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La crisis financiera puso en evidencia la necesidad de buscar, entre todos, formulas
que permitiesen a las empresas diversificar sus fuentes de financiacion y hacer uso
de los mercados de valores para llevar a cabo sus estrategias de crecimiento y
expansion. Con la decision de los gestores de los mercados, cierto apoyo de algunos
gobiernos y la voluntad declarada de la UE para favorecer mecanismos de
acercamiento de las empresas a los mercados, durante los ultimos arios se han
conseguido algunos logros importantes, especialmente en el ambito de las peque-
nas y medianas empresas. En Esparia, ejemplos de ello son el crecimiento del MAB
(ahora BME Growth) y el MARF. Sin embargo, el mar de fondo sigue siendo
preocupante: en lo que va de siglo el numero de empresas cotizadas en los
mercados de valores no para de descender, sobre todo en los paises desarrollados.
Algo se nos esta escapando y no somos capaces de revertir una tendencia que
entendemos que es negativa si realmente queremos favorecer un crecimiento mas
saludable y equilibrado de las economias en su conjunto.
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INTRODUCCION

Existe un consenso generalizado acerca de que la presencia de las empresas en los mercados de va-
lores favorece el crecimiento econémico sano, equilibrado y mas veloz. Por consiguiente, es evidente que
estamos ante un problema cuando desde hace 20 afios el nimero de empresas cotizadas en las Bolsas no
deja de decrecer y no solo en Espafia, sino a nivel mundial y de manera mas agudizada en Europa y Norte-
américa. Ante esto, hay una serie de interrogantes que es preciso plantearse: ;Qué ha cambiado respecto
a las décadas anteriores? ;Por qué no somos capaces de conseguir un objetivo que tanto instituciones
publicas como privadas consideran deseable? ;Qué deberfamos hacer? ;Cémo eliminar algunas barreras
de manera que se dafien lo menos posible otros 6rdenes de proteccion y funcionamiento de la economfa
y los mercados? En este contexto, el objetivo del presente articulo es, tras un planteamiento de los hechos
que ponen de manifiesto la problematica que nos ocupa, articular algunas hipétesis que pueden explicar
el diagnostico, seguidas de una recopilaciéon de propuestas que podrian ayudar a cambiar la tendencia y
reactivar la salida a cotizacién bursatil en los mercados de valores europeos y, particularmente, en la Bolsa
espafiola.

La salida a Bolsa es una de las decisiones mas relevantes en la vida de cualquier empresa. Conseguir
en un mismo momento el acceso a una nueva fuente de financiacién, asi como la modificacion simulta-
nea de la estructura financiera y de propiedad de una compafiia es un desafio de cambio e innovacién
de envergadura. Por si fuera poco, y en numerosas ocasiones, salir a Bolsa implica para sus propietarios
la materializacion de las ganancias de capital acumuladas asociadas a su permanencia como socios en la
empresa, a la vez que les facilita la diversificacion de sus inversiones.

Reactivar las salidas a Bolsa 'y
aumentar la presencia de los
mercados como canales de
financiaciéon adecuados para construir
economias mas solidas y apoyar una

mas rapida recuperacion tras la crisis,
son objetivos declarados por las
autoridades econdémicas europeas.

BME / ENERO DE 2021 H




—

COMO HACER LAS BOLSAS MAS ATRACTIVAS PARA LAS EMPRESAS

LOS HECHOS

En las Ultimas dos décadas se ha reducido considerablemente el nimero de empresas que comienzan
a cotizar en las Bolsas de EE.UU. y de Europa. El dltimo informe europeo sobre Ofertas Publicas Iniciales (en
adelante OPIs) publicado en 2020 pone de manifiesto que el nimero de OPIs en los mercados europeos
ha disminuido a lo largo de los Ultimos veinte afios, con consecuencias para la sociedad. También hay hoy
menos empresas que cotizan en las Bolsas de Estados Unidos que hace 40 afios. En 1976, Estados Unidos
tenfa 4.943 empresas que cotizaban en Bolsas. En 2016 tenfa solo 3.627 empresas (Stulz, 2018). De 1976 a
2016, la poblacion de EE. UU. aumentd de 219 millones a 324 millones, por lo que EE. UU pas¢ de 23 empre-
sas cotizadas por millén de habitantes a tan solo 11. Estos cambios son profundos y plantean una serie de
interrogantes que serfan extrapolables a Europa: ;Como hemos llegado hasta aqui? ;Por qué se ha reducido
tanto el universo de empresas cotizadas? ;Seguird encogiéndose? ;Cémo se ha modificado la estructura sec-
torial de las empresas cotizadas como consecuencia de esta evolucién? Y - quizas, lo mas importante ;cual
es el impacto econémico general de una reducciéon tan continuada en el nimero de empresas cotizadas?

Hasta no hace mucho existia la creencia extendida de que la salida a Bolsa de una empresa era una eta-
pa mas en la naturaleza de su proceso evolutivo. Pero si esto fuera asf de facil no se explicaria que grandes
empresas con larga trayectoria como pueden ser por ejemplo el Corte Inglés o Mercadona en nuestro pais,
no hayan cotizado nunca en Bolsa (Pagano et al., 1998). Por otro lado, al igual que sucede en otros paises, las
empresas cotizadas son una minoria frente al conjunto de empresas existentes. Por tanto, parece mas bien
que la salida a Bolsa no es una etapa que acaban alcanzando naturalmente las empresas en su ciclo de vida,
sino que se trata de una eleccion. Hay empresas, por tanto, que optan por cotizar y otras que deciden no
hacerlo. Por ello, la literatura financiera ha analizado los factores y variables que llevan a que unas empresas
decidan cotizar y otras no, esto es, que ignoren el parquet bursatil en su ciclo de vida.

La literatura académica plantea como razdn relevante para acudir al mercado de valores el reequilibrio
de la estructura financiera tras periodos de intensa inversion y crecimiento (Pagano et al., 1998; Rydqvist y
Hogholm, 1995), asi como la introduccién de la empresa en un proceso de valoracion con el objetivo final de
su venta posterior (Zingales, 1995; Field, 1998) o la salida de los propietarios de empresas con pobres expec-
tativas de crecimiento futuro (Jain y Kini, 1999). Asi pues, existen trabajos académicos dedicados a analizar
estos temas (Ritter, 1987; Pagano, 1993; Pagano y Réell, 1998, entre otros), asi como trabajos empiricos que
investigan los factores que impulsan a una empresa a tomar dicha decisién pero que, en general, no son muy
abundantes. Basicamente abordan los motivos para cotizar en Bolsa como un equilibrio (o trade-off) entre
las ventajas y los inconvenientes de cotizar en un mercado regulado - Rydqvist y Hogholm (1995) para el
mercado sueco; Pagano et al. (1998) para el mercado bursétil italiano; Fischer (2000) y Boehmer y Ljunggvist
(2004), para el mercado aleman; Gil de Albornoz y Pope (2004), centrado en el mercado britanico y Panne-
mans (2002) para el mercado belga, entre otros.

Para enmarcar bien la cuestion me parece importante sefialar aqui que son muchas las ventajas que
otorga la cotizacion en Bolsa para la economia y, con sus particularidades, para las propias empresas impli-
cadas. La primera es abundar en la idea de que permite la obtencion de financiacion. Por otro lado, propor-
ciona una mejora en la posicién negociadora frente a los oferentes de recursos. Asi mismo, produce mejoras
en las formas de transmision de la propiedad en términos de seguridad y velocidad, asi como en la diversi-
ficacion del riesgo. Ademas, es evidente que el control bursétil, con toda la transparencia que requiere vy la
valoracion objetiva de la empresa, le aporta valor afiadido y proporciona mayor credibilidad y conocimiento
de la compafiia ante la sociedad.

La investigacion académica respecto a estas y otras variables relevantes es cuantiosa. Son ventajas em-

piricamente testadas en muchos casos, lo cual se convierte en un factor a tener en cuenta por los Gobiernos
europeos en su intencién declarada de promover la presencia de empresas en los mercados de valores.
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La situacion global

La reduccién de la presencia de empresas en las Bolsas es mas aguda en Europa que en EE.UU. y
Asia, donde el fendmeno no ha tenido lugar de manera tan grave, ni siquiera en esta complicada situacion
derivada de la pandemia del coronavirus. De hecho, en los primeros seis meses de 2020, las cotizaciones
en China aumentaron un 29% y la cantidad de dinero recaudado se disparé un 72% con respecto al afio
pasado. Las Bolsas de Hong Kong y Shanghai tomaron la delantera, en términos de nimero de transac-
ciones y montante total recaudado. Por el contrario, tanto el nimero de OPIs como el montante obtenido
en otras regiones geograficas del mundo disminuyeron significativamente en comparacion con el mismo
perfodo del afio pasado. El impacto de la pandemia de COVID-19 desempefia un importante papel en la
disminucion de la actividad de las OPIs en la primera mitad de 2020 que posteriormente ha resurgido con
fuerza tanto en EEUU como en Asia durante el tercer trimestre de 2020.

En efecto, los meses de julio, agosto y septiembre de 2020 fueron el tercer trimestre mas activo de
los ultimos 20 afios por importe de salidas a Bolsa y el segundo por volumen, segun el estudio Global IPO
Trends de EY (Izzi, 2020). Los sectores menos afectados por la pandemia, como tecnologia y salud, han
animado a los inversores. El Ultimo verano ha sido especialmente activo en salidas a Bolsa. En un periodo
tradicionalmente de poca actividad por la época estival, se realizaron un total de 445 OPIs en todo el mun-
do, lo que supone un incremento del 77% respecto a igual perfodo del afio anterior. El importe alcanzé los
95.000 millones de ddlares, que implica un incremento del 138% sobre las mismas fechas de 2019. Con
estas cifras la actividad mundial en el acumulado del afio se alcanzan las 872 salidas a Bolsa, un 14% mas
que un afio antes, por un efectivo de 165.300 millones (+43%).

La liquidez del mercado y la mejora del sentimiento de los inversores estan impulsando la activi-
dad mundial, especialmente en los sectores menos impactados como tecnologfa y salud, y se espera que
pueda continuar en la Ultima parte del afio. En esta evolucion, Asia sigue siendo lider. Los mercados de
Asia-Pacifico protagonizaron la mayor parte de las operaciones (554 OPIs por 85.300 millones, un 29% vy
un 88% mas respectivamente), mientras que la regiéon de América concentrd 188 OPIs por 62.400 millones
(un 18% y un 33% mas). Por el contrario, la actividad en los mercados de Europa, Oriente Medio, India y
Africa (EMEIA) sigue siendo en términos interanuales un 27% inferior en volumen y un 24% en importe, al
registrar hasta septiembre 130 salidas a Bolsa por 17.600 millones de délares. Tecnologfa, Industria y Sa-
lud son los tres sectores mas activos en salidas a Bolsa en 2020 al concentrar en su conjunto 537 OPIs por
un importe de 110.500 millones de dodlares. En esta divergencia desfavorable a Europa, como indicaremos
mas adelante en las medidas propuestas en este estudio, el hecho de que no se esté apostando en Europa
por otros mecanismos como los Direct Listings o SPACS, puede tener su influencia.

Lo que se ha evidenciado en los Ultimos afios es que existe un consenso amplio sobre los efectos positi-
VoS que tiene la cotizacion bursatil para el conjunto de la economia y el desarrollo sostenible y equilibrado del
tejido econémico. Desde los propios mercados se ha insistido con frecuencia en el hecho de que las Bolsas

En las economias en las que los mercados
tienen una mayor participacion en la
financiacién empresarial, las compafias
estan mejor equipadas para manejar
choques econdémicos, crear empleos y

contribuir en la creacion de compainiias de
rapido crecimiento, toda vez que se asignan
mas fondos hacia una economia sostenible.
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son un mecanismo Util porque aportan visibilidad, financiacién y valoracién, ademas de ser interesante, por
ejemplo, para procesos sucesorios. Aun asf, es evidente que se echan de menos algunas compafiias grandes
en el mercado espafiol y que no ha llegado aun el gran momento de la Bolsa espafiola (Forbes, 2018). La
problematica de la situacion actual es que parece que no termina de llegar y que no se ve la forma, por el
momento, de cambiar la tendencia cuando los datos ponen claramente de manifiesto que hay razones de
peso en el orden colectivo y particular para que mas empresas se inclinasen por la cotizacion bursatil.

En las economias en las que los mercados tienen una mayor participacion en la financiacién empresa-
rial, las compafifas estan mejor equipadas para manejar choques econdmicos, crear empleos, permitir a los
inversores participar en la valoracion de empresas y contribuir en la creacion de compafiias de rapido creci-
miento, toda vez que se asignan mas fondos hacia una economia sostenible. La economia europea deberia,
por lo tanto, depender menos de la financiacion bancaria (IPO Report, 2020). Por otro lado, esta tendencia
donde menos empresas deciden cotizar en los mercados de valores conduce a una menor transparencia ya
que las empresas no cotizadas No estan sujetas a los mismos requisitos de transparencia e informaciéon que
las compafifas que cotizan en Bolsa. Adicionalmente, la cotizacién puede ser una ayuda para la reactivacion
de sectores especificos, como ha sido el caso por ejemplo de las SOCIMIs y el sector inmobiliario espafiol.

Un inconveniente extra que va asociado al hecho de una menor presencia de empresas cotizadas en
las principales Bolsas es que la transparencia de los mercados de valores se aplica a un menor nimero
de empresas y el hecho de que sean mas las empresas que no son transparentes para la sociedad, puede
limitar el apoyo general para el sector corporativo a largo plazo. En mi opinidn, este es un argumento prin-
cipal que justificaria casi por si solo la intervencion administrativa: Io negativo que resulta el hecho de que,
si las empresas que se estan financiando con capital privado no estan siendo transparentes, ello puede
generar a largo plazo desconfianza en el sector corporativo y, a la postre, pérdida de financiacion.

Aumento de los niveles de inversion

En EE.UU., Feldman et al. (2018) publicaron un trabajo que contradice estudios previos que sugerian
que las empresas que cotizan en Bolsa estan menos dispuestas a invertir que sus contrapartes no coti-
zadas. Estos autores demuestran empiricamente que las empresas cotizadas invirtieron 48,1 puntos por-
centuales mas, y no menos, que las no cotizadas después de ajustar por sector y tamafio. Este importante
trabajo de economistas ligados a la Reserva Federal de los Estados Unidos aporta datos muy elocuentes
en cuanto a inversion corporativa de empresas cotizadas y no cotizadas dado que no solo capturan el
gasto en investigacion y desarrollo, sino que también presentan informacion para empresas cotizadas y
no cotizadas de manera consistente. Los resultados del ejercicio son llamativos. Es mas, Feldman et al.
analizaron lo sucedido cuando las compafifas no cotizadas salieron a Bolsa, observando que sus ratios
de 1+D a activos fisicos aumentaron en 34,5 puntos porcentuales y sus participaciones en inversion de
|+D-total en 17,1 puntos porcentuales. Sin embargo, cuando las empresas que cotizan en Bolsa dejaron
de hacerlo, hubo una reduccion en las inversiones en |+D. Por consiguiente, estos investigadores encon-
traron pruebas sélidas de que las empresas cotizadas invierten mas en general, particularmente en [+D,
que las no cotizadas.

Indiscutiblemente, la investigacion de la Fed es una buena noticia para defender el principio del capi-
talismo accionarial y sus resultados son ampliamente consistentes al usar dos estrategias de identificacion:
(1) comparar las opciones de inversion de las empresas publicas (cotizadas) y una muestra ponderada de
empresas privadas que coinciden con la distribucién de tamafio especifica de la industria de las empresas
publicas; y (2), comparar las opciones de inversion utilizando la variaciéon dentro de la empresa en la es-
tructura de propiedad en torno a una OPI.
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Dado el papel que desempefia la I+D en el crecimiento a largo plazo y el potencial de los efectos
secundarios para otras empresas (Aghion y Howitt, 1996), el fomento del gasto en I+D ha sido durante
mucho tiempo una prioridad para los responsables politicos. Los resultados de Feldman et al. (2018) su-
gieren que aquellas medidas que dificultan el acceso de las empresas al capital a través de los mercados
de valores podrian ser factores que reducen el gasto en +D de las empresas estadounidenses. Con la
fuerza de estas evidencias académicas puede ser conveniente plantearse el impulso de la presencia de las
empresas en los mercados y su cotizacién en los mismos como un mecanismo positivo para la politica a
la hora de articular medidas de revulsivo y fortaleza de la economia. Esta idea que empieza a arraigar en
Europa como demuestran las medidas de accion planteadas por la Capital Markets Union (CMU). En todo
caso, hasta el momento, la tendencia decreciente del nimero de empresas cotizadas en los mercados de
valores en lo que va de siglo en EE.UU y Europa, viene a demostrar que es preciso hacer algo mas para que
las empresas encuentren en los mercados un mejor acomodo para sus necesidades. La literatura acadé-
mica hace ya tiempo que trata esta cuestion, pero las conclusiones a las que se llegan son parciales y, por
consiguiente, también las medidas que toman los gobiernos son tibias.

La situacion espariola

El problema que se plantea aqui no es solo la reduccién del nimero de empresas que salen a Bolsa,
sino también la exclusion de estas de los mercados, lo cual no puede ser consecuencia de otra cosa mas
que del hecho de que las desventajas que han encontrado las empresas cotizadas superen los beneficios
de la cotizacion. La Tabla 1 (en la siguiente pagina) recoge las empresas que han dejado de cotizar en el
mercado de valores espafiol en los Ultimos 20 afios.

En los Ultimos afios, en Espafia, el que se ha mantenido mas activo en salidas a Bolsa ha sido el Sistema
Multilateral de Negociacion conocido actualmente como BME Growth (hasta septiembre de 2020 era MAB
o Mercado Alternativo Bursatil) que ha permitido reactivar algunos sectores importantes de la economfa
como el inmobiliario con la figura de las SOCIMIs e impulsar un cambio y modernizacion de la estructura
sectorial de la Bolsa espafiola en sus segmentos mas emergentes. También, en cierta medida, debido al
escaso tamafo de las empresas, el mercado BME Growth permite a los inversores diversificar inversiones
en sectores subrepresentados o no presentes en la Bolsa espafiola. En el Sistema Multilateral de Nego-
ciacion BME MTF Equity del que forma parte BME Growth, cotizan también otro tipo de compafifas con
caracteristicas especificas como las SOCIMI.

Como acabamos de mencionar, el mercado para PYME de BME, MAB, ha pasado a denominarse re-
cientemente BME Growth, tras conseguir por parte de la CNMV el reconocimiento de la categoria europea
de Growth Market, en Espafia denominado Mercado de Pymes en expansion. Esta nueva categoria esta
recogida en MIFID Il con el objetivo de impulsar la financiacién de las empresas de menor tamafio a través
de su presencia en los mercados de capitales y se desarrolla en el marco de la iniciativa CMU. Formar parte
de esta categoria supone que los estandares de calidad y transparencia de este mercado de BME son ho-
mogéneos con los de otros Growth Markets de Europa. Este reconocimiento permite también la aplicacion
de ciertos alivios en la obligacién de mantener las listas de iniciados que exige la regulacion de abuso de
mercado o la posibilidad de utilizar modelos de folletos de emisidn mas sencillos para captar fondos y para
pasar del mercado Growth a la Bolsa.

Asi mismo, otorga al mercado mayor visibilidad internacional con este perfil, lo que se traduce en la
posibilidad de atraer nuevos inversoresy ganar liquidez. El actual BME Growth nace en 2006 como Sistema
Multilateral de Negociacion dirigido a empresas pequefias y medianas, y su funcionamiento esta supervi-
sado por la CNMV. Actualmente cotizan en él 121 compafiias con una capitalizacién bursatil conjunta de
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TABLA 1. EXCLUSIONES DE COTIZACION EN LA BOLSA ESPANOLA EN LOS ULTIMOS 20 ANOS

EMPRESA INICIO COTIZACION ~ MERCADO  ANO SUSPENSION ~ ANOS EN BOLSA

SUPERDIPLO 14/05/98 SIBE 30/01/02 4
BEFESA MEDIO AMBIENTE 01/07/98 SIBE 25/08/11 13
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA 10/07/98 SIBE 20/02/19 21
FEDERICO PATERNINA 16/09/98 SIBE 08/01/10 12
ENACO 11/12/98 SIBE 18/03/03 5
FUNESPANA 11/12/98 SIBE 07/12/18 20
TRANSPORTES AZKAR 03/02/99 SIBE 02/02/06 17
MECALUX 06/05/99 SIBE 08/07/10 1
PARQUES REUNIDOS 26/05/99 SIBE 05/12/19 20
SOGECABLE 23/06/99 SIBE 20/06/08 1
TERRA NETWORKS 27/10/99 SIBE 15/07/05 6
RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION 28/06/00 SIBE 04/08/05 5
TELEFONICA MOVILES 25/10/00 SIBE 31/07/06 8
IBERIA 22/11/00 SIBE 24/01/11 7
FADESA INMOBILIARIA 26/06/02 SIBE 17/12/07 4
CINTRA CONC. INFRA. DE TRANSPORTE 24/06/04 SIBE 03/12/09 1

DERMOESTETICA 27/10/04 SIBE 19/06/13 8
VUELING AIRLINES 08/11/06 SIBE 08/09/13 7
IBERDROLA RENOVABLES 13/12/07 SIBE 11/07/11 4
ZINKIA ENTERTAIMENT 15/07/09 BME GROWTH 11/02/19 1
LET"S GOWEX 12/03/10 BME GROWTH 27/06/18 8
NEGOCIO Y ESTILO DE VIDA 07/06/10 BME GROWTH 06/03/14 4
BODACLICK, S.A. 30/06/10 BME GROWTH 30/04/15 5
NEURON BIOPHARMA, S.A. 01/07/10 BME GROWTH 13/12/19 9
AB-BIOTICS 20/07/10 BME GROWTH 13/12/19 9
GRUPO NOSTRUM RNL, S.A. 10/11/10 BME GROWTH 06/03/14 4
LUMAR 05/07/11 BME GROWTH 22/02/16 5

CARBURES EUROPE 26/01/12 BME GROWTH 26/11/18 7

SUAVITAS 30/03/12 BME GROWTH 30/05/14 2

1NKEMIA 04/12/12 BME GROWTH 29/04/19 7

NPG TECHNOLOGY 22/04/14 BME GROWTH 04/05/15 1

ECG 05/11/14 BME GROWTH 28/09/18 4
HOME MEAL 04/12/14 BME GROWTH 22/02/19 5

SNIACE 26/06/97 SIBE 14/07/20 23

Fuente: Elaboracion propia.
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mas de 15.000 millones de euros. Desde su nacimiento, las empresas negociadas en este mercado de
BME han conseguido financiacién por 4.586 millones de euros y han retribuido a sus accionistas con algo
mas de 479 millones de euros en dividendos y otras formas de remuneracion. El indice de las 15 compa-
filas mas liquidas de este mercado se ha revalorizado un 81% desde su creacién. El pasado ejercicio 2019
las empresas admitidas en este mercado consiguieron financiacién por 1.530 millones de euros entre
nuevas incorporaciones y ampliaciones de capital. En 2019 se incorporaron a BME Growth un total de 21
empresas y en lo que va de 2020 se han sumado otras siete compafiias. Por consiguiente, este mercado
esta siendo mucho més activo en salidas a Bolsa y OPIs que el mercado regulado para empresas de mayor
tamafio, las Bolsas de toda la vida.

Algunas consideraciones previas sobre los mercados
de valores y las PYMEs en Europa

Desde la Comision Europea se estan tomando acciones que tratan de construir un entorno regulatorio
para apoyar la cotizacion de las Pymes. El nimero de ofertas publicas iniciales de PYME esta disminuyendo
en la UE, en comparacién con la situacion de crisis anterior a 2008: de 2005 a 2007, se generd una media
anual de 11.000 millones de euros en mercados junior europeos (es decir, MTF dedicados a PYME), mien-
tras que la media anual habia caido a 2.800 millones de euros de 2008 a 2015.

El bajo nivel de OPIs de las PYME tiene consecuencias mas amplias en el acceso a la financiacion para
ellas, asi como en su capacidad para invertir y crecer. Por ejemplo, el acceso facil a los mercados de ac-
ciones publicas es una consideraciéon importante para los fondos de capital de riesgo y de capital privado
que, en muchos casos, acompafian a las PYME en etapas tempranas de su desarrollo y valoran soluciones
de desinversion que se adecuen a sus expectativas, aunque en los Ultimos afios se ha desarrollado un
mercado “secundario” entre los propios fondos de capital riesgo y capital privado que restringe todavia
mas el acceso de compafiias a mercados publicos y reduce su nivel de desarrollo y el aumento de su masa
critica. Dado que los mercados publicos para las PYME estan, en general, poco desarrollados, esto favore-
ce que los fondos de capital riesgo inviertan en primer lugar en las PYME no cotizadas. Y, a su vez, el bajo
numero de ofertas publicas iniciales de las PYME también reduce el nimero de empresas que pueden
crecer y graduarse un dfa en los principales mercados bursatiles europeos (regulados). Pero es que, ade-
mas, mas alld de la financiacién del mercado de acciones, las emisiones de bonos todavia estan lejos de
ser generalizadas para la gran mayoria de las PYME, a pesar de una serie de mecanismos de negociacion
multilaterales especializados en bonos para empresas mas pequefas establecidos en los ultimos 3 afios.
Es decir, los mercados publicos en Europa (y casi podriamos decir en el mundo) son un escenario alejado
de la vida diaria de las empresas.

Se ha comprobado que eliminar algunos tramites burocraticos y reducir los costes asociados al cum-
plimiento de estrictas reglas de transparencia invita @ mas empresas jovenes, innovadoras y de rapido
crecimiento a emitir acciones y bonos en mercados publicos dedicados a las PYME. Esto podria contribuir
al crecimiento del tamafio de las PYME de la UE. Por ejemplo, las empresas que cotizan sus acciones en
AIM en el Reino Unido (uno de los pocos mercados junior europeos exitosos para las PYME) muestran en
promedio un crecimiento de la facturacion del 43% en el afio posterior a su OPI. La propuesta también
podria contribuir a la estabilidad financiera, al aumentar la financiacién equitativa estable a largo plazo y
reducir la dependencia excesiva de las PYME de los préstamos bancarios. Un mejor acceso a la financia-
cion de capital también beneficiara a las empresas que buscan innovar.

Al alentar a mas PYMES a cotizar sus instrumentos financieros, también se amplian las alternativas de
canalizaciéon de sus ahorros disponibles para inversores minoristas e institucionales, si bien para que esta
participacién sea mas amplia y efectiva es necesario buscar vehiculos que faciliten la inversién en este tipo
de empresas. En este sentido, alguna férmula de participacion del sector publico podria ser una buena
alternativa de promocion para el acercamiento de los pequefios ahorradores a estas empresas.
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3

RELACION DE HIPOTESIS QUE AYUDAN
A EXPLICAR EL DIAGNOSTICO

Al hilo de todo lo comentado, parece evidente que al abordar el creciente divorcio de las empresas y
las Bolsas nos encontramos ante un problema multifactorial y multicausal que no admite una receta om-
nicomprensiva Unica que pueda frenar o revertir el alejamiento de las partes.

Hay razones de fondo y otras muchas coyunturales no controlables. Para empezar, es posible que no
se esté teniendo suficientemente en cuenta la opinidn y la sensibilidad de los sujetos de quienes depende
la decision final de cotizar: las empresas. Asi mismo, el propio desarrollo de los mercados y de la doctrina
de proteccién del inversor, mas la proliferacién de productos financieros, han cargado de obligaciones de
informacion a quienes deben sostener el subyacente: las empresas, nuevamente. Por otra parte, puede
ser que no se hayan generado incentivos suficientes desde los poderes publicos para abolir determinadas
barreras regulatorias, estructurales (de la industria financiera) y de las propias empresas (miedos, proble-
mas sucesorios). Puede ser, incluso, que las empresas se hayan quedado sin sitio para estar en las Bolsas
como estaban tradicionalmente por diferentes razones que van desde la escala de tamafios hasta la capa-
cidad (o incapacidad) de los mercados para establecer valoraciones empresariales adaptadas al contenido
de los nuevos negocios y la proliferacion de aspectos intangibles en el desarrollo de los mismos.

Partimos pues de una idea central: la existencia de un mercado de valores amplio, participado, diver-
sificado, transparente y regulado, en su justa medida, es un elemento muy positivo para apoyar procesos
de desarrollo econdémico y social mas rapidos y equilibrados. Esta idea es ampliamente compartida por
numMerosos e importantes agentes econdmicos, politicos e institucionales. Desde esta perspectiva, el obje-
tivo de este trabajo es abrir vias de pensamiento que permitan detectar en qué hemos fallado estos afios y
resaltar lo que si se puede hacer para incentivar la incorporacién de mas empresas a la cotizacién publica.
Es decir, abrirlas a la participacién de mas inversores y a oportunidades de crecimiento y financiacién que
de otra forma no podrian conseguir.

La vision de los responsables financieros de las empresas

Creo gue es interesante empezar este analisis con comentarios sobre algunos trabajos académicos
que hanindagado en las razones que aducen los responsables financieros de las compafiias para acudir o
no a cotizar a los mercados. En este &mbito, ademas, se detectan diferencias relevantes entre aquellos de
compafifas norteamericanas y los de empresas europeas.

El principal motivo que persiguen los directores financieros cuando sacan a Bolsa sus compafifas es
que las acciones de sus empresas se negocien en un mercado de tal forma que se faciliten las futuras
adquisiciones, mientras que no encuentra una fuerte evidencia en que la salida a Bolsa venga motivada
por la reduccion del coste de capital. Park (1990) compara para el mismo periodo temporal los resultados
de las encuestas llevadas a cabo en una muestra de 37 compafiias que se plantearon salir a Bolsa, pero
acabaron desestimandola y una muestra de 212 empresas que potencialmente podrian haber salido a
Bolsa (en funcién de sus ingresos) pero que no lo hicieron.

La investigacion pone de manifiesto que los directores financieros buscan aprovechar las ventanas

de oportunidad determinadas por la rentabilidad del mercado, pero, a la postre, son mas bien las carac-
teristicas propias de las empresas las que determinan su cotizacion. Asi, los directores financieros de las
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empresas mas pequefias, mas jovenes, que pertenecen a sectores de alta tecnologia y financiadas con
capital riesgo, dan mas importancia a la mejora en la reputacién que los directores de las empresas en las
que se produce una mayor desinversion por parte de los propietarios en la salida a Bolsa.

En un estudio posterior, Brau et al. (2006) realizan una encuesta a 438 directores financieros de com-
pafiias que salieron a Bolsa en Estados Unidos en el periodo previo a la burbuja de las compafifas “.com”
(1996-1998) vy el periodo posterior a dicha burbuja tecnolégica (2000-2002), o que les permite contrastar
el mantenimiento de las razones para salir a Bolsa durante ese tiempo, asi como la percepcién de los
directores financieros sobre la salida a Bolsa en momentos en que el mercado era alcista o bajista. Sus
resultados indican que: (i) los directores financieros perciben las salidas a Bolsa como un vehiculo para
financiar el crecimiento de sus empresas; (ii) no consideran la salida a Bolsa como un mecanismo para
facilitar la salida de los empresarios de sus compafiias; (i) en general, encuentran que la percepcion de los
directores financieros no cambia entre periodos alcistas y bajistas del mercado y (iv) si bien los directores
financieros consideran que los costes directos de emisién (en particular los costes de aseguramiento y
colocacién) son un inconveniente importante en la decisién de salir a Bolsa, estan mas preocupados por
los costes indirectos como el de la pérdida de confidencialidad.

El apartado de mercado mas activo en salidas

a Bolsa en Espafia durante los ultimos afios ha
sido ha sido BME Growth. Esta plataforma ha
impulsado la reactivacién de un sector relevante

como el inmobiliario a través de las SOCIMI y,
también, avanza un cambio y modernizacion
de la estructura sectorial de la Bolsa espafiola
desde sus empresas mas emergentes.

Por su parte, Bancel y Mitto (2009) llevan a cabo un trabajo similar en el contexto europeo. Su estudio
comprende la encuesta a 78 directores financieros de empresas de 12 palses europeos que salieron a
Bolsa en el periodo comprendido entre 1994 y 2004. En este trabajo se analizan los beneficios y costes
asociados a la salida a Bolsa desde el punto de vista de sus directores financieros y se comparan los resul-
tados obtenidos con los de los dos estudios para el mercado americano.

Las principales conclusiones del trabajo de Bancel y Mitto (2009) son: (i) La mayoria de los directores
financieros consideran que las principales ventajas de la salida a Bolsa son la mejora en la reputacion y
visibilidad, asi como la financiacion del crecimiento. Este resultado es consistente para todas las empresas
y en todos los paises de la muestra; (i) Encuentran un soporte moderado por parte de los directores finan-
cieros a otros beneficios sefialados en la literatura como facilitar la salida de los principales propietarios
o facilitar las fusiones y absorciones posteriores, lo que contrasta con los resultados de Brau y Fawcett
(2006); (iii) Si bien los directores financieros europeos ven beneficios similares a los directores financieros
americanos en la salida a Bolsa como la financiacién de las oportunidades de crecimiento, la creacién de
una “moneda de cambio” para facilitar futuras operaciones corporativas (fusiones y absorciones) o la liqui-
dez de las acciones, hay diferencias sustanciales en dos cuestiones. En primer lugar, la consideracién del
control ejercido por el mercado. Asi, mientras que para los directores europeos, este control es el principal
beneficio de la salida a Bolsa, los directores financieros americanos lo consideran un coste importante. En
segundo lugar, los directores financieros europeos no consideran los costes de la salida a Bolsa como una
cuestiéon importante en sus decisiones, mientras que los directivos americanos estan mucho mas preocu-
pados por los costes directos e indirectos de la salida a Bolsa. Los mismos autores intentan justificar esta
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sensibilidad diferente respecto a los costes de la salida a Bolsa, a partir de dos posibles explicaciones: el
hecho de que los costes de aseguramiento y colocacién sean, en general, superiores en las ofertas publi-
cas en Estados Unidos que en Europa, y en el hecho de que las empresas que salen a Bolsa en Europa
son, por término medio, mas grandes y viejas que las que salen a Bolsa en Estados Unidos; (iv) La decision
de salir a Bolsa no puede explicarse por una Unica teoria, ya que las empresas buscan multiples beneficios
con su salida al mercado. Ademas, los motivos para salir a Bolsa estan condicionados por las caracteristi-
cas de las empresas; esto es, su estructura de propiedad, su tamafio y edad. Asi, las compafifas mas gran-
des consideran como beneficio mas importante de la salida a Bolsa el control del mercado, mientras que
las empresas mas pequefias valoran mas la posibilidad de captar recursos para financiar el crecimiento.

Por otra parte, las empresas familiares ven la salida a Bolsa como una oportunidad para mejorar su
poder de negociacion con sus proveedores financieros, sin dar tanta importancia al crecimiento inorganico
y a la liquidez de sus titulos, mientras que las compafifas no familiares y mas viejas valoran mas el benefi-
cio proporcionado por la mayor liquidez. Por dltimo, los autores constatan que, aungue las percepciones
de los directores financieros son muy similares entre los distintos paises, hay diferencias sustanciales en
cuanto a la estrategia de salida de los socios y en la supervision externa. Asi, en los paises pertenecientes
al sistema inglés (Reino Unido e Irlanda) se da una mayor valoracion a la salida de la compafiia por parte
de los propietarios iniciales y se dan importantes cambios en la estructura de propiedad tras la salida a
Bolsa; en los paises pertenecientes al sistema civil (paises de la Europa continental) los propietarios siguen
manteniendo el control de la empresa después de empezar a cotizar.

Cambios en las empresas inducidos por el desarrollo tecnoldgico

En el entorno actualy con las nuevas tecnologfas como las redes maviles, el almacenamiento en la nubey
la inteligencia artificial, diferentes fuerzas parecen estar empujando el panorama empresarial hacia dos pun-
tos extremos: un pequefio nimero de grandes sUper empresas y un amplio océano de pequefias compafifas,
rentables, en muchos casos innovadoras y muy centradas en pequefios nichos de mercado. Todo lo demas,
los negocios medianos que en EE.UU. van desde compafifas que forman parte del Fortune 500 hasta otras
de un activo en torno de los 100 millones de ddlares-, encuentran mayores problemas para seguir creciendo.

Esta situacion se puede apreciar claramente en la bolsa de Estados Unidos, cuando empresas como
las denominadas FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix y Google) y algunas mas entre las que destaca,
por ejemplo, Microsoft han alcanzado elevadas valoraciones bursatiles sin precedentes. En el terreno de
las startups, algunas empresas consiguen enormes rondas de financiacion pero también hay otras que
tienen problemas para sentarse con los inversores. Mientras -y al mismo tiempo-, compafiias muy peque-
fias, de reciente creacion y especializadas en nichos de negocio concretos florecen y levantan capital mas
facilmente que nunca procedente de los fondos de Private Equity, Capital Riesgo, business angels e incluso,
aungue en menor escala, del equity crowfunding.

Otra forma de ver la proliferaciéon de pequefias empresas es a través de los datos del censo de Esta-
dos Unidos, que muestran que el 76% de las compafiias son unipersonales. En todo caso, la tecnologfa
no solo esta poniendo en riesgo los trabajos de la clase media sino también a las compafifas medianas.

Amazon es un buen ejemplo de por qué las plataformas tecnoldgicas estan creando extremos en el
mundo empresarial. ;Qué va a pasar en el medio? Las empresas medianas veran como poco a poco sus ne-
gocios son fagocitados por el enjambre de compafifas de nicho. El centro del mercado esta desapareciendo:
esto es algo que constata Stulz (2018) al poner de manifiesto que el mercado bursatil tiene la mitad de
tamafio del que tenfa a mediados de los afios noventa y es un 25% mas pequefio de lo que era en 1976.
La poblacion de Estados Unidos ha crecido en un 50% desde mediados de los setenta, pero el nimero de
compafiias ha disminuido. De acuerdo con Stulz, en 1975 habia 23 empresas por cada millén de ciudada-
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nos, 12 mas que ahora. Parece que ya no queda espacio para las empresas medianas en el mercado. En
1975, el 62% de las sociedades cotizadas tenia activos valorados en menos de 100 millones de ddlares, si
ajustamos el crecimiento de la inflacion; ahora ese porcentaje ha caido hasta el 23%. De estos datos parece
deducirse con pocas dudas que la propension a cotizar es menor en todos los grupos de tamafio de empre-
sa, pero mas aun entre las empresas con menos de 5.000 empleados. Esto es debido a que los mercados
se han vuelto poco atractivos para las pequefias empresas y las existentes son mas grandes y antiguas.

El efecto de los intangibles

Desde el punto de vista académico, una de las Ultimas y principales lineas argumentales para tratar de
explicar estos hechos es que la importancia de la inversion intangible ha crecido y que las Bolsas no son pla-
taformas adecuadas para valorar a las empresas jévenes que hacen un uso intensivo de la investigacion y el
desarrollo. Estas nuevas compafiias con mayor peso de activos intangibles en su estructura necesitan mucho
menos capital propio para arrancar ideas y crecer. Ademas, dado que existe abundante capital disponible
para tales empresas sin necesidad de salir a Bolsa, tienen pocos incentivos para hacerlo hasta que lleguen al
punto en su ciclo de vida donde se centren mas en retribuir a los accionistas que en la captacion de capital.

La intangibilidad hace los negocios mas escalables y, por tanto, capaces de contratar externamente (y
de manera mas barata) servicios necesarios para su produccion sin necesidad de demandar capital para
desarrollarlos internamente. La intangibilidad también permite explotar la expansiéon de un producto o
servicio para vender mas unidades sin tener que realizar inversiones en plantas nuevas de produccion
(como puede ocurrir, por ejemplo, con los coches). Ademas, estas empresas con mas intangibles tampoco
se financian bien con deuda en los mercados porque esos “intangibles” no son buenas garantias para los
tomadores de deuda (prestamistas). Son causas que potencialmente pueden inducir a las pequefias em-
presas jovenes a no usar los mercados publicos para obtener financiacion, ya que creen que pueden obte-
ner fondos en mejores condiciones en otros lugares. También podria ser que los propietarios de estas em-
presas prefieran ser adquiridos con una buena oferta antes que salir a Bolsa. Sea como sea, el resultado es
que desde hace unos afios los mercados de valores no parecen ser atractivos para este tipo de empresas.

En esta misma linea argumental, circula también en ambitos académicos la discusién sobre si las nor-
mas contables son 0 no adecuadas para segln qué tipos de empresas. Desde este punto de vista también
podria haber elementos explicativos de porqué la trasparencia casa mal con las empresas basadas en
intangibles y porqué la informacion regulada que exigen normalmente los mercados para permanecer en
ellos, puede ser un desincentivo para estas empresas.

Las empresas cotizadas estan sujetas a estrictas reglas de divulgacion de informacion y deben seguir
las normas contables de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) por ejemplo en el
caso de los Estados Unidos. Tanto las reglas de divulgacion como la contabilidad GAAP pueden ser proble-
maticas para las empresas que son pesadas en activos intangibles (Leuz y Wysocki, 2016). Si una empresa
esta construyendo una nueva planta es facil que revele que lo esta haciendo. Nadie puede robarsela. No es
lo mismo el caso de la empresa que tiene un programa intensivo de [+D. Al revelar detalles de ese programa
regala algunas de sus ideas. Otras empresas pueden construir sobre lo que aprenden. Mientras que si una
empresa trata de revelar lo menos posible que pueda ser apropiado enfrenta el dificil problema de que si
lo hace muy poco los extrafios no pueden evaluar su valor correctamente y es probable que la valoren con
un descuento. Como resultado, la empresa puede quedar atrapada en una situacion sin salida: si revela
demasiado, su valor disminuye porque los de afuera puede usar lo que revela para enriquecerse, pero si
revela muy poco, sus acciones se descuentan debido a la incertidumbre del inversor.

Por otro lado, la propia normativa contable puede crear problemas propios. Las reglas de contabi-
lidad, por definicion, son conservadoras. Si una empresa adquiere un edificio, lo registrara al coste de
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ACCIONES Y POSIBLES MEDIDAS PARA
ATRAER A LAS EMPRESAS A LAS BOLSAS

1. Promover la participacion de las pequenias y medianas empresas en los mercados de valores.

2. Acelerar la puesta en marcha de alternativas europeas de inversién publico-privada previas a la
cotizacion (SME PO Fund Options).

3. Abundar en medidas nacionales ya propuestas sobre posibles vehiculos de inversion en empresas
pequerias y medianas con potencial de crecimiento.

4. Crear una cultura de participacion en los mercados de acciones.

0

. Mejorar los incentivos fiscales de la cotizacion y de las OPIs.

6. Promover, por parte de los poderes publicos y con apoyo del sector privado, un “espacio” para la
formacion y el asesoramiento independiente y gratuito a las empresas en materia de financiacion.

7. Desarrollar un marco regulatorio equilibrado que tambien permita la innovacion.

8. Desarrollar y promover el didlogo entre empresas e inversores.

9. Reconocer el papel fundamental que tienen los mercados de capitales publicos en el desarrollo de
una economia sostenible.

10. Promover y eliminar trabas a la actuacion de los inversores institucionales, como por ejemplo
los fondos de pensiones.

11. Promover la participacién de los inversores minoristas.

12. Potenciar iniciativas concretas consensuadas entre los responsables politicos y los mercados.

13. Acelerar las modificaciones de la regulacién cuando se considere que no cumple con los objetivos.

14. Analizar las ventajas e inconvenientes de férmulas novedosas de entrada en los mercados como
por ejemplo las SPAC (Special Purpose Acquisition Company).

15. Adaptar figuras como la del Direct Listing a la realidad espariola y europea.

16. Desarrollar una linea de colaboracién publico-privada para incentivar la liquidez (demanda),
promover la relajacion de la regulacion (para gestores y para la propiedad), llevar a cabo campanas
de acercamiento de la cultura financiera, promover vehiculos de transicion desde el Capital Riesgo a
Bolsa, y continuar impulsando mecanismos de financiacion de mercado que ponen a las empresas
en la senda del uso de los mercados.

17. Atender a las iniciativas, propuestas y trabajos de la Federacion Europea de Bolsas (FESE).

18. Motivar a las empresas de que la mejor forma de ganar tamarno y potenciar el crecimiento es a
través de la financiacion y presencia en Bolsa.

19. Explicar las ventajas de la presencia en el mercado para las empresas con activos intangibles.
Como han demostrado las principales empresas tecnologicas mundiales, la presencia en Bolsa ace-
lera el incremento de tamario

20. Potenciar medidas que incrementen la liquidez.

21. Simplificar la regulacion y facilitar el acceso a cotizacion bursatil para que las empresas no vean
la salida a Bolsa como un suplicio a causa de la elaboracion de un folleto muy complejo.

22. Correccidn progresiva de la falta de neutralidad fiscal entre deuda y capital (Debt/Equity Bias).

23. Potenciar y dar a conocer las ventajas de financiarse mediante capital de forma diversificada.

24. Acelerar la aplicacion de las medidas propuestas en la CMU (Capital Market Union).
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adquisicion. La creencia es que el edificio fue adquirido a un precio de mercado y podria ser vendido a
ese precio de mercado. Sin embargo, si una empresa gasta una gran cantidad de dinero en salarios de los
investigadores, la contabilidad no considera estos salarios como una inversion en un proyecto de investi-
gacion que es un activo en su balance. Por el contrario, estos salarios se tratan como un gasto que dismi-
nuye la rentabilidad de la empresa. Por tanto, se deduce que los PCGA pueden tener un sesgo inherente
contra los activos intangibles (Lev y Gu, 2016). Puede ser que la contabilidad no sea tan informativa para
empresas con activos intangibles como lo es para empresas con activos tangibles. Los inversores se basan
en datos contables para evaluar el valor de una empresa. Si los datos contables no son muy informativos,
los inversores seran mas escépticos sobre el valor de la compafiia.

La contabilidad conservadora es valiosa para las empresas que quieren emitir deuda dirigida a in-
versores, ya que proporciona una mejor aproximacion de las garantias disponibles para proteger a sus
deudores. Sin embargo, las empresas con grandes cantidades de activos intangibles generalmente no
emiten deuda publica. Los activos intangibles suelen ser una mala garantia para los préstamos. Jensen
cree que la propiedad concentrada (la no cotizacion) es valiosa para reducir los costes de agencia del flujo
de caja libre. Una empresa con activos intangibles valiosos puede transmitir mejor la informacion sobre el
valor de estos activos sin preocuparse tanto por la expropiacion cuando puede hacerlo para los grandes
inversores potenciales en su capital en lugar de cuando tiene que hacerlo a un publico mas abierto y de
forma obligatoria (como ocurre con la cotizaciéon). Puede hacerlo alin mejor si los inversores potenciales
tienen conocimiento especializado sobre el tipo de capital intangible que la empresa estd desarrollando
que, generalmente, seria el caso para inversores de capital riesgo que estan en una mejor posicion para
evaluar el valor de los activos intangibles. Por o tanto, desde este punto de vista, hay quienes plantean que
la cotizacion en Bolsa solo podria ser una segunda mejor solucion.

La conjuncion de las cifras descendentes de empresas cotizadas y las causas comentadas permite, en
alguna medida, concluir que el desarrollo financiero de Estados Unidos ha evolucionado de tal manera que
algunos tipos de empresas se pueden financiar de manera mas eficiente a través de fuentes privadas que
a través de mercados publicos porque las propiedades intrinsecas de los activos intangibles dificultan su
financiacién en Bolsa. Si esto es asi, no serfa probable que ninguna accién desreguladora restableciera un
flujo positivo de empresas hacia los mercados de valores.

Otros factores determinantes

Otra linea explicativa del porqué hay empresas que no quieren acceder a cotizar en un mercado es
aquella que apunta a que el aumento de la competencia y las comunicaciones por la reduccion de tiempos
lleva a algunos empresarios a preferir “vender” el negocio antes que a buscar mas capital para crecer por-
que hay poco tiempo para explotar el éxito en exclusiva: mejor vender o especular con el “potencial”. Los
flujos o pozos de financiacién y los proyectos de negocio se ponen en contacto de una manera mucho mas
facily natural que hace afios: es mas facil encontrar financiacion accesible en todo el mundo (no solo local).

Ademas, a todo esto, hay que afiadir una variable hasta cierto punto coyuntural como es que la financia-
Cién via deuda es barata ya que los tipos de interés llevan estancados muchos afios en niveles muy reduci-
dos. Una situacion que, con la pandemia y la crisis que esta arrastra, tiene visos de perpetuarse a medio e in-
cluso alargo plazo, cuando parecia hace un afio que se avanzaba a un escenario de tipos mas normalizados.

Conrelacion alas obligaciones de informacién publica, ya comentadas antes, un argumento persisten-
te es que las empresas no quieren ser cotizadas debido a la regulacién. Esta razén, en Estados Unidos, a
menudo invoca la Ley Sarbanes-Oxley de 2002, la Regulation Fair Disclosure (Reg FD), y otras restricciones
impuestas a los analistas y la comunidad de servicios financieros a principios de la década de 2000.
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En contra de este argumento, muchos otros expertos opinan que si alguna accién reguladora desem-
pefié un papel en la disminucion de las empresas cotizadas en 1990 fueron las acciones desreguladoras
que aumentaron el nimero de inversores mas alla del cual una empresa tiene que cotizar sus valores en
un mercado publico regulado. En otras palabras, esta desregulacion facilitd que las empresas recaudaran
fondos sin necesidad de acudir a los mercados.

Otras acciones desreguladoras tuvieron lugar después de los afios 90. Las empresas que salian a
Bolsa podian beneficiarse de tener valores registrados en la Bolsa de Valores de EE. UU porque la SEC les
permitia emitir mas acciones o deuda publica en condiciones favorables y usar el capital captado como
moneda para hacer adquisiciones.

Recopilando posibles causas y cambios que pueden estar detras del desapego creciente de las em-
presas por las Bolsas, podriamos pues citar tres variables determinantes: (1) los cambios regulatorios han
hecho que sea mas facil recaudar fondos en privado (Fontenay, 2016); (2) los cambios tecnoldgicos han
hecho mucho mas facil buscar inversores y recopilar informacion y (3) las empresas jovenes no requieren
tanto capital en su fase de desarrollo como solian hacerlo (Davis, 2016, entre otros). Como sefialabamos
anteriormente, Internet ha hecho mas asequible encontrar capital (inversores) para las empresas y, ade-
mas, ha hecho posible universalizar la consecucién de servicios importantes para construir un negocio que
antes habia que desarrollar internamente con un importante coste de capitales propios.

A la luz de todos los factores mencionados, no es de extrafiar que Ewens y Farre-Mensa (2017) docu-
menten que las “startups” privadas ahora pueden "lograr captacion de capital (...) histéricamente disponible
solo para sus pares publicos o cotizados". Internet ha reducido drasticamente los costes de busqueda de
financiacion y, en mi opinién, este es otro de los puntos clave. Esto se aplica a encontrar inversores. Sin
embargo, quizas mas importante aun, este medio ha hecho posible que las empresas jovenes encuentren y
contraten una amplia variedad de servicios que tendrian que haber construido internamente a un gran coste
en el pasado. Una empresa con una buena idea para un producto de fabricacion puede faciimente produ-
cirlo en el exterior sin tener que construir una planta. Una firma que necesita mucho poder de computacion
puede arrendarlo a bajo coste. Una empresa ahora puede alquilar una oficina administrativa mas facilmente.

Todos estos cambios significan que las primeras etapas de la vida de una empresa requieren mucho
menos capital de lo que solfan hacerlo. Junto con la velocidad de las comunicaciones se ha acentuado la
competencia y eso hace mas corto el tiempo que se tiene en exclusiva para desarrollar y explotar una idea
de negocio: es mas atractivo (y facil) levantar el negocio para venderlo que para sacarlo a Bolsa y continuar
con la expansion. De nuevo, otra situacion que ha llevado a reducir, desde el punto de vista de estas em-
presas, la necesidad de cotizacion bursatil. Esto es alin mas facil de ver (y de que ocurra) en empresas con
intangibles donde la escalabilidad de las distintas partes de la cadena de produccion de servicios es mucho
mas alta. Otras variables también han jugado un papel en la disminucién en el nimero de empresas coti-
zadas. En este sentido, las fusiones son un factor que conduce a un aumento en la reduccién o eliminacion
del niUmero de empresas cotizadas. Si bien histéricamente la literatura en economia financiera ha enfati-
zado el papel de las fusiones en la mejora de la eficiencia mediante la creacion de sinergias, no esta claro
que se pueda aplicar esta vision de las fusiones al tipo de fusiones que tuvo lugar en la década de 2000.

Y no acaban aquf los obstaculos que jalonan el camino de las empresas hacia las Bolsas. En estos Ulti-
mos afios, el ecosistema que sirve de apoyo a las empresas que llevan a cabo OPIs (intermediarios, dealers,
brokers) ha sufrido mucho como consecuencia del impacto de los cambios regulatorios. También esta la
sensacion de excesivo escrutinio al que se consideran sometidas las empresas cotizadas, en relacion a
las que no cotizan, los bajos tipos de interés sostenidos y el tratamiento fiscal favorable durante afios a la
financiacion con deuda, son otro conjunto de razones que hacen dudar a las empresas.
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Los factores que se apuntan hoy desde la Comision Europea

El informe “European IPO Report 2020: Recommendations to improve conditions for European IPO
markets”, encargado por la Comisién Europea pone de manifiesto este problema de caida en el nimero de
OPIs en todas las bolsas europeas (Nagtegaal, 2020). Las principales razones por las que se ha producido
un enfriamiento generalizado de la cotizacion bursatil seglin dicho informe serian (p. 11): falta de liquidez
de las empresas cotizadas; cargas regulatorias por los tramites exigidos en la salida a bolsa a través de
OPIs; incremento del nimero de empresas que tratan de crecer a través de fusiones y adquisiciones en
lugar de por la financiacion bursatil; requerimientos de documentacion para los gestores de empresas
cotizadas que les impiden afrontar determinadas inversiones; la falta de “cultura de mercado” (equity cul-
ture) que hace las empresas familiares, especialmente, duden en salir a Bolsa y modificar su estructura
de propiedad (en Espafia, creo que este factor es muy importante); regulaciones estrictas que limitan la
posibilidad de que los inversores minoristas tengan una participacién activa en el mercado (lo que limita
la liquidez potencial de los valores); los efectos de los cambios en la estructura de mercado bajo la nueva
MIFID II'y la separacion entre analisis de compafiias e intermediacion y venta de valores que tampoco
favorecen en nada la visibilidad y liquidez de los valores, especialmente los de tamafio medio y pequefio;
calda en el numero de gestores de fondos de inversién como consecuencia de dicha MiFID II; y, como
consecuencia de todo lo anterior, creciente inseguridad acerca del éxito del proceso de salida a Bolsa a
través de OPI, al que puede unirse cierta falta de cultura inversora en activos financieros en muchos paises.

Asi mismo, el reciente informe de Oxera Consutling LLP (2020) expone las razones vinculadas con el
“listing” y “delisting”, esto es, la motivacion para cotizar y dejar de cotizar en las Bolsas. En este sentido, di-
cho informe presenta como razones principales por las que las grandes empresas no buscan la cotizacion
bursatil, lo que se traduce en este déficit de empresas que salen o se mantienen en la Bolsa, basicamente
cuatro: (1) que el entorno para la cotizaciéon no es favorable; (2) la pérdida de control al comenzar a cotizar;
(3) los costes de agencia y beneficios privados del control y (4) el cortoplacismo de los inversores en Bolsa.

Alo largo de todo este apartado he tratado de plantear la problematica de la situacion que nos ocupa
desde multiples analisis y puntos de vista emitidos por diferentes investigadores e instituciones. Lo con-
cluyente de la investigacién académica, en mi opinidn, es que las empresas no solo para salir a Bolsa sino
para mantenerse en ella, han de verse compensadas en los costes y obligaciones que supone. Y lo que
los datos frios de admisiones y exclusiones sugieren desde hace afios en casi todo el mundo es que esto
no parece ser asi, en términos generales y excluyendo algunos ejemplos de sectores donde los politicos
parecen haber acertado exigiendo la cotizacién como medio de control de un proceso de reordenacion
(vedse las SOCIMIs en Espafia).
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4

ACCIONES Y POSIBLES MEDIDAS PARA ATRAER
A LAS EMPRESAS A LAS BOLSAS

Reactivar las salidas a Bolsa y aumentar la presencia de los mercados como canales de financiacion
adecuados para construir economias mas solidas y apoyar una mas rapida recuperacion tras la crisis, son
objetivos declarados por las autoridades econémicas europeas. Es, de esta forma, una ocasién propicia
para revertir de manera solvente la tendencia sostenida desde hace afios de reduccién del ndmero de
empresas cotizadas en mercados de valores.

El argumento fundamental para aportar ideas en este ambito lo recoge la Comision Europea en el nue-
vo Plan de Accién para la Unién de los Mercados de Capitales. Seguin dicho Plan las economias en las que
los mercados tienen una mayor participacion en la financiacion de las empresas estan mejor equipadas
para manejar choques econémicos, crear empleos, permitir a los inversores participar en la valoracién de
empresas, asf como en la creacién de compafifas de rapido crecimiento y asignar mas fondos hacia una
economia sostenible. Ademas, en el informe europeo sobre OPIs, mencionado en el punto anterior, se
detallan algunas consecuencias para la sociedad derivadas de la escasez de empresas que acuden a los
mercados.

En este apartado expongo un conjunto de propuestas que pueden convertirse en medidas que au-
menten el atractivo de las Bolsas o, en general, los mercados de valores para las empresas. Realizada la
revision de la literatura académica y de las medidas que se estan aportando desde distintos organismos,
propongo seguidamente un compendio de medidas que, en mi opinidn, pueden contribuir a activar y agi-
lizar el nUmero de OPIs y compensar esta caida generalizada en el nimero global de salidas a Bolsa. Son
las siguientes:

1. Promover la participacion de las pequenas y medianas empresas en
los mercados de valores. En este sentido, una medida favorable ha sido para el mercado de
valores espafiol la creacion inicial del MAB como Mercado de PYMEs en expansion y su reciente paso a
denominarse BME Growth tras conseguir por parte de la CNMV el reconocimiento de la categoria europea

Se ha comprobado que eliminar algunos
tramites burocraticos y reducir las
obligaciones informativas sin renunciar a
la transparencia, invita a mas empresas
jovenes, innovadoras y de rapido
crecimiento a emitir acciones y bonos en

mercados publicos como las Bolsas. Esto
podria contribuir al crecimiento del tamafio
de las PYME de la UE. Por ejemplo, 1a&: = _.
empresas que cotizan sus acciornesen Al
en el Reino Unido muestran en promedio
un crecimiento de la facturacion del 43%

en el aflo posterior a su OPI.
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de Growth Market. Esta nueva categoria esta recogida en MiFID Il con el objetivo de impulsar la financiacion
de las empresas de menor tamafio a través de su presencia en los mercados financieros y se desarrolla
en el marco de la iniciativa Capital Markets Union (CMU). Formar parte de esta categoria supone que los
estandares de calidad y transparencia de este mercado de BME son homogéneos con los de otros Growth
Markets de Europa. Este reconocimiento permite también la aplicacion de ciertos alivios en la obligacién
de mantener las listas de iniciados (personas ligadas a la empresa poseedoras de informacién sensible)
que exige la regulacion de abuso de mercado o la posibilidad de utilizar modelos de folletos de emision
mas sencillos para captar fondos e incluso para dar el salto del mercado Growth al mercado principal de
la Bolsa. También es muy destacable el ejemplo de Hungria. El impulso a su mercado de valores se articula
en distintos pilares, entre ellos que la Bolsa de valores opera un mercado exclusivo para las pymes llamado
XtendMarket con cotizacién rebajada y menores requisitos.

2. Acelerar la puesta en marcha de alternativas europeas de inversion
publico-privada previas a la cotizacion (SME PO Fund Options). En estos
momentos, la Comision Europea esta trabajando intensamente en el desarrollo de instrumentos de inver-
sién con el objeto de ayudar al incremento del uso de las OPIs en Europa como medio de que las empresas
de pequefia y mediana capitalizacion con gran potencial de crecimiento puedan obtener capital de inver-
sores publicos y privados a través de tres formulas: la inversion directa, los Fondos de Fondos (FoF) y los
Special Purpose Vehicle (SPV). En el caso de la inversion directa en fondos de capital de PYME, el nivel de
dicha inversién deberia ser acordado caso por caso. Por su parte, en el Fondo de Fondos (FoF) de la UE, lo
ideal es hacerlo junto con el sector privado. Se trataria de que el FoF tuviese al menos un 25% de inversion
de la UE y, como minimo, un 30% de inversion del sector privado. El FoF apoyaria fondos publico-privados
en toda la UE que invertirian en OPIs de PYMEs. Finalmente, la inversion de la UE en un SPV también serfa
con el sector privado. El SPV tendria al menos un 25% de inversién publica del gobierno de la UE y un mi-
nimo del 30% de inversion del sector privado.

3. Abundar en medidas nacionales ya propuestas sobre posibles vehi-
culos de inversion en empresas pequenas y medianas con potencial de
crecimiento. Como se ha comentado en este informe, la financiacion de las PYME a través del mer-
cado de valores es beneficiosa para el crecimiento de la economia, sobre todo la que se hace a través de
ampliaciones de capital. La dificultad estriba en encontrar inversores dispuestos a arriesgar su dinero en
este tipo de compafifas, que son mas pequefias, menos liquidas y menos conocidas. En pafses de nuestro
entorno se estan utilizando diversas formulas para impulsar la inversion en PYME en expansion. En Gran
Bretafia, por ejemplo, existen dos vehiculos principales que, a través de sus incentivos fiscales hacia los in-
versores, estan disefiados para facilitar la financiacién y liquidez de las PYME para impulsar su crecimiento
que son los Venture Capital Trust (VCT) y Enterprise Investment Scheme (EIS). Los VCT son instituciones
de inversién colectiva de caracter cerrado (no permiten suscripciones y reembolsos una vez constituidos)
similares a otras entidades de capital riesgo, pero, a diferencia de éstas y de otros vehiculos de inversiéon
similares, los VTC deben estar cotizando en los mercados de capitales para que gocen de una cierta li-
quidez. Los EIS fueron creados en el periodo 1993-1994 y, como en los VTC, este vehiculo esta disefiado
para atraer inversores minoristas hacia las PYME con el objetivo de que éstas puedan obtener financiacion
alternativa para hacer crecer su negocio. Basicamente, la idea gira en torno a los incentivos fiscales que
proporcionan cada uno de ellos. Desde los mercados espafioles se han propuesto a la CNMV tres medidas
que parecen oportunas: (i) regular la figura del Fondo de Inversion que inviertan en empresas de reducida
capitalizacion establecidas en Espafia (FIRCE). Esta féormula o similar, ya esta implantada y funciona con
éxito en varios pafses europeos. Se tratarian de fondos de inversién abiertos, sujetos a la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (Ley 35/2003), autorizados en Espafia (art. 2.1.a) Ley
35/2003), y por tanto bajo la supervision de la CNMYV; (i) Crear una figura en Espafia similar a las Enterprise
Investment Scheme (EIS) de Reino Unido o incluso, en cierta medida, con caracteristicas de los Fondos de
Inversién a Largo Plazo Europeos (FILPE); (iii) Adaptacion de una figura ya existente en la regulaciéon espa-
fiola, las entidades de capital-riesgo (ECR). Fueron creadas en el afio 1976 en nuestro pais y han sido ob-
jeto de diversas modificaciones (1986, 1999, 2005). El objetivo de las modificaciones propuestas en dicha
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regulacion es potenciar la creacién de ECR especializadas en valores presentes en BME Growth, vehiculo
muy similar a los mencionados Venture Capital Trust (VCT) de Gran Bretafia o a los FPCR franceses y, en
cierta medida, a los FILPE.

4. Crear una cultura de participacion en los mercados de acciones. Es
fundamental promover este aspecto. De hecho, menos de la mitad de los hogares euro-
peos (43%) invierten en cualquier tipo de activos financieros distintos de los depdsitos bancarios, con la
notable excepcién de Suecia, donde mas del 60% de los hogares sf invierten. Los ciudadanos de la UE in-
cluyen algunos de los "mejores inversores del mundo (Suecia, Dinamarca), asi como aquellos que punttan
por debajo del nivel global promedio (Rumania, Portugal) en las clasificaciones de educacion financiera”.
Ademas, existen diferencias notables entre hombres y mujeres, jévenes y ancianos, en lo que se refiere al
nivel de educacion financiera. En este sentido, considero primordial promocionar la educacién financiera
para generar una cultura inversora entre la ciudadanfa que entienda la importancia de tener una Bolsa
de valores fuerte con muchas empresas cotizadas, es decir, un mercado financiero amplio. El Dia de la
Educacion Financiera que desde hace 13 afios se celebra el primer lunes de octubre y agrupa iniciativas y
jornadas de divulgacion financiera, es un buen ejemplo de difusién de conocimiento y de intento de tras-
ladar a la sociedad la importancia de la cultura financiera.

5. Mejorar los incentivos fiscales de la cotizacion y de las OPISs. En este senti-
do, Suecia es un ejemplo exitoso en el que un tratamiento fiscal especial del ahorro en fondos y acciones
ha promovido muchas inversiones. En 2012, se introdujo un tratamiento especial para las cuentas de aho-
rro para inversiones (ISK), donde en lugar de pagar el impuesto sobre las ganancias de capital ahorrador se
paga una tasa impositiva estandar anual. De acuerdo con la Asociacion Nérdica de Valores hay 3,3 millones
de inversiones en cuentas de ahorro en Suecia. Un ejemplo lo proporciona una carta abierta del fundador
de la aplicacién de transmision de musica Spotify a los politicos suecos enviado en 2016, donde manifes-
taron que, para ser competitivos como una empresa atractiva para el talento internacional, necesitaban
ofrecer programas de opciones sobre acciones para empleados, algo considerado imposible segin la
legislacion fiscal suecay, por tanto, se solicitd una revision. Las opciones sobre acciones de los empleados
deben ser gravadas cuando se ejerce, no cuando se concede. Asi mismo, es preciso un tratamiento fiscal
adecuado de los dividendos y las ganancias de capital. Se trata, en suma, de desarrollar estimulos fiscales
desde la Administracion que traten de facilitar y motivar la cotizacion bursatil, es decir, si desde las insti-
tuciones se considera que es favorable tener una Bolsa amplia, potente y desarrollada con un importante
ndmero de empresas cotizadas, si esto es asi, la mejor forma de demostrarlo desde la Administracion es
desarrollando medidas fiscales favorables a la cotizacion bursatil.

6. Promover, por parte de los poderes publicos y con apoyo del sector
privado, un ‘espacio” para la formacion y el asesoramiento independien-
te y gratuito a las empresas en materia de financiacion e incluso el estableci-
miento de ayudas condicionadas a la presencia de las empresas en los mercados y a la transparencia en
materia financiera, de gobierno corporativo y sostenibilidad. Se trata, en suma, de ayudarlas en su camino
hacia el posicionamiento en mercados publicos de cotizacién tanto de acciones como de renta fija.

7. Desarrollar un marco regulatorio equilibrado que también permita la
innovacion. En los ultimos afios, las ofertas iniciales de criptomonedas (ICO) han comenzado a te-
ner protagonismo. Han sido elogiadas por su simplicidad en comparacion con las OPIs y se describen
como una forma rapida y sin complicaciones de recaudar cantidades significativas de dinero, ademas
de permitir pasar por alto el capital de riesgo, son a priori opciones faciles de obtencién de financiacion,
que ofrecen una preparacion mas rapida y menores costes en comparacion con las OPIs tradicionales.
También, el mercado de criptoactivos ha comenzado a desarrollarse y la Unién Europea ha publicado un
primer borrador de la regulacién conocida como MiCA (Market in Cripto Assets). Un ejemplo es el mercado
de Croacia, donde se realizaron importantes inversiones en criptoactivos, mientras que al mismo tiempo
ninguna empresa llegd al mercado primario. El campo de juego desigual que puede surgir necesitarfa ser
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abordado ya que los criptoactivos en este caso se han beneficiado de la falta de requisitos de regulacion,
incluso en términos de proteccién del inversor. Otro ejemplo claro es el de Francia que ha sido uno de los
primeros paises en introducir una legislacion para las ICOs. La Loi Pacte incluye un marco especifico para
emisores de tokens y proveedores de servicios en activos digitales. Los politicos franceses buscan hacer
mas eficientes los mercados de capitales al apoyar el uso de la tecnologfa. Sin embargo, debe garantizarse
una proteccion adecuada del inversor a través de requisitos de divulgacion altamente estandarizados.
Combinando tecnologfas innovadoras, por ejemplo, blockchain con mercado establecido y regulado, serfa
una potencial elecciéon natural para asegurar la estabilidad del mercado aprovechando el potencial inno-
vador a través de FinTech.

8. Desarrollar y promover el didlogo entre empresas e inversores. Hacer el
reporting mas accesible a los inversores. Recientemente, el Financial Reporting Council adoptd una nueva
version del Cédigo de administracion del Reino Unido publicado en octubre de 2019. Asi mismo, se incluye
un cédigo actualmente en desarrollo en Alemania y existen también en Dinamarca, Italia y Holanda. Por
su parte, la Directiva de la UE sobre los derechos de los accionistas contiene un articulo especifico sobre
"Politica de participacion" (articulo 3g). Este articulo codifica los principios de los codigos nacionales de
administracion existentes a nivel de la UE. Esta medida es muy importante porque para mejorar el mer-
cado de OPIs es fundamental mantener una mejor y mas activa comunicacion entre inversores y poten-
ciales emisores. En el pasado, era practica habitual que las empresas se preparasen para la OPI tomando
contacto con los potenciales inversores objetivo (fundamentalmente con los institucionales) para lograr
un feed-back directo de ellos acerca de las posibilidades de éxito de la OPI. Esta practica ayudaba a las
empresas a estructurar la oferta y definir de manera mas adecuada el precio y la cantidad de acciones a
colocar. Sin embargo, el régimen regulatorio de MiFID Il impide esta practica poniendo barreras adminis-
trativas adicionales sobre los inversores institucionales cuando conocen a los candidatos a una OPI. Esto
ha hecho que muchos inversores institucionales rechacen tomar contacto con estas empresas y por ello,
en este contexto, adoptar medidas que mejoren el “reporting”, es decir, la informacién y comunicacion a
los inversores sobre la situacion de la empresa a los inversores, sea algo crucial.

9. Reconocer el papel fundamental que tienen los mercados de capitales
publicos en el desarrollo de una economia sostenible. A medida que los aspectos
y riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) son cada vez mas importantes para la sociedad y
para los inversores, es probable que el coste de capital aumente en las empresas que omitan 0 propor-
cionen poca informacion sobre estos temas. Este aspecto es primordial en los mercados de valores en la
actualidad.

10. Promover y eliminar trabas a la actuacion de los inversores institu-
cionales, como por ejemplo los fondos de pensiones. En algunos casos, existian
requisitos o practicas de supervisiéon que impedian que los fondos de pensiones invirtiesen en acciones
0 empresas PYME que cotizan. Un ejemplo de ello es Bulgaria, donde los cambios en los estatutos de
los fondos de pensiones llevaron efectivamente a fondos que limitan sus inversiones a las empresas
integrantes del indice principal solamente. Como resultado, el capital de los fondos de pensiones es
solo marginalmente utilizado para financiar empresas locales y asegurar crecimiento para los futuros
pensionistas. Sin embargo, esto es negativo dado que se limita la posibilidad de que los fondos de pen-
siones puedan jugar un papel muy positivo en el desarrollo de los mercados de capitales locales y crear
crecimiento a nivel local. La apertura siempre es favorable.

11. Promover la participacion de los inversores minoristas. En los mercados
financieros, la diversidad de participantes es extraordinariamente importante porque aporta diferentes
perspectivas y preferencias. Sin embargo, los inversores finales en Europa parecen estar canalizados hacia
productos intermedios que proporcionan bajas rentabilidades y que tienen alto riesgo. Segiin Constancio
et al. (2019), comparados con Estados Unidos, los hogares - inversores minoristas - de la Union Europea
invierten, en menor medida, en acciones de manera directa (19%) que los de Estados Unidos, que man-
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tienen un 35,6% en acciones. Por consiguiente, existe la necesidad de cambiar ese desequilibrio y tratar
de potenciar la participacion directa de los inversores minoristas en las Bolsas. La inversion directa a
largo plazo en Bolsa, en el mercado de acciones, proporciona de manera consistente rentabilidades mas
elevadas que cualquier otro tipo de inversion. Es por ello que se esta ofreciendo un servicio de suscrip-
cioén a clientes minoristas que faciliten su participacion en los mercados de renta variable. Por ejemplo,
Deutsche Borse (la Bolsa alemana) ofrece un servicio de suscripcion llamado DirectPlace que permite a
los minoristas enviar érdenes a través de su banco custodio durante la fase de suscripciéon. También hay
otras empresas FinTech, centradas en crear posibilidades para que participen inversores minoristas en
una oferta primaria.

12. Potenciar iniciativas concretas consensuadas entre los responsables
pOHtiCOS \4 los mercados. un ejemplo es el desarrollo de los mercados alternativos, o la simpli-
ficacion de folletos, especialmente desde la crisis de 2007 y en el marco de la Unién de los Mercados de
Capitales. Por otro lado, en esta situacién de crisis derivada de la pandemia por el coronavirus, se estan
tomando una serie de medidas post Covid-19, con el objeto de relajar las condiciones para ampliar capital.
Esta idea es extrapolable al propio proceso de salida a Bolsa. Es evidente que, si los gobiernos quieren,
pueden apoyar de una manera mucho mas directa el uso de mecanismos de financiacion y participacion
de los inversores a través de los mercados y eso, precisamente, es lo que se trata de promover en el pre-
sente documento. De hecho, en julio de 2020, se aprobd un Proyecto de Ley para trasponer la Directiva
UE 2017/828 sobre implicacién a largo plazo de los accionistas. En dicho proyecto, se presentan una serie
de medidas de flexibilizacion del régimen de emision de acciones y de obligaciones convertibles por parte
de las sociedades cotizadas. El objetivo primordial es simplificar y agilizar los procesos de captacion de
capital en el mercado por parte de sociedades cotizadas y de compafifas con acciones admitidas a nego-
ciacion en sistemas multilaterales de negociacion. En relacion, por ejemplo, con los aumentos de capital y,
en particular, con los realizados con cargo a aportaciones dinerarias, se contempla la reduccién del plazo
minimo para el ejercicio del derecho de suscripcion preferente ("DSP") a 10 dias frente a los 15 actuales. Y,
en concreto, para los aumentos con exclusion del DSP, dicho Proyecto elimina con caracter general para
las cotizadas la necesidad de obtener un informe de un experto/auditor independiente que se pronuncie
sobre el valor razonable de las acciones y limita a un 25% del capital social la posible delegacion en el con-
sejo de la facultad de aumentar el capital con exclusion del DSP - esto no afecta al limite general del 50%
que aplica a la figura del capital autorizado -.

13. Acelerar las modificaciones de la regulacion cuando se considere
que no cumple con los ObjetiVOS, como se ha hecho por ejemplo con las medidas para
dar marcha atras a algunos apartados de la MiFID Il para tratar de combatir los efectos de reduccion de
la actividad econdmica derivados de Covid-19. Dado que la cobertura de analisis de los pequefios valores
en la UE ha sufrido una apreciable reduccién con la entrada en vigor de MiFID Il y, mas aun, con el esta-
llido de la pandemia de Covid-19, desde la Comisién Europea se estan tomando medidas para remediar
el problema. Entre ellas, que las compafifas con una capitalizacion maxima de 1.000 millones y también
las emisiones de renta fija tengan grandes ventajas. Por ello, los intermediarios no tendran que desglosar
el coste de sus informes de los gastos de intermediacion y de esto se beneficiardn mas de 60 empresas
cotizadas espafiolas. Con esto se facilitan las ampliaciones de capital, las emisiones de deuda v las salidas
a Bolsa, que es el asunto que nos ocupa en este articulo. Con esta norma, si hay un acuerdo previo entre el
inversor y el intermediario no tendran que separarse los costes en dos partidas, ejecucion y analisis, para
las compafias con una capitalizacion media en los Ultimos 12 meses que no supere los 1.000 millones
de euros y, claramente, el detonante de esta decision ha sido la pandemia del coronavirus. La Comision
Europea espera que la exencion de la norma de separar los costes suponga una suerte de alfombra roja
a la hora de obtener recursos financieros, sean del tipo que sean, para las empresas de menor tamafio.

14. Analizar las ventajas e inconvenientes de formulas novedosas de
entrada en los mercados como por ejemplo las SPAC (Special Purpose
Acquisition Company). Constantemente estan apareciendo nuevas figuras en los mercados
de valores que deben ser analizadas en profundidad por parte de los reguladores y de los mercados,
como instrumentos potenciales para ayudar a combatir la escasez de OPIs. En un entorno tan complejo
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como el que se ha analizado en este trabajo, un vehiculo que esta teniendo un crecimiento notable en los
mercados y especialmente en NYSE en menor medida en Nasdaq e incluso en Euronext ya se ha listado
alguno, son las denominadas SPAC. Este tipo de compafiias se crean y se admiten a cotizacion tan solo
con el propdsito Unico de reunir el capital suficiente para luego realizar una potencial fusion o adquisicion
de otra compafiia ya existente no cotizada, que de esta forma pasaria indirectamente a estar cotizada de
forma mas sencilla que si tuviera que cumplir todos los tramites por ella misma o para cualquier oportu-
nidad futura de compra. Por tanto, estarfamos hablando de una Shell Company o compafifa instrumental
que no tiene actividad ni operacién alguna y en general esta promovida por grupos especializados en una
industria o sector particular, para buscar oportunidades en nichos muy concretos en los que tienen gran
experiencia. El dinero queda recaudado inicialmente queda retenido en una cuenta de la cual los promoto-
res no pueden disponer salvo para realizar inversiones en el sector prometido (con autorizacion previa de
los inversores) y, si no lo consiguen, tras transcurrir un plazo acordado, devolver el dinero a los inversores
liquidando la compafifa. Las ventajas de las SPAC, desde el punto de vista del inversor, es que permite el
acceso a operaciones tipo capital riesgo, leveraged buyout (compra apalancada), etc. que quedan fuera
del alcance del pequefio inversor particular (si bien ya existe algin Fondo Cotizado o ETF que invierte en
operaciones de estas caracteristicas y al que puede acceder el inversor minorista). Desde el punto de vista
de la compafifa adquirida e integrada en la SPAC también tendria grandes ventajas, como un incremento
del valor de la empresa, asi como el principal, que seria lograr cotizar en Bolsa, porque el SPAC adquirente
ya estarfa cotizado; la empresa adquirida sustituye luego al SPAC al fusionarse con este. El protagonismo
de vehiculos de este tipo parece estar relacionado con algunos de los factores analizados en este trabajo
y en particular con el peso de la regulacion aplicada sobre las empresas cotizadas que, de esta forma,
buscan mecanismos que agilicen y faciliten la cotizacion y a la vez faciliten a los inversores minoristas la
participacion en empresas que sin la utilizacién de estos vehiculos estarian limitadas al capital riesgo o
capital privado. Es esta una férmula en fuerte crecimiento, aunque sujeto a cierta controversia, en EE.UU.
pero que merece ser analizado en profundidad por reguladores y mercados para su posible utilizacion en
las Bolsas europeas y la espafiola en particular.

15. Adaptar figuras como la del Direct Listing a la realidad espariola y eu-
ropea, como en la actualidad hace la Bolsa de Nueva York (NYSE) en EEUU como alternativa a las OPIs
tradicionales evitando el proceso de Oferta Publica de Venta y realizando la distribucién de titulos entre
los inversores en la primera sesién bursatil. En realidad, no es un mecanismo de salida a Bolsa nuevo en
nuestro pafs. De hecho, estudios emplricos para el mercado de valores espafiol documentan que esta era
una forma de salida a Bolsa bastante habitual. La preponderancia de las OPIs tal y como las conocemos, a
través del book-building realizado por bancos de inversion, es mas habitual en los Ultimos 30 afios. En todo
caso, la NYSE promueve en la actualidad, tras la aprobacion de la Comision de Valores norteamericana,
las Direct Listings como forma mas agil de inicio de cotizacién bursatil para una empresa. En 2020 se han
incorporado algunas empresas a través de este enfoque innovador. En una entrevista reciente, en sep-
tiembre de 2020, los responsables de NYSE, sefialaban que este método no va a sustituir a las OPIs pero
resulta una férmula Util y mas agil. En todo caso, como acabo de indicar, no serfa un mecanismo totalmen-
te novedoso en el mercado de valores espafiol y que potencialmente se podria aplicar a empresas que
ya tengan una minima distribucion de titulos y se amplie a través de sistemas de subasta aplicables en el
primer dia de la cotizacién que requiere la Bolsa, ahorrandose una parte del proceso de la oferta publica.

16. Desarrollar una linea de colaboracion publico-privada para incentivar la
liquidez (demanda), promover la relajacion de la regulacion (para gestores y para la propiedad), llevar
a cabo campafias de acercamiento de la cultura financiera, promover vehiculos de transicion desde el
Capital Riesgo a Bolsa, y continuar impulsando mecanismos de financiacién de mercado que ponen a las
empresas en la senda del uso de los mercados. Nuevamente, es destacable en este aspecto, el ejemplo
de Hungria donde existe un plan para respaldar la liquidez del mercado secundario mediante la creacion
de mercado vy la cobertura de investigacion. Existen, ademas, programas de capacitacion para emisores
potenciales. Para mantener esta estructura en funcionamiento, el gobierno de Hungria cuenta con cuatro
tipos de apoyo financiero al mercado: (i) existe un Fondo de Desarrollo de la Bolsa de Valores que actla
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como co-inversor antes de la OPI o durante la OPI de las PYMES; (ii) existe también un Fondo de Subven-
ciones dedicado a cubrir parcialmente los costes de la OPI para las PYMES - esto es administrado por el
mercado de valores y cubre hasta el 50% de los costes relacionados con la cotizacion (asesoramiento legal,
preparacion del prospecto, costes de ventas y relaciones publicas); (iii) existe un programa de financiacion
para subsidiar la creaciéon de mercado y la actividad de investigacion sobre los mercados; (iv) los subsidios
a los candidatos a OPI cubren el coste de participar en el Programa ELITE, un programa de desarrollo de
capacidades relacionadas con el mercado de capitales organizado conjuntamente por la Bolsa local BSE y
el mercado britanico LSEG.

17. Atender a las iniciativas, propuestas y trabajos de la Federacion Euro-
pea de Bolsas (FESE), organismo que desarrolla toda una serie de iniciativas que van destinadas
a potenciar e implementar estrategias que estimulen la cotizacion bursatil. Los miembros de FESE, las
principales Bolsas europeas, apoyan a las empresas que buscan obtener capital en la etapa previa a la
OPI a través de sus propios programas: Programa “Roots” de Athens Stock Exchange; “Entorno Premerca-
dode BME; Borse Stuttgart "Nordic Pre Market" (para los paises nordicos) y "Startbase" (para Alemania);
Deutsche Borse "Venture Network"; Euronext "FamilyShare", "#IPO Ready"y "TechShare"y Nasdaq "Dfa del
inversor EIC @ NASDAQ" de Estocolmo. Stock de Londres Exchange y Borsa ltaliana también ejecutan el
programa ELITE. Las empresas que participan en estos programas son futuros candidatos a OPI y suelen
depender de la financiacion para obtener mas crecimiento.

18. Motivar a las empresas de que la mejor forma de ganar tamario y po-
tenciar el crecimiento es a través de la financiacion y presencia en Bolsa.
Existen otras alternativas privadas de financiacion, pero no resultan tan transparentes, ni otorgan tanto
prestigio como la cotizacion en Bolsa. En esta linea merece ser destacada la iniciativa puesta en marcha por
BME denominada Entorno Pre Mercado, que pretende crear un ecosistema de acercamiento de las empre-
sas a la Bolsa a través de la formacion y el contacto con distintos participantes en los mercados de capitales.

19. Explicar las ventajas de la presencia en el mercado para las empresas
con activos intangibles. A pesar de que la investigacion académica confirma el hecho de que
las empresas intensivas en intangibles son renuentes a la cotizacion bursatil, lo cierto es que también es
una via de financiacién clave interesante para ellas, como se ha expuesto previamente en este articulo.
Como han demostrado las principales empresas tecnoldgicas mundiales, la presencia en Bolsa acelera el
incremento de tamafio y de esta manera potencia la ventaja obtenida sobre potenciales competidores.

20. Potenciar medidas que incrementen la liquidez para todas aquellas empresas
cuyos directivos entienden que no logran liquidez de mercado suficiente que les compense los costes de
cotizaciéon bursatil y la transparencia requerida por la negociacién en el mercado de valores.

21. Simplificar la regulacion y facilitar el acceso a cotizacion bursatil para
que las empresas no vean la salida a Bolsa como un suplicio a causa de la elaboracion de un folleto muy
complejo para acceder a la cotizacién, o una montafa de trabas burocraticas. La simplificacion de tramites
puede motivar a las empresas a tratar de estar presentes en mayor medida en los mercados bursatiles y
emplear el canal de la financiacion publica en los mercados en mayor medida que la financiacién privada
a través del capital riesgo o venture capital. La rebaja de costes, también burocraticos, es fundamental. En
Hungrfa, por ejemplo, el gobierno apoya la cotizacion cubriendo el coste Unico de cotizacion y la co-inver-
sion en las OPI. La rebaja de costes en general en |o relativo a la cotizacion bursatil es una medida favorable
que puede incentivar las salidas a Bolsa, también segun el citado informe de Oxera Consulting LLP (2020).

22. Correccion progresiva de la falta de neutralidad fiscal entre deuda y
capital (Debt/Equity Bias). La falta de neutralidad fiscal entre la financiacién con deuda y con
capital esta presente en los ordenamientos de gran numero de paises. Se incentiva la financiacion ajena
frente a la propia dado que los gastos financieros son deducibles mientras la remuneracion del capital
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mediante la distribucién de dividendos no lo es y se encuentra fuertemente gravada. Esta falta de neu-
tralidad se ha corregido parcialmente para las grandes empresas en Espafia mediante la limitacion de la
deducibilidad de gastos financieros pagados por encima de un millon de euros al 30 % del EBIDTA. Para
las pequefias y medianas empresas no se optd por limitar la deduccion de intereses sino por estimular la
financiacion propia, pero a base de incentivar la reinversion de beneficios. Esta medida suscita criticas por-
que solo es viable cuando existen tales beneficios, lo que no siempre ocurre y, adicionalmente, el fomento
de una politica de capitalizaciéon de beneficios es el fomento de una politica de no distribucién de los mis-
mos. Para corregir este desequilibrio en el caso de las PYMEs deberfan preverse incentivos a la captacion
de recursos externos en forma de capital.

23. Potenciar y dar a conocer las ventajas de financiarse mediante capi-
tal de forma diversificada. Definitivamente, hay un factor que no es controlable desde la propia
Bolsa y la administracién publica y son los bajos tipos de interés. Cuando los tipos de interés eran elevados
y la financiacién bancaria via deuda mucho mas cara, era mas facil convencer a las empresas de que la
alternativa de financiacion en los mercados de valores era mas barata. En las actuales circunstancias 'y en
un mundo en el que los tipos de interés son anormalmente bajos y todo parece indicar que van a seguir
asi por largo tiempo, y mas alin con esta situacion de pandemia que esta generando una importante crisis,
las subidas de tipos de interés en el corto-medio plazo es facil que no se barajen y, por consiguiente, el
endeudamiento bancario y no bancario seguira siendo barato y muy competitivo por mucho tiempo. En
este contexto resulta mas necesario que nunca dar a conocer las ventajas de financiarse mediante capital
de forma diversificada y estar presentes en el mercado bursatil.

24. Acelerar las medidas de la CMU (Capital MarketUnion) es fundamen-
tal. Se articulan en tres lineas:

24.1. Hay una primera baterfa de medidas para apoyar una recuperacién econémica verde, digital, inclusiva
y resiliente, haciendo la financiacion mas accesible a las empresas. La Comision propondra la creacion de
una plataforma a escala de la UE (punto de acceso Unico europeo) que proporcione a los inversores un
acceso fluido a la informacion financiera y de la empresa relacionada con la sostenibilidad. Con el fin de
promover y diversificar el acceso de las empresas pequefias e innovadoras a la financiacion, la Comision tra-
tara de simplificar las normas de cotizacién en los mercados publicos. También revisara el marco legislativo
de los fondos de inversion europeos a largo plazo con el fin de canalizar mas financiacién a largo plazo a
empresas y proyectos de infraestructura, en particular aguellos que contribuyan al objetivo de crecimiento
inteligente, sostenible e integrador. Se eliminaran los obstaculos regulatorios para que las compafifas de
seguros inviertan a largo plazo, sin perjudicar la estabilidad financiera y la proteccion de los asegurados.
También tratard de proporcionar un tratamiento prudencial adecuado a las inversiones de capital de las
PYME a largo plazo por parte de los bancos. Ademas, evaluara las posibilidades de promover actividades de
creacion de mercado por parte de bancos y otras empresas financieras.

24.2. Una segunda bateria de medidas esta destinada a hacer de la UE un lugar mas seguro para que las
personas ahorren e inviertan a largo plazo. La Comision Europea llevara a cabo una evaluacion de viabili-
dad para el desarrollo de un marco europeo de competencia financiera. También evaluara la posibilidad
de introducir un requisito para que los Estados miembros promuevan medidas de aprendizaje que apoyen
la educacién financiera, en particular en relacién con la inversion responsable y a largo plazo. Asf mismo,
evaluara las normas aplicables en el ambito de los incentivos y la divulgacion y, cuando sea necesario,
propondra modificar el marco juridico existente para que los inversores minoristas reciban un asesora-
miento justo e informacion clara y comparable sobre los productos. También propondra cémo reducir la
sobrecarga de informacion para inversores minoristas experimentados, sujeto a las salvaguardias adecua-
das. Por ultimo, buscara mejorar el nivel de cualificacion profesional de los asesores en la UE y evaluara
la viabilidad de establecer una etiqueta paneuropea para los asesores financieros. Por otro lado, facilitara
el seguimiento de la adecuacion de las pensiones en los Estados miembros mediante el desarrollo de
cuadros de mando de las pensiones y sistemas de seguimiento nacionales para los individuos. Por ultimo,
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pondra en marcha un estudio para analizar las practicas de inscripciéon automatica y podra analizar otras
practicas para estimular la participacion en planes de pensiones profesionales, con miras a desarrollar las
mejores practicas para dichos sistemas en los Estados miembros.

24.3. La tercera bateria de medidas esta destinada a integrar los mercados de valores nacionales en un
mercado Unico auténtico. Es decir, potenciar definitivamente, la consecucién de un mercado de valores
unificado para toda Europa. Con el fin de reducir los costes para los inversores transfronterizos y prevenir
el fraude fiscal, la Comisién propondra un sistema comun y estandarizado en toda la UE para retener las
desgravaciones fiscales en origen. Para que los resultados de los procedimientos de insolvencia sean mas
predecibles, la Comisién tomara una iniciativa legislativa o no legislativa para lograr una armonizacion
minima o una mayor convergencia en areas especificas de la legislacion sobre insolvencia no bancaria.
Ademas, junto con la Autoridad Bancaria Europea, la Comision explorara las posibilidades de mejorar la
comunicaciéon de datos a fin de permitir una evaluacion periédica de la eficacia de los regimenes naciona-
les de ejecucion de préstamos. Para facilitar la participacion de los inversores transfronterizos, considerara
introducir una definicion de la UE de "accionista" y aclarar y armonizar mas intensamente las normas que
rigen la interaccion entre inversores, intermediarios y emisores. También examinara las posibles barreras
nacionales al uso de nuevas tecnologias digitales en esta area. En definitiva, la Comision trabajara hacia un
codigo normativo Unico mejorado para los mercados de capitales mediante la evaluacion de la necesidad
de una mayor armonizacién de las normas de la UE y el seguimiento de los avances hacia la convergencia
de la supervision.

En definitiva y, a modo de conclusion, tratar de resaltar los beneficios sobre los costes de la cotizacion
bursatil es una medida global necesaria para mejorar la situacién que nos ocupa y ser capaces de cambiar
una tendencia descendente del nimero de empresas cotizadas que se extiende desde hace afios. Tratar
de contener o moderar los costes de cotizacién serfa muy recomendable. Promover con incentivos fiscales
la presencia de empresas en Bolsa, asf como aligerar la burocracia del proceso sin que sea vea mermada
la seguridad juridica para los inversores es una tarea compleja pero no imposible. A la luz de la coyuntura
actual es un esfuerzo que, yo dirfa, deseable con la vista puesta en el medio y largo plazo.
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