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UN BREVE ESTUDIO DE LA LEY 5/2015 DE FOMENTO DE
LA FINANCIACION EMPRESARIAL

Recientemente, se ha aprobado la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion
empresarial. Esta ley busca tanto resolver algunos problemas de la financiacion bancaria a las
pymes como, sobre todo, sentar las bases para fortalecer las fuentes de financiacioén corporati-
va directa (no bancaria) en Espafa. En este articulo repasaremos brevemente las principales
medidas que incluye como la «Informacion Financiera-PYMEpy, la revision del marco de titu-
lizaciones o la regulacion del crowdfunding de tipo financiero.
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1. Introduccion

El objetivo clasico del sistema financiero es la
asignacion eficiente de los fondos, permitiendo su
traspaso desde las entidades superavitarias (aho-
rradores) hasta las entidades deficitarias (inverso-
res).

En Espafa, la reciente crisis financiera se tras-
ladé rapidamente al conjunto de la economia real,
impactando de forma muy negativa en las tasas de
crecimiento del PIB y el empleo. Esta importante
interrelacion entre las economias real y financiera
puede explicarse por dos fenbmenos. En primer
lugar, en el sistema financiero esparol, como en
gran medida en el europeo, el sector bancario ha
tenido tradicionalmente un papel protagonista,
intermediando entre ahorradores y prestatarios.
Esta fuerte dependencia empresarial con respecto
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al crédito bancario hace que, frente a una crisis del
sistema bancario como la vivida en Espafa, el
acceso de las empresas a sus fuentes de financia-
cion habituales se vea claramente limitado. En
segundo lugar, la dependencia de la financiacion
bancaria es alin mas acusada en el caso de las pe-
quefias y medianas empresas (pymes), para las
que mas del 70 por 100 de la financiacion provie-
ne del canal bancario. A este hecho hay que sumar
la importante participacion de las pymes en la eco-
nomia espafiola, que suponen mas del 99 por 100
del tejido empresarial.

La crisis del sistema financiero espafiol ha moti-
vado la adopcion de un importante nimero de
medidas adoptadas de forma sucesiva, que podri-
an clasificarse en dos grandes grupos. El primer
grupo estuvo destinado a la estabilizacién del con-
junto del sistema bancario espafol y se implemen-
t6 en estrecha relacion con el programa de asis-
tencia financiera para la recapitalizacion de las en-
tidades financieras espafolas. Concluido el pro-
grama de asistencia financiera de forma exitosa >
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en diciembre de 2013, se comenz6 con la prepara-
cion de una segunda ola de reformas, tendentes
a fomentar el acceso de las empresas no finan-
cieras espafnolas a fuentes de financiacion no
bancarias. En esta segunda linea se ha aproba-
do recientemente la Ley 5/2015, de 27 de abril,
de fomento de la financiacion empresarial’, cuyas
principales medidas repasaremos brevemente en
este articulo?.

En un primer momento, nos detendremos en
las mejoras de la financiaciébn bancaria a las
pymes. Si bien el objetivo principal de la norma
consiste en facilitar el acceso de las pymes a la
financiacion alternativa, no hay que olvidar el
papel preponderante que el sector bancario
seguird jugando en la economia espafiola. Por
ello, esta ley trata de facilitar el acceso a la finan-
ciacion bancaria a través de medidas como el
preaviso de reduccion del flujo de financiacion, la
denominada «Informacién Financiera-PYME» o
la revision de la normativa sobre sociedades de
garantia reciproca.

En un segundo momento, nos centraremos en
las medidas destinadas a potenciar el uso del mer-
cado de capitales como fuente de financiacion. En
este sentido, analizaremos el nuevo régimen de
titulizaciones aplicable en Espana para luego dete-
nernos en la novedosa regulacion del crowdfunding
de corte financiero que introduce esta ley. Final-
mente veremos otras cuestiones relativas a la emi-
sion de obligaciones y la negociacién en sistemas
multilaterales de negociacion.

2. Mejoras de la financiacidon bancaria a
las pequenas y medianas empresas

Como se ha comentado, la ley estudiada en
este articulo contiene una serie de medidas desti-
nadas a mejorar algunos aspectos de la financia-
cion bancaria.

' Accesible en http://www.boe.es/boe/dias/2015/04/28/pdfs/BOE-
A-2015-4607.pdf

2 Las opiniones expresadas en este articulo corresponden exclu-
sivamente a sus autores y no necesariamente representan la opinion
de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

2.1 Preaviso e «Informacioén Financiera-
PYME>»

El capitulo | de la Ley 5/2015, de 27 de abril,
exige a las entidades de crédito ofrecer un prea-
viso de al menos tres meses a las pymes cuya
financiacion vaya a ser cancelada o reducida en
una cuantia igual o superior al 35 por 100. Se
trata de facilitar que los prestatarios puedan reo-
rientar sus fuentes de financiacién antes de que
se cierre aquella provista por la entidad de crédi-
to. De esta forma se les proporciona un margen
de tiempo muy util para acudir a otras entidades,
a otras fuentes no bancarias de financiacion o,
llegado el caso, para llevar a cabo un desapalan-
camiento ordenado que no comprometa la viabi-
lidad de la empresa.

Con esta medida, inspirada en iniciativas de
normativas francesas, la financiacién bancaria se
hace mas estable evitando que los problemas de
liqguidez sobrevenidos por la reduccién en el crédi-
to bancario desemboquen en problemas de sol-
vencia. Debe resenarse, no obstante, que la propia
ley exime de la necesidad de preaviso cuando las
reducciones en el flujo de financiacién derivan de
circunstancias como la declaracién de concurso
del prestatario o la resolucién del contrato por in-
cumplimiento de la pyme, casos en los que la
reduccion en el flujo va mas alla de una mera deci-
sion de politica comercial.

Como medida complementaria al preaviso, la
entidad de crédito deberad ademas proporcionar
gratuitamente a la pyme su «Informacién Fi-
nanciera-PYME». Este documento contiene la
informacion que de ella hubiere recabado histéri-
camente la entidad de crédito relativa a su flujo
de financiacién e incluira, entre otros, su historial
crediticio, una relacion cronolbgica de las obliga-
ciones impagadas o la declaracién expresa de
que la pyme ha cumplido integramente con sus
obligaciones, extracto de los movimientos reali-
zados durante el ultimo afio y la calificacion del
riesgo de la pyme, de acuerdo con el contenido
y el formato que a estos efectos determine el >
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Banco de Espafa. De esta forma, se resuelven
parcialmente las tradicionales asimetrias infor-
mativas que existen en el ambito bancario y que
dificultan el acceso al crédito.

La combinacién de preaviso e Informacién Fi-
nanciera-PYME, puede ser muy efectiva para faci-
litar que las pymes superen reducciones bruscas
en el crédito bancario disponible. En efecto, mien-
tras que el preaviso proporciona un tiempo valioso
para buscar alternativas o realizar ajustes, la In-
formacion Financiera-PYME le permite probar, fren-
te a otras entidades de crédito, su trayectoria de pa-
gos, con lo que podra capitalizar un historial de
cumplimiento sistematico y ordenado de sus obli-
gaciones.

Finalmente, debe resefiarse que esta infor-
macion también esta disponible para las pymes
que, sin sufrir reduccién en el flujo de financia-
cién, soliciten su Informacion Financiera-PYME.
No obstante, en este caso, la entidad de crédito
no estéd obligada a realizarlo gratuitamente. En
cualquier caso, la mencionada informacioén sigue
teniendo utilidad ya que le permitira negociar, con
otros proveedores de fondos, condiciones mas
favorables.

2.2. Sociedades de Garantia Reciproca

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR),
cuyo objeto es ofrecer garantias personales, nor-
malmente en forma de avales, a proyectos empre-
sariales viables que debido a su dimensién o
caracteristicas, encuentran dificultades de acceso
a la financiacién, han jugado un papel fundamental
en la facilitacién del acceso a la financiacién ban-
caria para las pymes. Desde su constitucion y hasta
el 31 de diciembre de 2014, las SGR han avalado
un total de 28.512 millones de euros y han apoya-
do 1.138.414 empleos. Estas cifras han sido posi-
bles, ademas, gracias a la actuaciéon de la Com-
pafia Espafiola de Reafianzamiento (CERSA), que
otorga cobertura parcial de los riesgos asumidos
por las SGR con las empresas, reforzando asi su
solvencia y facilitado su acceso a la financiacion.
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A pesar de las cifras anteriormente citadas, el
sector de las SGR presentaba algunos obstacu-
los que podian ser claramente superados a tra-
vés de una mejora de su marco regulatorio. Asi,
con el fin de fomentar procesos de fusion entre
las distintas SGR y acabar con su tradicional ato-
mizacion, la Ley 14/2013, de 27 de septiembre,
de apoyo a los emprendedores y su internacio-
nalizacién, aumentd el capital social y los recur-
s0s propios minimos exigibles a las SGR hasta
los 10 y 15 millones de euros respectivamente.

Por su lado, la Ley 5/2015, de 27 de septiem-
bre, ha continuado con el impulso reformista en el
sector de las SGR, mejorando la figura del reaval
concedida por la sociedad de reafianzamiento
CERSA. De este modo, se permite la activacion de
este reaval con el simple requerimiento de pago
por la entidad de crédito a la empresa, sin necesi-
dad de esperar al requerimiento e incumplimiento
por la SGR, lo que sin lugar a dudas permitira una
mejor valoracion de esta garantia por las entida-
des de crédito, redundando asi en un mejor acce-
S0 y un abaratamiento del crédito para las pymes.
Adicionalmente, la Ley 5/2015, de 27 de septiem-
bre, contribuye a la profesionalizacién y mejor fun-
cionamiento de las SGR, aplicando a sus directi-
vos los requisitos de honorabilidad, conocimiento y
experiencia propios de las entidades de crédito.

3. Mejoras en el acceso a la financiacion
no bancaria

Una vez analizados los elementos de la Ley
5/2015, de 27 de abril, que inciden sobre la finan-
ciacion bancaria podemos ver ahora aquellos
que buscan potenciar la provision directa de fon-
dos por el mercado.

3.1. Revision de la regulacion de las
titulizaciones en Espaha

La titulizacion es una técnica financiera con-
sistente en la movilizacién de activos (habitual-
mente derechos de crédito) de los balances de >
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empresas financieras y no financieras que permi-
te captar financiacion y promover la transferencia
de riesgos de la empresa que cede los activos.
Aunque, en teoria, accesible tanto a empresas
financieras como no financieras, en la practica
son muy pocas las empresas no financieras que
han empleado esta fuente de financiacion, que-
dando la misma reservada fundamentalmente a
las entidades de crédito.

Hasta el afo 2007, las titulizaciones supusie-
ron una importante fuente de financiacion para
las entidades de crédito espafnolas. En 2007 se
emitieron en Espafia 141.627 millones de euros
en bonos de titulizacién, siendo el segundo pais
europeo con mayor volumen de emisiones de
este tipo de activos, por detras del Reino Unido.
No obstante, el mal comportamiento de los acti-
vos de titulizacién en Estados Unidos, asi como
las crecientes tensiones financieras experimen-
tadas por los emisores espafoles, redujeron
notablemente las emisiones de este tipo de acti-
VoS, que tocaron suelo en 2012, con emisiones
por valor de 23.800 millones de euros.

Entre 2000 y 2012, las titulizaciones america-
nas presentaron pérdidas del 12 por 100 frente a
las titulizaciones europeas, que practicamente
no mostraron pérdidas. A pesar de estas marca-
das diferencias, en 2013, en Estados Unidos, se
registraron emisiones de bonos de titulizacion
por valor de 2,2 billones de délares, frente a los
174.000 millones de euros en la Unién Europea.

Dado este injustificado desarrollo de los acon-
tecimientos, la Ley 5/2015, de 27 de septiembre,
incluye un nuevo marco regulatorio de las tituli-
zaciones, con el objetivo de fomentar las tituliza-
ciones simples y transparentes y de aproximar
nuestro régimen juridico al de otras jurisdiccio-
nes europeas mas avanzadas en la materia.

Con el fin de simplificar esta forma de financia-
cion, la Ley 5/2015, de 27 de septiembre, unifica
toda la normativa espafola de titulizaciones, hasta
el momento dispersa en diversos cuerpos normati-
VoS, en una sola ley. Ademas, se elimina la distin-
cion tradicional entre los Fondos de Titulizacion

Hipotecaria y los Fondos de Titulizacién de Ac-
tivos, creando una unica categoria de fondos de
titulizacion.

En el ambito de la transparencia, se fortalecen
sustantivamente las exigencias, estableciendo la
necesidad de que las sociedades gestoras de fon-
dos de titulizacion publiquen la escritura de consti-
tucién del fondo, el folleto de emision y los infor-
mes anuales y trimestrales en sus péginas web.
Por otro lado, se permite que los fondos de tituliza-
cion inscriban, en los registros publicos, la propie-
dad y demas derechos reales que adquieran, lo
gue redundara positivamente en la transparencia
de su operativa. Ademas, la nueva norma contem-
pla la posibilidad de que se regule en la escritura
de constitucién del fondo la creacion, atribuciones
y régimen de mayorias de la junta de acreedores,
previendo asi que los inversores expresen su crite-
rio acerca de las distintas situaciones que puedan
presentarse. Por Gltimo, la nueva ley recoge un
régimen sancionador especifico para la actividad
titulizadora, lo que permitira que los agentes ope-
ren en condiciones de mayor seguridad juridica.

La Ley 5/2015, de 27 de septiembre, adopta
diversas medidas para aproximar nuestro régimen
juridico al de otras jurisdicciones europeas, modifi-
cando la regulacién que afecta a los activos, a los pa-
sivos y a la estructura y funcionamiento de los fon-
dos de titulizacién.

En lo referente a los activos de los fondos de
titulizacioén, se flexibilizan los mecanismos de ad-
quisicion de los activos, de tal manera que ya no
s6lo podran adquirirse via cesion, sino también
mediante suscripcion, permitiendo asi a los fon-
dos acudir al mercado primario de valores.

En cuanto a los pasivos, se elimina la exigencia
de que al menos un 50 por 100 de los pasivos de
los fondos de titulizacién deban ser valores, pudien-
do a partir de ahora consistir en créditos exclusiva-
mente. También en el ambito de los pasivos desta-
ca, en linea con el mandato europeo de limitar la
dependencia de las agencias de calificacion credi-
ticia, la eliminacion de la exigencia de que los
bonos de titulizacion tengan que ser objeto de
calificacion crediticia. >
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En relaciéon con la estructura y funcionamien-
to de los fondos de titulizacion, habria que desta-
car la posibilidad de que los fondos de tituliza-
cidén garanticen pasivos emitidos por terceros, lo
que permitira replicar interesantes estructuras de
bonos garantizados emitidos con éxito en otras
jurisdicciones. Ademas, se regula expresamente
la posibilidad de constituir fondos de titulizacion
con compartimentos y desaparece la prohibicién
de que el cedente pueda garantizar el buen fin de
la operacién. Asimismo, la norma reconoce expre-
samente la posibilidad de crear fondos de tituli-
zacion de gestidn activa, lo que permitira la modi-
ficacion de los elementos patrimoniales del activo
del fondo con el fin de maximizar la rentabilidad
y garantizar la calidad de los activos. Por ultimo,
se otorga un periodo de hasta 4 meses a los fon-
dos de titulizacion cerrados para incorporar acti-
vos hasta un maximo prefijado, lo que permitira
una mejor seleccién de los activos a incorporar y
redundara positivamente en la calidad de los pa-
sivos del fondo de titulizacion.

Si bien la adopcidn de un nuevo régimen juridi-
co nacional en materia de titulizaciones supone un
importante avance para el sector, las autoridades
europeas estan trabajando paralelamente en otras
iniciativas que permitan revitalizar esta forma de
financiacion. En este sentido, cabria destacar la
publicacion por el Banco Central Europeo y el
Banco de Inglaterra de sendos documentos en
abril y mayo de 2014 en los que insistian en la
importancia de promover estructuras de titulizacion
simples, transparentes y de calidad para reactivar
la financiacion de la economia europea. Asimismo,
los desarrollos técnicos de la normativa bancaria
han determinado ya los criterios que han de cum-
plir los activos de titulizacion para ser calificados
como activos liquidos a efectos de la ratio de cober-
tura de liquidez. Por altimo, en el marco del desa-
rrollo de la Unién de los Mercados de Capitales, la
Comision Europea ha sefalado como puna priori-
dad el establecimiento de criterios homogéneos
que permitan diferenciar y revitalizar las titulizacio-
nes europeas de alta calidad.
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3.2. La regulacion del crowdfunding

El titulo V de la Ley 5/2015, de 27 de abril, esta-
blece por primera vez en Espafia un régimen juridi-
co para el fendbmeno conocido como crowdfunding.
Esta actividad es difusa e incluye muchas varian-
tes. En general se suele dividir en 4 grandes
tipos, a saber: recompensas, donaciones, prés-
tamos y emision de valores. La norma que nos
ocupa se ha querido centrar en las dos Ultimas
modalidades, es decir, en el crowdfunding con
componente financiero ya que es en este donde
estan presentes los elementos mas urgentes que
requieren de una actuacion regulatoria, como son
el fomento de una nueva fuente de financiacion
para la economia y la proteccion proporcionada
de las legitimas aspiraciones de los inversores de
obtener retorno econémico.

El crowdfunding financiero viene a completar,
y en ocasiones sustituir, un eslabén en la cade-
na de financiacién de las empresas y los particu-
lares. Las plataformas ofrecen una alternativa
frente a un crédito bancario que suele ser mas
caro, o bien directamente inaccesible. Mediante
esta fuente alternativa de financiacion se puede
proveer de fondos a aquellos proyectos que pre-
sentan un mayor riesgo pero también mayor
potencial, tanto de corte empresarial como de
consumo.

Como sefiala la exposicibn de motivos de la
Ley 5/2015, de 27 de septiembre, y tal y como ha
ocurrido en otros paises, la regulacion de este
fenébmeno busca promover el crowdfunding como
una posibilidad mas dentro de la oferta de fuen-
tes de financiacion. Para ello, se ha considerado
fundamental proporcionar una cobertura juridica
clara a estas actividades. Procede desligarla en-
tonces de otras actividades de intermediacion fi-
nanciera que estan sometidas a una gran cantidad
de normas financieras, tanto nacional como euro-
pea, normalmente no adaptadas a un negocio tan
incipiente como el crowdfunding. No obstante, como
no puede ser de otra forma, la norma sigue los prin-
cipios esenciales que inspiran la regulacion >
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financiera e incluye cautelas basicas para asegurar
la proteccion del inversor. Notese, sin embargo,
que esta proteccion no puede ser absoluta, en par-
ticular en un sector como el crowdfunding que
debe considerarse de alto riesgo. De esta forma se
ha pretendido llegar a un equilibrio entre el fomen-
to de este sector y la proteccion del inversor.

Dos son los pilares sobre los que se basa
esta regulacién y que pasamos a ver a continua-
cion: 1) la consideracion del crowdfunding como
una actividad regulada diferenciada de otras acti-
vidades de corte financiero mas tradicionales; y
2) la busqueda de un nivel de proteccion del inver-
sor acorde con la naturaleza de este novedoso
tipo de financiacion.

La norma crea una nueva categoria juridica
de entidad de tipo financiero denominada plata-
forma de financiaciéon participativa que desarro-
llard una actividad regulada con reserva de acti-
vidad. Estas entidades precisaran para operar de
la previa autorizacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, con la participacion del
Banco de Espafna en el proceso de autorizacion
en el caso de plataformas de préstamo y/o cuan-
do la entidad solicite ser autorizada como enti-
dad de pago.

Para ello, se define el crowdfunding como la
actividad profesional de puesta en contacto, a
través de medios electrénicos, de inversores que
esperan un rendimiento a su inversién, con pro-
motores que solicitan financiacion. Desde un pri-
mer momento destaca el componente financiero
de esta actividad a través de la busqueda de un
rendimiento, que queda posteriormente confir-
mado, sefalando que las donaciones y compra-
ventas no entran dentro de su ambito, lo que per-
mite descartar la aplicacion de esta normativa a
las otras modalidades tipicas de crowdfunding
mencionadas.

La financiacién debe ser recabada en nombre
propio y, en este sentido, la norma evita desde el
mismo inicio que se utilicen estas plataformas
para sortear el resto de normativa financiera que
regula el acceso a los mercados de capitales.

Como complemento a lo anterior, se introducen de-
terminadas limitaciones al tipo de proyectos que pue-
den ser publicados, con lo que se asegura que los
fondos captados sean destinados directamente a
financiar la economia real.

De especial importancia es la determinacion del
ambito territorial porque, a la vez que se introduce
una reserva de actividad para las plataformas
autorizadas, se clarifica que dicha reserva no es
lbgicamente aplicable a las actividades realizadas
fuera del territorio nacional. Con ello se asegura que
tanto promotores como inversores residentes en
Espafia pueden acudir a plataformas de otros Es-
tados y, a su vez, estas plataformas pueden admitir
sus proyectos y fondos sin incurrir en riesgo legal,
siempre que, eso si, el inversor o promotor hayan
acudido a la plataforma extranjera por iniciativa
propia.

La Ley 5/2015, de 27 de abril, establece que
la captacion de fondos puede realizarse median-
te la solicitud de préstamos o la emision de valo-
res negociables (acciones y obligaciones), cuando
esta se realice sin el denominado folleto de emi-
sidn, o de participaciones de sociedades de res-
ponsabilidad limitada. En este sentido, la norma
prevé, en la mayoria de ocasiones, un tratamiento
similar con independencia de cudl sea el instru-
mento de captacién de ahorro. Aunque los citados
instrumentos son juridicamente distintos y tienen
una regulacién sustantiva diferente de derechos y
deberes, se puede argumentar que, en términos
econdmicos, no hay grandes diferencias entre los
préstamos y las obligaciones, o entre las acciones
y las participaciones sociales. En consecuencia, la
norma opta por un enfoque transversal. No obstan-
te, la diferente estructura juridica exigira de los
inversores y promotores una especial cautela a la
hora de seleccionar cual debe ser la forma juridica
de captar financiacion. En este sentido, los présta-
mos son la forma mas sencilla de captacion de
recursos en contraposicion con las participaciones
en el capital social, en las que la condicién de socio
en el proyecto implicara inevitablemente una mayor
complejidad en el ejercicio de los derechos y de-
beres de la inversion. >
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La norma establece una serie de servicios
genéricos que pueden desempefar las platafor-
mas evitando imponer modelo de negocio alguno.
Sin embargo, si determina una serie de prohibicio-
nes para asegurar que los clientes, inversores y
promotores no confunden las plataformas de finan-
ciacion participativa con empresas autorizadas a
prestar servicios de inversion, que estan sometidas
a una mayor carga regulatoria y mayor nivel de
proteccion. En este sentido, se recuerda la prohibi-
cion de llevar a cabo servicios de inversion como
la gestion de carteras o de recibir fondos por cuen-
ta de clientes y de realizar servicios de pago sin
contar con autorizacién para los mismos. El régi-
men juridico establecido por la norma es, por lo
demas, parecido al resto de normativa financiera
exigiendo, entre otras cuestiones para su autoriza-
cidn, requisitos financieros, requisitos de honorabi-
lidad y experiencia para los administradores y
mecanismos de gestion de conflictos de interés.

La regulacion de las plataformas de financia-
cion participativa asegura un nivel suficiente de
proteccion al cliente adaptado a este tipo de inver-
siones. Para ello, se pretende minimizar el riesgo-
plataforma al que estan sometidos los inversores y
promotores. En este sentido, debemos citar las
mencionadas prohibiciones como la de gestionar
pagos sin la oportuna licencia y el establecimiento
de normas de conducta por las que las plataformas
estan obligadas a actuar de forma diligente, trans-
parente, neutral y en el mejor interés de sus clien-
tes, entendiendo por tales tanto a los inversores
como a los promotores de los proyectos.

Pese a las anteriores medidas de proteccion
del inversor, no puede descartarse la posibilidad
de que el proyecto en el que un inversor invierte no
reporte rendimiento alguno, o incluso que el pro-
motor no utilice los fondos para el destino anuncia-
do. Es decir, los inversores estan sometidos al ries-
go-promotor y la ley recuerda que los proyectos no
son objeto de autorizacién ni de supervision por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

No obstante, para mitigar este riesgo, la norma
incorpora una serie cautelas. Asi, el capitulo IV del
titulo V de la ley establece los requisitos que deben
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cumplir los proyectos y promotores antes de la
publicacion de los proyectos en una plataforma de
financiacion participativa. Cabe resefiar la obliga-
cién de que el proyecto cuente con un minimo de
informacién que permita al inversor formarse una
opinion sobre el mismo, la obligacion de determi-
nar un objetivo maximo de financiacion a captar en
un plazo predeterminado, y la existencia de un limi-
te maximo de 2.000.000 de euros que podra ser de
5.000.000 de euros cuando los proyectos se dirijan
exclusivamente a inversores acreditados. Aunque
se impone un deber de diligencia sobre las platafor-
mas para que se aseguren que los proyectos y pro-
motores cumplen con lo establecido en la ley, la
norma recuerda que la responsabilidad de la infor-
macién de los proyectos recae en Ultima instancia
sobre los promotores. Como no puede ser de otra
forma, los inversores que son los que en Ultima ins-
tancia van a soportar las pérdidas de su inversion,
deben extremar la diligencia a la hora de seleccio-
nar los proyectos a los que conceden fondos.
Finalmente, como medida adicional de protec-
cién del inversor, la norma segmenta los inverso-
res distinguiendo entre los denominados inversores
acreditados que cuentan con mayores conocimien-
tos y capacidad para soportar pérdidas, y los inver-
sores no acreditados, en esencia de caracter mino-
rista. Esta segmentacion permite que los inversores
de corte mas profesional no tengan que estar some-
tidos al régimen de advertencias previas a la inver-
sibn ni, sobre todo, a los limites cuantitativos a la
misma, lo que favorece el despegue de las platafor-
mas de financiacion participativa. Por contra, los
inversores no acreditados, por su caracter minoris-
ta, estdn sometidos a un mayor nivel de proteccion
estableciendo mayores advertencias y limites
anuales a la inversion (3.000 euros por proyecto y
10.000 euros en el conjunto de plataformas).

3.3. Mejora del régimen de emision de
obligaciones

La Ley 5/2015, de 27 de septiembre, viene a
culminar la reforma del régimen de emision de obli-
gaciones que se habia iniciado ya con otras inicia-
tivas como la creaciéon del Mercado Alternativo >
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de Renta Fija (MARF), sistema multilateral de ne-
gociacién que vio su primera emisién en diciembre
de 2013, o la actualizacién por la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) de las directrices
para la emision de obligaciones y pagarés.

La Ley 5/2015, de 27 de septiembre, permite
por primera vez a las sociedades de responsabili-
dad limitada emitir obligaciones, fuente de finan-
ciacion que hasta ahora les estaba vedada, abo-
candolas a depender especialmente de la financia-
cion bancaria. Sin embargo, en general, se puede
argumentar que la garantia patrimonial ofrecida
por una sociedad de responsabilidad limitada no
es comparable a la proporcionada por sociedades
anoénimas, cuyo capital social minimo es mas ele-
vado. Por ello, el legislador ha optado por limitar la
capacidad emisora de las sociedades limitadas,
fijandola como maximo en el doble de sus recursos
propios, salvo que la emisidn esté garantizada con
hipoteca, con prenda de valores, con garantia publi-
ca o con un aval solidario de entidad de crédito.

En lo que a las sociedades an6nimas respecta,
se elimina el limite cuantitativo a sus emisiones
que hasta la entrada en vigor de esta ley se cifra-
ba en el importe resultante de la suma de su capi-
tal social desembolsado, las reservas del ultimo
balance y las cuentas de regularizacion. Con ello
se potencia esta fuente de financiacién via merca-
do de capitales.

Adicionalmente, la Ley 5/2015, de 27 de sep-
tiembre, introduce diversas medidas tendentes a
agilizar el proceso de emision de obligaciones. En
este sentido, cabria destacar la eliminacion de la
exigencia de inscribir en el Registro Mercantil la
escritura publica en la que se formaliza la emisiéon
de obligaciones, asi como su correspondiente pu-
blicacién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil
(BORME). Ademas, se atribuye al consejo de admi-
nistracion, en lugar de a la junta general de accio-
nistas, la competencia de aprobar la emision, lo que
introducird mayor dinamismo en el acceso de las
empresas a los mercados.

Por ultimo, la nueva norma clarifica los supues-
tos en los que resultara necesaria la constitucion
de un sindicato de obligacionistas bajo ley espafio-
la, acabando asi con situaciones del pasado, en
las que una empresa espafnola que quisiera emitir

obligaciones en el extranjero se veia obligada a
cumplir simultdneamente con la normativa espa-
fiola y con la del pais de la emision en materia de
proteccion de inversores.

Todo ello redunda en que la emisién de obliga-
ciones se posicione como alternativa viable a la
financiacion bancaria para las pymes.

3.4. Potenciar el funcionamiento de los
sistemas multilaterales de negociacion

Dentro del titulo IV de mejoras en el acceso y
funcionamiento de los mercados de capitales, se
incluyen medidas para facilitar el transito desde
los sistemas multilaterales de negociacion hacia los
mercados secundarios oficiales.

La admisién a negociacion en un mercado se-
cundario oficial suele ser el objetivo de muchas em-
presas ya que implica una visibilidad incomparable
e incrementa su capacidad para captar recursos
tanto ajenos como propios. No obstante, esta admi-
sidn a negociacion conlleva también el sometimien-
to por parte de las empresas a una gran cantidad
de normativa financiera que pretende asegurar el
comportamiento eficiente del mercado, un buen go-
bierno corporativo y, en suma, la proteccion del in-
versor. Para facilitar el paso desde los sistemas mul-
tilaterales de negociacién a los mercados secun-
darios oficiales, la Ley 5/2015, de 27 de abril exime
durante dos anos a las empresas de cumplir con la
obligacion de realizar las declaraciones intermedias
de gestién y el denominado segundo informe se-
mestral.

Adicionalmente, se introducen medidas para
asegurar el buen funcionamiento de los sistemas
multilaterales de negociacién reforzando las herra-
mientas de supervision. En esta misma linea, se es-
tablece también un umbral de cotizacion a partir del
cual las empresas negociadas en los sistemas
multilaterales de negociacion deben solicitar la
admisién en un mercado secundario oficial de
forma que se les aplicaran las exigencias propias
de los mercados secundarios oficiales, mas >
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estrictas, como por ejemplo, las concernientes al
gobierno corporativo.

4. Conclusion

A lo largo de este articulo hemos repasado las
principales novedades que introduce la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financia-
cién empresarial. Aunque esta ley entr6 en vigor al
dia siguiente de su publicacién, debemos esperar
todavia a que las medidas en ella previstas se
empiecen a aplicar, ya que se han establecido pe-
riodos transitorios para permitir la adaptacion del
mercado a sus disposiciones.

La ley incorpora ademés otras medidas que
son también de interés como es el establecimiento
del nuevo régimen juridico de los establecimientos
financieros de crédito con el que se moderniza la
regulacion de este tipo de entidades tan relevantes
en la financiacion al consumo minorista. Por otro
lado, la ley también recoge un conjunto de modifi-
caciones a la Ley del Mercado de Valores con
objeto de reforzar la capacidad de supervision de
la CNMV.

Ademas, debe resaltarse que esta ley viene a
complementar otras iniciativas destinadas a pro-
mover la financiacion parabancaria como es la
reforma del régimen del capital riesgo, a través de
la Ley 22/2014 que, entre otras cuestiones, ha fle-
xibilizado la normativa para favorecer que haya
una mayor participacién a través de deuda.

La necesidad de potenciar la financiacion de las
empresas (y con el crowdfunding también de los
hogares) via mercados de capitales es un pensa-
miento compartido por nuestros socios europeos.
En este sentido, debe destacarse la reciente inicia-
tiva de la Comisién Europea denominada Union del
Mercado de Capitales. Por tanto, podria argumen-
tarse que Espafia ha sido pionera en una nueva ola
de medidas para fomentar el acceso a la financia-
cion alternativa, lo que nos sitla en una posicion
privilegiada para contribuir con nuestra experiencia
al desarrollo del nuevo proyecto europeo.
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