% que les daria el control de la

empresa.

- La inversién media por operacion y BA es de 20.000 €, aunque segun el pais
puede variar desde los 9.000€ por BA de Francia a los 189.000€ de Alemania.
(EBAN, 2014)

- El perfil del BA es el de un empresario de éxito, antiguo emprendedor que quiere
aportar su experiencia a empresas de nueva creacion. Generalmente lo hace
con empresas proximas a su lugar de residencia, por lo que son inversores
locales.

- Aceptan rentabilidades esperadas menores que el capital riesgo por las
caracteristicas de las inversiones y su cuantia inferior.

- Adiferencia del capital riego, la decision de inversién no se toma solamente por

motivos financieros, sino también por motivos personales, tales como la

satisfaccion personal de involucrarse en el crecimiento y éxito de una empresa,

apoyar el desarrollo econémico de su zona de residencia, etc.

El contacto entre el BA y los empresarios que buscan financiacion, generalmente se
realiza a través de las redes denominadas Business Angel Network (BAN) o redes de
business angels. Las BAN agrupan a inversores y emprendedores, por lo que permiten

generar sinergias con otros emprendedores o empresas, con otros BA o con otras redes.

Las BAN no solamente ponen en contacto a inversor y emprendedor, sino que realizan
otros servicios adicionales tanto para el inversor como para el emprendedor. Una vez
recibidos los proyectos, asesoran a los emprendedores en la realizacién de los Planes
de empresas y en las presentaciones de los proyectos, ademas por parte de los
inversores, las BAN realizan un estudio y seleccion de los proyectos que se presentan

al inversor, asi como el seguimiento econémico de la empresa en la que invierten.

Pese a su importancia, una parte considerable de las inversiones realizadas en Europa

provienen de BA que no estan registrados en ninguna organizacion o red. Segun
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informes de European Trade Association for Business Angels (EBAN) solamente un
10% de los BA estan asociados a alguna red o BAN (EBAN, 2014).

Actualmente Espafia es uno de los paises de Europa con mayor cantidad de capital

invertido por parte de los BA, con 57,6 millones de euros en 2013 por detras de Gran

Bretafia y Francia, con 84,4 y 41,1millones de euros respectivamente. En la siguiente

tabla se detallan las inversiones realizadas por pais y por BA, asi como una estimacion

del nUmero que operan actualmente.

UK

Spain
Russia
France
Germany
Finland
Sweden
Turkey
Portugal
Switzerland
Ireland
Denmark
Belgium
Italy
Netherlands
Poland
Estonia
Norway
Austria
Bulgaria
Greece
Lithuannia
Luxembourg
Croatia
Serbia
Cyprus

#BAs

4350
2520
220
4320
1510
490
762
450
611
424
480
155
350
760
810
160

ERRBBUURER

#BANs

R R R RERENNNERaRRBRE N BRERYSED S

#Companies
financed

535
245
165
376

ERUYNERBEEIBBRIERR

BA Inv.
2013
M€

844
57,6
41,8
a1
35,1
26,4
194
14,7
138
133
132
11,8
10,0
9,9
98
6,6
47
42
29
29
21
2,0
1,6
08
07
0,6

-81%
433%

-7%

Jobs

created company (€) perBA (€)

BB EBEEBREE R EEE22ERED

2

14

Average
Inv. per

157.757
235.102
253.030
109.176
189.838
126.683
175.909
240.984
185.000
302.273
222,966
115.882
145.254
230.233
165.310
173.158

56.108
222105
121.000

77.027
116.667
112.556

94.118

75.000
108.333
310.000

Average Inv.

Average Inv. per BAN

19.402
22.857
189.773
9.502
23.258
53.776
25.394
32.667
22.581
31.368
27.406
76.258
28.571
13.026
12123
41.125
89.558
38.364
12.100
54.808
40.385
25.325
20.000
30.000
26.000
15.897

Tabla 5. Inversion por business angel y pais. Fuente: (EBAN, 2014)

(Me€)

22
09
32
05
09
22
18
15
1,1
19
22
24
17
09
09
16
47
14
15
14
11
2,0
16
08
07
06
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4.3.3. EL CAPITAL RIESGO

El Capital Riesgo tiene como objeto la inversion en el capital de compafiias no cotizadas
y con un elevado potencial de crecimiento a medio-largo plazo. Es una financiaciéon
temporal y minoritaria, generalmente de PYMEs innovadoras pero con altas
expectativas de obtener una rentabilidad por la venta de su participacion en el capital de
la empresa una vez madurada la inversion. Este mecanismo aporta apoyo financiero vy,
como ocurria en el caso de los BA, el capital riesgo también juega un papel activo en la
evolucion y control de la empresa, facilitando el acceso a su red de contactos, apoyando

en la gestién y aportando experiencia.

El importe de las inversiones suele estar por encima del millén de euros, y la inversién
se suele mantener entre 3y 10 afios, segun sea su periodo de maduracién (Casanovas,
2011). A diferencia de un inversor bursatil, el inversor de capital riesgo es un socio activo
gue se involucra en la actividad empresarial pero sin intervenir en los procesos del dia
a dia, aportando financiacion estable y liquidez a empresas que no tienen acceso al

mercado de valores.

Las entidades de capital riesgo (ECR) se rigen por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva

de tipo cerrado.

Dentro de las entidades de capital riesgo existen dos clases:

- Las Sociedades de Capital Riesgo, constituidas como Sociedades Andénimas
por tiempo indefinido, pertenecen a una o varias entidades financieras y/o grupos
industriales. Estas sociedades realizan las inversiones de capital riesgo en su
propio nombre y reciben las plusvalias correspondientes en el momento de la

venta de la participacion.

- Los Fondos de Capital Riesgo se constituyen por un tiempo determinado, con
aportaciones de diferentes inversores y son administrados por una Sociedad
Gestora. Esta Gestora analiza las propuestas de inversion e invierte por cuenta
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del Fondo, por lo que recibe unos ingresos en forma de comisiones de servicios
prestados al mismo. Sin embargo, el resultado de rentabilidad de la inversion

repercutird al Fondo, que es en definitiva el propietario de la participacion.

Segun datos de la Asociacion Espafiola de Entidades de Capital-Riesgo (ASCRI), en el
afio 2011 mas de 22.000 PYMES europeas estaban financiadas por capital riesgo, lo
que suponia una inyeccién de capital de 10.800 millones de euros (Barthel et al, 2011).
En Espafia, en el afio 2013 las ECR invirtieron 2.357 millones de euros en 543

operaciones tal y como se ve en la tabla 6.

2012 2013 2012 2013
Inversiones 2472 2.357 582 543
Nuevos Fondos 447.9 482
(solo operadores
nacionales)
Desinversiones 1.196 1.451 428 342
N° operadores 188 198

Tabla 6. Principales variables del sector. Fuente: (ASCRI, 2014)

4.3.4. CROWDFUNDING

El crowdfunding es un tipo de financiacion colectiva de proyectos, tal y como indican sus
siglas en inglés (crowd: multitud, funding: financiacién). En esta modalidad de
financiacién, un colectivo de personas realiza aportaciones dinerarias para invertir en

proyectos de otras personas u organizaciones.

En funcion del tipo de retorno que obtiene la persona que aporta dinero al proyecto,

existen cuatro tipos de modelos de crowdfunding (InfoCrowdsourcing, 2014):

-  Crowdfunding de participaciones: los fondos otorgan participaciones o

beneficios en el proyecto financiado.
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- Crowdfunding de préstamos: la financiacion se invierte en préstamos,
consiguiendo unos intereses por dichos préstamos.

- Crowdfunding de recompensas: la persona que invierte recibe una
recompensa en funcion de su aportacion.

- Crowdfunding de donaciones: no se recibe recompensa alguna.

Este modelo ha experimentado un crecimiento muy importante en los Ultimos afos,
gracias a la creacion en internet de diversas plataformas de crowdfunding orientadas a
los distintos mercados, que van desde las industrias culturales como la musica y el cine,
hasta actividades financieras, causas sociales y de caridad o tecnolbgicas. Durante
2012, las plataformas de crowdfunding recolectaron 2.7 billones de délares, frente a los
1.5 billones de ddlares de 2011 (Caccuri, 2014). En Espafa existen 53 plataformas que

en 2013 manejaron 19.1 millones de euros, el doble que en 2012.

4.3.5. SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) son sociedades de capital variable que
ayudan en el acceso al crédito de las pequefias y medianas empresas, consiguiendo
mejores condiciones de financiacion, a través de la prestacion de avales ante bancos y
cajas de ahorros, de modo que la SGR responde como avalista en caso de insolvencia,
aportando, ademas, el valor afadido del estudio y seguimiento de la viabilidad de la

operacion.

Como consecuencia de la minimizacion del riesgo gracias al aval SGR, el banco o caja
presta una financiacion a tipos bajos y plazos mas largos, mediante convenios o lineas
de crédito con las SGR. A cambio de la garantia recibida, la empresa, tiene la obligacion

de adquirir una cuota social de la SGR, que pasa a formar parte de sus recursos propios.

Las SGR surgieron en Espafia en el afio 1978 con el objetivo de facilitar el acceso de
las pequefias y medianas empresas a la financiacion bancaria. Estan bajo la supervisiéon
del Banco de Espafia desde 1988 y se regulan por la Ley 1/1994 de 11 de marzo del

Régimen Juridico de la Sociedades de Garantia Reciproca.
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Desde el afio 2009 se ha producido una disminucién de los avales formalizados
anualmente, debido a la crisis de los Ultimos afios, de manera que el 2013, se aval6 una

cantidad equivalente a un tercio de lo avalado en 2009.

. 55 768 26.605
23.519 :
21.753
2516 1.766 1.283 967 837
| e [ ] e ™
2009 2010 2011 2012 2013

Bacumulado @@anual

Figura 20. Evolucion del importe de los avales formalizados (en millones de €). Elaboracién propia. Fuente:
(CESGAR, 2013)

Pagina 79



= ADE

FACULTAD DE ADW NS TRACIN Y
DRECCION D EMPRESAS. UPY

Pagina 80



= ADE

FACULTAD DE ADW NS TRACIN Y
DRECCION D EMPRESAS. UPY

5. EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

5.1. DESCRIPCION DEL MAB

En el caso del mercado de capitales como fuente de financiacion del capital privado hay
que considerar el papel que desempefian para las PYMES los mercados alternativos,
cuyas caracteristicas se estan pensadas para ajustarse a las necesidades particulares

de este tipo de empresas.

El mercado alternativo que existe actualmente en Espafia es el Mercado Alternativo
Bursatil (en adelante MAB). Segun datos del ultimo informe disponible del Observatorio
del Mercado Bursatil realizado por IMBgrup (Rovira y De la Cruz, 2014) que se
presentan en la figura 21, en el afio 2014 nueve compafiias obtuvieron de este mercado
97,10 millones de euros mediante ampliaciones de capital. De estos 97,10 millones,

33,79 millones corresponden a ampliaciones por canje de Ibercom y Eurona.

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 21. Financiacion total obtenida en el MAB por afio. Fuente: (Rovira y De la Cruz, 2014)

Ademéas de proporcionar liquidez a las empresas, el MAB permite obtener una
valoracién objetiva y de mercado de las mismas. Por otra parte, una empresa, cuyas
acciones estan negociadas en un mercado de valores, puede acometer operaciones

corporativas y de internacionalizacion con mas facilidad, ya que dispone de un medio
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de pago adicional, pudiendo intercambiar las acciones a un valor objetivo (Casanovas,
2011).

El MAB es un sistema multilateral de negociacion, promovido por Bolsas y Mercados
Espafioles, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Tal y como
se indica en el articulo 1 del reglamento que regula su funcionamiento, “acoge la
contratacion de valores negociables que, por el régimen legal especifico a que estén
sometidas sus emisoras, por sus dimensiones o por sus especiales caracteristicas,

requieran un régimen singularizado de negociacion” (MAB, 2013).

Esto es, el MAB no es un mercado secundario oficial, o0 mercado regulado segun la
terminologia legal de la UE, lo cual le permite adaptar las condiciones de cotizacion en
el mismo a empresas de pequefa y mediana capitalizacion, que en muchos casos, no
podrian tener acceso a los mercados regulados. EIl MAB se convierte asi en una
alternativa de financiacion para estas empresas, a un coste inferior y mas adaptado a

Su estructura.

Esta dirigido principalmente a valores de la Union Europea y Latinoamérica, y a

inversores tanto institucionales como particulares.

Ademas de las empresas en expansion, en el MAB cotizan otro tipo de compariias como
las SICAV (Sociedades de Inversion de Capital Variable), las SOCIMI (Sociedades de

Inversion en el Mercado Inmobiliario) o las ECR (Entidades de Capital Riesgo).

5.2. FUNCIONAMIENTO DEL MAB

El MAB es un sistema organizado de negociacion que depende del BME, y por ello,
utiliza para la contratacion, liquidacion y compensacién de las operaciones que se
realizan en él, los mismos sistemas informaticos que utilizan en los mercados regulados,
y también ha implantado muchos de los procedimientos que se aplican a dichos

mercados.

Los principales elementos comunes son:
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- Elregistro contable y la compensacion y liquidacion de valores se realiza a través
de Iberclear, que es la sociedad Depositaria Central de Valores Espafiola.

- La plataforma tecnoldgica de negociacién que se utiliza es también el SIBE
(Sistema de Interconexion Bursétil), aunque en este caso, generalmente todas
las 6rdenes de compraventa se agrupan en dos momentos del dia, a las doce y
a las cuatro de la tarde, en lo que se denomina modalidad de contratacién
“fixing”.

- Los miembros del MAB son los encargados de realizar la negociacién de valores.

A diferencia de la Bolsa, el MAB cuenta con dos figuras nuevas, el asesor registrado y
el proveedor de liquidez cuyo obijetivo principal es el de asegurar la transparencia y la

liquidez respectivamente.

5.2.1. ASESOR REGISTRADO

Toda empresa que entre a cotizar en el MAB debera designar un asesor registrado que
figure inscrito en el Registro correspondiente del MAB, y que le dara soporte en todos
aquellos pasos previos a su entrada en bolsa y en el cumplimiento de todos los requisitos
para su permanencia, asi como en la elaboracion y presentacion de la informacion

financiera.

Ademas, sera el asesor quien, con su prestigio, avale a la empresa de cara a los
inversores (BME, 2008) y garantice que ésta cumple con todas las obligaciones de

transparencia que exige el mercado.

Sus principales funciones, tal y como se describen en la Circular 10/2010 (MAB, 2010)
del MAB que regula las actuaciones de esta figura, son:

- Comprobar que la compafiia cumple con los requisitos de incorporacion al
mercado y asesorarla en la preparacion de la documentacion requerida.
- Revisar que la informacién periddica o puntual se presenta correctamente en

plazo y forma segun requisitos del mercado.
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- Informar y asesorar a la empresa sobre los hechos que pudiesen afectar al
cumplimiento de las obligaciones de la compafiia con el MAB.

- Informar al MAB de posibles incumplimientos de la empresa, y cualquier
informacion que le sea requerida.

- En el caso de acuerdo de exclusion de la negociacion, comprobar que el precio

ofrecido se ajusta a los criterios previstos en la regulacién aplicable.

El asesor registrado ya existe en otros mercados alternativos europeos consolidados
como son el Alternative Investment Market (AIM), bajo el nombre de “nominated advisor”
0 el ALTERNEXT con los “listing sponsor”, con responsabilidades similares. Las dos
diferencias mas importantes que presentan los asesores registrados de estos mercados
respecto a los del MAB son, (a) por una parte, el tipo de entidades autorizadas a actuar
como asesor registrado y los requisitos de experiencia que se les exige: en el caso de
AIM y ALTERNEXT los asesores solamente pueden ser sociedades financieras con, al
menos 2 afios de experiencia en Financiacion de Empresas; y (b) por otra parte, en
estos casos los asesores reportan y son autorizados por el operador de todos los

mercados, y no por el mercado alternativo.

En la tabla 7 se realiza una comparativa de las principales caracteristicas:
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Empresas de servicios de

inversion

Bancos y Cajas Ahorros
Despachos de abogados
Firmas de auditorias

Empresas asesoramiento
MAB

Registro MAB

Intermediario entre emisor y
MAB

Comprobar el cumplimiento
de los requisitos  de
incorporacion.

Revisar la informacion

presentada.

Estar disponible para informar
al MAB sobre la empresa

Sociedades financieras con 2
afios de  experiencia en
Financiacion de Empresas, 4
ejecutivos cualificados y que
hayan  asesorados en 3
operaciones relevantes en dos
afios.

Bolsa de Londres

Register of Nominated Advisers
Bolsa de Londres

Intermediario entre emisor vy
Bolsa de Londres

Certificar la idoneidad de la
empresa para el AIM

Verificar el cumplimiento de las
normas

Hacer Due Diligence y verificar la
documentacion final

Fuente: (Bolsas y mercados espafioles, 2007) y (London Stock Exchange, 2014)

Sociedades financieras con z
afios de experiencia er
Financiacion de Empresas, \
2 ejecutivos con experiencia

Euronext

Alternext Listing Sponsors
List

Intermediario entre emisor
Euronext

Certificar la idoneidad de le
empresa para Alternext

Verificar el cumplimiento de
las normas

Hacer Due Diligence
verificar la documentacior
final

Tabla 7. Comparativa de las principales caracteristicas de los asesores registrados. Elaboracién propia.

El MAB comenz6 en 2008 con la autorizacion de 14 asesores registrados, que a dia de
hoy han subido hasta 26, y cuya relacién puede verse en el Anexo 1. Teniendo en cuenta
que en el MAB cotizan actualmente 26 empresas, existe un exceso de oferta de
asesores registrados debido a las buenas expectativas que se esperaban de este
mercado, basada en la experiencia de los mercados de Londres (AIM) y Francia
(Alternext).
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5.2.2. PROVEEDOR DE LIQUIDEZ

Uno de los inconvenientes que presentan las empresas de pequefia capitalizacion a la
hora de entrar en bolsa es la baja liquidez (Giralt y Gonzalez, 2012). En los mercados
europeos existen intermediarios que ofrecen a los inversores precios de referencia y
contrapartidas; también esta figura ha sido utilizada con anterioridad en los mercados

espafoles para valores con falta de liquidez.

Con el fin de favorecer la liquidez de las transacciones, conseguir una frecuencia de
contratacion suficiente (Garcia, 2010) y reducir las variaciones de precio por causas
ajenas al mercado, el MAB en el articulo 15 de su Reglamento (MAB, 2013), obliga a
las empresas a presentar un contrato de liquidez con una entidad de crédito o una
empresa de servicios de inversion, y que actuara como Proveedor de Liquidez. El
Proveedor de Liquidez sera el encargado de dar contrapartida a las operaciones de

compray venta de los titulos con dinero y acciones que le suministrara el emisor.

En la Circular 7/2010 sobre “Normas de contratacién de acciones de empresas en
expansion a través del mercado alternativo bursatil” (MAB, 2010) se describe el objetivo
de estos contratos de liquidez y sus caracteristicas fundamentales, asi como el
procedimiento de exoneracién del proveedor de liquidez. El régimen de actuacion del
Proveedor de liquidez para cada valor se desarrollara en Instrucciones Operativas que

se publicaran en la pagina web del MAB.

Las Instrucciones Operativas estableceran el importe minimo de efectivo en las
posiciones de compraventa, la horquilla maxima de precios y el proveedor de liquidez
elegido por el emisor. Generalmente, el importe minimo de efectivo es de 5.000 euros,

y la horquilla maxima del 5%.

En la siguiente tabla se muestran los proveedores de liquidez elegidos durante los

ltimos afios por los emisores del MAB:
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Caja Madrid Bolsa S.V., S.A. 4 23.53%
Mercavalor Sociedad de Valores, S.A. 1 5.88%
Cortal Consors, S.A. (Grupo BNP Paribas) 2 11.76%
Banco Sabadell, S.A. 3 17.65%
Solventis A.V., S.A. 1 5.88%
Banesto Bolsa, S.A. 3 17.65%
Credit Suisse Securities Europe Limited 2 11.76%
Renta 4, S.V., S.A. 1 5.88%

Tabla 8. Proveedores de liquidez del MAB. Fuente: (Palacin y Jara-Corrales, 2012)

5.2.3. REQUISITOS DE ADMISION

Los requisitos y procedimientos aplicables a la incorporacion y exclusion de acciones
emitidas por empresas en el MAB, se encuentran especificados en la Circular 2/2014
del MAB (MAB, 2014).

Caracteristicas de las entidades emisoras:

- Las empresas que deseen emitir sus acciones en el MAB deberan ser
sociedades andnimas con su capital totalmente desembolsado y sus acciones
representadas por anotaciones en cuenta.

- El régimen contable y la informacion financiera se ajustarda a las NIIF o el
estandar contable del pais, si la empresa esta constituida en una empresa del
Espacio Econémico Europeo. Si es de fuera podra optar entre NIIF o0 US GAAP.

- Las empresas deberan estar comercializando productos o servicios y obteniendo
ingresos significativos por ellos. En caso de que no lleven dos ejercicios

completos, deberan presentar informaciéon estimada sobre la actividad.
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Las empresas deberan incorporar a sus estatutos sociales las siguientes obligaciones

para la propia sociedad o sus accionistas:

- Comunicacién de participaciones significativas, entendiéndose como tales las
gue superen o desciendan del 10% o multiplos para los accionistas, o el 1% para
los administradores y directivos.

- Publicidad de pactos parasociales que restrinjan la transmisibilidad de las
acciones o afecten a los derechos de voto.

- En caso de que se acuerde en la sociedad solicitar su exclusion de negociacion
en el MAB se debera ofrecer a los accionistas que no estén de acuerdo, la
adquisiciéon de sus acciones a un precio conforme a la regulacion de ofertas
publicas de adquisicién de valores (OPAS).

- Si un accionista recibe una oferta de compra de manera que el adquiriente sea
titular de mas de un 50% del capital social, dicho accionista no podra aceptar la
oferta a menos que el adquiriente ofrezca comprar el resto de acciones con las
mismas condiciones. Este requisito tiene como objetivo regular los cambios de
control de la sociedad, ya que la normativa sobre OPAs no afecta a estas

sociedades por no cotizar en una Bolsa de Valores. (Garcia, 2010).

Las empresas que deseen cotizar en el MAB, deberan designar un Asesor Registrado y
presentar un contrato de liquidez, asi como presentar un escrito dirigido al mercado.
Esta solicitud ira acompafiada de documentacion que acredite el cumplimiento de los
requisitos anteriores, el Documento Informativo y cualquier otra informacion que
requieran los érganos de gobierno del mercado. El mercado debera informar a la CNMV

sobre la documentacion recibida, aunque no sera necesario el visto bueno de ella.

Una vez admitida a cotizacion, la sociedad esta obligada a remitir al mercado la siguiente

informacion:

- Informe financiero semestral relativo a los seis primeros meses de cada ejercicio.

- Informacion anual sobre las cuentas anuales auditadas.

- Cualquier informacion relevante y de interés para los inversores, como la que se
recoge en el Anexo 2 (MAB, 2010).
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5.3. ORIGEN Y EVOLUCION DEL MAB

La creacion del MAB se aprobo en el Acuerdo del Consejo de Ministros del 30 de
diciembre de 2005 para dar respuesta a cambios normativos que afectaron a las
Instituciones de Inversion Colectiva, y que dieron lugar a la exclusion de la cotizacion en
la Bolsa de las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAVS). En 2006 ya
cotizaban en el MAB 2.045 SICAVs y en 2007 se pondria en marcha la admision en el

mismo de Sociedades y Fondos de Capital Riesgo (BME, 2006).

Fue en el afio 2008, cuando se puso en marcha en el MAB, el segmento de empresas
en expansion, abriéndose la posibilidad de cotizacion a estas empresas. Sin embargo,
no fue hasta 2009 cuando se admitieron a cotizacion las primeras empresas, Zinkia e

Imaginarium.

Previo a su puesta en marcha, los responsables de BME en colaboracién con la
Universidad de Alcala hicieron un estudio para identificar todas aquellas empresas que

podrian cotizar en el nuevo mercado (Crespo y Garcia, 2007).

En este estudio, utilizando la base de datos del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos
(SABI) se identificaron 5.353 empresas que podrian acceder al MAB y que tenian las

siguientes caracteristicas:

- No estar participadas por empresas extranjeras, por otras empresas espafiolas
que coticen en bolsa, o estarlo en menos de un 50%.

- No ser empresas financieras ni de seguros.

- No cotizar en bolsa

- Tener unos fondos propios mayores de 6.5 millones de euros

El estudio dividia a estas empresas candidatas a cotizar en el MAB en tres grupos en

funcion del tamafio y con las siguientes caracteristicas:
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EMPRESAS TIPO A TIPO B TIPO C
N° trabajadores 9<n<50 50<n<250 n<250
Financiacién propia/ 42.8% 50.6% 39.4%

Financiacion Total

Rentabilidad 6.3% 8.6% 7.8%
econémica(ROA)

Tabla 9. Caracteristicas universo objetivo de empresas. Fuente: (Bolsas y mercados espafioles, 2007)

Asi mismo, se realizé un andlisis por Comunidad Autbnoma y sector (figuras 22 y 23),
en el que se puede ver como estas empresas se agrupaban principalmente en Catalufia
y Madrid con un 24% y 23% respectivamente, y con una amplia distribucion en los

sectores de hosteleria, transporte, comunicaciones y servicios a empresas (36%).

Pais Vasco Rioja Andalucia A.rag{m 3%

1% s
% 5% Asturias  Baleares

2% 29
Canarias
6%
Cantabria
1%
Castilla y Ledn
3%
Castilla La Mancha

2%

Navarra
2%
Murcia
2%

Madrid
23%

Galicia
4% Cataluiia
Exiremadura - 4%
1% C. Valenciana

10%

Figura 22. Distribuciéon de empresas por Comunidad Auténoma. Fuente: (Giralt y Gonzalez, 2012)
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EN ERG[;K%Y AGUAS MANUFACTURA

TRADICIONAL:
Metilicas, Alimentos, Papel,
Textil y Madera
25%

RESTO SERVICIOS:
Hosteleria, Transporte,

Comunicaciones y
Servicios a empresas

369

MANUFACTURA
INTERMEDIA Y AVANZADA:
Quimica, Plistico, Maquinaria,

Mecanica y Material
de Transporte
15%

COMERCIO CONSTRUCCION
17% 7%

Figura 23. Distribucion de empresas por Sector. Fuente: (Giralt y Gonzalez, 2012)

El crecimiento del segmento de empresas en expansion del MAB desde su creacion en
2008 esté siendo muy lento, por no decir que no existe tal crecimiento. A pesar de que
los estudios iniciales preveian un universo potencial de 5.353 empresas, de que la
experiencia en otros mercados alternativos europeos como el AIM y el Alternext habia
sido muy positiva, y de las posibilidades de financiacion que da este mercado, en estos
afos en los que el principal problema de las empresas ha sido la falta de crédito, menos

de 30 empresas cotizan actualmente en este mercado.

En la figura 24 se observa como desde el afio 2010 en el que se incorporaron 10
empresas, se han ido incorporando 5 empresas al afio, excepto en el 2013 que
Unicamente se incorporé 1 (EBIOSS). Es mas, en el afio 2013 se produjo la salida de
dos empresas que entraron en el 2010, Grupo Nostrum Rnl S.A. y Negocio Estilo de
Vida S.A.
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Incorporaciones
(n2 empresas)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 24. Incorporaciones al MAB. Elaboracién propia a partir de datos del MAB.

A dia de hoy, en el MAB Unicamente cotizan 26 empresas. Las posibles razones que

explican el escaso numero de empresas en el MAB son:

- Desconocimiento. Segun encuestas realizadas, solamente el 30/35% de las
empresas conoce el MAB (Giralt y Gonzalez, 2012).

- Barreras culturales. Las PYMES espafiolas son mas reticentes a buscar
financiacién en los mercados de valores a diferencia de lo que ocurre en otros
paises europeos

- Requisitos legales. Los principales inconvenientes que manifiestan las empresas
a la hora de cotizar en bolsa son el incumplimiento de los requisitos legales
(n6tese que hay gran cantidad de sociedades limitadas entre las PYMES), y el
temor a perder el control de la empresa ante la llegada de nuevos inversores.

- Falta de incentivos fiscales. A excepcién de algunas comunidades autbnomas
que si lo han hecho, no existen incentivos fiscales a la inversion en estas
empresas, a diferencia de lo que ocurre en otros paises europeos como

Alemania, Bélgica, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal y Reino Unido.

En la siguiente tabla se recoge la relacién de empresas cotizadas en el afio 2015.
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Nombre Capitalizacion (M€) % Afio 2015 Contrataciéon Sector Web
INKEMIA 45,62 0,57% Fixing Farmacedticos y Biotecnologia http:/www.inkemia.com
AB-BIOTICS 22,46 32,20% Fixing Farmaceduticos y Biotecnologia http://lwww.ab-biotics.com
ALTIA 70,91 12,68% Fixing Electrénica y Software http:/www altia.es
BIONATURIS 36,09 -1,39% Continuo Farmacedticos y Biotecnologia http:/www.bionaturis.es
BODACLICK 7,60 0,00% Fixing Comunicacion y Publicidad http:/iwww.bodaclick.com
CARBURES 152,45 -62,41% Continuo Aerospacial http://carbures.com
CATENON 25,85 25,45% Fixing Electrénica y Software http://lwww.catenon.com
COMMCENTER 9,51 -7,10% Fixing Comercio http://iwww.commcenter.es
EBIOSS ENERGY 43,37 4,95% Continuo Ingenieria y Otros http:/www.ebioss.com/es
EUROCONSULT 37,20 2,35% Fixing Ingenieria y Otros http:/Amwww.euroconsult.es
EUROESPES 2,78 0,00% Fixing Farmaceduticos y Biotecnologia http://www.euroespes.com
EURONA TELECOM 92,67 5,33% Continuo Telecomunicaciones y Otros http://www.eurona.net
FACEPHI 10,32 -24,64% Fixing Electrénica y Software http:/iwww.facephi.com
GRINO ECOLOGIC 69,77 -12,31% Fixing Ingenieria y Otros http://iwww.grinyo.com
HOME MEAL 25,43 2,50% Fixing Comercio http://www.homemeal.eu
IMAGINARIUM 18,36 -11,76% Fixing Comercio http://lwww.imaginarium.es
GOWEX 572,72 0,00% Continuo Telecomunicaciones y Otros http://iwww.gowex.com
LUMAR 6,04 0,00% Fixing Alimentacion y Bebidas http:/www.lumarnaturalseafood.com
MASMOVIL 193,99 52,73% Continuo Telecomunicaciones y Otros http://iwww.grupomasmovil.com
MEDCOM TECH 74,32 -12,15% Fixing Farmaceuticos y Biotecnologia http:/mww.medcomtech.es
NEURON BIO 18,38 15,22% Continuo Farmaceduticos y Biotecnologia http://www.neuronbio.com
NPG TECHNOLOGY 19,00 15,67% Fixing Electrénica y Software http://www.npgtech.com
ONLY APARTMENTS 16,34 -2,76% Fixing Ocio, Turismo y Hosteleria http:/mww.only-apartments.es
SECUOYA 70,97 78,22% Fixing Comunicacion y Publicidad http://www.gruposecuoya.es
VOUSSE CORP 4,25 -13,33% Fixing Otros Servicios http:/vousse.com/inversores
ZINKIA 11,74 0,00% Fixing Otros Servicios http:/iwww.zinkia.com

Tabla 10. Empresas cotizadas en MAB. Fuente: (MAB, 2015)
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5.4. CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN EL MAB

Para poder entender el perfil de las empresas que optan por el MAB como fuente de
financiacion, se analizara para estas empresas dos variables definitorias de las mismas:

tamario y sector.

5.4.1. TAMANO

Para analizar el tamafio de las empresas que actualmente cotizan en el MAB, se ha
realizado una clasificacion de estas empresas por cada una de las variables que las que
se define una PYME (n° de trabajadores, volumen de negocio anual y balance de

negocio anual). Los datos se han obtenido del SABI .

n2 medio empleados n2 medio n2 empresas %
>250 <10 empleados
" <10 3 12%
\ >=10y <50 12 46%
>=50y < 250 7 27%
>250 4 15%

Figura 25. Clasificacion de empresas por empleados. Elaboracion propia a partir de datos del MAB.

7 A excepcion de EBIOSS que al ser una empresa de nueva creacion, no tiene datos disponibles en el SABI.
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La mitad de las empresas estan en el rango de 10 a 50 empleados y el 73% podrian
considerarse PYME. En los extremos se encuentran 3 microempresas® que tienen
menos de 10 trabajadores, y 4 empresas (Altia, Commcenter, Grifié e Imaginarium) que

ya no pueden considerarse PYMEs porque emplean a mas de 250 trabajadores.

Volumen negocio anual

>50 mill.€ Volumen n2 empresas
8%, negocio anual

> 10mill€ <=2 mill. € 6 24%
<=50
>2mill. €y<=10 mill.€ 9 36%
>10 mill.€y <=50mill.€ 8 32%
> 50 mill.€ 2 8%

Figura 26. Clasificacion de empresas por volumen de negocio. Elaboracion propia a partir de datos del MAB.

Por Volumen de Negocio, el 68% de las empresas podria considerarse PYME, y
Unicamente 2 de ellas que ademas también rebasaban el limite de trabajadores,
(Commcenter e Imaginarium) superan los 50 millones de euros, con lo que no podrian
considerarse PYME. En este caso el 24% de las empresas tiene una cifra de negocio

muy baja, por debajo de los 2 millones de euros.

8 Se entiende por microempresa, a aquella que ocupa a menos de 10 personas y tiene un volumen de

negocios o un balance general anual que no supera los 2 millones de euros
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Balance Anual
=43 mill.€ <=2 mill. £ Balance anual n?
12% 2%
empresas
<=2 mill. € 2 2%
> 2 mill. € y <=10 mill.€ 6 24%

> 10 mill.€ y <= 43 mill.€ 14  56%

> 43 mill.€ 3 12%

Figura 27. Clasificacion de empresas por volumen de negocio. Elaboracion propia a partir de datos del MAB.

Por dltimo, revisando el balance anual, mas de la mitad de las empresas tienen un
balance entre 10 y 43 millones de euros, y Unicamente 2 (Bionatures y Facephi) podrian
considerarse microempresas. En este caso, son 3 las empresas con una balance

superior a 43 millones de euros, Imaginarium, Grifid y Carbures.

Por lo tanto, de las empresas que cotizan en el MAB, Unicamente una (Bionatures) se
puede considerar micropyme, y de todas ellas, 4 (Altia, Commcenter, Grifid e

Imaginarium) no cumplen la definicion de PYME.

Aunque el MAB es un mercado disefiado para facilitar financiaciéon a PYMES, y el 80%
de las empresas que cotizan en él lo son, también pueden encontrarse en el MAB

grandes empresas (16%) y en menor medida microempresas (4%).

5.4.2. SECTOR

Otro de los factores utilizado para analizar las empresas que estan presentes en el MAB
es el sector de actividad al que pertenecen, y que viene informado en la web de este

mercado alternativo.
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En el gréfico de la figura 28 se muestra el porcentaje de empresas para cada uno de los
sectores de actividad representados, asi como el peso que cada uno de estos sectores

tiene en la capitalizacion total del MAB.

Por nimero de empresas, los sectores con mayor representacion son productos
farmacéuticos y biotecnologia y electronica y software; y por capitalizacién son
telecomunicaciones y productos farmacéuticos y biotecnologia. Tal y como era de
esperar, dominan los sectores relacionados con las nuevas tecnologias y la innovacion,
ya que las empresas que se encuentran en ellos son las mas proclives a la expansion y

el crecimiento.

Sector de actividad empresas
MAB

Telecomunicaciones y Otros [T Es o —49,7%
Productos farmace(ticos y... L L B e 23.1%
Otros Servicios Bwl@%s 77%
Ocio, Turismo y Hosteleria  Bui0% g9
Medios de Comunicacion y... Blm28% 7 79,
Ingenieria y Otros _ul,ioé% W %Capitalizacion
Electronica y Software Mz 0% 15,4% H % Empresas
Comercio MMe38% o 115%
Alimentacion y Bebidas  LuQ:8%; go,
Aerospacial TR 12,4%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Figura 28. Distribucion de empresas cotizadas en MAB por sector. Elaboracién propia a partir de datos de
MAB.

5.5. MERCADOS BURSATILES ALTERNATIVOS EN UE

Actualmente en la UE existen varios mercados alternativos semejantes al MAB espaiiol.
Los principales mercados alternativos son el AIM britanico, creado en 1995y el Alternext

francés creado en 2005.
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En la tabla siguiente se resumen para cada uno de los principales mercados alternativos

europeos, los datos de capitalizacibn y numero de empresas cotizadas a 31 de
diciembre de 2013.

LR Listed Capitalizacion

Exchange New Market Segmento Comp. (millones €)

Athens Exchange Alternative Market (EN.A)  Mercado Sin especificar 14 143.:
BME MAB Mercado PYME 23 1.677,7(
Bratislava Stock Exchange Bratislava Stock Exchange = Mercado Sin especificar 64 705,3(
CEESEG-Vienna Dritter Markt Mercado Sin especificar 24 1.270,9(

Emerging Companies

Cyprus Stock Exchange Cyprus (EMERG.CO.CY) Mercado Sin especificar 19 624,9(
Deutsche Borse Entry Standard Segmento  PYME 188 54.894,4(
Euronext Alternext Mercado PYME 184 8.325,0(
Luxembourg Stock Exchange Euro MTF Mercado Sin especificar 217 358,3(

First North alternative

NASDAQ OMX market Mercado PYME 131 4.283,9(
Warsaw Stock Exchange New Connect Mercado PYME 445 2.648,5(
London Stock Exchange AlM Mercado PYME 1087 95.423,6"

Tabla 11. Mercados alternativos en Europa. Elaboracion propia con datos de FESE (Federation of European

Securities Exchanges, 2013).

El mercado con mayor nimero de empresas cotizadas, y mayor capitalizacion total es
el AIM. El MAB se encuentra todavia entre los mercados més pequefios en nimero de
empresas y capitalizacion, estando por detrds de él el Alternative Market griego y el
Emerging Companies Cyprus de Chipre. En las figuras 31 y 32 se compara el nimero
de empresas cotizadas y la capitalizacién del mercado para cada uno de los mercados

alternativos de la tabla.
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Compaiiias cotizadas

Al I ——— 1087
New Connect IS 445
First North alternative market . 131
Euro MTF s 217
Alternext IS 134
Entry Standard S 188
EMERG.CO.CY m 19
Dritter Markt m 24
Bratislava Stock Exchange mH 64
MAB ® 23
Alternative Market (EN.A) 1 14

Figura 29. Numero de compafiias cotizadas por mercado. Elaboracion propia con datos de FESE

(Federation of European Securities Exchanges, 2013).

Capitalizacion (millones €)

AlM ———— 95.423,65
New Connect M 2.648,50
First North alternative market W 4.283,90
Euro MTF | 358,30
Alternext I 8.325,00
Entry Standard I 54.894,40
EMERG.CO.CY | 624,90
Dritter Markt 1§ 1.270,90
Bratislava Stock Exchange | 705,30
MAB 1 1.677,70
Alternative Market (EN.A) 143,10

Figura 30. Capitalizacion del mercado en millones de euros. Elaboracion propia con datos de FESE
(Federation of European Securities Exchanges, 2013).

Realizando un analisis del sector al que pertenecen las empresas presentes en los dos

mercados alternativos més importantes de Europa, el AIM britanico y el Alternext
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francés, en los que el nUmero de empresas cotizadas es mayor (1.087 y 184 empresas

respectivamente en 2013) la tendencia no es siempre la misma.

En el caso del AIM lo primero que llama la atencién es la diversidad, ya que en él se
encuentran representados practicamente todos los sectores. En él cotizan compafias

minoristas dedicadas al comercio, restaurantes, el alquiler, el cine,...

A diferencia de lo que ocurre en el MAB los sectores tecnolégicos no son los mas
representados. En este caso, atendiendo al numero de empresas destacan las
financieras y las relacionadas con materias primas (en su mayoria relacionadas con la
mineria), y atendiendo a los sectores con mayor capitalizacién, destacan el sector

financiero nuevamente y la produccion de petréleo y gas.

Sector actividad empresas
AIM

Hardware y equipos B 29
Electrénica y Software [EEEG_—_——Ft 11%
Financieras | 18%) 00
Servicios publicos ¥ o
Telecomunicaciones y Otros ™% 3%
Comercio [E———pe—— 12%
Ocio, Turismo y Hosteleria [, 34
Productos farmaceuticos y... [EE=7,, 5% B % Capitalizacion
Servicios y equipamiento... Il %50, ® %Empresas
Otros Bienes Consumo  IEEL.3%0,
Alimentacién y Bebidas IE=ggy 4%
Otros Industria N 1% e 15%
Ingenieria y Otros Mlwl?% 30,
Aeroespacial
Materias primas | 7 s 17%
Petroleoy gas [ gy — 19%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura 31. Distribucion de empresas cotizadas en AIM por sector. Elaboracion propia a partir de datos de
AIM. (London Stock Exchange Group, 2013)
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Al igual que en el caso del AIM, en el Alternext también se encuentran representados
muchos mas sectores que en el mercado espafiol, como empresas del sector financiero,

petréleo y gas o de materias primas.

Sin embargo, en el Alternext si que existe una tendencia hacia empresas tecnologicas,
sobretodo de electrénica y software tanto en numero de empresas como en

capitalizacion.

Sector actividad empresas
ALTERNEXT

Otros

Aeroespacial

Productos farmaceduticos y...

e 21%
Ll 3%,
m—, o

Hardware y equipos ™ 110%'
Electronica y Software [ 10 e 23%
Financieras = 0%
Servicios piblicos gt — 10%
Sercicios [——11% 17%
Bienes de consumo [ — 0%
Industria  ————— 16%

Materias Primas ™ o2%
Petroleoy Gas ™8y 3%

0% 10% 20% 30%

B % Capitalizacion

B %Empresas

Figura 32. Distribucion de empresas cotizadas en Alternext por sector. Elaboracion propia a partir de datos
(Cano, 2008)

5.6. LA LIQUIDEZ DEL MAB

Desde que se cred el MAB en 2008 hasta hoy no se han visto cumplidas las expectativas
gue se habia creado en torno al mismo y es evidente el escaso interés de las empresas
(menos de 30 empresas cotizan en él) y el reducido nimero de inversores que operan

en él.
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Todo ello ha dado lugar a un mercado con poca liquidez, en el que los volimenes de
contratacion son escasos, lo cual, a su vez, provoca que las empresas sean cada vez
mas reticentes a cotizar en este mercado por miedo a que la compafiia pierda valor por
causa del mercado, y por otra parte, los inversores tienen dudas a la hora de invertir en

valores de baja liquidez.

En cualquier caso la iliquidez del mercado no se debe Unicamente a éste, sino que es
una caracteristica derivada de las empresas que cotizan en él. Segin un estudio de la
Universidad Pablo Olavide, tres caracteristicas comunes a las empresas que cotizan en
los mercados alternativos explican que la mayoria de los valores de los mercados
alternativos tengan poca liquidez: el pequefio tamafio, la asimetria de informacion y la

estructura accionarial concentrada (Soto-Araneta et al, 2013).

Sin embargo, estos tres factores comunes evolucionan a lo largo del tiempo. El tamafio
de las empresas crece, la asimetria de la informacion tienda a reducirse cuanto mayor
es el tiempo que la empresa cotiza y va publicando informacién, y aumenta la dispersion
del accionariado. No en vano las empresas que buscan financiacién en los mercados
alternativos lo hacen segun planes de expansion del negocio, que deberian dar lugar a

un crecimiento de la empresa y una mejora de la liquidez.
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6. EL CONTROL DEL MAB

6.1. EL PAPEL DE LA CNMV

En el afio 2001 los economistas Joseph Stiglitz, George Akerlof y Michael Spence,
recibieron el Premio Nobel de Economia por sus analisis de los mercados con
informacién asimétrica, es decir, cuando las partes que intervienen en la compraventa

de un activo no cuentan con la misma informacién sobre éste.

Recordando la definicibn de mercado perfecto del apartado 2.4.1., la existencia de la
informacién asimétrica en los mercados, supone un fallo del mercado que da lugar a

resultados econodmicos ineficientes.

Estos estudios se encuadran en los nuevos enfoques financieros surgidos a partir de los
afios 80, en contra de la Teoria Moderna de las Finanzas, que parte del principio
fundamental de que los inversores son racionales y que los precios reflejan en todo
momento el valor fundamental de los titulos. Estos supuestos garantizan la eficiencia
del mercado al no sobrevivir ninguna estrategia que no optimice las ganancias e imponer

un solo precio, o precio de equilibrio, a cada transaccién (Ceballos, 2004).

En cualquier caso, la existencia de fallos de los mercados demostrada principalmente
durante las crisis econémicas, hace necesario algun grado de regulacién y supervision

de los mercados

En nuestro caso, la Ley del Mercado de Valores, establece claramente en su articulo 13
que se encomiendan a la CNMV “la supervision e inspeccion de los mercados de
valores y de la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan en el
trafico de los mismos, [....] La Comision Nacional del Mercado de Valores velara por la
transparencia de los mercados de valores, la correcta formacion de los precios en los

mismos Y la proteccién de los inversores.”

Con esta finalidad, el Reglamento General de funcionamiento y gestiéon del MAB
elaborado por BME como entidad rectora del mismo, y autorizado por la CNMV
conforme marca la LMV, establece toda la informacién que el mercado debera poner a
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disposicion de la CNMV para que ésta pueda llevar a cabo la labor de supervision
encomendada: Circulares, Instrucciones Operativas, incorporacion de valores al

mercado, informacién relevante acerca de los valores o sus emisores, ...

En el Comunicado realizado por la CNMV el 2 de julio de 2014 respecto a GOWEX y el
MAB, se recalcaba que las competencias de la CNMV “se reducen a la vigilancia de las
conductas de abuso de mercado y al cumplimiento de los procedimientos que rigen el
funcionamiento del MAB”, lo cual puede entrar en conflicto con la funcién que le atribuye

la Ley del Mercado de Valores a la CNMV, y que es de mayor alcance.

BME es la entidad rectora del MAB, y como tal, responsable de su organizacion y
funcionamiento interno. Es por ello que esta obligada a establecer mecanismos y
procedimientos para “supervisar con regularidad el cumplimiento de sus normas por
parte de sus usuarios, asi como las operaciones realizadas por éstos de acuerdo con
sus sistemas, con objeto de detectar infracciones de dichas normas o anomalias en las
condiciones de negociacién o de actuacion que puedan suponer abuso de mercado”

como establece la LMV en su articulo 122.

Ademas de la elaboracién del Reglamento General de funcionamiento del MAB, BME
elabora y publica circulares que rigen el funcionamiento de este mercado y que son de
obligado cumplimiento para todos sus agentes, y ha establecido la formacion de una
Comision de Supervision del MAB, cuyos integrantes designa y es la encargada de

inspeccionar y supervisar el funcionamiento del MAB

Es decir, existen organismos de supervision en varios niveles que deben asegurar el
correcto funcionamiento del MAB y que al menos, teéricamente, disponen de los
recursos para ello. En el siguiente apartado, se describe cémo pueden fallar durante

afnos los mecanismos establecidos.
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6.2. EL CASO GOWEX

6.2.1. ANTECEDENTES

LET'S GOWEX es una sociedad anénima creada en 1999 bajo la denominacion de “Iber
Band Exchange, S.A.”, nombre que mantuvo hasta el afio 2008 que adoptd la

denominacioén actual. Su objeto social, tal y como se describe en sus Estatutos, es:
“La Sociedad tiene por objeto:

1°.- Servicios de telecomunicaciones.

2°.- Servicios juridicos.

3°.- Compra, venta y explotacion de bienes inmuebles.

El objeto social se podra desarrollar directa o indirectamente, a través de otras
sociedades. Todas aquellas actividades, que por su naturaleza sean propias de las

sociedades profesionales, se realizaran a través de una mera intermediacion”

Los hechos mas relevantes de la actividad de la empresa se recogen en la siguiente

tabla, desde su creacion hasta el momento en que se cuestionod la validez de sus

cuentas.

Junio D. Jenaro Garcia constituye la sociedad Iber Band Exchange, S.A. para explotar
y desarrollar la Bolsa de las Telecomunicaciones, que consistia en una

1999 plataforma tecnolégica B2B°® para el intercambio de productos de
telecomunicaciones.

2003 Constitucion de lafilial Iber Wifi Exchange S.L.U. integramente participada, cuyo
objetivo era la gestion y explotacion de una nueva plataforma de roaming de
Wireless y movil.

2004 Crea la fundacion REDSINFORNTERAS.ORG de la cual, a dia de hoy no se ha
encontrado informacién alguna, a parte de la publicidad que se hace de ella en
la pagina web de GOWEX

9 B2B o0 Business-to-Business: modalidad de comercio electronico entre empresas (business)
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2005 Pasa a formar parte de Net!'Works, plataforma europea tecnolégica de
comunicaciones maviles e inalambricas, que retine a mas de 700 empresas del
sector de las comunicaciones entre las que se encuentran empresas
industriales, PYMES innovadoras e instituciones académicas

2007 Desarrollo de la plataforma WILOC para generar ingresos publicitarios.
Integrante de la comision de desarrollo de la Unién Internacional de
Telecomunicaciones (ITU), organismo oficial de las Naciones Unidas para el
desarrollo internacional de la Sociedad de la Informacion.

Recibe el Premio Innovacion ENISA® 25 Aniversario en Tecnologias de la
Informacién y de las Comunicaciones.

Resulta finalista en los Premios Principe Felipe a la Excelencia Empresarial, en
la modalidad de Innovacion Tecnologica.

2008 La compafiia adopta el nombre de “Let's Gowex” y su grupo de sociedades
“Grupo GOWEX”

Obtiene el certificado francés Oséo Anvar como “sociedad innovadora”

2009 A través de la filial IBER WIFI se convierte en el principal gestor y explotador de
las redes wifi municipales.

Se crean las filiales 100% participadas: Iber Wifi Avilés, S.L.U., Iber Wifi Madrid,
S.L.U., Iber Wifi Malaga, S.L.U., Iber Wifi Mieres, S.L.U.,

2010 Incorporacion de Let’'s Gowex al MAB
Admision a cotizacién en el Alternex francés.

El modelo de WIFI GRATIS estad presente en 35 ciudades de Espafia y
Latinoamérica.
Se siguen creando filiales siguiendo el modelo, a final del afio ya son 24.

2011 Ampliacién de capital en la que el importe total de la suscripcion asciende a
6.88.531,08 €

2012 Ampliacién de capital en la que el importe total de la suscripcion asciende a

17.729.486,40 €
Expansion de GOWEX en Europa

10 ENISA: Empresa Nacional de Innovacion, S.A. es una empresa de capital publico adscrita al Ministerio
de Industria Turismo y Comercio a través de la Direccién General de Politica de la Pequefia y Mediana

Empresa.
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2013 GOWEX recibe autorizacion de la SEC (Securities Exchange Commission)
parainiciar un programa de ADRs de GOWEX que cotizaran en dolares en
el mercado extrabursatil estadounidense OTC Over the Counter.

Se incluye a GOWEX en el indice MSCI Spain (Morgan Stanley Capital
Internacional)

Premiada como “Mejor Nueva Empresa Cotizada” en la primera edicién de los
“European Small Mild-Cap Awards” organizado por la Federacién Europea de
Bolsas de Valores FESE

Presente en el Spanish Equities New York Conference organizada en Nueva
York por JB Capital Market y la Asociacion Espafiola de Relacion con
Inversores.

GOWEX ya se encuentra presente en mas de 80 paises entre los que destacan
Estados Unidos o China.

2014 Realiza roadshows en el encuentro internacional “XX Santander Iberian
Conference” en Madrid, “ODDO Midcap” en Francia y el “16th Annual Needhan
Growth Conference” de Nueva York con inversores por Francia y Estados
Unidos, que le dan una gran visibilidad fuera de nuestro pais.

Entra a formar parte de la “AllSeen Alliance” consorcio sin animo de lucro
perteneciente a la “Linux Foundatios” y en el que se encuentran empresas como
AT&T, LG o CISCO.

Participa en la “2014 Plan Euro Small and Mild Cap Growth Conferencie” en la
que realizara conferencias en Londres organizada por Credit Suisse.

Asiste a la “Spanish Small & Midcaps New York Conference” en Nueva York
organizada por BME y JB Capital Market en colaboracién con IESE Business
School.

Tabla 12. Cronologia de GOWEX desde su inicio. Fuente: Elaboracion propia.

En apenas 10 aflos GOWEX tuvo un ascenso metedrico. Se convirtié en un grupo con
més de 30 filiales creadas por la matriz, con presencia en 80 ciudades de todo el mundo
y que cotizaba en 3 de los mercados mas importantes del mundo: el MAB perteneciente
a BME, el Alternext del NYSE Euronext Paris y el OTC estadounidense. Gracias a este
crecimiento y al buen hacer en lo que a imagen de empresa se refiere, tiene en su haber
multitud de premios y reconocimientos, y participaba en los eventos mas importantes en
los que puede estar una PYME, tanto en Europa como en Estados Unidos. Esto le dio
una gran visibilidad en el sector de las telecomunicaciones, y en especial entre los

inversores de empresas innovadoras de todo el mundo.
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No es de extrafiar que Luis Maria Linde gobernador del Banco de Espafia, en un
desayudo de Nueva Economia Forum el pasado 8 de julio de 2014, reconociera que el
escandalo GOWEX afectaria a la imagen de nuestro pais “Es evidente que no es bueno

para la marca Espafa, pero cosas asi pasan en todos los paises”

En las cuentas anuales presentadas por la empresa, durante el tiempo que estuvo
cotizando en el MAB, se observa el incremento de la cifra de negocio a lo largo de los
afos. Antes de su incorporacion al MAB en 2010 duplico su cifra de negocio, paso de
ser una empresa modesta con unos ingresos de 10 millones de euros en 2006, a 25
millones de euros en 2009. Es sobre todo a partir de 2011 cuando se observa un
crecimiento exponencial de la cifra de negocio, situAndose ésta en 183 millones de euros

en 2013, afio anterior a su suspension en la cotizacion.

Ingresos de explotacion
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Figura 33. Ingresos de explotacion de GOWEX en millones de Euros. Fuente: Elaboracién propia a partir
de datos del SABI (Dijk, 2014) ver Anexo3.

Evaluando el beneficio generado por el activo de la empresa, con independencia de
como esta financiado el mismo, la rentabilidad de GOWEX era del 24,2% el ultimo afio,
con una tendencia también creciente a partir de la salida en bolsa, momento en el que

la empresa tenia una rentabilidad 5 veces menor, 4,38%.
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Figura 34. Rentabilidad econdmica de GOWEX (%).Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del SABI
(Dijk, 2014) ver Anexo3.

Ante estos datos de crecimiento tan positivos y unas rentabilidades tan atractivas, el
valor de las acciones de GOWEX tuvo un crecimiento espectacular. Destacar también
la confianza que presentaba para los inversores el hecho de que GOWEX cotizara en el
MAB, un mercado alternativo para empresas en expansion, tal y como se presentaba
GOWEX. Mercado que ademas esta promovido por BME, que es la primera bolsa de
Europa y octava del mundo por financiacion, con 36.109 millones canalizados en 2014
(Bolsas y Mercados Espafioles, 2014), y supervisado por la CNMV, organismo
dependiente de la Secretaria de Estado de Economia.

Durante muchos afos los directivos, y en especial su CEO Jenaro Garcia, habian
conseguido que la empresa fuera conocida en los principales circulos inversores, tanto
dentro como fuera de Espafia, tal y como se describe en la tabla 12 “Cronologia de
GOWEX”. Segun Barber y Odean (1999) los inversores tienden a invertir en aquellos
valores que llaman su atencion por la razén que sea, es el denominado efecto atencion.
Lo cual resulta perfectamente I6gico, ya que resulta imposible analizar todos los valores

gue existen, incluso para las empresas de inversion mas importantes del mundo. De
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esta manera, el efecto atencion restringe el universo de valores a invertir, a aquellos que

han recibido una mayor atencién por los medios (Villaba, 2008)

GOWEX gozaba de rentabilidad, confianza y visibilidad. Todo ellos hizo que en el dltimo
afio, las acciones de la empresa se revalorizaran un 400%, muy por encima del IBEX35

gue recoge los 35 valores mas liquidos del mercado continuo espafiol.

B GOWEX |m| IBEX35@

may jul sep nov ene mar may jul
B 3 B 13 14 14 bE] 1

Figura 35. Evolucion del valor de cotizacién de las acciones de GOWEX en el MAB y del IBEX35, con base
100 en mayo de 2013. Fuente: (MAB, 2015).

Las acciones de GOWEX tuvieron una evolucion similar en todos los mercados en los
gue cotizaba. Asi, en el Alternext las acciones pasaron de valer 4.8€/accion en mayo de

2013, a 26,5 €/accion en abril de 2014 cuando alcanzaron su valor mas alto.
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Figura 36. Evolucién del valor de la accion (€) y variacion diaria (%) en el Alternext. Fuente: (GOWEX,
2014)
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6.2.2. EL ESCANDALO DE LAS CUENTAS FALSAS DE GOWEX

El dia 1 de julio de 2014, dia en el que comienza el escandalo de las cuentas falsas de
GOWEX, la empresa estaba inmersa en su proceso de expansion y de reconocimiento
como empresa innovadora, tal y como se recoge en la siguiente figura extraida de la
web de la empresa. Ese mismo dia se recibia la visita de la alcaldesa de Madrid y se
acababa de informar al MAB del dltimo acuerdo del Consejo de Administracion por el

que se aprobaban las cuentas anuales consolidadas del 2013.

La Alcaldesa de Madrid, Ana Botella, visita las oficinas centrales de GOWEX

01/07/2014

La regidora madrilefia ha estado acompafada
por Dolores Flores, Coordinadora General de
Economia y Empleo, Lorenzo Amor, presidente
de la Federacion Nacional de Trabajadores
Autonomos y Pedro Gonzalez Torroba, director
de Comercio y desarrollo empresarial Madrid
Emprende. Durante la misma ha destacado la
importante labor de Jenaro Garcia, fundador y
CEO de GOWEX, como ejemplo de
emprendedor que ha conseguido convertir a

una empresa de origenes madrilefios, en todo

un referente mundial en WiFi gratuito.

Figura 37. Ultima noticia publicada en la pagina web de GOWEX. Fuente: (GOWEX, 2014)

En ese momento, Gotham City Research, empresa de analisis norteamericana, publica
su informe “Let's Gowex: la charada de Pescanova’ en el que aseguraba que las

acciones de GOWEX no tenian ningun valor, ya que el 90% de los ingresos declarados

Pagina 111


http://www.gowex.com/la-alcaldesa-de-madrid-ana-botella-visita-las-oficinas-centrales-de-gowex/

" ADE

FACULTAD DE ADW NS TRACION Y
DIRECCION DE ENPRESAS. UPY

en sus cuentas anuales eran falsos, comparando a GOWEX con PESCANOVA y sus

irregularidades contables.

Como consecuencia de ello, las acciones de GOWEX cayeron ese dia un 46%, de
19.91€/accion a la que cerraron en el MAB el dia anterior 30/04/14, a 10,71€/accion ese
mismo dia 01/07/14. El dia 2/07/14 las acciones siguieron cayendo y cerraron a
7.91€/accion.

A partir de este momento se sucedieron comunicados por varios de los agentes
implicados que fueron desde la acusacion a Gotham City Research de la falsedad del
informe para obtener beneficios especulativos por la bajada de cotizacion, hasta la
declaracién del CEO de GOWEX, Jenaro Garcia de que las cuentas habian sido
falseadas, tal y como habia denunciado Gotham City Research. En la tabla 13 se adjunta

la evolucion de los acontecimientos desde el comunicado de Gotham City Research.

1/07/2014 | D. Jenaro Garcia emite un comunicado en el que informa al mercado que la
informacion publicada por Gotham City es falsa, y que emprendera acciones
legales contra los responsables de la publicacion.

2/07/2014 | GOWEX emite un comunicado en el que ratifica la veracidad de sus cuentas.

La CNMV emite un comunicado en el que informa de que esta recabando
informacién sobre Gotham City y un supuesto abuso de mercado, asi como del
seguimiento que el MAB realiza sobre GOWEX.

3/07/2014 | Se suspende la cotizacion de GOWEX a peticion expresa de la misma, a espera
de que laempresa demuestre la veracidad de los datos en un informe respuesta
que presentara el 7/07/14.

4/07/2014 | Se designa a Price Waterhouse Coopers como auditor para realizan un informe
de investigacion de la informacion a 31 de diciembre de 2013, contable,
contractual y de gestion.

ASINVER?! presenta ante la Fiscalia General del Estado una denuncia contra
GOWEX, su CEO Jenaro Garcia, la empresa auditora M&B Auditores, Bolsas
y Mercados Espafioles (BME) y el asesor registrado Ernest&Young.

6/07/2014 | D. Jenaro Garcia, Consejero Delegado y Presidente admite que, las cuentas
de la Sociedad de, al menos los Ultimos cuatro afios no reflejan su imagen fiel.

11 ASINVER: Asociacién Europea de Inversores Profesionales

Pagina 112



" ADE

FACULTAD DE ADW NS TRACION Y
RECCION OE ENPRESAS. L9y

7/07/2014 | Los trabajadores de GOWEX emiten un comunicado para desvincularse de los
hechos.

14/07/2014 | La empresa presenta concurso voluntario de acreedores.

Se nombra administrador judicial a Javier Solsona, ex consejero y director
corporativo bajo la presidencia de Jenaro Garcia.

Tabla 13. Cronologia del caso GOWEX. Fuente: Elaboracion propia.

La declaracion de Jenaro Garcia, CEO de GOWEX, admitiendo que habia falseado las
cuentas de la empresa durante, al menos, los Ultimos cuatro afios, pone en duda, no
solo la ética profesional de los agentes implicados directamente en la falsificacion de los
datos, sino también la eficacia del propio mercado y el papel de los organismos

supervisores.

En el Documento Informativo de incorporacion al MAB segmento para empresas en
expansion, que presentd GOWEX, la empresa declar6 que “con la motivacion de
aumentar la transparencia y seguridad de los inversores y a pesar de que las
recomendaciones contenidas en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno son Gnicamente
aplicables a las sociedades cuyas acciones estén admitidas a cotizacion en un mercado
secundario oficial de valores, ha implantado varias de las recomendaciones
establecidas al respecto por el Cédigo Unificado”. Asi mismo, declaraba aprobar un
Reglamento Interno de Conducta “para reforzar la trasparencia a los inversores”.
Declaraciones que a dia de hoy, se han demostrado contrarias al hacer de algunos

responsables de la empresa.

Durante el tiempo que GOWEX cotiz6 en el MAB, la compafiia Ernst & Young Servicios
Corporativos, S.L. fue su Asesor Registrado, conforme establece la normativa del MAB,
y con la funcién de que “Una vez incorporada la empresa al segmento Empresas en
Expansion, revisara la informacién que la compafiia haya preparado para remitir al
Mercado Alternativo Bursatil con caracter periodico o puntual y verificara que cumple
con las exigencias de contenido y plazos previstos en la normativa del Mercado” (MAB,
2010). A pesar de que se ha demostrado que la informacién que revisaba no era real,
Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L sigue apareciendo en la pagina web del MAB

como Asesor Registrado autorizado.
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Ernst & Young es una empresa multinacional de reconocido prestigio, y que como tal,
tiene un Cédigo de Conducta para todos sus empleados, en el que declara como valores
de su personal la integridad, el respeto y el trabajo en equipo, asi como tener empleados
que “construyen relaciones basadas en hacer lo correcto”. (EY, 2009). En febrero de
2012 el CEO de GOWEX, Jenaro Garcia, fue galardonado con el premio emprendedor

del afio por Ernst&Young en la categoria de innovacion.

Como requerimiento del MAB a todas las empresas con valores cotizados en él,
GOWEX publicé anualmente, tanto en su pagina web como en la pagina web del MAB,
los informes financieros semestrales y anuales en los que se presentaban las cuentas
anuales consolidadas del periodo correspondiente, auditadas por M&A Auditores S.L.
En la figura 38 se incluye un extracto del informe de auditoria emitido por la empresa el
afo 2012, en relacion a las cuentas del 2011, uno de los afos en los que el Presidente

admitio la falsedad de los datos recogidos.

En el extracto se observa que el auditor pertenecia al Instituto de Censores Jurados de
Cuentas de Espafia (ICJCE), institucién privada vinculada organicamente al Ministerio
de Economia y Competitividad. ElI ICJCE dispone de un Codigo de Etica, en el que
establece unos principios de actuacién para los profesionales de la auditoria, y cuya
existencia se justifica “por el hecho de que uno de los rasgos esenciales de la profesion
de auditoria es la responsabilidad publica del auditor en relacién con la informacion
financiera, lo cual va mas alla de la satisfaccion de las necesidades de cada cliente en

particular”. (Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia, 2008).
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En nuestra opinion, las consolidadas del cjercicio 2011, adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patri io consolidado
y de la si ion fi iera lidada de LET'S GOWEX S.A. vy sus socicdades
dependientes al 31 de MCIEMBRE de 2011 y de los resultados de sus operaciones, de
los cambios en el patrimonio neto consolidado ¥ de los (lujos de electivo consolidados
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha v contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretacion y comprens adecuada, de conformidad
con los principios ¥ normas bles general ptados en la normativa espafiola
que resultan de aplicacion.

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones
que los Administradores consideran oportunas sobre la situacion del Grupo, la evolucion
de sus negocios v sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestion consolidado con el aleance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la
revision de informaeion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sdad LET'S GOWEX 8. A. vy sus sociedades dependientes.

JURADOS
T ESPANA

3 Wletil s v onibe
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Figura 38. Extracto del informe de auditoria de Let's Gowex y sociedades dependientes 2011. Fuente: (M&A
Auditores S.L., 2012)

En el informe de Gotahm City Resarch ya se cuestionaba la actuacion de la empresa
auditora por dos motivos, por una parte el hecho de que fuera una empresa
desconocida, lo que no resulta muy habitual, ya que las grandes empresas contratan
firmas internacionales de prestigio. Por otra parte, los costes de auditoria
sorprendentemente bajos, el informe indica que en 2013 éstos ascendieron a 68.500€
lo que suponia un 0,04% de los ingresos y los comparaba con empresas de actividad y
tamario similares a Gowex: Boingo (1,57% de los ingresos) y iPass (0,97%) (Gotham
City Research LLC, 2014).

6.3. OTROS CASOS ANTERIORES: ZINKIA, BODACLICK Y NOSTRUM

El aflo 2014 no fue un buen afo para el MAB y sus inversores. En el primer semestre

del afio, y apenas unos meses antes de que estallara el caso GOWEX, el Consejo de
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Administracién de Bolsas y Mercados Espafioles, Sistemas de Negociacion, S.A.,
acordo la suspension de la contratacion de las acciones en el Mercado Alternativo
Bursatil de ZINKIA y BODACLICK, por encontrarse ambas en situacion concursal, asi
como la exclusion de NOSTRUM cuyas acciones estaban suspendidas de contratacion
desde el afio anterior. Actualmente las acciones de BODACLICK han sido excluidas, y
ambas empresas se encuentras en procesos de liquidacion. En la tabla 14 se describen

los perfiles de estas empresas.

Empresa Perfil Empresa

ZINKIA Compafiia dedicada a la produccion y gestion de marcas de
entretenimiento, especialmente en el mundo de la animacién asi como en
contenidos interactivos (juegos de consola y comunidades online). Es la

creadora de Pocoyo.

BODACLICK Portal que ofrece informacion para la organizacion de bodas. Mas de 7000
empresas de Europa y América ofrecen sus productos y servicios a través
de la web.

El esquema de facturacion se basa en el retorno generado a los
anunciantes.

NOSTRUM Grupo de marketing y publicidad iberoamericano.

Tabla 14. Perfiles de Empresa. Elaboracién propia.

La suspension de la cotizacién de las acciones de estas empresas presenta una
diferencia fundamental con GOWEX ya que, en ningun caso, existieron dudas sobre la
veracidad de la informacion que presentaban, sino mas bien un fallo en la consecucion
del proyecto de empresa, pero que de alguna manera pone en evidencia nuevamente
los controles de entrada y permanencia de las empresas en el MAB, y el papel de la

CNMV como supervisor y garante de los intereses de los inversores.

Pagina 116



" ADE

FACULTAD DE ADW NS TRACION Y
RECCION OE ENPRESAS. L9y

El MAB se configuré como un mercado de valores dirigido a empresas de reducida
capitalizacion que buscan financiacion para poder expandirse, con este objetivo, se
disefié una regulacion especifica para ellas mucho menos exigente que la existente en

los mercados regulados, a los que estas empresas tienen muy dificil el acceso.

A la vista de los requisitos de admision que se detallaron en el apartado 5.2, se puede
observar que el procedimiento de incorporacién al MAB es similar al que se sigue en los
mercados regulados. En el MAB las empresas deben presentar un documento
informativo, en este caso, menos extenso que el folleto informativo de colocacion y
negociacién publica de acciones, y que evaluara el propio MAB, ya que al ser un
mercado autorregulado el papel de la CNMV es secundario. Periédicamente la empresa

debe facilitar al mercado informacion financiera y contable.

Revisando la trayectoria de las empresas que han pasado por el MAB, se puede concluir
gue quiza los requisitos de acceso que existen actualmente, no garantizan la entrada al

MAB de empresas con proyectos de expansion sostenibles.

De las 28 empresas que se han incorporado al MAB de su creacién, ademas de
GOWEX, ZINKIA, NOSTRUM y BODACLICK, actualmente se encuentran suspendidas
de cotizacion NPG TECHNOLOGY y LUMAR por no haber remitido la informacion
financiera en tiempo y NEGOCIO&ESTILO por no tener asesor registrado. Ademas, el
pasado afio CARBURES fue también suspendida de cotizacién por haber encontrado
errores en sus cuentas consolidadas, al ser revisadas con motivo de su solicitud de

acceso a las Bolsas de Valores.

Las empresas en expansion necesitan de un mercado de acuerdo a sus caracteristicas
particulares, pero posiblemente no sean las que actualmente existen si se quiere

consolidar el MAB como una fuente de financiacién segura para emisores e inversores.

6.4. EL EFECTO SOBRE EL RESTO DE MERCADOS FINANCIEROS

El escandalo del caso GOWEX ha afectado a muchos agentes econémicos. Solamente
en el MAB la empresa tenia 7 millones de acciones en manos de inversores, acciones

gue en dos dias se devaluaron 868 millones de euros, y que actualmente estan
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suspendidas de cotizacion a la espera de que se resuelva el concurso de acreedores en
el que se encuentra la empresa.

GOWEX debe al Instituto de Crédito Oficial (ICO) 8,92 millones de euros, segin consta
en las cuentas del ejercicio de 2013, donde aparece también una partida denominada
Préstamos TSI, por 4,8 millones de euros, correspondiente a los créditos blandos que
concede el Ministerio de Industria a proyectos de tecnologias y sociedad de la
informacion. También, un crédito de 420.942 euros del Centro para el Desarrollo

Tecnologico Industrial (CDTI), dependiente del Ministerio de Economia (Figura 39).

b) La composicién de las prindpales deudas por préstamos y créditos es:

Saldo al Saldo al
JMM22013 322012

Palizas de crédito - (202.679)
Prestamos ICO 8.918.421 4,578.927
Prestamos Plan Avanza - -
Préstamos FIT 84.085 61.335
Préstamos TSI 4.804.548 5.769.805
Préstamos COTI 420.942 488,792
Préstamos IPT 1.428.808 197.227
Confirming 3.560.251 1.777.312
Préstamo Banco Europeo de Inversiones 3.018.147 76.927
Préstamo Fondo Europeo de Inversiones 3.000.000 -
Otros 2.189.261 -

Los préstamos suscritos devengan un tipo de interés referenciado al Euribor mas un diferencial de
mercado.

Figura 39. Extracto del informe de auditoria de Let's Gowex y sociedades dependientes 2013.

Ademas de deudores e inversores, también se han visto afectadas el resto de empresas

gue cotizan en el MAB. Segun los datos del Observatorio MAB, en el periodo
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comprendido entre el 30/06/2014 y el 14/11/2014 se produjo una caida promedio de los

valores cotizados en el MAB del 48%, un 37% si se excluye GOWEX del calculo.

Como puede verse en la siguiente figura, las caidas llegaron al 77,19% en el caso de
EBIOSS, o al 65% de BIONATURIS, valores que estan incluso por encima del 60,22%
de GOWEX. Unicamente, no han sufrido pérdida en sus valores de cotizacion tres
empresas LUMAR, SECUOYA y VOUSSE cuya caracteristica comun, es la de
pertenecer a sectores muy alejados de las tecnologicas, como son la alimentacion, la

comunicacion o las clinicas de medicina estética respectivamente.

12070 R 1O A Masia
O00%  VOUSSE SUAVITAS )
O00%  LumAR
R — -18,20% Evolucién cotizacién entre

-37% sin Gowex en el célculo —

e
AL R TN
R I
CRUROMA LELECOM 25

1)
%ME T Gowex y Carbures suspendidas
()

- LUKEMLA — M
- AEECOM — 41,78%
—LATLMON : -46,11%
g 1 - MERCOMIECH s
"‘ll Volumen de cotitacién se —MPGIECHMOLOGY 59,51%
4l BN 70 — BOMX (Suspendida el 2 de kil 60,2%
; —MEUEOM BOPHARMA (uspcndids colie el 29y el Mde oclubeed 010
— BOHATURS 5,007
EBOss. -1149%
40,00% 20,00% 0,00% +20,00% -40,00% “60,00% +50,00%

Figura 40. Evolucion de cotizacion MAB entre 30/06/2914 y el 14/11/2014. Fuente: (Rovira y De la Cruz,
2014)

Revisando los datos relacionados con la cifra de negocio de estas empresas durante los
Ultimos doce meses, a excepcion de Facephi, presentan datos positivos que no se
corresponden con las caidas en su cotizacion vistas anteriormente. Asi por ejemplo,

EBIOSS cuya cotizacion cay6 un 77,19% presentd un importe neto de mas de 2 millones
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de euros, mientras que VOUSSE, que no sufri6 ninguna caida del valor de sus acciones,

ha acumulado unas pérdidas en su cuenta de resultados de 1,9 millones de euros.

En conjunto, en los Ultimos doce meses, las empresas acumulan un Importe Neto de la

Cifra de Negocios de 338 millones de euros, EBITDA de 32 millones y un Resultado

neto de 274.608€, lo cual no justifica la caida de promedio de un 48% en el valor de sus

acciones, que solo se explica por el efecto que ha tenido GOWEX sobre el resto de

empresas del MAB.

1NKEMIA
AB-BIOTICS

ALTIA

BIONATURIS
CATENON
COMMCENTER
EBBIOS

EUROESPES
EURONA TEL.
FACEPHI

GRINO
IMAGINARIUM
LUMAR

MASMOVIL IBERCOM
MEDCOMTECH
NEURON BIO

NPG

ONLY APARTMENTS
SECUOYA

VOUSSE

Figura 41. Evolucion de los ultimos 12 meses. Fuente: (Rovira y De la Cruz, 2014)

IMPORTE NETO DE EBITDA RESULTADO
LA CIFRA DE NEGOCIOS MNETO
2513+1514 2513+1514 2513+1514
1.516.928 € 1.700.509 € 923.420€
1.470.682 € -1.227.860 € n.a.
44.921.135 € 5.841.498 € 3.494.892 €
1.854.459 € 1.015.510€ 1.260.058 €
6.843.471€ 781193 € -1.032.320 €
55.385.000 € 3.544.000 € 624.000 €
3.294.000 € 2.341.000 € 2.222.000 €
2.184.471 € 466.996 € 240.164 €
11.950.466 € 1.012.815 € -1.881.635 €
D€ -322.980 € -432.470 €
24.804.997 € 3.192.118 € 372.789 €
104.767.539 € 4.851.732 € -5.074.404 €
1.543.890€ 385.390€ -228.531 €
15.844.741 € 1.944.597 € 904.103 €
19.859.926 € 2.791L.577 € 873,756 €
182.892€ -438.846 € -546.669 €
13.244.246 € 1.960.275 € n.a.
3.879.830€ -184.290 € -260.290 €
41.065.243 € 4.857.344 € 788.861 €
2.101.261 € -1,228.203 € -1.973.116 €
356.755.178 € 33.284.374 € 274.608 €

El caso GOWEX no solo ha afectado al MAB, sino que su efecto se ha extendido al resto

de mercados esparioles.
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En relacion a los mercados regulados, se analiza la evolucion de los indices IBEX
MEDIUM CAP e IBEX SMALL CAP*? correspondientes los valores de mediana y

pequefa capitalizacion bursatil cotizados en el Sistema de Interconexion Bursatil de las
cuatro Bolsas Espafiolas.

En la figura 42 se muestra la variacion de ambos indices respecto al mes anterior
durante el afio 2014.

Variacién respecto al mes anterior

8,00%
3,00%
- m N o= -
| I | I
-2,00%
-7,00%
-12,00% .
En- | Feb- Mar- Abr- May- Jun- Sep- Oct- Nov- Dic-

2014 2014 2014 2014 2014 14 Jul-14 Ag-14 14 14 14 14
m |BEX MEDIUM CAP 3,78% 0,40% -1,11% 2,88% 0,64% -4,43%-1,05%-3,34%-3,64% 1,34% 0,63% 6,37%
B [BEXSMALL CAP  8,45% 0,94% 0,96% -0,13%-2,10% -11,56 -0,27%-2,05%-7,42%-4,58%-2,59% 6,97%

Figura 42. Variacién de los indices IBEX Medium Cap e IBEX Small Cap en 2014. Elaboracién propia.
Fuente: (BME, 2015)

Estos indices, estuvieron influenciados por el entorno macroeconémico que dio lugar a
un aumento generalizado de todos los indices del IBEX35 durante el primer semestre
del afio debido a la elevada liquidez en los mercados, la apetencia por el riesgo de los

inversores y la mejora de las perspectivas sobre la economia nacional.

12 Técnicamente son indices de precios, ponderados por capitalizacion y ajustados por el capital flotante de
cada compaiiia integrante del indice.
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Sin embargo, en el segundo semestre los mercados comenzaron a mostrar un
comportamiento heterogéneo debido a acontecimientos contrapuestos: la debilidad de
los datos macroecondmicos de la zona euro junto con la inestabilidad geopolitica dieron
lugar a caidas en las cotizaciones, mientras que las nuevas medidas expansivas
adoptadas por el Banco Central Europeo y la mejora de los indicadores econémicos
nacionales tiraban de la prima de riesgo espafiola hacia abajo incentivando las

cotizaciones al alza (Bolsas y Mercados Espafioles, 2014).

En este punto, es quiza donde se encuentra el efecto del caso GOWEX en las empresas
de mediana y pequefia capitalizacion que cotizan en los mercados regulados. Mientras
gue los principales indices del mercado, pudieron remontar las caidas de las
cotizaciones producidas por el entorno macroeconémico comentado, y acabar el afio
con datos positivos, los indices IBEX MEDIUM CAP e IBEX SMALL CAP acabaron con
caidas del 1,81% y del 11,56% respectivamente, que se podrian explicar por una
penalizacion de los inversores a este tipo de empresas a raiz del caso GOWEX que

estallé al inicio del segundo semestre del afio.

Esta hipotesis podria verse confirmada si se acude al mercado europeo. Los indices
correspondientes a las empresas de mediana y pequefia capitalizacién que cotizan en
los mercados secundarios oficiales, los indices STOXX Europe TMI Mild (Medianas
compafias) y STOXX Europe TMI Small (Pequefias Compaifiias) acumularon durante el

afio un aumento del 6,28% y 3,98% respectivamente.

862 11,23
’ 6,86
.3’66 .
T
-1,81
-11,56
IBEX 35 IBEX 35 CON IBEX MEDIUM IBEX SMALL IBEX TOP FTSE4AGOOD
DIVIDENDOS CAP CAP DIVIDENDO IBEX

Figura 43. Variacion de los principales indices del IBEX en 2014. Elaboracion propia. Fuente: (BME, 2015)
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7. PROPUESTAS DE MEJORA

La necesidad de financiacion de las empresas es una cuestion primordial, a la vez que
dificil, en especial en la fase de expansién y crecimiento. Ademas el entorno econémico
actual, ha dado lugar a una fuerte contraccion del crédito que ha afectado especialmente
a las pequenas y medianas empresas, y es en este momento cuando el papel de las
fuentes de financiacion menos tradicionales (Capital Riesgo, Business Angels, o el

propio MAB) cobran la importancia que hasta ahora no habian tenido.

Es por ello, que se considera que conceptualmente, el MAB es una fuente de
financiacién valida para las empresas espafiolas, pero que deberia seguir adecuandose
al entorno econémico cambiante y a las peculiaridades de las empresas para las que se

ha concebido.

Es necesario reactivar el MAB, y para ello habra que atraer a empresas e inversores
que le den amplitud y profundidad al mercado. Los organismos oficiales del mercado
estan trabajando en la difusion del MAB y en la eliminacion de las barreras culturales
existentes entre las pequefias y medianas empresas, tan reticentes a la exposicién de
informacién de la empresa o a la dispersion del accionariado. Como medida de impulso
al MAB, se considera positivo el incentivo fiscal en este tipo de mercados, tal y como
existe ya en otros paises, al menos mientras el mercado alcanza un mayor volumen

que le permita alcanzar niveles adecuados de eficacia y liquidez.

Una de las figuras mas importantes del MAB, es la del Asesor Registrado, ya que es
quien debe asegurar la trasparencia en el mercado y la confianza a los inversores. Es
por ello que se considera necesario endurecer las condiciones que el mercado impone
a las empresas que quieren obtener tal condicion. En mercados europeos alternativos
con mucho mayor recorrido, los asesores registrados deben se sociedades financieras
con experiencia contrastada y personal cualificado, y ademas estan autorizados por el
operador del mercado, y no el propio mercado alternativo. Por ello se considera
interesante imponer estas medidas para los asesores registrados del MAB.

Otro de los puntos que se considera necesario mejorar, es el de los requisitos de acceso
y permanencia de las empresas cotizadas en el MAB. Los organismos de supervision
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del MAB, deben asegurar la entrada al mercado de empresas con un proyecto de
crecimiento realista y con verdadera vocacion emprendedora, al igual que los Business
Angels o las Empresas de Capital Riesgo estudian los proyectos antes de realizar la
inversion, y con mayor detalle, ya que a diferencia de éstos, el inversor no va a participar
en la gestion de la empresa, sino que va a aportar su capital en funcion de la informacion

gue se difunde a través del mercado.

Los organismos rectores del MAB deben asegurar que la informacion que en ellos
publican las empresas es adecuada y veraz, so6lo de esta manera el precio reflejara el
valor fundamental del activo, y el mercado realizar4 una asignacion eficiente de los
recursos econdmicos. Seran necesarios por tanto, implantar las medidas y
procedimientos necesarios, y es aqui donde el papel de la CNMV resulta fundamental,

y no puede estar relegado en el MAB a un segundo plano tal y como ocurre actualmente.

No en vano segun la legislacion espafiola, la CNMV es el organismo encargado de velar
por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formacién de los precios en
los mismos y la proteccion de los inversores, aspectos que han quedado fuertemente
cuestionados en los ultimos tiempos, en especial tras el caso GOWEX. La CNMV debe
intensificar su labor de control y supervision sobre el MAB, sin que ello suponga un coste

inasumible por las empresas que opten por financiarse en este mercado.
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8. CONCLUSIONES

Las empresas necesitan contar con recursos economicos para financiar las actividades
gue se llevan a cabo desde su creacion, y que podran proceder tanto de sus beneficios,

como de fuentes externas.

Estas actividades de financiacion se realizan en el marco de los sistemas financieros.
Hasta hace pocos afios esta financiacion se restringia al ambito nacional, pero cada vez
resulta mas evidente la globalizacion de los mercados financieros que permite que los
ahorradores puedan adquirir activos financieros de cualquier mercado del mundo, y que
los agentes econdémicos puedan financiarse en mercados distintos de los mercados de

su pais.

No se debe perder de vista que en una economia de mercado, los recursos econémicos
se mueven en funciébn de muchas decisiones privadas, y los precios actian como
sefales del mercado que indican cual es el mejor destino para dichos recursos. Es a
través de los sistemas financieros, donde se canaliza el ahorro que se genera por parte

de los agentes econdmicos con superavit hacia las unidades de gasto con déficit.

Las economias necesitan de sistemas financieros eficientes, capaces de canalizar los
flujos de ahorro y de adaptarse a las preferencias individuales de los agentes

econdmicos.

Tradicionalmente las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) se han financiado a
través de préstamos bancarios y autofinanciacion. En los Gltimos afios y especialmente
desde el 2007, destaca el peso de la financiacidbn con recursos propios en detrimento
de los créditos comerciales y los préstamos, debido a la contracciéon del crédito total y

del destinado a la financiacién de actividades productivas.

La disminucion del crédito no ha sido el unico factor que ha afectado a la financiacién
ajena de las PYMES, y en especial de los créditos de menor cuantia que son los
requeridos por este tipo de empresas. En estos Ultimos afios, se ha producido ademas,
un aumento del coste de los préstamos en Espafia muy por encima de la media del resto
de la Zona Euro.
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La financiacion propia puede resultar insuficiente para atender a las necesidades de la
empresa, Yy las ampliaciones de capital via desembolso de los propios accionistas no
puede hacerse de manera regular, ya que las necesidades de la empresa, generalmente
son mayores que el patrimonio de los socios. Esta situacion hace necesario que las
PYMES busquen fuentes de financiacion alternativas distintas a las tradicionales que se

ajusten a sus necesidades de crecimiento e incluso de creacion.

Los mercados de valores ademas de proporcionar liquidez a las empresas, permiten
obtener una valoracion objetiva y de mercado de las mismas, asi como acometer
operaciones corporativas y de internacionalizacion con mas facilidad, ya que dispone de
un medio de pago adicional, pudiendo intercambiar las acciones a un valor objetivo. Por
otra parte, los mercados de acciones son una salida natural a la participacion del capital-

riesgo y de otros inversores profesionales en empresas ya maduras.

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) creado en 2008, deberia ser una opcion de
financiacién a considerar por las PYMES espafiolas, ya que teéricamente ofrece a este
tipo de empresas todas las ventajas de los mercados de valores, pero con un nivel de

exigencia y unos costes asociados adaptados a ellas.

A pesar de los estudios iniciales que preveian un universo potencial de 5.353 empresas,
la experiencia en otros mercados alternativos europeos como el AIM y el Alternext, y las
posibilidades de financiacién que da este mercado, en estos afios en los que el principal
problema de las empresas ha sido la falta de crédito, a dia de hoy, en el MAB

Unicamente cotizan 26 empresas.

Existen varias las razones que pueden explicar este hecho, tales como el
desconocimiento del MAB por parte de las empresas, las barreras culturales, que hacen
a las PYMES espafiolas més reticentes a buscar financiacién en los mercados de
valores a diferencia de lo que ocurre en otros paises europeos y la falta de incentivos
fiscales a la inversion en estas empresas, a diferencia de lo que ocurre en otros paises
europeos como Alemania, Bélgica, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal y
Reino Unido.

En relacién con el resto de mercados alternativos que existen actualmente en Europa,
el MAB se encuentra en los Ultimos puestos en cuanto a nimero de empresas cotizadas

y capitalizacion del mercado.
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Todo ello ha dado lugar a un mercado con poca liquidez, en el que los volumenes de
contratacion son escasos, lo cual, a su vez, provoca que las empresas sean cada vez
mas reticentes a cotizar en este mercado por miedo a que la compafiia pierda valor por
causa del mercado, y por otra parte, los inversores tienen dudas a la hora de invertir en

valores de baja liquidez.

Sin embargo, los factores que afectan a la liquidez de los activos de las empresas
cotizadas en el mercado mejoran de manera natural a lo largo del tiempo, conforme se
consolidad las expectativas del negocio, pero en el caso del MAB, esta tendencia se
rompié el pasado afio, cuando empresas e inversores perdieron las confianza en el

mercado y sus principales actores y promotores con motivo del caso GOWEX.

El hecho de que el CEO de la empresa mas rentable y conocida del MAB admitiera que
las cuentas que habia presentado al mercado durante los Ultimos cuatro afios estaban
falsificadas, y que el precio que el mercado habia dado a sus acciones era totalmente
desproporcionado (de hecho su valor real es 0), ha puesto en entredicho la capacidad
de este mercado de cumplir su funcién esencial como mecanismo o lugar en el que se
intercambian activos financieros, y donde ademas, se determina el precio de estos
activos por medio de la interaccion de compradores y vendedores sobre dichos activos

comerciados en ese mercado.

Este caso ha puesto de relieve no solo la falta de profesionalidad de su CEO, si no del
auditor de las cuentas perteneciente al Instituto de Censores Jurados de Cuentas de
Espafa (ICJCE). Se ha puesto en duda el papel del Asesor Registrado como garante
de la transparencia del mercado, que a diferencia de otros mercados con mayor
recorrido reporta y es autorizado por el propio MAB, y no por el organismo rector. Por
otra parte, tampoco se considera apropiado el tipo de entidades autorizadas a actuar
como asesor registrado y los requisitos de experiencia que se les exige, ya que en el
caso de AIMy ALTERNEXT los asesores solamente pueden ser sociedades financieras
con, al menos 2 afios de experiencia en Financiacion de Empresas, experiencia

demostrada y con personal cualificado.

Unos meses antes del caso GOWEX el Consejo de Administracion de Bolsas y
Mercados Espafioles, Sistemas de Negociacion, S.A., acordd la suspensién de la
contratacion de las acciones en el Mercado Alternativo Burséatil de ZINKIA vy
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BODACLICK, por encontrarse ambas en situacion concursal, asi como la exclusién de
NOSTRUM cuyas acciones estaban suspendidas de contratacion desde el afio anterior.
A dia de hoy también las acciones de BODACLICK han sido excluidas, y ambas

empresas se encuentras en procesos de liquidacion.

La suspension de la cotizacién de las acciones de estas empresas presenta una
diferencia fundamental con GOWEX ya que, en ningun caso, existieron dudas sobre la
veracidad de la informacion que presentaban, sino mas bien un fallo en la consecucion
del proyecto de empresa, pero que de alguna manera pone en evidencia nuevamente
los controles de entrada y permanencia de las empresas en el MAB, y el papel de la

CNMV como supervisor y garante de los intereses de los inversores.

Muchos agentes econémicos han sido afectados por el escandalo GOWEX: inversores
gue tenian acciones en su poder, acreedores de la empresa entre los que se encuentra
el propio ICO, asi como el resto de las empresas que cotizan en el MAB y que soportaron

caidas en la cotizacion de sus propias acciones de hasta un 60%.

Ha afectado también a otros mercados distintos del MAB y ha dado lugar a caidas en el
precio de los valores de PYMES que cotizan en el resto de mercados regulados.
Mientras que los principales indices del mercado pudieron remontar las caidas de las
cotizaciones producidas por el entorno macroeconémico y acabar el afio con datos
positivos, los indices IBEX MEDIUM CAP e IBEX SMALL CAP acabaron con caidas del
1,81% y del 11,56% respectivamente, que se podrian explicar por una penalizacion de
los inversores a este tipo de empresas a raiz del caso GOWEX que estalld al inicio del

segundo semestre del afio

Las empresas en expansion necesitan de un mercado de acuerdo a sus caracteristicas
particulares, pero posiblemente no sean las que actualmente existen si se quiere
consolidar el MAB como una fuente de financiacién segura para emisores e inversores.
Es por ello necesario, realizar una revisiéon del MAB en su conjunto para potenciarlo
como fuente de financiacion de PYMES.
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ANEJOS

ANEJO 1. LISTADO DE ASESORES REGISTRADOS MAB (DICIEMBRE 2014)

Empresa Contacto Teléfono
ABANTE ASESORES M2 de las Vifias Herrera 91 781 57 50
DISTRIBUCION A.V, S.A

Marta Eizaguirre Cavestany 91 781 57 50
ANALISTAS FINANCIEROS Pablo Guijarro 91 520 04 35

INTERNACIONALES (AFI)

Virginia Gonzélez Pérez

91 520 01 00/02

ARCANO VALORES, A.V. S.A. Alvaro de Remedios 91 353 21 40

Constantino Gomez Lavin 91 353 21 40
ARMABEX ASESORES Antonio Fernandez Hernando 91 662 2591
REGISTRADOS, S.L.

Javier Mateos 669 82 96 54
gURIGA GLOBAL INVESTORS SV Javier Dominguez 911442809

A

Joaquin Poblet 913244197

gANCO EUROPEO DE FINANZAS, Itziar Gomez de la Vega Pedruelo 91 319 62 69
A

Manuel Aguilera Montafiez 952 367 958
BANCO SANTANDER, S.A. Ifiigo Bastarrica Escala 91 289 33 38

José Villaverde Gonzélez 91 289 4578
BDO FINANZAS CORPORATIVAS, Eduardo Pérez Ruiz 91 702 22 12
CONFIVENDIS, S.L. Carlos Lopez Casas 91 662 90 66

Manuel Urribarri Zarranz 91 662 90 66
DCM ASESORES Direccién y Ana Rozas 88189 60 49
Consultoria de Mercados, S.L.

David Carro Meana 881 89 60 49
DELOITTE, S.L Gloria Hernandez Aler 91.582.09.00

Sara Gutiérrez Campifia 91.582.09.00
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DIDENDUM ASESOR Maria Victoria Vazquez Sacristan 652902314
ERNST & YOUNG SERVICIOS Fernando Pérez Ruiz 915727811
CORPORATIVOS, S.L.

Francisco Gonzalez Carrera 9157273 97
ESTRATELIS ADVISORS, S.L. Carlos Palleja Bustinza 932419748

Enrigue Marfa Pons 932419748
GRANT THORNTON, S.L.P. Carlos Villabona de la Fuente 93 206 39 00

David M.Radley -Searle 91 576 39 99
GVC GAESCO VALORES, S.v., Carme Hortala 93 366 27 27
S.A.

JesUs Muela 93 366 27 27
IMPULSA CAPITAL S.L. Irene Hernandez 91 35991 94

Xavier Tintoré 91 3597378
KPMG Asesores S.L. Augusto Pifiel 91 451 31 45

Beltran Romero 91456 38 43
MAZARS AUDITORES, S.L.P. Alberto Martinez Salazar 93 405 08 55

César Garcia de Roda 93 405 08 55
NORGESTION, S.A. Luis Lizarraga 91 590 16 60

Oscar Sanchez 94 43523 11
PKF ATTEST SERVICIOS Asier Barafiano Revuelta 91 556 11 99
EMPRESARIALES, S.L.

Javier Carretero Rivas 91 556 11 99
PRICE WATERHOUSE COOPERS, Rocio Fernandez Funcia 91 568 50 52
ASESORES DE NEGOCIO, S.L.

Vicente Garcia Rodriguez 91 568 41 16
RENTA 4 Corporate, S.A. Elias Rodriguez-Vifia Cancio 91 384 85 00

Jesus Sanchez-Quifiones 91 384 85 00
RIVA'Y GARCIA -1877,S.V, S.A lgnacio Garcia-Nieto 9327012 12

Simo6 Rodriguez Brassé 932701212
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SOLVENTIS, A.V., S.A. Alberto Moro Suéarez 93 200 95 78
Guillermo Alfaro Bau 9320095 78

VGM Advisory Partners, S.L. Gerardo Torres de las Heras 616 49 86 89
Maria Elisa Nufiez Lopez 914904370
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ANEJO 2. LISTADO INFORMATIVO NO EXHAUSTIVO Y PURAMENTE INDICATIVO
DE INFORMACIONES RELEVANTES O DE INTERES A PUBLICAR, CON
CARACTER INMEDIATO, POR LAS SOCIEDADES QUE SE NEGOCIEN EN EL MAB-
EE

1. Operaciones relacionadas con el capital social o la emisibn de obligaciones.

Decisiones de aumento o disminucién del capital.

2. Modificaciébn de los Estatutos Sociales. Fusiones, desdoblamientos (splits) y

escisiones (spin off).
3. Adquisicion o transmision de participaciones u otros activos o ramas de actividad.
4. Revocacién o cancelacién de lineas de crédito por uno o mas bancos.

5. Fecha de pago de dividendos, su importe, cambios en la politica de pago de

dividendos.

6. Decisiones relativas a programas de recompra de acciones u operaciones en otros

instrumentos financieros admitidos a negociacion.
7. Cambios en el control y acuerdos de dominio.
8. Cambios en el Consejo de Administracion.

9. Cambios en la regulacion institucional del sector con incidencia significativa en la

situacion econdmica o financiera de la Sociedad o del Grupo.
10. Litigios significativos.
11. Insolvencia de los deudores relevantes.

12. Variacion, respecto del ultimo ejercicio, de los principios contables, criterios de
valoracion y métodos de célculo de las correcciones de valor, con incidencia significativa
en los estados financieros de la Sociedad o del Grupo. Adicionalmente, informacion vy,
en su caso, subsanacién de posibles salvedades o limitaciones al alcance del informe

de auditoria.

13. Reestructuracion o reorganizaciones que tengan un efecto en el balance, la posicién

financiera, la cuenta de pérdidas y ganancias del emisor.
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14.

Cambio de auditores, asesor registrado y proveedor de liquidez o cualquiera otra

informacioén relacionada con la actividad de estos.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Disolucién o verificacion de una causa de disolucion.

Convocatoria de la junta general de accionistas.

Cambios en la prediccion de beneficios o pérdidas.

Nuevas licencias, patentes, marcas registradas.

Cambios relevantes en el valor de los activos.

Ordenes relevantes recibidas de clientes, su cancelacién o cambios importantes.
Cambios relevantes en la politica de inversion del emisor.

Acuerdo de solicitud de exclusion del mercado.

Retirada o entrada en nuevas areas de negocio.

Actividad comercial de la sociedad.

Reorganizacién del negocio de la actividad sustancial.
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ANEJO 3. PERFIL FINANCIERO LET'S GOWEX

Cuentas
Consolidadas

Ingresos de
explotacion
Result. ordinarios
antes Impuestos
Resultado del
Ejercicio

Total Activo
Fondos propios

Rentabilidad
econémica (%)
Rentabilidad
financiera (%)
Liquidez general

Endeudamiento (%)

Numero empleados

Cuentas
Consolidadas

Ingresos de
explotacion
Result. ordinarios
antes Impuestos
Resultado del
Ejercicio

Total Activo
Fondos propios

Rentabilidad
econdmica (%)
Rentabilidad
financiera (%)
Liquidez general

Endeudamiento
(%)

Numero empleados

31/12/2013
EUR
182.925.301

39.440.275
28.872.494
162.865.928
95.177.298
24,22

41,44

2,50

41,56

127

31/12/2007
EUR
16.284.720

338.869
83.898
20.470.134
4.963.380
1,66

6,83

1,34
75,75

31/12/2012 31/12/2011

EUR
114.902.937

22.212.949
17.027.225
100.778.094
69.549.116
22,04

31,94

4,90

30,99

70

31/12/2006
EUR
9.762.510

775.020
453.565
12.680.747
2.879.482
6,11

26,92

1,35
77,29

EUR
66.697.902

9.635.348
7.220.340
57.291.849
35.141.059
16,82
27,42%
3,14

38,66%

68

31/12/2005
EUR
5.743.128

550.362
448.912
4.882.053
1.409.917
11,27
39,04

1,45
71,12

31/12/2010 31/12/2009
EUR EUR
49.936.091 35.452.058
6.309.020 3.503.450
5.130.355 2.876.561
49.505.425 30.285.141
22.918.033 12.517.946
12,74 11,57
27,53 27,99
1,89 1,66
53,71 58,67
36 30

31/12/2004 31/12/2003

EUR EUR

3.353.016 2.699.585

245.535 174.239

245.535 174.239

1.961.258 1.433.397

961.005 495.469

12,52 12,16

25,55 35,17

1,70 1,56

51,00 65,43

5 12
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