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cODIGOS JEL Resumen El debate sobre la adecuada regulacion de los mercados financieros, y en espe-
G18; cial sobre los mercados alternativos bursatiles dirigidos a las pequenas y medianas empresas
G38; (PYME), es un tema de candente actualidad. Este trabajo realiza una revision de los trabajos de
K22 investigacion internacionales que, por un lado, analizan los mercados alternativos desde una

perspectiva econdmico-regulatoria y, por otro lado, analizan los mecanismos de control que se
PALABRAS CLAVE han identificado como claves para superar las limitaciones de una regulacion light y que ayudan
Regulacion; al correcto funcionamiento de estos mercados. Entre ellos destacan el gobierno de la empresa,
Mercados de acciones los asesores registrados y los auditores. Los resultados muestran que una legislacion mas dura no
alternativos; es la panacea para solucionar los problemas y limitaciones que esta presentando el desarrollo
Gobierno de la de estos mercados alternativos bursatiles y sugieren que el equilibrio y permanente ajuste de
empresa; los agentes participantes y los mecanismos de control proporcionan resultados satisfactorios.
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Auditor derechos reservados.

JEL CLASSIFICATION

Alternative stock markets: A regulatory perspective

G18;

G38; Abstract The debate over the appropriate regulation of financial markets has become a bur-

K22 ning issue, especially as regards alternative stock markets aimed at small and medium-sized
enterprises (SMEs). This article reviews the international research that, on the one hand, analy-

KEYWORDS ses alternative markets from an economic-regulatory perspective, and that, on the other hand,

Regulation; studies the control mechanisms that have been identified as key factors to overcoming the limi-

Alternative equity
markets;

tations of a light regulation, such as corporate governance, nominated advisors, and auditors.
The results show that tougher legislation is not a panacea for solving the problems and the
limitations that are presented by the development of these alternative stock markets, and
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1. Introduccién

Esta ampliamente aceptado que los mercados bursatiles
son Utiles tanto para las empresas como para los inverso-
res, ya que permiten canalizar el ahorro de estos, aunque
sea de cuantia poco elevada, hacia las empresas necesi-
tadas de capital, compartiendo con ellas su éxito. Asi, las
grandes companias han conseguido tradicionalmente finan-
ciacion en las bolsas de valores, sobre todo en los paises
anglosajones, aunque en los paises de la Europa continen-
tal se desarrollaron de manera muy significativa desde hace
mas de 50 afos. Pero el reto era abrir este sistema a empre-
sas con un menor tamano (pequenas y medianas empresas
[PYME]), y para ello han ido floreciendo numerosos segundos
mercados dedicados especialmente a este tipo de empre-
sas, Y que normalmente han sido establecidos al amparo de
las bolsas tradicionales. Después de décadas funcionando,
lo cierto es que, tanto en Europa como en Estados Unidos,
estos mercados junior o mercados alternativos bursatiles,
que es como suelen denominarse, no han estado exentos
de problemas, algunos tan importantes como para hacerlos
desaparecer. Asi, Vismara et al. (2012) observaron que las
4 mayores economias europeas pusieron en marcha 11 mer-
cados de segundo nivel desde 1995, y que solo 5 de esos
mercados habian logrado sobrevivir.

Las dificultades que han ido apareciendo en ellos han
generado un interesante e intenso debate acerca de las cau-
sas por las que estos mercados no han logrado tener un
mayor éxito. Los fraudes, la falta de liquidez, los bajos ren-
dimientos, la regulacion laxa y otros muchos aspectos han
sido revisados para tratar de encontrar las condiciones que
deben darse para que funcionen adecuadamente.

De entre todos estos factores, este estudio se centra en
la problematica asociada a la regulacion relativamente laxa
(light) ligada a estos mercados. ComUnmente se desconoce
el hecho de que estos mercados de valores trabajaron —y
en gran parte todavia lo hacen— bajo un conjunto de reglas
y de regulaciones privadas. La pregunta que subyace ante la
cuestion regulatoria se expresa perfectamente en el titulo
de uno de los estudios principales sobre el tema: «Is effec-
tive junior equity market regulation possible?» (Pandes y
Robinson, 2014).

Los objetivos fundamentales de este trabajo que presen-
tamos son, primero, realizar una revision de los trabajos de
investigacion que analizan los mercados alternativos desde
una perspectiva econdémico-regulatoria con especial énfasis
en una de sus caracteristicas basicas: presentar una regula-
cion light, y segundo, analizar la literatura académica sobre
los mecanismos de control que se han identificado como cla-
ves para superar las limitaciones de una regulacion light y

que ayudan al correcto funcionamiento de estos mercados.
Entre ellos destacan el gobierno de la empresa, los asesores
registrados y los auditores.

La estructura de este trabajo es la siguiente. En la seccion
2 abordamos los problemas detectados en dichos merca-
dos, derivados fundamentalmente de los diferentes riesgos
que plantea la negociacion en este segmento especifico
de empresas. En la tercera seccion repasamos los princi-
pales trabajos cientificos que tratan de establecer si una
regulacion mas rigida y de mayor caracter publico ha pro-
porcionado mejores resultados, tanto en cuanto al nivel de
actividad como en cuanto al éxito de las operaciones rea-
lizadas. En la seccion cuarta nos detenemos en revisar los
principales trabajos sobre el papel jugado por los mecanis-
mos de control para el correcto funcionamiento de estos
mercados. Por Ultimo, la seccion quinta detalla las conside-
raciones finales que se desprenden de todo lo anteriormente
estudiado.

2. Los problemas de los mercados de acciones
dirigidos a las pequefias y medianas empresas

En este ambito de los mercados de capitales hay que hacer
frente a 3 tipos de riesgos: el riesgo de mercado, el riesgo
de agenciay el riesgo de liquidez (Pandes y Robinson, 2014).
Pero como veremos a continuacion, las caracteristicas espe-
cificas de las empresas de pequefno tamano hacen que la
intensidad con la que se presentan estos riesgos sea mucho
mas elevada.

2.1. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado alude a la posibilidad de que el futuro
de la compania no siga por los cauces previstos. La capaci-
dad de desarrollar productos viables, la evolucion mayor o
menor de la demanda del producto, la velocidad de acep-
tacion por parte de los posibles clientes, la competencia
en el mercado, etc., son algunas de las variables que pue-
den no seguir el ritmo programado, afectando con ello a la
cotizacion de las acciones.

Pero en estos mercados algunas circunstancias hacen
mas relevante este riesgo. Asi, suelen intervenir empresas
que presentan mayores dificultades de valoracion tanto
porque se encuentran en sus primeras fases de vida como
por la mayor proporcion de activos intangibles que suelen
mantener. En este sentido, esta problematica presenta
similitudes con las inversiones que pueden ser financiadas
por entidades de capital riesgo, lo que ha conducido a la
elaboracion de numerosos trabajos que intentan incorporar
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a estos mercados junior la experiencia y los mecanismos de
control de estas entidades. Uno de los mercados que mas
éxito han tenido incorporando mecanismos de gobernanza
propios del capital riesgo es la Capital Pool Company de
Canada. En la misma linea, Bhattacharya et al. (2015) des-
tacan que si en la oferta pUblica inicial (en adelante, OPI)
participan intermediarios de alta calidad, tanto inversores
de capital riesgo como suscriptores, las tasas de mortalidad
descienden, permaneciendo todo lo demas igual, con lo que
la necesidad de una regulacion mas estricta se hace menor.

El pequeno tamano de las compaiias incrementa igual-
mente el riesgo, porque tanto las OPI como la capitalizacion
total de la empresa una vez admitida son habitualmente
de escasa cuantia y, como consecuencia de ello, la liqui-
dez de sus titulos en el mercado secundario se resiente,
haciendo mas compleja la organizacion de la estructura de
mercado.

Y por sefalar alguna otra circunstancia, el control de
los fraudes se vuelve también mas problematico en este
tipo de mercados, sobre todo en el momento de la salida,
incrementandose asi también el riesgo. Es cierto que estos
mercados alternativos suelen tener normas menos estrictas
que los mercados principales, por lo que si no disponen de
los adecuados mecanismos de control pueden convertirse
en terreno propicio para que se cometan irregularidades y
fraudes.

2.2. Riesgo de agencia

Con el riesgo de agencia se alude a la asimetria de informa-
cion entre gestores e inversores. Los mercados de valores
presentan en ocasiones asimetrias de informacion, cir-
cunstancia que se presenta de forma mas acusada en los
mercados alternativos. Por ello, el enfoque que a menudo
se propone en la regulacion del mercado de valores es la
proteccioén del inversor, que en todo caso constituye siem-
pre un pilar de la regulacion, ya que sin ella el inversor
simplemente no participaria en el proceso de asignacion de
recursos.

La existencia de asimetrias de informacion en el mer-
cado justifica la aplicacion de modalidades de regulacion
con las que se limitan las consecuencias de la seleccion
adversa y el riesgo moral. En una situacion de seleccion
adversa, un agente no informado se halla frente a agen-
tes bien informados. El equilibrio del mercado puede, en
tal caso, ser completamente diferente del que se obtendria
bajo informacion perfecta. Ilustra el conflicto de agencia
por seleccién adversa el hecho de que la alta direccién posi-
blemente no informa de manera precisa de todo lo que sabe
sobre su empresa. Por ejemplo, para el caso de las OPI des-
arrolladas en un mercado alternativo como el espanol los
directivos/propietarios han sido muy optimistas al estimar
las ganancias futuras de la empresa, lo que puede influir en
el valor esperado de la empresa por parte de los inverso-
res (Palacin-Sanchez y Alonso Canales, 2015). Por su parte,
una situacion de riesgo moral es la que existe cuando un
agente puede tener influencia sobre una variable que es
determinante de las ganancias obtenidas por otro, pero que
no es observable por este Gltimo. En este sentido, los direc-
tivos/propietarios pueden actuar de forma muy diferente
si han aportado capital inversores externos a la empresa
a como lo hubieran hecho con su propio capital. Es decir,

podrian perseguir sus propios intereses mas que los de la
empresa en su conjunto.

2.3. Riesgo de liquidez

Como establece Rasch (1994), aunque este tipo de mercados
tuvieron éxito los primeros afos atrayendo nuevas operacio-
nes, pronto comenzaron a sufrir de falta de liquidez, tanto
en el mercado primario como en el secundario o de negocia-
cion. Una de las razones principales de esta circunstancia es
porque en numerosas ocasiones se limitan las OPI a inverso-
res institucionales, por lo que el desarrollo de un mercado
con suficientes participantes para que goce de la necesaria
liquidez para las acciones de la compahia es muy dificultoso.
Este mayor riesgo de liquidez ha venido a resolverse gene-
ralmente imponiéndose de forma necesaria la existencia de
un proveedor de liquidez, aunque los problemas no se han
resuelto de manera satisfactoria.

3. Aspectos regulatorios en los mercados
alternativos: una revision

Regular es imponer un limite a la capacidad de accion de
una empresa o un mercado, por lo cual las posibilidades de
regulacion son extraordinariamente diversas. Kay y Vickers
(1988) distinguen entre regulacion de estructura y regula-
cion de comportamiento. También es determinante el grado
de regulacion, que puede variar desde la nacionalizacion
hasta la regulacion interna, pasando por la existencia de
una agencia de regulacion del mercado o por la de un orga-
nismo de autorregulacion de los miembros del mercado.
Cada una de las formas puede tener sus ventajas; menos
regulacion, por ejemplo, significa mas flexibilidad, pero,
sin embargo, también puede suponer menos eficiencia. La
regulacion interna, que corresponde a la creacion de una
reputacion por parte de un mercado, solo puede conseguirse
cuando las relaciones entre este y sus clientes se desarro-
llan a largo plazo. Por otra parte, hay que tener en cuenta,
como senalan Shaked y Sutton (1981), que los organismos de
autorregulacion del mercado tienen una clara tendencia a
imponer barreras a la entrada para conservar sus rentas de
monopolio.

Trasladar el centro de la regulacion desde los profesiona-
les del mercado de valores a los inversores es consistente con
un gran cuerpo de pensamiento econémico que asume que la
contratacion privada es universalmente superior a la regu-
lacion gubernamental. Este enfoque contractualista esta
aceptado desde hace mucho tiempo en el mundo académico,
pero el profesor Coffee (1984), en su importante trabajo
«Market failure and the economic case for a mandatory
disclosure system» sefala, basandose en investigaciones
empiricas y en el analisis del comportamiento, que se ha
producido un cambio de paradigma en el que se atiende mas
a las leyes de proteccion del inversor o la regulacion de la
informacion privilegiada, asumiendo este nuevo paradigma
que la regulacion puede mejorar la contratacion privada.

También, Prentice (2002) en su trabajo «Whither secu-
rities regulation? Some behavioral observations regarding
proposals for its future» revisa este tema y se hace eco
de que respetados autores han reavivado varias propues-
tas para iniciar reformas que implican muchas de ellas una
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sustancial desregulacion, con miras a permitir que los emi-
sores e inversores contraten de forma privada para un nivel
determinado de divulgacion y de proteccion contra frau-
des. Sin embargo, en el trabajo se analiza la literatura
conductual (comportamiento econémico, financiero, psico-
logia del comportamiento, teoria de las decisiones y otros
campos relacionados) que advierte que es sumamente opti-
mista esperar en un mercado de valores desregulado que
los emisores revelen voluntariamente informacion a nivel
optimo; que los intermediarios, como las bolsas de valores y
los corredores de bolsa, consideren adecuadamente los inte-
reses de los inversores, o que los inversores puedan negociar
de manera eficiente para protegerse contra el fraude.

En Espana, este debate también estd presente. En su
trabajo dentro del monografico La regulacién financiera:
¢ssolucién o problema?, Santillan y Martinez-Pardo (2015)
defienden que una regulacion correcta, proporcionada, sen-
cilla y de facil comprension, cuya contribucion a la mejora
del entorno —neta de los costes que acarrea— haya sido
suficientemente ponderada antes de su implantacion, es, sin
duda, una herramienta de primera magnitud para impulsar
la innovacion, la competitividad y la eficiencia del sistema,
el crecimiento y la financiacion empresarial y, en definitiva,
para alcanzar determinados fines de ordenacion y de pro-
mocion del mercado. Pero advierten de los posibles efectos
de la sobrerreaccion regulatoria, de la tendencia regulatoria
de caracter innegablemente reactiva frente a la crisis. Pérez
(2015) desarrolla la misma filosofia, en su articulo «La rele-
vancia de una regulacion proporcionada en sus términos»,
perteneciente también a dicho monografico.

Lo cierto es que la importancia del tipo y las caracte-
risticas de la regulacion en el éxito de estos mercados ha
sido ocupacion de numerosos trabajos. Fundamentalmente,
se trata con ellos de verificar si cambios en la regulacion
que la hacian mas restrictiva conseguian mejorar los resul-
tados. Las conclusiones obtenidas no permiten afirmarlo de
una manera definitiva.

Dado que la literatura existente es extensa, procedemos
a su revision agrupandola en 3 apartados. El primero repasa
los trabajos que se han realizado observando si los mercados
han reaccionado favorable o desfavorablemente a cambios
introducidos en las legislaciones; el segundo se centra en
los estudios realizados que tratan de discernir si la mayor fle-
xibilidad en cuanto a regulacion que disfrutan los mercados
alternativos frente a los mercados principales les conducen
a obtener unos resultados en cantidad y calidad; por ultimo,
en el tercero revisamos los trabajos que se centran en ana-
lizar si es la regulacion o mas bien la fuerzas del mercado la
clave del éxito.

3.1. Cambios en la regulacion y respuesta de los
mercados

Algunos estudios han abordado el tema con caracter general
analizando si ante cambios regulatorios concretos el mer-
cado ha reaccionado favorablemente. Los reguladores se
enfrentan a la dificultad de identificar el equilibrio adecuado
entre la proteccion de los inversores y la concesion de opor-
tunidades para incrementar el capital. En este sentido, las
OPI ofrecen un entorno interesante para calibrar la eficacia
de la regulacion financiera. Asi, Simon (1989) demostré que

la Securities Act of 1933, que impuso cambios en la divul-
gacion de la informacion financiera, no redujo las tasas de
fracaso de las empresas que cotizaban en la Bolsa de Nueva
York. De igual forma, los primeros estudios realizados por
Stigler (1964) y Benston (1973) sobre las consecuencias de
la Securities Act of 1933 y la Exchange Act of 1934, respec-
tivamente, concluyen que no aportaron un valor relevante a
los inversores. Por su parte, Jarrell (1981) tampoco observo
mejoras en los rendimientos medios de las nuevas emisiones
tras la creacion de la Securities and Exchange Commission
(SEC).

Por otra parte, los cambios en la regulacion pueden
tener lugar como respuesta a los cambios macroecondémicos
o sociales generales. La nocion de proteccion del inver-
sor puede servir como fundamento politico para una mayor
regulacion, y podria estar motivado por las autoridades para
dar respuesta a las crisis. En este sentido, Jarrell (1981)
muestra que la abolicion de las comisiones de tasa fija
por la SEC fue una actuacion politica racional en respuesta
a la creciente elasticidad de la demanda de las institucio-
nes de servicios de intermediacion de la Bolsa de Nueva
York, actuando solo cuando fue empujado por las fuerzas
del mercado.

Sin embargo, Burhop et al. (2014) argumentan a favor de
los cambios regulatorios, mostrando que un mercado poco
regulado, como el de Londres en el sigloxx, no permitio el
acceso a los mercados de capitales a empresas en creci-
miento.

Finalmente, por citar algun otro en esta linea y también
reciente, Cattaneo et al. (2014) analizan para el mercado
italiano, desde su nacimiento, los impactos de las distin-
tas regulaciones sobre las OPI con el siguiente resultado:
una regulacion mas suave ha tendido a danar la tasa de
supervivencia de las OPI sin incrementar su nimero.

3.2. Mercados alternativos frente a mercados
principales

Otros trabajos realizan los analisis por comparacion
con los mercados principales. Generalmente para consta-
tar que los resultados en los mercados alternativos no son
peores que en los mercados principales se acude al estu-
dio de supervivencia en ambos y a los problemas de fraude
detectados en cada uno de ellos.

Jenkinson y Ramadorai (2010) analizan una muestra de
218 empresas que se trasladaron al mercado alternativo
inglés, Alternative Investment Market (AIM), desde el mer-
cado principal, y 56 empresas que lo hicieron en direccion
opuesta. El AIM tiene un entorno normativo mas leve, y por
ello muchas empresas optan por cambiarse a estas bolsas
de valores con requisitos reglamentarios inferiores. Anali-
zando las consecuencias de estos cambios, encuentran que
con menor regulacion estas empresas experimentan inicial-
mente retornos menores de aproximadamente un 5%. Sin
embargo, es interesante observar que las reacciones inicia-
les de los precios se revierten después, y posteriormente
experimentan una tendencia al alza a largo plazo en el ren-
dimiento de sus acciones, que sefialan un mejor desempeno
operativo.

Por su parte, Cumming y Johan (2013) también se cen-
tran en este aspecto, estudiando los casos de fraude en



Los mercados alternativos bursatiles: una perspectiva regulatoria 5

los mercados financieros, comparando primeramente Esta-
dos Unidos, Canada y Reino Unido, y después extendiendo el
analisis a Brasil, China y Alemania. Ademas, dentro de cada
pais comparan los mercados principales y los alternativos.
Analizan los requerimientos minimos de capital exigidos, asi
como las normativas de cada uno de ellos, observando que la
relajacion de estos aspectos esta relacionada con los casos
de fraude. Pero por los datos examinados, y aunque sugie-
ren que hay diferencias significativas en las distintas bolsas
y en los paises analizados, no llegan a conclusiones claras de
que haya diferencias significativas si se comparan mercados
principales y alternativos. Si sugieren implicaciones politicas
en las formas en las que idealmente debe ser comunicado
el fraude para mejorar el conocimiento de los inversores, la
transparencia del mercado y la calidad del mercado.

3.3. Regulacioén o fuerza del mercado

Si hay algun autor que ha estudiado con profundidad este
tema especifico es el profesor estadounidense Stringham,
que ha ido plasmando los resultados que ha ido obteniendo
en sus investigaciones en diferentes articulos. Asi, en 2003
publicé un trabajo (Stringham, 2003) en el que intenta com-
probar si es cierta la afirmacion de que el desarrollo de un
mercado de valores precisa de una regulacion gubernamen-
tal, como defienden numerosos autores, o, por el contrario,
si la interaccion y la reputacion continuada pueden crear
incentivos para que los contratos se autorregulen, como ase-
guran otros muchos. Para ello, examina el primer mercado
bursatil de la historia, la Bolsa de Amsterdam, encontrando
que se negociaban contratos financieros sorprendentemente
avanzados, impensables que se organizaran por los tribuna-
les gubernamentales de entonces. Acude ademas a la obra
Confusidén de Confusiones, del corredor de bolsa del siglo xvi,
De la Vega, donde se describe el mecanismo reputacio-
nal que permitia la negociacion de instrumentos financieros
sofisticados fuera del ambito de la ley, como las ventas en
corto, los contratos a plazo y las opciones.

En 2008, en otro articulo, Stringham, junto a los también
profesores norteamericanos Boettke y Clark, se preguntan:
¢son las regulaciones la respuesta a los mercados bur-
satiles emergentes?, estudiando las implicaciones para el
caso de la RepUblica Checa y Polonia. Es un trabajo suma-
mente interesante porque recopila numerosa bibliografia al
respecto. En concreto: 2 trabajos que sugieren que los mer-
cados bursatiles han sido desarrollados exitosamente con
escasa vigilancia gubernamental, y 8 trabajos que defien-
den que tanto la Republica Checa como otros paises del
Este necesitan mayor regulacion para sus mercados crea-
dos recientemente, manteniendo que la Bolsa de Varsovia
ha tenido un mejor funcionamiento que la de Praga, que
estda mucho menos regulada. Sin embargo, y a pesar del
gran nimero de articulos que asi lo apoyan, Stringham et al.
(2008) encuentran que la bolsa checa ha sido obstaculizada
por la intervencion gubernamental desde el principio, que
la evidencia del superior rendimiento de la bolsa polaca no
es tan fuerte, y que los reguladores checos estan poco cuali-
ficados, faltos de iniciativas propias, y que es poco probable
que quisieran beneficiar al mercado. Por ello, terminan ali-
neandose con el importante trabajo de Neal y Davis (2005),

que concluye que intensificar la intervencion publica hace
poco probable que mejore la situacion.

Todo el bagaje de los anteriores trabajos, junto con la
revision pormenorizada de la literatura que encuentran al
respecto, la aplican Stringham y Chen (2012) para analizar
el AIM inglés y defienden que es un ejemplo exitoso de un
mercado regulado privadamente porque es flexible y per-
mite a las partes establecer qué normas son necesarias para
garantizar el éxito del mercado. Asi, en los anos que lle-
vaba de funcionamiento, desde 1995, tan solo habia habido
4 casos de fraudes importantes; el mercado habia atraido a
una gran cantidad de inversion, y la tasa de supervivencia de
las OPI estaba en linea con la de otros mercados mas regu-
lados. Ellos situan la clave de este buen funcionamiento de
regulacion privada en la actuacion del «asesor registrado»
(nominated advisor o NOMAD) que tutela a las empresas y
decide si son aptas para salir a cotizar.

También en esta misma linea podemos sehalar los
siguientes trabajos que centran sus evidencias en diferen-
tes ambitos geograficos. Mulherin (2005, 2007) revisa la
teoria econdémica de la regulacion y examina la evidencia
empirica sobre su aplicacion a los cambios pasados y
recientes en la regulacion de los mercados de valores de
Estados Unidos, y termina defendiendo que, a pesar del
hecho de que un cierto grado de regulacion de los mercados
financieros es universalmente necesario, la eficacia exige
limites. En primer lugar, una misma regulacion para todos
puede ser costosa para las empresas mas pequeias. En
segundo lugar, su eficacia depende de factores contextua-
les. Por ejemplo, una mayor divulgacion es util siempre y
cuando los destinatarios puedan procesar la informacion
divulgada, relacionando este hecho con el papel que deben
desempenar los intermediarios financieros.

Centrandose en el Reino Unido, Chambers y Dimson
(2009) comparan varios periodos desde 1917 con diferentes
grados de regulacion, y cuantifican el nUmero de OPI bri-
tanicas fallidas, poniéndose de relieve que los reglamentos
han sido menos eficaces que las fuerzas del mercado en la
reduccion de las asimetrias de informacion.

Para Canada, Pandes y Robinson (2013, 2014) examina-
ron desde su creacion en 1986 el programa de capital de
la Canadd Pool Company (CPC), un programa de plataforma
ciega regulada, y encontraron que los reglamentos de la CPC
aumentaron la calidad de las empresas junior que salian a
cotizar, la calidad de los suscriptores que las asistian, y la
incidencia de fraude en este mercado era significativamente
mas reducida. En general, los autores encontraron que una
regulacion eficaz puede ayudar a crear un mercado de renta
variable secundario viable que facilita el desarrollo de las
empresas mas pequeinas. También concluyen que es mas efi-
caz para que el mercado tenga éxito basarse en las fuerzas
del mercado, para lo que hay que intentar aprovechar la
experiencia de las empresas de capital riesgo, tal y como ha
hecho la CPC.

4. Mecanismos de control en los mercados
alternativos: una revision

Segun lo analizado en el apartado anterior, una regulacion
proporcionada, sencilla y de facil comprension —es decir,
lo que en inglés denominan una light regulation— es
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fundamental para impulsar los mercados alternativos vy,
en definitiva, para favorecer que se conviertan en un
instrumento capaz de facilitar a las PYME alternativas de
financiacion diferentes a la bancaria.

No obstante, esta regulacion mas light y con menos exi-
gencias obliga a que entren en juego otros mecanismos para
garantizar que el mercado funcione correctamente y, sobre
todo, que las empresas y todos los agentes intervinientes se
comporten como deben. Los mecanismos de control pueden
ser externos o internos. Los mecanismos de control que ha
reconocido la literatura como fundamentales para este mer-
cado son: internos, el gobierno de la empresa; y externos,
el asesor registrado y los auditores.

El mal funcionamiento de estos mecanismos, que se
puede traducir en escandalos en las empresas y colapsos en
los mercados, genera desconfianza en los mercados alter-
nativos como un todo, pero también puede extenderse al
resto de los mercados de un pais y a la regulacion en general
(Mallin y Ow-Yong, 2010).

A continuacion presentamos los estudios empiricos rea-
lizados sobre el papel que desempena cada uno de estos
mecanismos de control sobre los mercados alternativos, lo
que nos permitira conocer la importancia y las limitaciones
que presentan para desarrollar adecuadamente esta labor
de control.

4.1. Gobierno de empresa (corporate governance)

El gobierno corporativo se puede definir como el conjunto
de normas y principios que regulan la estructura y el fun-
cionamiento de los drganos de gobierno de una compania.
En su memoria anual, el Banco Central Europeo define el
gobierno corporativo como: «conjunto de normas y pro-
cesos por los que se dirige y controla una organizacion,
siendo la estructura del gobierno corporativo la que espe-
cifica la distribucion de derechos y responsabilidades entre
los diferentes participantes en la organizacion —tales como
miembros del consejo de administracion, directivos, accio-
nistas y resto de stakeholders— y establece las reglas y
procedimientos para la toma de decisiones».

Por regla general, las empresas cotizadas en los primeros
mercados deben seguir un codigo de buen gobierno que debe
plasmarse en un informe anual de gobierno corporativo. Este
codigo incluye una serie de recomendaciones que en algunos
casos son de obligado cumplimiento y, en otros, las empre-
sas pueden optar por cumplir o explicar los motivos de su
no cumplimiento. Sin embargo, las PYME cotizadas en los
mercados alternativos normalmente estan exentas del cum-
plimiento de dicho codigo. En definitiva, cuentan con una
cierta flexibilidad en cuanto al gobierno corporativo, si bien
es conveniente que las empresas analicen qué recomenda-
ciones en materia del mismo deberian seguir desde el punto
de vista de la credibilidad y confianza del inversor. Segun
Mallin y Ow-Yong (2010), ha habido casos de empresas con
un pobre gobierno corporativo que lograron incorporase al
AIM inglés; sin embargo, algunas de ellas han estado poste-
riormente en el centro de escandalos financieros o colapsos
en dicho mercado. Por ejemplo, Sky Capital, Torex Retail,
Langbar International, Sibir Energy, Max Petroleum, Lonzim
y Regal Petroleum.

Para entender el gobierno de las empresas no muy gran-
des, que son nuevas o estan involucradas en ambiciosos
planes de expansion y cotizadas en mercado alternativos,
hay que tener presente que muchos de sus proyectos son
de alto riesgo e inciertos, que en muchos casos carecen de
rutinas y redes (network) bien asentadas y que normalmente
no tienen proyectos de inversion diversificados para poder
reducir el riesgo. Por todo ello, aparte de comportamien-
tos oportunistas por parte de los directivos/propietarios de
control, son las contingencias imprevistas las que pueden
estar en el origen de los problemas de gobierno corporativo
(Audretsch y Lehmann, 2005).

La evidencia empirica sobre el gobierno de las empre-
sas grandes y cotizadas es muy abundante, no siendo asi
en el caso del gobierno de las PYME que salen a cotizar,
que es todavia muy escasa. Presentamos los estudios mas
importantes.

Finkle (1998) considera toda la poblacion de empresas
de biotecnologia que salieron a cotizar en el mercado
norteamericano de 1980 a 1994. Estas empresas suelen
representar una de las tipicas iniciativas de emprendimiento
que acaban optando por salir a cotizar en los mercados
alternativos. El trabajo pretende determinar si existe una
relacion entre el tamafo y la composicion del consejo
de administracion y el rendimiento de la empresa; sin
embargo, los resultados no fueron muy significativos.

Berry et al. (2006) analizan 109 pequehas empresas de
Estados Unidos recientemente admitidas a cotizacion o que
cotizan por primera vez en el mercado, y encuentran que
los elementos de gobierno corporativo tales como el grado
de independencia en el consejo de administracion y los
comités evolucionan con el tiempo para ayudar a mitigar
el aumento de los costes de agencia relacionados con la
reduccion del control por parte de los propietarios internos
(insider owners).

Reddy et al. (2008) estudian las practicas de gobierno cor-
porativo de 71 empresas de pequeia capitalizacion en Nueva
Zelanda y encuentran que la independencia en el consejo
de administracion y la existencia de un comité de auditoria
estan asociados positivamente con su proxy de rendimiento
financiero (la Q de Tobin).

Chistensen et al. (2010), usando una muestra de empre-
sas australianas de capitalizacion micro (activos totales de
menos de 12,5M$), no encuentran una asociacion entre los
factores de gobierno de empresa y los resultados de la
empresa; sin embargo, sus hallazgos sugieren que la con-
centracion de la propiedad opera como un sustituto de las
practicas formales de gobierno corporativo.

Gordon et al. (2012) exploran sobre una muestra de
pequehas empresas canadienses que cotizan en bolsa los
determinantes de las practicas de gobierno de empresa y
sus efectos en los resultados. Encuentran que las practicas
de gobierno corporativo mas efectivas estan relacionadas
con las caracteristicas de la empresa, incluyendo el tamano
de su consejo, la estructura de propiedad de la empresa,
el apalancamiento financiero, el valor de mercado de las
acciones y la naturaleza del auditor. Ademas, contrastan que
el resultado financiero y la calidad de las ganancias estan
ambos positivamente relacionados con el gobierno corpo-
rativo. Sus resultados también sugieren que las pequenas
empresas con limitaciones de recursos son menos propensas
a mejorar sus estructuras de gobierno corporativo, a pesar
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de que ello podria mejorar el rendimiento. Asi, los adminis-
tradores y propietarios deben prestar especial atencion a los
costes y beneficios de mejorar el gobierno. En definitiva, el
buen gobierno es un importante motor del rendimiento de
la pequena empresa que no puede ser descuidado por los
propietarios y gerentes de estas empresas.

Farag et al. (2014) estudian, sobre una muestra de 271
empresas emprendedoras (de rapido crecimiento) admiti-
das en el AIM inglés durante el periodo 2000 a 2007, las
caracteristicas de gobierno corporativo a través de un indice
que resume 4 aspectos: estructura del consejo de adminis-
tracion, presencia de subcomités, presencia de consejeros
independientes y grado de divulgacion de las practicas de
gobierno corporativo. Estos autores encuentran una rela-
cion causal entre el gobierno corporativo y el desempeno
financiero de la empresa. Esta relacion causal puede impli-
car que un mejor gobierno corporativo conduce a un mejor
rendimiento financiero. Se infiere en este caso que un buen
gobierno corporativo puede conducir a una mejor calidad de
la gestion, a la mejora de los procesos de toma de decisio-
nes y, en definitiva, a mayores resultados. Ademas, también
observan que la presencia del capital riesgo en la estructura
de propiedad de la empresa favorece las buenas practicas
en el gobierno corporativo.

Bertoni et al. (2014) consideran el doble rol del gobierno
corporativo en la creacion y proteccién del valor para estu-
diar su impacto sobre el valor de la empresa en el momento
de su OPI. Sobre una muestra de 969 empresas que salen
a cotizar en la Europa continental en el periodo 1995-2011,
tanto en primeros mercados como en mercados alternativos,
se encuentra evidencia consistente con la opinion de que el
gobierno corporativo es un factor critico en la valoracion de
las OPI. Ademas, se encontro que el papel del gobierno cor-
porativo cambia a lo largo del ciclo de vida de la empresa.
Mientras para las empresas jovenes el gobierno corpora-
tivo es particularmente importante como un dispositivo de
creacion de valor, para las empresas maduras también es
relevante pero por una razon diferente, ya que permite una
proteccion del valor para los accionistas minoritarios. Ade-
mas, el rol de la independencia del consejo es mas fuerte
para las empresas jovenes que cotizan en los mercados alter-
nativos.

Parsa et al. (2007) investigan los factores asociados con
la divulgacion de las practicas de gobierno corporativo
entre 89 empresas que cotizan en el mercado alternativo
inglés (dado que las normas en dicho mercado no exi-
gen que las empresas informen sobre el cumplimiento del
codigo de buen gobierno, sus revelaciones sobre el tema
son totalmente voluntarias). Estos autores observan que la
independencia del consejo y la del comité de auditoria se
asocian positivamente con la comunicacion de informacion
sobre el gobierno corporativo.

Mallin y Ow-Yong (2008) analizaron la memoria anual y
las cuentas de 300 empresas cotizadas en el AIM inglés entre
octubre de 2005 y septiembre de 2006. A partir del analisis
detallado de las declaraciones sobre el gobierno corporativo
se encontro que los elementos basicos de las buenas practi-
cas de gobierno, como la inclusion de un informe de gobierno
corporativo, la presencia de subcomités del consejo, iden-
tificar quiénes son los directores y sus responsabilidades,
y dividir el papel de presidente y director general, se dan

a conocer por parte de la mayoria de las empresas de la
muestra. En general, se encontraron con que las empresas
del AIM revelan menos practicas de gobierno corporativo
que las que se esperan de las recomendaciones estableci-
das en la Guia Quoted Companies Alliance Guidelines (QCA).
Las empresas del AIM son animadas a seguir la Guia QCA,
basada en el codigo de buen gobierno de las empresas que
cotizan en el primer mercado pero adaptada especifica-
mente a las necesidades de las empresas en crecimiento y
a sus inversores. Los resultados del estudio de Mallin y Ow-
Yong (2008) muestran que las empresas del AIM pueden y
deben aumentar sus niveles de divulgacion, especialmente
en las areas que influyen en la toma de decisiones de los
inversores tales como el grado de independencia de los con-
sejeros y la presentacion de informes sobre la evaluacion
formal del desempefo de los consejeros.

En un trabajo posterior, Mallin y Ow-Yong (2012) exami-
naron la relacion entre ciertas variables a nivel de empresa
y de mercado y el nivel de divulgacion voluntaria por parte
de la empresa de las practicas de gobierno en las empresas
de AIM. Los resultados de su analisis indican que las jovenes
empresas del AIM son mas propensas a mostrar un mayor
nivel de divulgacién. También encuentran que el tamafo de
la empresa, el tamano del consejo, la presencia de factura-
cion (es decir, la empresa genera ingresos de sus actividades
empresariales) y haber cotizado previamente en el primer
mercado estan positivamente asociados con las practicas de
gobierno adoptadas y divulgadas. Por otro lado, la partici-
pacion significativa en el capital por parte de los inversores
institucionales y los directores, el tipo de asesor nombrado
o la firma de auditoria no parecen tener influencia en la
determinacion del nivel de divulgacion. Sin embargo, su
estudio muestra que las empresas orientadas al AIM tien-
den a hacer menos divulgacion. En general, los hallazgos
sugieren que la dinamica interna de las empresas del AIM
ejerce una mayor influencia sobre la divulgacion voluntaria
de gobierno corporativo que los factores relacionados con el
mercado.

Plastow et al. (2012) analizan en una muestra de
298 empresas australianas de tamano medio las recomen-
daciones de gobierno corporativo seguidas. Los resultados
indican diferencias significativas en las tasas de adopcion
entre empresas y entre las recomendaciones individuales.
Estas diferencias indican que hay tasas de adopcion significa-
tivamente menores para las recomendaciones mas costosas
consideradas como estructurales (por ejemplo, la estructura
del consejo y la formacion de comités) en comparacion con
las recomendaciones menos costosas asociadas a las politi-
cas y procedimientos y la divulgacion.

En Taking AIM (2009) se encuesté a 116 empresas y
55 inversores del AIM inglés, y se observé que la mayoria de
los inversores institucionales (58%) consideran que los estan-
dares de gobierno corporativo de las empresas del AIM no son
suficientemente buenos, incluso menos del 40% considera
que son aceptables.

En general, los resultados de estudios en el contexto de
las empresas mas pequefas 0 mas jovenes identifican que
algunas caracteristicas de gobierno que son importantes en
las empresas mas grandes, tales como el grado de indepen-
dencia en el consejo, son igualmente importantes para el
gobierno de las empresas mas pequehas 0 mas jovenes, y
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que las buenas practicas pueden influir en el resultado de
las empresas (Plastow et al., 2012).

4.2. Asesor registrado (nominated advisor)

En muchos de los mercados alternativos, entre ellos el
espanol, existe la figura del asesor registrado, que en inglés
se denomina nominated advisor (NOMAD). El asesor regis-
trado juega un papel fundamental en la preparacion de la
salida a Bolsa, en la misma salida y una vez que la empresa ya
cotiza, porque también debe seguir asesorandola. En defi-
nitiva, el rol del asesor registrado es capital para el buen
funcionamiento de los mercados alternativos, pero al ser
remunerados por las empresas que salen a cotizar es posi-
ble que surjan ciertos conflictos de interés. No obstante, la
amenaza de sancion por parte de la bolsa y los posibles efec-
tos en su reputacion deberian ser suficientes incentivos para
que los asesores registrados se comporten adecuadamente.
Por todos estos motivos interesa profundizar en esta figura
a través de los diferentes estudios empiricos desarrollados.
Ello nos permitira apreciar las ventajas, los problemas o las
limitaciones de esta figura.

Mallin y Ow-Yong (2010) examinan el rol del asesor regis-
trado en el AIM inglés a través de una serie de entrevistas
a los directores generales de las empresas del AIM, a inver-
sores institucionales y a asesores registrados que a su vez
eran brokers en dicho mercado. Los resultados de este estu-
dio son: a) los directores de empresas del AIM parecen haber
tenido una experiencia contradictoria con su NOMAD: unos
encuentran que su NOMAD les ha dado apoyo y asesora-
miento durante todo su tiempo en el AIM, mientras que
otros han encontrado que su NOMAD no les ha dado apoyo
una vez que se han incorporado al AIM y han tenido que
buscar consejo en otra parte; b) los inversores instituciona-
les entrevistados no tienden a poner mucho énfasis en qué
NOMAD ha asesorado a la empresa a la hora de invertir en una
compania del AIM, pero si hubieran tenido una mala expe-
riencia anterior con un particular NOMAD, antes de invertir
en una empresa asesorada por dicho NOMAD la analizarian
muy cuidadosamente, y c) el NOMAD, que también es broker,
parece poner mas énfasis en su papel de corretaje que en su
papel como asesor. Los autores concluyen que no todos los
NOMAD estan desarrollando su labor con la debida diligencia,
aunque la mayoria si.

De forma mas concreta, algunos autores analizan la
influencia del asesor registrado respecto a 3 temas prin-
cipales: el gobierno de la empresa, como supervisor en el
mercado alternativo, y en la supervivencia de las empresas
tras las ofertas publicas iniciales.

4.2.1. Influencia del asesor registrado en el gobierno de
la empresa

La figura del asesor registrado también puede favorecer
otros instrumentos de supervision. En este sentido, Mallin
y Ow-Yong (1998) analizan el gobierno corporativo en las
PYME que cotizan en el mercado alternativo inglés (AIM) y
concretamente se consideran los aspectos formales de dicho
gobierno en el momento de salir a cotizar a dicho mer-
cado, relacionandolo con el asesor registrado. Este estudio
se centra en los primeros anos de funcionamiento de este
mercado. Se observa que el cumplimiento de las normas de

buen gobierno en las empresas que salen a cotizar al AIM
depende de quién sea el asesor registrado de la empresa.

4.2.2. Papel del asesor registrado como supervisor en
mercados alternativos

Gerakos et al. (2013) analizan la rentabilidad post-salida a
bolsa en mercados poco regulados como el AIM. Entre otros
aspectos consideran si las empresas son capaces de unirse
voluntariamente a una mayor supervisién a través de la
eleccion del NOMAD vy el auditor. La idea es que esta regu-
lacion mas light de los mercados alternativos ofrece a las
empresas la oportunidad de sustituir una supervision poten-
cialmente menos costosa y formal por otra mas formal
eligiendo NOMAD y auditores de mayor calidad. Si bien la
ausencia de requerimientos regulatorios para las empresas
cotizadas en el AIM limita la supervision explicita, es posible
que las empresas sean capaces de encontrar sustitutos de la
supervision regulatoria tradicional. A nivel de empresa, las
oportunidades de supervision pueden ser particularmente
importantes para el AIM dados los limitados requisitos lega-
les explicitos que deben cumplir. En el extremo, podria darse
el caso de que, para algunas empresas, la supervision a nivel
de empresa sustituya del todo a la del mercado y tal vez a
un costo mas bajo, debido a la posibilidad de personalizar
el nivel de supervision. Aunque hay numerosas maneras por
las que las empresas del AIM podrian vincularse por ellas
mismas a una mayor supervision, estos autores consideran 2
mecanismos que son particularmente importantes en el AIM:
la eleccion del NOMAD vy la eleccion del auditor.

La naturaleza adaptable del marco normativo en el AIM
ofrece la oportunidad para que las empresas se distingan por
su eleccion de NOMAD. Debido a que el NOMAD es respon-
sable de supervisar a las empresas, es posible que algunos
desarrollen una cierta reputacion porque desarrollen esta
labor con una gran calidad. Sin embargo otros, con una
reputacion mas limitada, pueden ver su papel como meros
certificadores del cumplimiento de los estandares minimos
del AIM, en cuyo caso no esta claro que hubiera incentivos
para diferenciar los estandares a través de los NOMAD.

Debido a que no esta claro a priori lo que constitui-
ria un NOMAD de alta calidad, este trabajo analiza si la
rentabilidad de las empresas del AIM varia en funcion de
2 caracteristicas del NOMAD. La primera variable es un indi-
cador de si el NOMAD es también un creador de mercado
de la empresa (lo que en el Mercado Alternativo Bursatil
espanol denominamos «proveedor de liquidez»). Ser creador
de mercado de una empresa podria proporcionar al NOMAD
informacion privada adicional con la que supervisar a sus
clientes. En segundo lugar, en la medida en que los rendi-
mientos posteriores a la salida a bolsa son una medida de
la calidad de la supervision en el AIM, los autores suponen
que un NOMAD que proporciona una supervision eficaz debe
tener un historial de traer empresas al mercado que fun-
cionan relativamente mejor. Para mostrar este efecto, la
variable que utilizan es el rendimiento previo del NOMAD
entendido como el promedio de retorno durante 12 meses
para todas las empresas lanzadas al mercado por este hasta
12 meses antes de la fecha de la salida a bolsa de la empresa.

Sus resultados muestran que la variable NOMAD como
creador de mercado no es significativa, lo que sugiere que
actuar como creador de mercado proporciona al NOMAD
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informacion y/o incentivos adicionales limitados para super-
visar las empresas. Sin embargo, el rendimiento previo del
NOMAD tiene una relacion positiva y significativa, lo que
confirma que los NOMAD cuyas OPI han obtenido buenos
resultados en el pasado traen al mercado a empresas que
tienen mejores rendimientos.

En general, los resultados de este estudio sugieren que
existe alguna evidencia de diferencias en la supervision
basado en la eleccion del NOMAD. En particular, los NOMAD
que han tenido un mejor desempefno en salidas a bolsa
previas parecen proporcionar la supervision adicional. Sin
embargo, el efecto no parece compensar totalmente el bajo
rendimiento general de las empresas del AIM y, por tanto,
sugieren que la supervision es incompleta.

4.2.3. Influencia del asesor registrado en la
supervivencia de las empresas tras las ofertas publicas
iniciales

Espenlaub et al. (2012) analizan la supervivencia de las
salidas a bolsa (OPI) en el AIM inglés vinculandola a la
reputacion del NOMAD. Concretamente estudian 896 OPI
desarrolladas entre 1995 y 2004 en el AIM y calculan la
reputacion del NOMAD utilizando 5 medidas diferentes:
a) el nimero de salidas a bolsa respaldadas en el aio previo
a la salida a bolsa como una proporcion sobre el total de
OPI en ese ano; b)los recursos captados en las salidas a
bolsa respaldadas en el afo previo a la salida a bolsa como
proporcion del total captado; c) la calificacion crediticia del
NOMAD en el ano anterior a la salida a bolsa; d) la rentabi-
lidad de los activos del NOMAD en el ano previo a la salida
a bolsa, y e) la edad del NOMAD en el ano previo a la salida
a bolsa. Ademas, en base a estos 5 indicadores calculan
un indice global de reputacién del NOMAD. Finalmente,
observan que la reputacion del NOMAD tiene un impacto sig-
nificativo sobre la supervivencia de las empresas que salen
a bolsa en el AIM, es decir, las OPI respaldadas por NOMAD
reputados sobreviven mas tiempo (alrededor de 2afos)
que las respaldadas por otros NOMAD. También encuentran
que las tasas de supervivencia del AIM son ampliamente
comparables a las de los mercados norteamericanos.

4.3. Auditor

Los auditores tienen la mision de aportar fiabilidad a la infor-
macion financiera de las empresas, debiendo cumplir con
rigurosas disposiciones legales y normativas. La literatura
previa ha documentado una relacion entre el tamano de las
empresas de auditoria, en el sentido de que pertenezcan
a una de las grandes marcas, y la calidad de la auditoria.
De Angelo (1981) ofrece 2 argumentos para apoyar la
hipotesis de que las grandes firmas de auditoria pro-
porcionan auditorias de calidad. Primero, las grandes
firmas de auditoria cuentan con mas recursos materia-
les y humanos para hacer su trabajo, y se enfrentan a
mayores pérdidas (de prestigio, de imagen, de credibi-
lidad o econdmicas) si realizan informes incorrectos. Y
segundo, ya que son menos dependientes de las cuentas
de las empresas-clientes particulares, tienen una mayor
propension a detectar e informar sobre errores conta-
bles o incumplimientos. Siguiendo estos argumentos, las
grandes auditoras cumplen una funcion de supervision

(Fan y Wong, 2005, entre otros). Teoh y Wong (1993)
encuentran mayores ganancias para las empresas audita-
das por una de las grandes auditoras, proporcionando asi
evidencia que apoya el argumento de la auditoria de calidad.

Ademas, la eleccion de la empresa auditora puede influir
en otras variables como la confianza en el mercado, en el
gobierno de la empresa y en la divulgacion de informacion
de ella. Por un lado, contratar una empresa auditora de
calidad puede ser visto como una senal al mercado de que
dicha empresa cuenta con una informacion mas fiable y un
mejor gobierno. Weber y Willenborg (2003) observan que
las opiniones de las empresas de auditoria de calidad son
mejores predictores del rendimiento futuro en las OPI de
pequeno tamano. Por otro lado, algunos estudios también
han observado una relacion positiva entre el tamafo de la
firma de auditoria y la divulgacion de informacion (Bassett
et al., 2007; Kent y Stewart, 2008; Palmer, 2008; Gallery
et al., 2008). Ademas, Davidson et al. (2005) encuentran
correlaciones positivas y significativas entre la calidad de la
auditora y las medidas de gobierno interno de la empresa.

Entre los estudios centrados en empresas de reducido
tamano en mercados alternativos destacamos los siguientes.

Plastow et al. (2012), ya citados previamente, ana-
lizan, en una muestra de 298 empresas australianas de
tamano medio, las recomendaciones de gobierno corpora-
tivo seguidas, relacionandolas con una serie de variables de
la empresa incluida la pertenencia de la empresa auditora a
una de las Big-4. Observan que el gobierno de la empresa es
mejor (se siguen mas recomendaciones) cuando la empresa
auditora es de calidad.

Por otro lado, los ya citados Gerakos et al. (2013) ana-
lizan la rentabilidad post-salida a bolsa en mercados poco
regulados como el AIM y tienen en cuenta, aparte de la ya
mencionada calidad del NOMAD, la calidad de auditor de
cuentas de la empresa. Para ello crean una variable indi-
cativa de la calidad del auditor, codificado como 1 si los
estados financieros de primer ano de la firma eran audita-
das por un auditor perteneciente al grupo de los Big-5, y 0
en caso contrario. Esta medida es consistente con la idea de
que los auditores mas grandes tienen mayor riesgo reputa-
cional y mayores recursos para llevar a cabo una auditoria
a fondo (Weber y Willenborg, 2003). Sus resultados sugieren
que un auditor del Big-5 esta vinculado a una mejor renta-
bilidad de las empresas del AIM. Por tanto, el auditor juega
un papel de supervision particularmente importante en el
AIM en relacion con otras bolsas y se asocia con un mejor
rendimiento.

5. Conclusiones

El debate sobre la adecuada regulacion de los mercados
financieros ha surgido de manera reiterada a lo largo de
los tiempos. Toda la amplisima y variada literatura finan-
ciera existente acepta como premisa de partida que los
mercados financieros necesitan de una regulacion correcta,
proporcionada, sencilla y de facil comprension, que haya
sido disefada y ponderada para conseguir su mejor fun-
cionamiento, pero la clave reside en el nivel éptimo para
conseguirlo. Esta cuestion regulatoria es especialmente
relevante en los mercados alternativos bursatiles dirigidos
a PYME, porque un exceso de la misma puede ahogar el fin
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Ultimo que se persigue con ellos, es decir, que al querer
anular todo riesgo —mas elevado en estos mercados por las
propias caracteristicas de las empresas que lo conforman—
se anule la misma existencia del mercado o cuanto menos su
eficiencia, perdiéndose la posibilidad de esta via de finan-
ciacion tan interesante para posibilitar el crecimiento de las
empresas.

En general, en los Ultimos aios existe una clara tendencia
en todos los campos financieros hacia una mayor regulacion,
sobre todo en cuanto a la proteccion del inversor y a la divul-
gacion de informacion, que se ha vuelto incluso mucho mas
intensa como reaccion a la crisis. Pero es importante sefalar
que si se acude a los trabajos cientificos que se han reali-
zado sobre este tema concreto de los mercados alternativos
y la regulacion, no se puede afirmar que este cambio de ten-
dencia obedezca a un peor comportamiento de los mercados
en los que se ha establecido una regulacion mas suave. Por
tanto, no es una tendencia sustentada cientificamente, sino
que parece mas motivada por cuestiones institucionales, que
en general esta desarrollando a todos los niveles sociedades
y economias mas proteccionistas.

A pesar de lo afirmado en el parrafo anterior, si conside-
ramos los estudios que abordan la cuestion regulatoria en
los mercados alternativos bursatiles es muy dificil extraer
conclusiones universales porque se enfocan en cambios
regulatorios especificos, en paises concretos, y para deter-
minar si los resultados mejoran al ser introducidos miden
alguna variable determinada, pudiendo estar en lo cierto
todos ellos a pesar de sus resultados aparentemente con-
tradictorios. Esto nos permite recalcar que no se trata de
endurecer la regulacion como un fin en si mismo, sino
de valorar bien qué objetivos se pretenden con ella, de
disenarla adecuadamente y de evaluar con sentido critico
sus efectos.

Siguiendo esta idea, numerosos autores que se manifies-
tan en la linea de que intensificar la intervencion publica
hace poco probable que mejore la situacion, afirman que
las regulaciones bursatiles/reglamentos han sido menos efi-
caces que las fuerzas del mercado en la reduccion, por
ejemplo, de las asimetrias de informacion. Se trata asi de
que la regulacion marque las lineas esenciales pero que
sean los propios participantes los que ejerzan el control
hacia los otros, actuando como limites hacia los posibles
abusos de cada uno de ellos. En este sentido, simplemente
promoviendo que las empresas de dichos mercados sigan
practicas adecuadas de buen gobierno, conseguiria un mejor
funcionamiento de los mercados alternativos.

Del mismo modo, como el control por las fuerzas del mer-
cado exige que la cadena de confianza funcione en todos
sus eslabones, la calidad del auditor es encontrada como
factor fundamental para el éxito de las empresas y, por
ende, de los mercados, ya que es el informe de audito-
ria la que la desata. De igual forma, el papel del asesor
registrado resulta esencial. Conseguir que la reputacion de
la firma que realice esta funcion se vea gravemente afec-
tada si incurre en malas practicas, perdiendo su condicion e
incluso teniendo que afrontar importantes indemnizaciones,
alineara sus intereses con los de los inversores finales, mar-
cando la independencia necesaria de la empresa asesorada.

En definitiva, una regulacion mas dura no es la panacea
para solucionar los problemas y limitaciones que esta
presentando el desarrollo de estos mercados alternativos

bursatiles, sino que es la suma de muchas fuerzas —un
adecuado comportamiento de las empresas y sus directivos,
un papel responsable de todos los agentes intervinientes
entre los que se encuentran los auditores y los asesores
registrados, una proteccion a los inversores adecuada, una
supervision ajustada y un mercado con la suficiente liquidez
en el que se potencien los inversores profesionales— que
deben confluir para que el puzzle de estos mercados tenga
una configuracion satisfactoria.
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