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RESUMEN:

Los mercados financieros se constituyen en la actualidad como uno de los principales
pilares de la economia moderna, debido a que gracias a ellos existe un espacio
regulado que permiten satisfacer los deseos tanto de demandantes de recursos como
de oferentes de recursos. Ademas, el papel que estdn teniendo las PYMES en los
mercados financieros esta siendo cada vez mds importante, y sobre todo a raiz de la
creacién de dos mercados especificamente hechos a medida como son el Mercado

Alternativo Bursatil y el Mercado Alternativo de Renta Fija.
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ABSTRACT:

Nowadays financial markets are considered one of the main pillars of the modern
economies due to it is a regulated place where will satisfy the desire of both plaintiffs
resources and resoruce providers. In addition, the role that SMEs are taking in financial
markets is becoming increasingly important, especially after the creation of two
specifically tailored market such as the Alternative Investment Market and the

Alternative Fixed Income Market, made specially for them.
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1. Introduccion

Tradicionalmente, el problema principal de cualquier sociedad es la escasez de
recursos, es decir, los agentes econdmicos deben de intentar armonizar el deseo de
satisfacer sus necesidades con el handicap que supone que los recursos necesarios

para satisfacer dichas necesidades sean escasos.

Precisamente, la escasez de recursos es un aspecto clave para la economia, ya que en
caso contrario, si estos fueran ilimitados, no habria ningun problema ya que existirian
suficientes para satisfacer las necesidades de todos los participantes en la sociedad.
Pero como esto no es asi, los agentes econdmicos deberan decidir que recursos
consumir, como administrar dichos recursos, asi como de dénde obtener los que les

sean necesarios

De esta forma, los participantes en la economia, y en especial las empresas, estan en
una constante busqueda de recursos para poder desarrollar sus actividades y de esta
forma ser productivas para el tejido empresarial del pais. Por tanto, aquellas empresas
gue tengan unas elevadas necesidades deberan optar por la busqueda de financiaciéon

para poder satisfacerlas.

Tradicionalmente, la principal via de financiacién para las empresas, especialmente
para las PYMES, era la bancaria, considerandose este aspecto como una caracteristica
inamovible de la financiacién de estas empresas. Sin embargo, en épocas en las que el
crédito bancario se limita, como por ejemplo tras la crisis econdmica que azotd al pais
en 2008 y que provocéd que “se cortara el chorro” crediticio, las empresas debieron
buscar alternativas para poder continuar con sus actividades, sin depender en exceso

del sector bancario para poder llevarlas a cabo.

En la actualidad, existen diversas fuentes de financiacion alternativas a la bancaria,
como pueden ser las subvenciones publicas, los denominados FFF; que son los
familiares, amigos y personas cercanas (family, friends and fools)...Sin embargo,
ademas de todas estas, existe una fuente de financiacion a través de la cual las
unidades deficitarias de recursos pueden acudir a un mercado organizado para

intentar buscar alli a las unidades excedentarias para captar de ellas los recursos



necesarios. Esta fuente de financiacion es la que ofrecen los mercados financieros,

cada dia mas presentes en la vida econdmica y financiera.

Asi, los mercados financieros ofrecen a las empresas una alternativa de financiacion no
bancaria para aquellas que busquen unos recursos determinados, asi como también
una buena solucién para aquellos ahorradores que quieran colocar sus excedentes con
el objetivo de obtener una rentabilidad superior a la que ofreceria cualquier deposito o

cuenta de ahorro.

Este Trabajo de Fin de Grado va a realizar un analisis de estos mercados financieros
con el objetivo de conocer, en primer lugar, qué es un mercado financiero, asi como
todos los aspectos relevantes de los mismos, con el propdsito de llegar a una
compresion amplia de la materia ya que los mercados financieros, a pesar de
configurarse un pilar basico de la economia mundial en la actualidad, es todavia

ampliamente desconocido por el gran publico.

De esta manera, se va a realizar una descripcion genérica de los aspectos mas
relevantes de los mercados, haciendo especial hincapié en los origenes de los mismos
y en todos los factores que en ellos influyen, para asi intentar entender las el entorno
que los rodeo, ademas de hacer una reflexion sobre aquellos factores que influyen en
ellos y que, a pesar de su estudio, podemos decir de antemano que son bastante

impredecibles e incontrolables incluso por los propios expertos en la materia.

Ademas se va a tratar acerca de cdmo las pequeiias y medianas empresas se acercan
cada dia mas a estos mercados en busca de la financiacidn necesaria para desarrollar
sus proyectos empresariales. Esto, a pesar de parecer algo relativamente corriente, es
una férmula de reciente creacién, ya que hasta no hace mucho las PYMES Unicamente
podian recurrir al crédito bancario, quedando la financiacién a través de los mercados

financieros reservada Unicamente para las grandes empresas.

De esta forma se abre un nuevo espacio para la obtencién de financiacidn para estas
empresas de mas reducido tamafio, lo que les permite competir con unas condiciones

mas igualitarias a las grandes empresas y de esta manera intentar encontrar un



crecimiento econdmico, que de recurrir a la ayuda bancaria probablemente no

pudieran obtener.

En este analisis sobre las posibilidades de financiacién de las PYMES vamos a hablar
sobre la creacion de dos mercados alternativos a los tradicionalmente existentes que
fueron instituidos precisamente con el objeto de dotar a las pequefias y medianas
empresas de unas posibilidades de financiacidon nunca vistas hasta el momento, ya que
dichas empresas no tenian cabida en el mercado hasta hace relativamente poco
tiempo, y esto como consecuencia de los exigentes requisitos impuestos para la
entrada en los mismos, dificilmente superables por empresas que no tengan la

consideracion de grandes empresas.

Estos dos mercados son el Mercado Alternativo Bursatil (MaB) y el Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF). Estos mercados se pueden considerar andlogos, en el
sentido de que tanto uno como otro ofrecen la posibilidad de entrada a empresas de
mas reducido tamafio, pero mientras que uno lo hace en renta fija otro lo hace en

renta variable.



2. El mercado bursatil

2.1. Definicion

Antes de profundizar en el analisis del mercado bursatil es necesario hacer una
primera aproximacion al concepto del mismo puesto que es necesario dotar de un

marco conceptual al estudio de esta materia.

Antiguamente, se consideraba mercado uUnicamente al lugar en donde se reunian
compradores y vendedores para intercambiar diferentes bienes y servicios. Aunque
este tipo de mercados aun existen en muchas regiones, actualmente no se puede
limitar el concepto de mercado a este caso en particular. Actualmente un mercado
puede considerarse como el espacio, la situaciéon o el contexto en el cual se lleva a
cabo un intercambio; es decir, la venta y la compra de bienes, servicios o mercancias
por parte de unos compradores que demandan esas mercancias y tienen la posibilidad
de comprarlas, y unos vendedores que las ofrecen. De esta manera, es definido por
Patricio Bonta y Mario Farber como “el lugar donde confluyen la oferta y la demanda.
En un sentido menos amplio, el mercado es el conjunto de todos los compradores

reales y potenciales de un producto"!

Por otra parte, bursatil proviene del latin bursa que significa ‘bolsa’. EI mercado
bursatil, por lo tanto, es un tipo particular de mercado, el cual estd relacionado con las
operaciones o transacciones que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del

mundo.

El mercado bursatil se considera como un mercado centralizado y regulado, que
permite a las empresas financiar sus proyectos y actividades, es decir, conseguir el
dinero suficiente para ello, a través de la venta de diferentes productos, activos o
titulos. Asi, es definido por Martin Marin como “el lugar donde se llevan a cabo los
mecanismos y procedimientos a través de los cuales se intercambian activos

financieros y se fijan sus precios”?. Igualmente, da a los inversionistas posibilidades de

! Bontay Farber, (2002), “199 preguntas sobre marketing y publicidad”, Bogotd, pp. 19
2 Martin Marin, J.L (2004), Manual de Mercados Financieros, Madrid, pp. 20
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inversion a través de la compra de éstos. En este mercado, dependiendo de la bolsa
en cuestion, se realizan intercambios de productos o activos de naturaleza similar, por
ejemplo, en las bolsas de valores se realizan operaciones con titulos valores como lo
son las acciones, los bonos, los titulos de deuda publica, entre otros, pero también

existen bolsas especializadas en otro tipo de productos o activos.

Entonces un mercado bursatil cuenta con todos los elementos que se requiere para
que sea llamado mercado: un local, que son las oficinas o el edificio de |la Bolsa de
Valores; demandantes, que son los inversionistas o compradores; oferentes, que
pueden ser los emisores directamente o las casa de corredores de bolsa y una
institucion reguladora. Cada uno de estos elementos es importante e imprescindible su

presencia para llevar a cabo transacciones bursatiles.

Paralelamente al concepto de mercado bursatil, hemos hablado de otro elemento que
es parte integrante del mercado bursatil aunque en ocasiones puede ser confundido
como sinénimo del mismo. Este elemento es la bolsa de valores que puede ser
definida en una primera aproximacion como el lugar fisico en el cual se realizan todas

las operaciones propias de un mercado de valores.

Asi pues, la bolsa de valores da el soporte fisico necesario para los oferentes y
demandantes realicen sus negociaciones de compra y venta de valores, tales como las
acciones o participaciones de las sociedades integrantes del mercado, bonos publicos y

privados, etc.

Existen una gran variedad de definiciones de lo que es la bolsa de valores, pero todas
convergen en un Unico punto: transacciones financieras. Se estudiaran algunas de

estas definiciones para poder asi comparar y contrastar cada una de ellas.

e Algunos economistas presentan definiciones como: “la Bolsa de Valores es un
mercado de capitales organizado, institucionalizado, oficialmente regulado, con
unos intermediarios y formas de contratacién especificas®.” En otras palabras

podriamos decir que la bolsa es un mercado financiero donde se realizan

3 Dominguez, Juan (2008). “El mercado bursatil”. Disponible online:
https://juandominguez.wordpress.com/2008/05/27/el-mercado-bursatil/



operaciones de compra y venta de acciones u obligaciones. Esta definicion
denota de una manera muy concreta lo que persigue como fin ultimo una Bolsa

de Valores: la transaccion financiera

e La Bolsa de Valores es “aquella organizacion privada que ofrece a sus
miembros, en consonancia con las drdenes de sus clientes, las facilidades
necesarias para que puedan, entre otras cosas, introducir érdenes, realizar
negociaciones de compra venta de acciones, como ser las acciones de
sociedades o compafiias andnimas, bonos publicos, privados, titulos de
participacién, certificados y una amplia variedad de instrumentos de

inversion”.*

2.2. El nacimiento del mercado bursatil

Es importante comenzar diciendo que es dificil establecer un origen concreto de los
mercados de valores puesto desde que existe el intercambio de bienes y servicios, es
decir, el comercio en la civilizacién humana, han existido lugares donde realizar
practicas similares a las que actualmente se realizan en las bolsas de valores mas

cotizadas del mundo con la de Nueva York o las diferentes bolsas europeas.

Hay claros indicios de que ya en la Edad Media se realizaban transacciones econdmicas
gue se podrian considerar como el germen o el nacimiento de la negociacién bursatil.
Dichas transacciones se realizaban entre empresarios y personas que buscaban sacar
un rendimiento a su dinero. Lo habitual era que aprovechando la celebracién de las
famosas ferias medievales el empresario y el inversor se pusieran de acuerdo en la
cantidad de dinero y en el tipo de interés o rendimiento que el inversor iba a obtener

como consecuencia de la transaccion econdmica.

Con el paso del tiempo, esta practica se fue popularizando por toda Europa,
especialmente por el oeste de europeo, haciendo necesaria la creacién de un espacio

fisico en el que empresarios e inversores pudieran efectuar estas operaciones de

4 DefiniciénABC (2013), “Las bolsas de valores”. Disponible:

http://www.definicionabc.com/economia/bolsa-de-valores.php
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manera mas especializada. “En concreto, la primera bolsa de la que se tiene
conocimiento en el mundo pudo ser la bolsa de Amberes, en Bélgica que data del afio
1460. No obstante, algunos autores defienden la idea de que la primera bolsa tal y

como la conocemos hoy en dia fue la bolsa de Amsterdam fundada en 1602.”°

La bolsa de Amsterdam fue fundada por la Compafiia Holandesa de las Indias
Orientales. Esta compafiia poseia casi la totalidad de negocios celebrados en los Paises
Bajos y Asia, especialmente en Java Occidental, Jayakarta y Banten. El poder de
influencia de esta compania era tal que, para hacerse una idea de su poder, dicha
empresa podia declarar la guerra, acufiar moneda, negociar tratados e incluso

establecer colonias por todo el mundo.

Asi pues, en 1602 dicha compafiia fundo la bolsa de valores de Amsterdam con la
intencién de poder recaudar dinero para sus futuros viajes comerciales instaurandose
en la calle Damrak de Amsterdam. El impacto de la apertura de este espacio para
negociar fue increible para la compaiiia en el sentido de que se hizo fuerte a raiz de los
multiples beneficios que de aqui obtenian y permitiéndole subsistir durante casi 200
afios en un negocio, el de las compaiiias creadas con el fin de comerciar en otros
paises, que se caracterizaba por llevar a la bancarrota tras terminar el primer viaje
mercantil como consecuencia del alto coste del trayecto asi como de los riesgos

inherentes al mismo como eran la pirateria, los naufragios o las enfermedades.

Como curiosidad destacar que la denominacion de “bolsa” tiene su explicacion ya que
el origen de la bolsa de valores tuvo lugar en Brujas, ciudad ubicada en el extremo
noroeste de Bélgica, donde en un edificio perteneciente a la familia Van Der Buerse se
realizaban encuentros y reuniones de cardcter mercantil. El escudo de armas de esta
familia noble estaba representado por tres bolsas de piel, que eran los monederos de la
época. Debido al gran volumen de transacciones que alli se realizaban y a la

importancia e influencia de esta familia la gente empezd a conocer a este sitio como

5> Garinian, Luis (2014), “El origen de las bolsas de valores”. Disponible:
http://blog.gbmhomebroker.com/el-origen-de-la-bolsa-de-valores
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“Buerse”, y por extension todo el mundo le llamo “bolsa” a los centros de transacciones

de valores o productos.®

Posteriormente a la fundacién de la bolsa de Amsterdam hubo una corriente bursatil
muy importante por toda Europa credndose de esta manera una gran cantidad de
espacios reservados para la negociacion bursatil en las principales plazas europeas. Asi,
en 1724 fue creada la bolsa de Paris denominada Paris Bourse situada en el Hotel de
Nevers. Dicho mercado situado en Paris ha sido histéricamente considerado como uno
de los mercados de referencia a nivel mundial y sobre todo europeo, aunque en el afio
2000 hubo una gran reforma con el objetivo de conseguir una bolsa europea mas
integrada con la fusién de las bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris, a la que siguieron
otras bolsas europeas mdas como la bolsa de valores de Lisboa y Oporto y la LIFFE que
es el Mercado Internacional de Futuros y Opciones de Londres.

Esta fusion dio como resultado la creacién de la primera bolsa de valores paneuropea
con sede en Bruselas, cuyo nombre es Euronext y que actualmente tiene

representacion en Bélgica, Holanda, Francia, Portugal y Reino Unido.

Posteriormente, se fueron creando mas bolsas de valores europeas como el London
Stock Exchange en 1801, actualmente una de las bolsas con acciones mads grandes del
mundo; o “La Borsa di commercio di Milano” o la Bolsa de Milan (Milan Stock
Exchange) fue creada por Eugéne de Beauharnais, durante el imperio napolednico

mediante un decreto publicado en febrero de 1808.

Sin embargo, el fendmeno del mercado bursatil no sélo se extendié por toda Europa
sino que tras el descubrimiento de América y la posterior colonizaciéon europea del
continente, los europeos exportamos también la forma de obtener financiacién que se
llevaba a cabo en la época con la fundacién de las primeras grandes bolsas americanas
como Philadelphia Stock Exchange, actualmente conocida como NASDAQ OMX PHLX
siendo la bolsa de valores mas antigua de Estados Unidos, fundada en 1790; o New
York Stock Exchange fundado en 1817 y que actualmente se considera como el mayor
mercado de valores del mundo en volumen monetario y en el nimero de empresas

adscritas.

6 Méndez, Francisco (2014), “El origen de la bolsa de valores”. Disponible en:
http://www.forbes.es/actualizacion/1580/el-origen-de-la-bolsa-de-valores
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Asi pues, y para acabar con la explicacién de los origenes del mercado bursatil,

aparecera un listado de las 10 bolsas de valores mas antiguas del mundo:’

1. Amsterdam Stock Exchange (1602)

2. Paris Bourse (1724)

3. Philadelphia Stock Exchange (1790)

4. London Stock Exchange (1801)

5. Mildn Stock Exchange (1808)

6. New York Stock Exchange (1817)

7. Frankfurt Stock Exchange (1820)

8. Bolsa de Madrid (1831)

9. Toronto Stock Exchange (1861)

10. Australian Stock Exchange (1872)

7 Finanzas digital (2014), “Los 10 mercados de valores mds antiguos del mundo”. Disponible:
http://www.finanzasdigital.com/2013/12/ranking-los-10-mercados-de-valores-mas-antiguos-del-
mundo/
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2.3. El mercado bursatil en Espaiia

En Espaifa, como hemos podido observar en el listado anterior, no se cred una
institucion fisica para la negociacién bursatil hasta que en 1831 se fundd la bolsa de
Madrid que fue y sigue siendo el mercado de referencia en nuestro pais. Sin embargo,
esto no quiere decir que en la historia de Espaia no hayan existido otros medios para
los inversores de colocar sus ahorros para obtener una cierta rentabilidad, asi como a
los agentes deficitarios obtener la financiacidn necesaria para desarrollar sus

actividades econdmicas o de cualquier otra naturaleza.

Asi, podemos destacar el papel que tuvieron los denominados “juros” para la
obtencién de financiacién por parte de la Corona de Castilla haya por el siglo Xlll. Los
juros “fueron la primera manifestacion de deuda publica que podemos observar en
nuestro pais. Estos documentos acreditativos de deuda se conocieron, como ya se ha
expuesto en el siglo Xlll, pero su colocacion a cambio de dinero en efectivo no se inicié

hasta el siglo XIV.”

Un juro no puede considerarse un titulo, sino mas bien un certificado. Era un papel por
el que se definia un privilegio a favor de la persona citada en él. Esta persona declaraba
entregar al rey un capital y, a cambio, el rey le concedia el privilegio de cobrar una
parte de determinados impuestos, citados en el documento, hasta una cantidad

prefijada®

Este ambiente de negociacidn bursatil ya se respira en Espafa durante esta época,
tomando buena nota de la mayoria de potencias europeas, y fue poco después, en el
siglo XIV, cuando se crearon los antecedentes a la Bolsa propiamente dicha y que se

representaba en la figura de las Lonjas de Contratacion.

Las lonjas representaban un espacio fisico en el que los comerciantes se reunian para
intercambiar productos tales como grano, lana, seda, etc.. y alcanzar acuerdos.
Histéricamente se consideran las lonjas como instituciones cercanas al mercado

bursatil espafiol, tanto en su esencia como en su operativa, y fueron el preludio de las

8 De Juan, Juan (2012), “Juros”. Disponible:
http://historiasdehispania.blogspot.com.es/2012/05/juros.html
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posteriores bolsas de valores que se fueron creando en nuestro pais a lo largo de los

siglos posteriores.

Hoy en dia las lonjas de contratacion siguen existiendo pero su finalidad se aleja
bastante de la contratacion bursatil que se respira en las bolsas actuales, quedando las
lonjas para el comercio al por menor, siendo las lonjas de pescado las mas recurrentes
hoy en dia en donde se suele llevar a cabo un sistema de subasta peculiar denominado
subasta holandesa o alemana en la que se parte de un precio relativamente alto y se

va reduciendo hasta que algun comprador estd dispuesto a pagarlo.

Finalmente, no fue hasta el siglo XIX cuando se cred por primera vez en Espafa una
institucion regulada para la contratacién bursatil, concretamente fue el 20 de octubre
de 1831 cuando se celebrd la primera sesidon de contratacién de la bolsa de Madrid,
tiempo aquel entonces en que las cotizaciones eran en reales y cuya actividad consistia

casi exclusivamente en financiar la deuda publica espafiola.

En esta fecha se publicé la Ley que daba origen a la Bolsa de Madrid definiéndola como
“Un lugar de reunion de comerciantes y agentes mediadores en donde se conciertan o
cumplen las operaciones de contratacidn de activos mobiliarios”, en el articulo 64 del

codigo de Comercio de 1829.

Pero no fue Unicamente Madrid la ciudad que se decidié por tener un sistema de
contratacidn bursatil, sino que tras el paso adelante dado con la creacion de la bolsa
en la capital, el panorama bursatil en nuestro pais se transformé credndose a su vez

una serie de bolsas de valores en las principales ciudades del pais.

Asi, medio siglo después de la creacion de la bolsa de Madrid, Bilbao se decidié por
echar a andar una aventura bursatil con la creacion de la bolsa de Bilbao el 21 de julio
de 1890. La creacién de este mercado estuvo muy ligada a la evolucidn econdmica,
industrial y financiera que experimentaba el Pais Vasco en aquella época, y a su vez,
sirvié para encauzar las necesidades de financiacidn para la realizacion de los grandes

proyectos empresariales de aquella época.
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Tras la creacion de la bolsa de Bilbao, otra ciudad de vital importancia para la
economia espafiola como es Barcelona se lanzé también a la creacién de una bolsa de
valores en el ano 1915. Paraddjicamente, Barcelona, donde la tradicién mercantil y
bursatil es mas antigua, tiene la bolsa de valores con fecha mas tardia, a excepcién de
la bolsa de Valencia. La creacidon de este mercado estuvo marcada por la solicitud de
un grupo de corredores profesionales que, hartos de una falta de regulacién en el
mercado, se lanzaron a proponer la creacion de un mercado oficial, mucho mas
regulado y con mayores garantias para evitar lo que anteriormente se conocia como
“matanzas”: el establecimiento de un precio fijo en las liquidaciones de las operaciones

a plazo por la autoridad competente.

Finalmente, en Valencia tenemos la bolsa de valores mas joven de Espafia y también la
de mayor crecimiento en los ultimos afios. La bolsa de Valencia tuvo como predecesor
al Bolsin Oficial de Comercio de Valencia, creado en 1970, pero esta forma de mercado
carecia de las posibilidades operativas, el desarrollo y las posibilidades de una bolsa de
valores. De esta forma, en 1980 se constituyd definitivamente la Bolsa Oficial de

Comercio de Valencia.

2.3.1. IBEX-35

Al hablar del mercado bursatil en Espafia resulta inevitable hacer una referencia
al IBEX-35, siendo este el selectivo espaiiol en el que estan integradas las 35
empresas mas importantes del panorama nacional desde el punto de vista de
su liquidez, solvencia y prestigio. En el IBEX-35 estd integradas las principales
empresas de cada una de las bolsas espafiolas —Madrid, Valencia, Bilbao vy
Barcelona- conectadas a través del Sistema de Interconexién Bursatil

Electrdnico (SIBE).

El IBEX-35 se puso en marcha el 14 de enero de 1992, aunque tenemos valores
para este indice desde el 29 de diciembre de 1989, donde el valor de base

estaba en los 3.000 puntos basicos.
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La composicidon del IBEX-35 se revisa dos veces al afio, en junio y en diciembre,
por el Comité Técnico Asesor, formado por representantes de las bolsas de
valores y derivados de los mercados, asi como expertos de reconocido
prestigio. En cada revision, las 35 empresas con mayor volumen de negociacion
en euros durante los 6 meses anteriores se seleccionan para su inclusién en

este indice, siempre y cuando se superen una serie de requisitos:

» El promedio de capital flotante de la capitalizacién del mercado
de las acciones sea al menos 0,3% de la capitalizacion de
mercado total

= Haber comercializado en al menos un tercio de todos los dias de

cotizacidn en los ultimos 6 meses

No obstante, las empresas que no superen estas condiciones pueden entrar a
cotizar en este indice cuando estuviese incluida entre los 15 valores con mayor

capitalizacion del mercado.

Entre los datos mds relevantes del IBEX-35 podemos destacar los siguientes:

La mayor caida del IBEX 35 desde su creacidn en 1992 se produjo el viernes 10
de octubre de 2008 perdiendo un 9,14% hasta los 8.997,70 puntos. Esta bajada
se produjo en un contexto econdmico marcado por la reciente aparicion de una
crisis financiera mundial, en la que todos los principales indices del mundo se

desplomaron sin hacer discriminacién alguna por sectores.

La mayor subida histérica del IBEX fue el lunes 10 de mayo de 2010 en la que
subié un 14,43% (de 9.065,10 hasta los 10.351,90 puntos). Esta subida se
produjo debido a la aprobacién del plan de rescate europeo después de la
segunda peor semana del indice en su historia, la primera fue en octubre de
2008 que perdio un 21,20 % en solo cinco dias de cotizacidn.

El maximo histdrico marcado nunca por el IBEX-35 data del 9 de Noviembre de

2007, con un total de 16.040,4 puntos basicos.
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e El minimo histérico se marco el 10 de octubre del 1992, cuando el selectivo
espanol cerrd con una cotizaciéon de 1.873,58 puntos basicos, muy lejos de las

posteriores cotizaciones del mercado.

Grafico 1: Evolucion histdrica cotizacion IBEX-35
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2.4. El funcionamiento de la bolsa

En este apartado vamos a entrar en uno de los aspectos quizds mas dificiles de
entender para aquellas personas que son ajenas al mundo de las finanzas y de los
mercados financieros y es precisamente la respuesta a la pregunta de ¢cémo funciona
la bolsa? ¢Cuales son las circunstancias bajo las cuales un determinado valor sube o

baja?

Podemos decir, y pese a la decepcién de aquellos inexpertos en bolsa, que las
condiciones bajo las cuales los titulos-valores, y en general, la bolsa sube o baja esta
condicionado a la concurrencia de una serie de factores que en muchas ocasiones son
inciertos hasta para los propios profesionales del sector. Sin embargo, se puede
afirmar con caracter general que los mercados financieros se mueven por la ley de la
oferta y la demanda: cuando hay un grupo de accionistas que compra mas titulos de
los que vende los valores se mueven al alza y por el contrario si hay mas inversores que

venden en vez de comprar los valores bajan.

“Esta sencilla explicacion resumiria a grandes trazos el funcionamiento del mercado
bursdtil pero obviamente existe un entramado complejo de factores que hay que
analizar y que pasamos a desmenuzar para conocer las claves de por qué sube o baja la
bolsa. Para comprender con exactitud el mercado bursdtil debemos tener en cuenta

varias claves que afectan a la inversion en bolsa”.°

En general, al hablar de estas condiciones que afectan al movimiento de los mercados
financieros estamos haciendo referencia a los que podemos denominar como “clima
bursatil”. El clima bursatil es el reflejo del ambiente que se respira en la bolsa y en él

influyen una gran cantidad de factores?.

Cuando el ambiente es optimista se produce una gran afluencia de agentes a los
mercados para adquirir titulos lo que provoca un alza en las cotizaciones. Esta
elevacidn de las cotizaciones mejora las expectativas de beneficios en la bolsa con lo

gue se incrementa la afluencia de inversores deseosos de aprovechar la ocasién para

® Amoedo, Dositeo (2015), “éPor qué sube y baja la bolsa?”. Disponible: http://finanzas.excite.es/por-
gue-sube-o-baja-la-bolsa.html
10 Oriol, Amata (2010), “La bolsa: funcionamiento y técnicas para invertir”, Bilbao. pp 109
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obtener ganancias. Mientras las bolsas siguen subiendo, algunos poseedores de titulos
antiguos aprovechan la ocasién para vender dichos titulos que habian comprado a
precios inferiores, lo que provocara una ligera caida de las cotizaciones. Si las bolsas
siguen subiendo acudirdn a ella mds inversores, normalmente inexpertos, con lo que
los profesionales del sector aprovechan la ocasién para vender titulos y realizar de esta
forma sus beneficios, provocando de esta forma, si las ventas son importantes, un
descenso de las cotizaciones acompafiado de un ambiente bursatil negativo. Esta
situacidn provoca la venta masiva de titulos, por miedo de los inversores particulares

de perder su dinero.

Cuando las cotizaciones estan excesivamente bajos, debido a la masiva venta de
titulos, los profesionales del sector se veran atraidos por esta bajada de precios y
aprovecharan la ocasidn para volver a adquirir nuevos titulos con lo que las

cotizaciones vuelven a elevarse y se inicia otra vez el ciclo.

Ya hemos visto codmo afecta el clima bursatil a las cotizaciones de los mercados
bursatiles, sin embargo este ciclo no es tan facil como a priori puede parecer debido a
que existen una serie de circunstancias ajenas a este ciclo de compra y venta de titulos
bajo la ley de oferta y demanda que condiciona mucho la actuacién de inversores,
agentes e incluso de la Administracion Publica. A continuacidén se van a exponer una
serie de factores que pueden ayudar a comprender cuando un clima bursatil es alcista

(bull market) o bajista (bear market):

e En primer lugar, destacar que el primer factor y el mds importante es la
economia general. Si existen indicios de riesgo a nivel internacional esto
repercutira de manera influyente en la confianza de los inversores que pueden
entrar en una situacién de nervios y provocar fuertes caidas como
consecuencia de la venta de los titulos para evitar posibles pérdidas futuras.
Situaciones de rescates econdmicos, guerras, o incluso desastres naturales

pueden provocar caidas en las bolsas.
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En este sentido podemos destacar la influencia que ha tenido la crisis
econdmica que azoto a la economia mundial a partir de 2008, y de manera
especial a la economia espafola que vio como su principal indicador, el Ibex-35,
paso de tener un mdaximo histérico de 15.945,70 puntos basicos, halla por
noviembre de 2007, a perder en 2008 cerca de un 40% de su valor hasta
situarse por debajo de la barrera de los 9.400 puntos basicos. De toda esta
caida podemos destacar la del dia 10 de octubre del 2008 que se marcé como
un dia negro en el parqué de Madrid al incurrir el Ibex-35 en la mayor caida de
su historia, cerrando ese dia con unas pérdidas del 9.14%.

III

A continuacion se adjunta un grafico del “annus horribilis” del |bex-35, que
como no podia ser de otra manera pertenece al afio 2008 con las sucesivas
caidas del selectivo espaiol debido a la crisis econémica que azoté el pais, cuyo

origen fue una crisis financiera proveniente de EE.UU.

Grafico 2: Evolucion rentabilidad IBEX-35
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Otro indicador importante que afecta al clima bursatil es el de los tipos de
interés ofrecido por el dinero en bancos y otras entidades financieras. En
consecuencia, si los tipos de interés suben o bajan, por cualquier circunstancia,
provoca una cadena que acaba afectando a todos los niveles del mercado

bursatil.

En primer lugar definir el tipo de interés como el precio del dinero, o lo que es
lo mismo, lo que cuesta pedir prestado el dinero. En la zona euro es el BCE el
encargado de fijar los tipos de interés buscando siempre con ellos influir en la

politica monetaria dentro de la zona euro.

Asi, podemos destacar que cuanto mads elevados sean los tipos de interés
menor atractivo tendra invertir en bolsa debido a que los inversores pueden
buscar alternativas como el mercado de renta fija o los depdsitos bancarios,
que le proporcionaran unos beneficios sin necesidad de arriesgar. Por lo tanto,
la bolsa subird cuando los tipos de interés sean bajos, como estd ocurriendo en
la actualidad donde los tipos de interés estan incluso en 0, como consecuencia
de que los inversores buscaran en el mercado bursatil unos rendimientos

imposibles de encontrar en el mercado de renta fija o los depdsitos a la vista.

En el grafico que se muestra a continuacién se puede observar una caida de los

tipos de interés desde el comienzo del siglo XX, con lo que esto repercute en la

bolsa y podemos apreciar como la caida de los tipos de interés es constante desde

el afo 2011 hasta llegar a un tipo de interés cercano a 0, e incluso negativo.
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Grafico 3: Evolucion tipos de interés
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La inflacidn, que consiste en una pérdida de valor adquisitivo del dinero como
consecuencia de la subida de los precios, también influye en las cotizaciones
bursatiles. Si existe inflacion los inversores deberan obtener una rentabilidad
superior a ella para evitar perder poder adquisitivo. Asi, por ejemplo, si existe
una inflacién de 5% anual, la rentabilidad minima que deberan obtener los

inversores sera del 5%, en caso contrario la rentabilidad efectiva serd negativa.

Por este motivo, cuando la inflacion es elevada, la rentabilidad ofrecida por los
titulos ha de aumentar para seguir siendo rentables a los inversores. Por lo
tanto, cuando la inflacidn es elevado disminuye la afluencia de inversién en las
bolsas, por lo que podemos decir que una inflacién alta provoca una baja de la
bolsa. Por el contrario, la disminucién de la inflacién provoca que haya una
mayor afluencia a los mercados bursatiles como consecuencia de que son mas
atractivos para los inversores, por lo que provoca un aumento de las

cotizaciones y, por ende, de la bolsa de valores.
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En una economia tan globalizada como es la actual debemos tener en cuenta
también como uno de los factores decisivos en la marcha de los mercados
bursatiles la influencia que sobre una determinada bolsa de valores puede
tener el resto de principales bolsas de valores en el resto del mundo. Asi, si una
bolsa importante, como por ejemplo el indice neoyorquino Dow Jones,
experimenta unas ganancias considerables, lo mas normal es que el resto de
bolsas del mundo también acaben en positivo como consecuencia de su

influencia decisiva en ellas.

De esta forma, los mercados internacionales son otro de los factores que
influyen sobre el clima bursatil y que puede provocar la subida o bajada de las
bolsas. El principal motivo de esta conexidn entre las bolsas de valores de todo
el mundo es la globalizacién de la economia, por lo que los hechos
determinantes de una fuerte bajada o subida en un lugar concreto del mundo
puede afectar a los inversores de incluso el otro lado del mundo en virtud de
las expectativas creadas o los miedos e incertidumbre sembradas como

consecuencia del hecho determinante de las mismas.

Asi, podemos encontrar ejemplos de esta interconexién entre las diferentes
bolsas de valores practicamente a diario. Sin embargo, no podemos hablar de
gue una bolsa influencia al resto sino que se influencian entre si, de modo que
un hecho significativo que provoque una subida o bajada puede tener su

repercusidn en los mercados internacionales.
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3. Agentes bursatiles

Una vez analizado el mercado bursatil y vistos gran parte de los hechos que influyen en
él, es hora de analizar una parte muy importante del mercado como son los agentes
bursatiles. En general, podemos decir que los agentes son un elemento imprescindible
en el mercado debido a que sin su presencia la interaccién entre comprador vy

vendedor, o lo que es lo mismo, inversor y mercado seria practicamente imposible.

Asi pues, podemos definir el concepto de agente bursatil o corredor de bolsa como
“aquellos individuos particulares o entidades reconocidas por la Bola de valores para

ejercer las operaciones de compra y venta de valores mobiliarios.”*

Los agentes tienen conocimientos especializados en el mundo bursatil por lo que las
personas acuden a ellos para pedir consejo acerca de sus inversiones y éstos deben

velar por los intereses de sus clientes.

3.1. Requisitos

Para poder ser agente bursatil o corredor de bolsa es necesario que la persona que
quiera acceder a ello cumpla con una serie de requisitos y exigencias que son
necesarias para velar, en primer lugar, por la seguridad de las personas que con ellos

contratan, y en definitiva, por la seguridad y confianza del mercado en su conjunto.
Asi pues, los requisitos que se exigen para los corredores de bolsa son los siguientes:

- Deben trabajar para las sociedades o agencias de valores autorizadas y operar
representandolas, sea como asesores o como intermediadores entre empresas
gue venden acciones y otros instrumentos financieros, y los inversores
particulares.

- Estar registrado en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), bien
como agente representante de una empresa, o como persona fisica que se

constituye en empresa de asesoramiento financiero.

11 Debitoor (2014), “Definicién de agente bursdtil”. Disponible: https://debitoor.es/glosario/definicion-
agente-bursatil
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Ademas de estos requisitos puramente formales, existen otros requisitos
personales que deben reunir los agentes bursatiles. Estos requisitos vienen en la
ley 24/1988 del Mercado de Valores de nuevo con el objetivo de dotar de
transparencia y seguridad al mercado de cara a aquellas personas que deseen

invertir en bolsa o en otros instrumentos financieros.

Asi, los principales requisitos son:*?

- Ser mayor de edad, requisito que es comun para ejercer cualquier actividad de
comercio

- Poseer acciones en el mercado de valores

- Ser solvente econémicamente para poder respaldar operaciones propias y de
clientes

- Acreditar conocimientos adecuados de los mercados financieros. Este requisito
es vagamente descrito en la ley 24/1988 debido a que no establece una
titulacion concreta sino lo que tiene en cuenta es tener conocimientos bdsicos
de economia y finanzas y conocimientos especificos de los mercados bursatiles
y financieros.

- Poseer honorabilidad personal y profesional.

- Tener cierta liquidez y solvencia financiera

- No tener antecedentes policiales ni causas judiciales abiertas.

3.2. Obligaciones

Ademas de los requisitos anteriormente expuestos, los agentes bursatiles tienen que
cumplir una serie de obligaciones en el cumplimientos de sus tareas en el mercado de
valores; obligaciones que unas veces se refieren al cumplimiento de la normativa
vigente, otras al suministro de informacion al cliente, y otras dirigidas al cumplimiento
de una serie de requisitos mds asociados a la ética profesional debido a que de sus

decisiones pueden depender una serie de perjuicios para sus clientes.

12 L ey 24/1988 de 28 de julio, del mercado de valores
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Asi pues, las principales obligaciones de los agentes de bolsa son los siguientes:!3

o Cumplimiento de la normativa

= Actuar de conformidad con la normativa vigente y las practicas
sanas del mercado.

= Actuar de conformidad con las instrucciones del cliente siempre
gue no sean contrarias a la normativa o las practicas sanas del
mercado.

= Permitir ser auditados anualmente por agentes externos

independientes que controlan el estado de sus cuentas.

» No recibir honorarios ni comisién alguna por las operaciones
bursatiles ademas de las que cobra la empresa para la que

trabaja a sus clientes.

= Poseer una historia crediticia limpia y no haber transgredido en
su carrera profesional las leyes y obligaciones comerciales

mercantiles.

o Suministro de informacion al cliente

=  Suministrar al cliente la informacion necesaria para la toma de
decisiones.

= Dar recomendaciones a los clientes para la toma de decisiones.

= Asegurarse que Clientes conozcan la naturaleza de las
operaciones que celebren y los riesgos que conllevan.

= Distinguir la informacién de la opinidon o recomendacion.

13 El bursétil (2011), “Como ser agente de bolsa en Espafia”. Disponible:
http://www.elbursatil.com/2011/06/como-ser-agente-de-bolsa-en-espana.html
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o Practicas de ética empresarial

Abstenerse de difundir rumores falsos o informaciones que

distorsiones el proceso de libre toma de decisiones respecto de

las operaciones financieras.

= Abstenerse de divulgar a terceros la informacién privilegiada que
posean.

= Abstenerse de atraer cliente potenciales o conservar los actuales
otorgando beneficios no permitidos por la normativa.

* No inducir al Cliente a realizar negocios con el uUnico fin de

conseguir un beneficio para el Operador y su grupo vinculado, el

Puesto de Bolsa o el Grupo Financiero del Puesto.

3.3. Tipos de agentes bursatiles

Los agentes bursatiles en su actividad de intermediacidon entre el mercado y los
inversores pueden desempeiiar diferentes funciones y ofrecer diferentes servicios a los
usuarios bursatiles con el objetivo de cubrir las diversas necesidades que puedan
existir en el mercado. Asi, podemos observar que hay diversas modalidades de agentes
bursatiles que se diferencian, sobre todo, en la asuncién de riesgos por parte del
intermediador, asi como por la propia actividad de intermediacién, siendo en unos

casos mas decisiva que en otros.

A grandes rasgos podemos diferenciar entre dos tipos de intermediarios financieros

como son:

- Agencias de Valores o Brokers: Un broker puede ser un individuo o una
institucion que se encarga de organizar las transacciones entre un comprador y

un vendedor mediando una comisién cobrada por el propio broker a cambio de

28



ofrecer este servicio. Es decir, en este caso el agente bursatil opera como mero
intermediario de la operacion.

Otra de las funciones asignadas a un broker es la de asesorar y aconsejar al
cliente acerca del mercado y de la situacion de los diferentes titulos con el
objetivo de ofrecerle la maxima informacidn posible para la toma de
decisiones.

En cuanto a la remuneracidn, los Brokers perciben un pequefio porcentaje de la
operacion realizada, estableciéndose esta comisién normalmente transaccién a

transaccién, aunque también pueden cobrar tarifas fijas por sus servicios.

Sociedades de Valores o Dealers: Un dealer, por su parte, es algo mas que un
mero intermediario financiero puesto que éstos tienen la capacidad para
gestionar carteras de manera auténoma. Desde este punto de vista, el dealer
asume mas riesgo en su actividad que el broker debido a que se esta
arriesgando en la operacién y por lo tanto es légico que esta profesion esta
mejor remunerada.

De esta forma, los dealers obtienen beneficios mediante dos vias diferentes: en
primer lugar, mediante las comisiones obtenidas por realizar las mismas
funciones que los Brokers; y en segundo lugar, por realizar plusvalias de su

propia cartera.

Los inversores decidiran por una figura u otra en funcion de sus intereses, asi
como de la rentabilidad esperada puesto que normalmente con un dealer se
obtendrd un mayor margen de beneficios pero arriesgando mas que

contratando con un broker.
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4. Mercado alternativo bursatil

Una vez analizado el funcionamiento del mercado bursatil, voy a pasar a estudiar un
modelo de mercado bursatil que en la actualidad estd teniendo una creciente
importancia y cuyo publico potencial difiere de los tradicionales mercados bursatiles,

como es el mercado alternativo bursatil (MaB en adelante).

En muchas ocasiones los mercados financieros restringen su acceso a muchas
empresas debido a que existen una serie de requisitos para poder ser admitidas;
requisitos que hacen referencia a aspectos relacionados con la estructura organizativa
y los recursos financieros y que suelen ser muy dificiles de superar para estas
empresas, con la importante merma que supone para dichas instituciones el no poder

tener acceso a una financiacion.

En particular, para acceder al mercado continuo espanol es necesario cumplir los

siguientes requisitos:

- Tener un capital minimo de 1.202.025 euros

- Haber obtenido beneficios en los dos ultimos ejercicios o en tres no
consecutivos de los ultimos cinco que le permita repartir dividendos de al
menos el 6% del capital desembolsado

- Que haya al menos 100 accionistas y ninguno de ellos posea mas del 25% de
participacién individual

- Que el valor minimo de emisién sea de 6 millones de euros

- La designacidn de una entidad directora de enlace y depositaria que ayude a la

empresa en la gestion de la salida y la permanencia en el mercado

Por lo tanto era necesario inventar una férmula que pudiera permitir a estas empresas
de reducido tamafio el acceso a un mercado en el que poder negociar y cubrir de esta
forma sus necesidades de financiacion para poder competir en las mismas condiciones

que el resto de empresas.

Ademas, no podemos perder de vista que las PYMES suponen alrededor de un 99% del

total de empresas que hay en nuestro pais, asi como alrededor de un 65% del
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Producto Interior Bruto (PIB), por lo que se hacia necesario la creacidon de un espacio

de negociacién para dichas empresas.

Asi, el 21 de febrero de 2006 se creé el MaB para cubrir las necesidades de
financiacion de dichas empresas, constituyéndose a imagen del AIM britdnico, el Neuer

Markt aleman o el Nouveau marché francés.

4.1. Concepto y requisitos

El Mercado Alternativo Bursatil es un sistema Organizado de Negociaciéon autorizado
por el Gobierno espaiiol, regulado por lo previsto en el art. 31.4 de la Ley espafiola de

Mercados de Valores.

El mercado estd supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), mientras que Bolsas y Mercados Espafioles (BME), sociedad que integra todos
los mercados de valores en Espafia, es la sociedad que se encarga de llevar su gestion y

organizacién.

A grandes rasgos, el MaB puede definirse como “un mercado orientado a empresas de
reducida capitalizacion que buscan expandirse, con una regulacion a medida, disefiada

especificamente para ellas y unos costes y procesos adaptados a sus caracteristicas.”**

Asi pues, la principal caracteristica de este modelo bursatil es que facilita a aquellas
empresas de reducida capitalizacidn, es decir, que no tienen acceso a unos canales de
financiacion diferentes debido a su reducido capital, a conseguir precisamente dicha
financiacion. De esta forma, el MAB ofrece a dichas empresas un mercado
especialmente adaptado a ellas en la que se pueden beneficiar de las ventajas que este

mercado ofrece: visibilidad, financiacién, liquidez...

Ademas los costes y la regulacién del MaB estan adaptados a las particulares

caracteristicas de estas empresas. Para muchas companias que alcanzan la dimensién

14 Bolsas y mercados (2015); “¢Qué es el MaB? Disponible:
https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/MaB/MAB_QueEs.aspx
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adecuada, el MaB también puede ser una interesante plataforma de aprendizaje para

su posterior cotizacion en la Bolsa.

En cuanto los requisitos para poder acceder al MaB nos encontramos con criterios
mucho mas flexibles que los anteriormente expuestos para el acceso al mercado

continuo, y en concreto son los siguientes:

- Cumplir con unos criterios de transparencia: presentando sus cuentas
auditadas de los ultimos tres ejercicios

- Cumplir con compromisos de informacidn: presentando informes de situacidn
cada seis y doce meses

- Designar un asesor registrado que colabora con la empresa para realizar las
gestiones de entrada y permanencia en el MaB

- Designar un proveedor de liquidez que busca accionistas y facilita la gestion de
compra y venta de las acciones

- Que la suma del valor de las acciones de los accionistas con menos del 5% del
capital sea mayor de 2 millones de euros.

- Haber estado en funcionamiento durante dos ejercicios y haber obtenido unos

ingresos significativos por la prestacion de dichos servicios.
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Tabla 1: Comparacion mercado continuo y MaB

Numero de
empresas

Tamano
Tipo de

sociedad

Beneficio

Accionistas

Cotizacion

Obligaciones
de
informacion

Mercado continuo

114

Free-float:* un 25% de su capital en
el mercado.

Andnima

En los 2 ultimos ejercicios o en 3
no consecutivos en un periodo de
5 afos.

El nUmero de accionistas con
participacién individual inferior al
25% del capital sera al menos de
100

Las acciones cotizan durante toda la
sesion

Anual: memoria, balance, cuenta
PyG, aplicacién de resultados de
cada ejercicio cerrado.

Trimestral: Descripcion de
operaciones financieras; balance vy
cuenta PyG; inversiones, ventas o
ingresos y evolucién de los costes.
Comunicacion de operaciones
financieras relevantes: folletos

Fuente: Elaboracion propia; datos: bolsas y mercados

MaB

30

Free-float: 2 millones de euros.

Anonima

Que estén obteniendo ingresos
significativos procedentes de su

actividad  comercial o pre
comercial.

No se exige minimo.

Las empresas del MAB sélo

marcan 2 cambios en cada sesidn
bursatil, uno a las 12:00 horas vy
otro a las 16:00 horas.

Anual: lgual que en el primer
mercado

Semestral: Descripcién de
operaciones financieras; balance y
cuenta PyG; inversiones, ventas o
ingresos y evolucién de los costes.
Comunicacion de operaciones
financieras relevantes: folletos

15 De origen anglosajén, el free float (capital flotante) hace referencia a la cantidad de acciones en
circulacion de una sociedad cotizada que se encuentran disponibles para su compra a través del
mercado. Es decir, el total de acciones menos la porcidén en manos del grupo dominante y de inversores
estratégicos, como pueden ser el Gobierno en el caso de empresas privatizadas, los miembros de la
direccién o inversores a largo plazo.
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4.2. Sistema de contratacion

El sistema de contratacién de valores cotizados en el MaB estd regulado por la Circular
7/2010 del 4 de Enero. En este mercado podemos diferenciar dos modos de
contratacién: el continuo, mediante el cual las empresas cotizan como cualquier
empresa del mercado continuo; y el denominado como “fixing”, un sistema de

contratacidén caracterizado por la fijacidn de precios Unicos en el mercado.
4.2.1. Contratacién mercado continuo

En primer lugar veo necesario definir el mercado continuo como un “Sistema
informatizado de contratacion, que en general permite la negociacion de los principales
valores cotizados en la Bolsa espafiola, de forma ininterrumpida, durante un amplio
horario preestablecido”.Esta definicién propuesta por la CNMV deberia completarse
diciendo que ademads se trata de un mercado que “comunica a las cuatro bolsas
espafolas, asegurando un unico precio por valor y que permite realizar operaciones de
compra y de venta en un amplio periodo de tiempo, haciendo posible que los
intermediarios financieros puedan ejecutar las ordenes de sus clientes desde cualquier

lugar.”Y?

El mercado continuo es aquel en el cual negocian las principales empresas cotizadas de
nuestro pais y que desde el 17 de enero de 2000 se realiza de lunes a viernes con un

horario ininterrumpido, salvo raras excepciones, de 8:00 a 17:35.

A modo de introduccidén acerca de la forma de contratacion en el mercado abierto

podemos sefialar que se dividen en tres fases:

a). Subasta de apertura: En esta fase participan todas las 6rdenes de dias
anteriores que no han sido ejecutadas y las introducidas en la propia subasta. El
horario de inicio de la subasta es de un periodo comprendido entre las 8:30 y
las 9:00. En esta subasta se introducen, modifican y cancelan las érdenes de

compra y venta, pero nunca se negocian. La duracién de la subasta es de 30

16 CNMV (2016), “Glosario financiero”, Disponible:
http://www.cnmv.es/Portal/Inversor/Glosario.aspx?id=0&term=Mercado%20continuo&idlang=1
7 Mateu Gordon, Jose Luis (2016), “Mercado Continuo”, Disponible:
http://www.expansion.com/diccionario-economico/mercado-continuo.html

34



minutos, con un cierre aleatorio de 30 segundos con el fin de evitar
manipulaciones en los precios. Después de este cierre se asignan los valores
gue pueden ser ejecutados a un recio de equilibrio fijado en la subasta que serd

el “precio de apertura” de la sesién.

b). Mercado abierto: En la fase del mercado abierto, los titulos se negocian en
el horario de 9:00 a 17:30, durante la cual se introducen, cancelan o modifican

y negocian las érdenes de compra y venta.

c). Subasta de cierre: Esta subasta tiene un periodo comprendido desde las
17:30 hasta las 17:35, en la cual se introducen, modifican o cancelan las
6rdenes, pero nunca se negocia. Esta subasta finaliza con un cierre aleatorio
dentro de un periodo adicional de 30 segundos, asignandose los titulos que

puedan ser negociados al precio de equilibrio fijado en la subasta.

En la actualidad existen Unicamente unas pocas empresas que cotizan en modo
continuo en el MaB: Carbures, Gowex, Ibercom, Neuron Biopharma, Catenon... Estas
empresas cotizan en el MaB pero con las condiciones generales de contratacion del
mercado continuo espafol, por lo que pueden considerarse en un escaléon intermedio

entre el propio mercado continuo y el MaB.

4.2.2. Contratacion “fixing”

Por otra parte, el método del “fixing” es el mas utilizado por las empresas integrantes
del MaB para la negociacion de sus valores. “Este sistema (negociacion mediante
fijacion de precios en subasta o “fixing”), permite a los inversores introducir en el
sistema drdenes limitadas en precio o de mercado. En este caso es la libre confluencia

de la oferta y la demanda la que determina el precio de negociacion. Para aquellas
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sociedades con suficiente difusion este sistema garantiza una fijacion de precios

eficiente™s,

Este sistema de fixing, al igual que en el mercado continuo, se configura a través de un
sistema de subastas. Las subastas son periodos en los que se introducen, modifican o

cancelan drdenes pero no se ejecutan las negociaciones hasta el final de la subasta.
En esta modalidad de fixing se realizan dos subastas:

a). Subasta de apertura: Desde el comienzo de la sesidn a las 8:30 hasta las

12:00, con un periodo aleatorio de cierre de 30 segundos.

b). Subasta de cierre: Desde el final de la asignacién de la primera subasta

hasta las 16:00, también con un cierre aleatorio de 30 segundos.

Por lo tanto, y a modo de resumen acerca del funcionamiento del fixing, las empresas
gue actuan bajo esta modalidad negocian los precios dos veces al dia. Una vez a as
12:00 y otra a las 16:00, siempre y cuando haya oferta y demanda suficiente para
poder hacer que los precios de compra y venta de las acciones se puedan cruzar en un

punto determinado.

Desde el inicio de la sesion (8:30) hasta las 12:00 los inversores van introduciendo
o6rdenes de compra y venta en la subasta de apertura hasta que a las 12:00 se intenta
fijar un precio y se negociara el nimero de acciones que se pueda. Desde esta hora
hasta las 16:00, los inversores van introduciendo las drdenes que ellos deseen al precio
fijado en la subasta de apertura. Y finalmente, a las 16:00 se intentara fijar de nuevo

un precio de cierre, si es posible, en la subasta de cierre.

4.3. La importancia del MaB para la economia espafiola

Segun datos recientes, las PYMES representan alrededor del 99.8% del tejido
empresarial espafiol, aportando algo mas del 80% del empleo total y representando

cerca de dos tercios del Producto Interior Bruto espafiol (PIB).

18 Circular 7/2010 Bolsas y Mercados espafioles, “Mercado Alternativo Bursdtil”. Disponible:
http://www.bolsasymercados.es/mab/docs/normativa/esp/circulares/2010/Circular%207-2010.pdf
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Atendiendo a estos datos podemos hacernos una idea de la importancia que tienen las
PYMES para el conjunto de la economia espaiola. Sin embargo, y a pesar de su
importancia, dichas empresas contaban con un gran problema para obtener
financiaciéon debido a las excesivas reticencias de las entidades bancarias a prestar
dinero como consecuencia de la crisis que azotdé al sector e, igualmente, la
imposibilidad de acceso de las PYMES a los mercados ordinarios de contratacion como

consecuencia de los exigentes requisitos de acceso exigidos para estos mercados.

Por lo tanto, la creacidn en el 2006 del MaB supuso un impulso para las posibilidades
de financiacion de estas empresas al permitirles el acceso a una financiacidon
alternativa en los mercados financieros que hasta la fecha carecian, y que favorecié la
dinamizacion empresarial asi como ofrecié una posibilidad de incremento de la

productividad de estas empresas.

Asi, podemos decir que la creacién del MaB atrajo una gran serie de ventajas, entre las

gue podemos destacar:

a). Ventajas financieras

Como ya hemos comentado, las empresas que coticen en el mercado
alternativo ven incrementadas sus oportunidades de financiacién, ya que una
vez superados los requisitos no muy estrictos de acceso al mercado, la empresa
pueden colocar sus titulos para obtener de esta manera los recursos

necesarios.

Ademas, este acceso al mercado no solo permite obtener nuevas fuentes de
financiacioén, sino que ademas facilita la financiacidn ajena al reducir el coste de
los créditos con las entidades como consecuencia de esta salida al mercado y su

consiguiente aumento de la confianza en estas empresas.

b). Imagen de la empresa

El hecho de estar presente en un mercado como el MaB permite incrementar la
solvencia, transparencia y el prestigio de las empresas al estar asegurada dicha
entrada por la CNMV y por la superacién de los requisitos de entrada al
mercado, normalmente relacionados con aspectos tales como estar en
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posesion de un capital minimo, tener unas cuentas auditadas o el deber de

informacidén y transparencia necesarios para su acceso.

Ademas este incremento de la imagen de la empresa, y en general, de la propia
empresa refuerza la posicion comercial de la misma, con lo que ello conlleva

para el aumento de la rentabilidad de la empresa y para su crecimiento.

c). Aprendizaje para un posible salto al primer mercado

Efectivamente, muchas empresas utilizan el MaB como un banco de
aprendizaje en el que desarrollar sus primeras experiencias en el mercado y
consolidar su crecimiento y expansion, convirtiéndose de esta forma el MaB en

un trampolin para muchas empresas para acceder al mercado continuo.
d). Ventajas para los inversores

La creacién del MaB no sélo implica ventajas para las empresas que acuden a él
en busca de financiacion, sino que también implica una serie de ventajas para

los propios inversores, entre las que podemos destacar:
= Diversificacion de las inversiones

El MaB permite a los inversores diversificar el riesgo de sus carteras
mediante la inversion de fondos en un mercado diferente al

segmento de ofertas existentes en el mercado primario.
= Rentabilidades mas atractivas

En el MaB normalmente cotizan empresas con unas perspectivas de
expansién y crecimiento elevadas, por lo que los inversores pueden
encontrar en estas empresas una buena oportunidad para invertir y
obtener unas rentabilidades relativamente elevadas como
consecuencia del crecimiento de la empresa. Sin embargo, no
podemos olvidar que un aumento de las rentabilidades supone

siempre un mayor riesgo.
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= |ncentivos fiscales

Algunas comunidades auténomas como Madrid, Cataluiia o Galicia
han adoptado medidas fiscales que favorecen la inversion en MaB,
por lo que de esta manera muchas empresas se han decidido a
lanzarse a este nuevo mercado favorecidas por este empujén fiscal

que les haria pagar menos impuestos.

5. El mercado alternativo de renta fija

El mercado alternativo de renta fija, en adelante MARF, da respuesta una vez mas, y
después de analizar el MaB, a las necesidades urgentes de las PYMES de obtener unos
canales de financiacién diferentes a la financiacidon ajena para obtener los recursos

necesarios para continuar y tratar de expandir su actividad econémica.

Como ya explicamos anteriormente, las PYMES representan cerca de un 99.8 % del
tejido empresarial espafol y proporcionando alrededor del 80% del empleo estatal.
Por lo tanto era necesario inventar unos canales de financiacion alternativos, debido al
limitado acceso de estas empresas al mercado monetario y de capitales, reservado

solo para las grandes empresas.

Asi pues, y con el fin de limitar al maximo los problemas relacionados con la falta de
crédito de las PYMES, el gobierno espafiol creé el 7 de Octubre de 2013 el Mercado
Alternativo de Renta Fija como un nuevo canal de financiacién no bancario para que
las empresas puedan obtener los recursos necesarios mediante la emisién de activos

de renta fija.

El MARF, por lo tanto, vendria a ser a la Asociacidon Espafiola de Intermediarios
Financieros, en adelante AIAF, lo que el MaB para el mercado continuo. El motivo
principal por el cual se decidi6 a crear el MARF fue facilitar el acceso de las empresas al
mercado de renta fija para colocar sus obligaciones, superando asi las dificultades que

encontrarian en el AIAF estas empresas de menor volumen.
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La creacion de este mercado se produce en un contexto econdmico marcado por la
reciente crisis econdmica que azotd al pais desde 2008 y que produjo una
preocupacion del gobierno ante la sequia crediticia de la banca que imposibilitaba a las
empresas obtener financiacion. Como muestra, el afio anterior a la creacién de este
nuevo mercado, en 2012, los créditos a empresas sufrieron un ajuste del 8.5%,
mostrando la tendencia que seguia el crédito bancario espafiol durante los ultimos 4

afnos.

El principal objetivo con la creacién del MARF es, pues, permitir a las pequefas vy
medianas empresas, que tengan unas condiciones de solvencia adecuadas, el acceso a
liquidez a corto y medio plazo atrayendo el capital de inversores institucionales, tanto

nacionales como extranjeros, a través de la emision de titulos de renta fija.

El MARF es un sistema multilateral de negociacion constituido de conformidad con lo
previsto en los articulos 118 a 126 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores. Ademads de por la LMV, el mercado alternativo de renta fija se regird por el
Reglamento correspondiente, asi como por las diversas Circulares e Instrucciones
operativas, donde se recogen las principales lineas de actuacion de los miembros y
mediadores en el mercado, entidades emisoras y restantes entidades y personas
interesadas en el MARF. Las Circulares e Instrucciones operativas deberan ser

comunicadas a la CNMV para su aprobacién.

Bolsas y Mercados Espafioles (BME) aprobd el Reglamento del MARF y sus circulares
de desarrollo, que entraron en vigor el 18 de julio de 2013 y el 1 de agosto de 2013
respectivamente, y que se completan con la Circular 2/2013 de 26 de junio de

Iberclear.

Tal como establece el Reglamento, aprobado igualmente por la CNMV, el MARF estd

dirigido por AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.U.*°

En cuanto a la constituciéon del MARF como un sistema multilateral de negociacion hay
gue establecer en primer lugar la definicion de este sistema de negociacién, definicién

dada por la LMV en su articulo 118 estableciendo que “Tendrd la consideracion de

19 AIAF Mercado de Renta Fija, S.A, que es la sociedad rectora del mercado secundario oficial de deuda corporativa,
AIAF, integrado en Bolsas y Mercados-BME.
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sistema multilateral de negociacion todo sistema, operado por una empresa de
servicios de inversion, por una sociedad rectora de un mercado secundario oficial, o por
la entidad constituida al efecto por una o varias sociedades rectoras, que ha de tener
como objeto social exclusivo la gestion del sistema y que ha de estar participada al 100
por ciento por una o varias sociedades rectoras, que permita reunir, dentro del sistema
y segun sus normas no discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre
instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a contratos, de

conformidad con lo dispuesto en esta Ley.”?°

5.1. Requisitos y procedimiento de incorporacion

Aunque en principio el MARF fue pensado para facilitar la financiacion de las pequefas
y medianas empresas, finalmente, y a raiz de los requisitos de acceso, Unicamente
podran acceder a esta financiacién las medianas y grandes empresas debido a que los
requisitos econdmicos establecidos son muy elevados para que puedan ser superados

por las pequefias empresas.

Asi, podemos destacar como principales requisitos de acceso al MARF los siguientes:

- Ser una empresa mediana o grande

- Tener un EBITDA?! superior a 10 millones de euros

- Unas ventas mayores de 50 millones de euros y con un crecimiento el ultimo
afo

- Un rating igual o superior a BB??

- Un ratio deuda/ EBITDA preferiblemente inferior a 4 afios.

- Aportar cuentas auditadas de los dos ultimos afios

20 | ey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Art. 118

21 E| ebitda es un indicador financiero que proviene del acronimo en inglés Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones)

22 L as obligaciones que reciben esta calificacién son MENOS VULNERABLES a incumplimiento que otras
emisiones especulativas. No obstante tiene un grado de incertidumbre y estan expuestas ante
situaciones adversas de indole financiera, econémica o del negocio, que pueden hacer que el emisor no
tenga una capacidad adecuada para cumplir con sus compromisos financieros.

41



- Elaborar un documento informativo sobre los valores estableciendo cuales son

las caracteristicas de los mismos, asi como su liquidez y riesgo

En cuanto al proceso de incorporacion al MARF podemos decir que es menos exigente
qgue para el MaB, debido a que no es necesario el nombramiento de un proveedor de
liquidez para los valores, consecuencia esta, muy probablemente, a la mayor solvencia
de las empresas que participan en este mercado, a diferencia de lo que ocurre en el
MaB. No obstante, se prevé la posibilidad de que el érgano rector del mercado pueda
adoptar las medidas necesarias para dotar de liquidez a los valores, en el caso de que

las condiciones de solvencia y liquidez de los emisores lo exijan.

La solicitud de incorporacién al MARF sera evaluada por el 6rgano competente y, en su
caso, aprobada en el plazo de un mes desde la recepcion de los documentos

necesarios acreditativos.

Para completar el proceso de incorporacién al mercado, los emisores deberan pagar
las cuotas correspondientes a las tarifas del MARF correspondientes al estudio del
expediente de incorporacién y por la aprobacion de la incorporacién, asi como por el

mantenimiento de valores y por su posible exclusidon del mercado.
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Tabla 2: Tarifas Mercado Alternativo de Renta Fija

Tarifa por el

estudio de la
documentacion
necesaria para la

incorporacion

El 0,025 %o sobre

el saldo vivo

maximo
Pagares/ establecido, con
valores con un minimo de

vencimiento 2.000 € vy un

<12 meses maximo

de 20.000 €

El 0’025 %o sobre

el importe
Pagares/ nominal de los
valores con valores a emitir,

vencimiento = con un minimo de

> 12 meses 3.000 € vy wun
maximo de
20.000 €

Tarifa por
incorporacion

valores

El 0’005 %o sobre el
importe nominal de los
valores incorporados,
con un minimo de
1.000 € y un maximo de
20.000 € para el
conjunto de todas las
incorporaciones

realizadas con cargo al
documento base

informativo

El 0'025%0 sobre el

importe nominal de los
valores incorporados,
con un minimo de
2.000 €

y un maximo de 20.000
€

Fuente: Cuatrecasas; www.cuatrecasas.com

43

la Tarifa

por

de mantenimiento

de valores

El 0’005 %o sobre

el importe
nominal de los
valores

incorporados  al
MARF, con un
minimo de 2.000
€ y un maximo de

27.500 €.

Tarifa por exclusion

de valores

El 0,025 %o sobre
importe nominal de

los valores

que se excluyen, con

un minimo de 1.250 €y

maximo de 20.000 €

El 0,025 %o sobre
importe nominal de

los valores

que se excluyen, con ur

minimo de 1.250 € y un
maximo de 20.000 €


http://www.cuatrecasas.com/

5.2. Caracteristicas generales de la contratacion y negociacion en el MARF

La contratacion en el MARF estd regulada en el Titulo V del Reglamento del propio
mercado y establece como norma general que la negociacién se realizard de forma
continua con una difusidn realizada en tiempo real de toda su actividad. Para ello, el
mercado ofrece a sus miembros la informacién necesaria para que éstos pueden llevar
a cabo sus érdenes de compra y venta, permitiéndoles hacer las consultas y funciones
de mantenimiento necesarias para preservar dichas 6érdenes y sus respectivas

ejecuciones.

El MARF esta abierto todo los dias habiles en un horario de lunes a viernes siendo el
horario de negociacion desde las 9:00 hasta las 16:30, mayor tiempo de negociacién

que en su homdnimo en el mercado alternativo, el MaB.

La contratacion en el MARF puede realizarse mediante diversos sistemas con el
objetivo de adaptar al maximo este mercado a las necesidades de las empresas
pudiéndose realizar la contratacién mediante un sistema de contratacion continuada,
un sistema de subasta o “fixing” o mediante una combinacién de ambos para la
determinacién de las precios, o en su caso, de los valores de liquidacion de los activos

incorporados al mercado.

Como recordatorio voy a exponer brevemente las principales caracteristicas de estos

sistemas:

o Sistema de contratacidén continua

Se basa en una mercado continuo dirigido por érdenes, lo cual quiere decir
que le precio se forma de la contraposicidon de las ofertas de compra y de
venta. Al inicio de la sesién hay una subasta, en la cual se pueden
introducir, modificar y cancelar érdenes, pero no se produce la ejecucién de
las mismas. Sirven para fijar los precios de apertura o cierre, o para
controlar las fluctuaciones excesivas de precios. Hay una subasta de
apertura de media hora (8.30h a 9.00h) y otra al cierre de 5 minutos
(17.30h a 17.35h). Entre ambas subastas (9.00 a 17.00) estd lo que se

denomina cdmo periodo de mercado abierto.
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o Sistema de contratacion fixing

Este sistema estd reservado para valores que tienen menor liquidez. El
sistema de contratacién de fixing se basa en subastas. En concreto se
realizan dos: una desde las 8.30 a las 12.00 y una segunda desde el final de
la primera hasta las 16.00. Al cierre de cada subasta se cruzan las

operaciones acumuladas y se fija el nuevo precio.
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6. Conclusiones

Una vez realizado un amplio estudio acerca del mercado bursatil espafiol es hora de

analizar las conclusiones que puede arrojar la lectura de este trabajo de fin de grado.

En la primera parte del trabajo se realiza un analisis genérico del mercado bursatil,
intentando dar al lector una primera impresién acerca del mercado en todo lo relativo
a su funcionamiento, creacién e historia, con el principal objetivo de dar a conocer un
mercado tan importante para la economia como desconocido para gran parte del

publico en general.

Asi, en el primer apartado del trabajo hemos dado respuesta a la pregunta de ¢Qué es
un mercado bursatil? Un mercado bursatil puede definirse, a grandes rasgos, como un
mercado centralizado y regulado que permite a las empresas financiar sus proyectos y

actividades a través de la venta de diferentes productos, activos o titulos financieros.

Paralelamente, y desde el punto de vista de la demanda, también podemos mirar el
mercado bursatil como una oportunidad para aquellas unidades econdémicas
excedentarias de colocar sus recursos y poder obtener asi una rentabilidad por ellos.
Ademas, la bolsa de valores ofrece unos margenes de rentabilidad mucho mas
atractivos que cualquier otra inversidn, aunque con mayor riesgo. Asi el inversor puede
obtener beneficios bien por la subida de la cotizaciéon de la empresa, vendiendo los
titulos de la misma, o bien mediante la peculiaridad ofrecida por el mercado a través
de la cual, el inversor puede participar en los beneficios de la empresa mediante el

reparto de dividendos, siempre muy atractivo y codiciado por los inversores en bolsa.

De esta forma, el mercado bursatil supone en la actualidad un canal importante a
través del cual se desarrolla la economia en los paises desarrollados, puesto que se
configura como un sistema perfectamente controlado y seguro a través del cual las
empresas acuden al mercado para obtener los recursos necesarios para desarrollar sus
actividades y de esta forma poder contribuir a la economia nacional; y por otro,
supone una alternativa para aquellos inversores que quieren obtener unas
rentabilidades elevadas, dando confianza a aquellas empresas que sean mas atractivas

y cediendo sus recursos a cambio de unas rentabilidades prometidas.
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Posteriormente, hemos realizado un analisis de la creacidon de los mercados bursatiles,
llegando a la conclusién de que la actividad bursatil tiene origenes inciertos ya que
desde la Edad Media se realizaban transacciones en las llamadas ferias medievales que
pueden considerarse como el germen de la contratacién bursatil. Sin embargo, no
tenemos noticias de un mercado de valores regulado hasta el siglo XVII, con la creacion
en 1602 de la bolsa de Amsterdam, considerada como la primera bolsa de valores tal y

como la conocemos hoy en dia.

En lo que se refiere a la actividad bursatil en Espafia hemos podido detectar que
aungue no existid un lugar fisico para la negociacién hasta el afo 1831, con la
fundacion de la bolsa de Madrid, habian existido antecedentes a la contratacion
bursatil representados en la figura de las Lonjas de Contratacion, un lugar fisico para el

intercambio de productos entre los comerciantes.

Mds tarde, y a raiz de la creacion de la bolsa de Madrid, se produjo el boom bursatil en
nuestro pais con la creacidn de otros mercados organizados en las principales ciudades
de Espana tales como la bolsa de Bilbao en 1890, la de Barcelona en 1915 vy la de

Valencia en 1970.

En cuanto al funcionamiento del mercado se puede decir que su comprensidn no es
algo baladi, sino que depende de una serie de factores, en muchos casos dificiles de
predecir incluso por los expertos, que hacen que este mercado sea impredecible en
muchas ocasiones. Asi, hemos podido hacer una primera aproximacién acerca de
algunos de los factores que afectan a la subida o bajada de las bolsas tales como los
tipos de interés, la inflacidon, las politicas econdmicas o la situacién econdmica en
general. A partir de este andlisis se puede llegar a la conclusién de que si bien, los
mercados bursatiles tienen unas pautas genéricas de actuacién ante la subida o bajada
de los tipos de interés, de la inflacidon o ante cualquier hecho significativo de la politica
econdmica, éstos son ademas extremadamente sensibles ante el acontecimiento de
cualquier hecho significativo ocurrido alrededor del mundo, no necesariamente
econdémico, por lo que la inversion en ellos siempre supone un cierto riesgo debido a la

impredecibilidad de los mismos.
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A la luz de lo anteriormente expuesto, el funcionamiento de los mercados no es de
facil comprension debido a todas las particularidades expuestas, por lo que en muchas
ocasiones el publico en general puede llegar a estar en una situacién de indefensién
ante la complejidad de los mercados, lo que provocaria una reticencia de los mismos a
la participacion en estos mercados, perdiendo de esta manera las empresas a una
parte importante de sus inversores potenciales. Sin embargo, en el segundo apartado
del trabajo se habla acerca de la figura de los agentes bursatiles, definiéndolos como
“aquellos individuos particulares o entidades reconocidas por la Bola de valores para
ejercer las operaciones de compra y venta de valores mobiliarios”. Estos agentes son
personas o entidades con conocimientos especializados acerca de los mercados a los
cuales acude el publico para contratar sus servicios de asesoramiento en la inversién
bursatil, dadndole de esta forma una seguridad a sus clientes acerca de las operaciones

realizadas.

Ademas, era necesario articular un sistema legal con el principal objetivo de ofrecer
seguridad a los clientes estableciendo las principales obligaciones y requisitos para el
acceso a la profesion de intermediario en el mercado, impidiendo de esta manera que
cualquiera sin las conocimientos suficientes puede llegar a manejar los fondos de sus
clientes. De esta manera, se establece en la Ley 24/1988 de 28 de julio, del mercado de
valores los requisitos de acceso a la profesidn, asi como las principales obligaciones y
responsabilidades de los agentes bursatiles, haciendo también una distincién entre los
Brokers, meros intermediarios financieros con la principal funcidén de ofrecer Ia
informacién y el asesoramiento necesario al cliente para la decision final de inversion;
y los Dealers, que son agentes con la capacidad de gestionar carteras de forma
autonoma, asumiendo de esta manera un riesgo mayor al asumir parte de la

responsabilidad de sus inversiones.

En los que respecta a la segunda parte del trabajo, se hace un andlisis sobre dos tipos
de mercados bursatiles hechos especialmente a medida para aquellas empresas que, a

pesar de ser empresas con grandes perspectivas de futuro, no reunen las condiciones
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de acceso al mercado genérico. Estos mercados son el Mercado Alternativo Bursatil

(MaB) y el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

En efecto, se trata de dos mercados de reciente creacion que, como he dicho, estdn
dirigidos a las pequefias y medianas empresas como consecuencia de sus requisitos de
acceso, asi como el volumen de negociacién que en ellos se mueve. De esta forma, el
legislador ha pretendido dar respuesta a las necesidades de financiacién de las PYMES,
que ante la falta de crédito bancario se veian en una situacién desesperado al no
poder obtener la financiaciéon necesaria como consecuencia de las reticencias de las

entidades bancarias a conceder préstamos tras la crisis econdmica.

En primer lugar, el Mercado Alternativo Bursdtil se podria definir como “un mercado
orientado a empresas de reducida capitalizacion que buscan expandirse, con una
regulacion a medida, disefiada especificamente para ellas y unos costes y procesos

adaptados a sus caracteristicas”

La creacidon del MaB en el afio 2006 supuso, por tanto, unos beneficios directos para
las pequefias y medianas empresas al favorecerse de un mercado que les permitia, al
lanzarse a la emisién de activos financieros, aumentar su capacidad productiva y como
consecuencia aumentar su proceso de crecimiento y expansion; tener acceso a una
mayor liquidez tanto a corto plazo como a largo plazo; incremento del valor de la
marca como consecuencia de su cotizacibn en un mercado regulado e

institucionalizado.

En lo que se refiere a la forma de contratacidon, en el MaB hay una cierta flexibilidad
debido a que da la posibilidad de realizar la contratacién de dos modos diferentes: una
contratacidén continua, mediante la cual las empresas cotizan como cualquiera del
mercado continuo, y una contratacion denominada “fixing”, la cual se caracteriza para
la fijacion de precios Unicos en el mercado, que por otra parte, es el mas utilizado por

los integrantes del MaB.

Para concluir la exposicion del MaB se han expuesto una serie de ventajas especificas

que tiene este mercado tanto para los inversores como para las empresas que buscan
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financiacion, destacando especialmente la utilizacién de este mercado como un banco

de pruebas para algunas empresas que pretenden dar el salto al mercado continuo.

En segundo lugar, el Mercado Alternativo de Renta Fija, se puede considerar como una
adaptacion del MaB pero esta vez para el mercado de renta fija. Tras la creacion en el
2006 del MaB, el legislador vio oportuno crear una figura analoga para el mercado de
renta fija, encontrando respuesta a ello en el aio 2013 cuando se creé el MARF. Por lo
tanto, podemos decir que el MARF es al AIAF lo que el MaB al mercado continuo
espanol, dando respuesta una vez mas a las necesidades de financiacién de las PYMES

ante la falta de crédito bancario.

Sin embargo, una vez analizado el mismo, podemos llegar a la conclusidon de que este
mercado no esta del todo dirigido a las PYMES debido a que sus requisitos de acceso
son muy exigentes y soélo las medianas y grandes empresas pueden llegar a tener los
medios necesarios para superarlos, ya que por ejemplo, la cantidad minima de emisidn
es de 100.000 euros, siendo ademas el tamafio de emision media de 20 millones de

euros, una cifra mds que considerable para ser afrontada por pequefias empresas.

En definitiva, y aunque el MARF vaya dirigido a empresas de mayor volumen, la
creacién de estos dos mercados ha supuesto un nuevo panorama para las PYMES en el
sentido de que pueden abrirse a un nuevo mercado para obtener la financiacién que
antes Unicamente podian conseguir a través del crédito bancario, con la diferencia en
gue en el crédito bancario el banco era el que te imponia las condiciones para obtener
el préstamo, mientras que en los mercados regulados son las propias empresas las que
ponen las condiciones de emisién, siendo éstas mucho mdas favorables que las
impuestas por los bancos lo que supone un aumento de las posibilidades de expansién

y crecimientos de estas empresas.
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