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Fomentando la financiacion

empresarial

La restriccién del crédito a las empresas por parte de las entidades financieras, especialmente acusado para las

pymes, ha venido acompafiado de un paralelo incremento en el coste de financiacién de las mismas. Este

contexto hace necesario dar un giro estratégico a las fuentes de financiacién de la economia espafiola

mediante la publicacién de diferentes medidas que favorezcan la financiacién y refinanciacién de las

empresas.
Virginia Gonzdlez

Durante estos ultimos meses son numerosas las
normas que se han publicando o estdn pendientes
de publicacién en las que se recogen medidas ten-
dentes a favorecer la financiacién o refinancia-
cién de las empresas. Podemos destacar, por una
parte, y ya comentado en el apartado Gestién em-
presarial de este nimero de Empresa Global, el
Real Decreto-Ley 4/2014, que entré en vigor el pa-
sado 8 de marzo. Su principal objetivo es favorecer
la suscripcién de acuerdos de refinanciacién que
eviten el concurso de aquellas sociedades que sean
viables desde un punto de vista operativo (es de-
cir, susceptibles de generar beneficios en su nego-
cio ordinario). A este respecto, conviene recordar
que el concurso implica en mas de un 9o% de los
casos la liquidacién de la sociedad.

Siguiendo esta linea de mejoras o facilidades a
las empresas para la obtencién de financiacién
cabe hablar del Anteproyecto de Ley de Fomento
de Financiacién Empresarial (en lo sucesivo «An-
teproyecto»), en audiencia publica hasta el 28 de
marzo pasado, y que estd cargado de novedades
que afectan directamente a diferentes lineas de fi-
nanciacién existentes ya en la legislaciéon espafio-
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Entre éstas, en el presente articulo nos vamos
a centrar en dos, principalmente. Por una parte,
las mejoras propuestas en el acceso de las empre-
sas a los mercados de capitales, y por otra, la regu-
lacién, por primera vez en el sistema juridico
espafiol, del conocido crowdfunding. Entre las medi-
das para favorecer el mercado de capitales se quie-
re potenciar el funcionamiento del Mercado
Alternativo Bursdtil (MAB), facilitando el trdnsito
de las sociedades desde la Bolsa hacia este sistema
alternativo de negociacién. Para ello se sustituird
el requisito de presentar una OPA de exclusién,
necesario ahora para poder llevar a cabo este cam-
bio, por otro mecanismo menos oneroso que ga-
rantice una adecuada proteccién de los inversores
minoritarios. Asimismo, se pretende flexibilizar
el trdnsito desde el propio MAB hacia la Bolsa de
aquellas compaiifas cuyo desarrollo y crecimiento
exige la cotizacién en este mercado oficial.

Un segundo bloque de reformas para facilitar
el acceso a los mercados de capitales atafie al régi-
men de emisién de obligaciones. Entre otras refor-
mas se elimina el limite a las emisiones vigente
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acciones no podian emitir obligaciones més alld
de sus recursos propios. Y otra gran novedad en
este sentido es la eliminacién de la prohibicién a
las sociedades de responsabilidad limitada de emi-
tir obligaciones, si bien se introducen una serie de
salvaguardias que eviten un endeudamiento exce-
sivo.

Respecto al régimen juridico del crowdfunding,
el Anteproyecto fija, de manera muy preliminar,
las condiciones para el funcionamiento de este
nuevo sistema, basado en plataformas electrénicas
que contactan directamente inversores y proyec-

tos. El objetivo es impulsar una nueva herramien-

ta de financiacién directa de proyectos

empresariales en sus fases iniciales de desarrollo,
al tiempo que se protege a los inversores. Para
ello, se fijan las obligaciones de estas plataformas
garantizando que sean transparentes y que los in-
versores dispongan de informacién suficiente. Se
fijan limites por inversor tanto por proyecto
(3.000 euros) como por plataforma (6.000 euros
por afio).

Como se puede observar, son muchas las medi-
das que se recogen en este Anteproyecto para pro-
piciar vias de financiacién alternativas a las
bancarias, pero habrd que esperar a su redaccién
final para ver cémo quedan finalmente recogidos
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