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RESUMEN

El mercado alternativo bursatil es un sistema multilateral
de negociacion autorizado por el gobierno. Tiene como
objetivo principal brindar un sistema organizado de con-
tratacion, liquidacion, compensacion y registro de opera-
ciones que se efectuen sobre acciones y otros valores ins-
titu-cionales de inversion colectiva valores e instrumentos
emitidos a instituciones de reducido capi-tal.

En el mercado alternativo bursatil trata de intentar encon-
trar empresas que vayan a multiplicar por varias veces sus
iINgresos en los anos posteriores. Lo interesante del MAB
es precisamente comprar empresas que vayan a crecer
MuCcho cuando aun sean muy pequenas y sus iNngresos
sean pajos.

Palabras clave: \Viercado alternativo bursatil, gobierno
corporativo.

ABSTRACT

The alternative stock market is a multilateral trading system autho-
rized by the government. Its main objective is to provide an or-
ganized system for contracting, liquidating, clearing and recording
operations that are carried out on shares and other institutional
values of collective investment securities and instruments issued to
institutions of reduced capital.

In the alternative stock market tries to find companies that will mul-
tiply their income several times in subseqguent years. The interesting
thing about MAB is precisely to buy companies that are going to
grow a lot when they are still very small and their income is low.

Keywords: : Alternative stock exchange, corporate governance.
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© NTRODUCCION

En el trabajo final a realizar presentamos el tema
de ALTERNATIVAS DE MERCADO BURSATIL para
empresas en expansion, un modelo de mercado
enfocado a las peque-nas y medianas empresas.
Un mercado gue viene a ofrecer una nueva her-
ramienta de financiacion a empresas de pequeno
vy me-dio tamano, que hasta ahora veian imposible

acceder a los mercados financieros.

Este trabajo contiene subtemas que a conti-nua-

cion detallamos en la siguiente tabla.

ALTERNATIVAS DE MERCADO BURSATIL
1 Mercado alternativo bursatil (MAB)

2 Mercado Alternative de Renta Fija (MARF)

3 Mercado Alternativo De Valores

€©  DESARROLLO

EI MAB (Mercado Alternativo Bursatil) es un merca-
do en el gue cotizan pequenas em-presas, para las
gue antes de la creacion del MAB era impensable
cotizar en Bolsa. Es un mercado pensado para las

PYMEs (Peque-nas y medianas empresas).

Gracias al MAB, estas empresas pueden consequir
Nnuevos accionistas para crecer mas rapidamente,
cosa que sin el MAB les resulta mucho mas com-

plicado.

El MAB les da tambien publicidad gratis, y mayor
prestigio. Muchos de los presidentes de empresas
qgue ya cotizan en el MAB di-cen que salir al MAB les
sUpuso rapidamen-te un incremento de las ventas,
y el acceso a proyectos de una mayor complejidad,
por el prestigio que da el cotizar en Bolsa res-pecto

a no hacerlo. La imagen de una em-presa es im-

portante, y en muchos casos esa mejor imagen se

traduce en mas dinero.

EI MAB (Mercado Alternativo Bursatil) es un merca-
do en el gue cotizan pequenas em-presas, para las
gue antes de la creacion del MAB era impensable
cotizar en Bolsa. Es un mercado pensado para las

PYMEs (Peque-nas y medianas empresas).

Gracias al MAB, estas empresas pueden conseguir
NUEVOS accionistas para crecer mas rapidamente,
cosa que sin el MAB les resulta mucho mas com-

plicado.

El MAB les da tambien publicidad gratis, y mayor
prestigio. Muchos de los presidentes de empresas
que ya cotizan en el MAB di-cen gue salir al MAB les
SUPUSO rapidamen-te un incremento de las ventas,
y el acceso a proyectos de una mayor complejidad,
por el prestigio que da el cotizar en Bolsa res-pecto
a no hacerlo. La imagen de una em-presa es im-
portante, y en muchos casos esa mejor imagen se

traduce en mas dinero.

EI MAB es un mercado flexible que implica adaptar
los procedimientos existentes para gue las empre-
sas puedan cotizar en €l sin renunciar a un adecua-
do nivel de transpa-rencia, para ello cuenta con la
figura del asesor registrado, cuya mision es ayudar
a estas empresas para gue cumplan los requisitos

de informacion.

Adicionalmente, las empresas que quie-ren vender
acciones en el Mercado Alterna-tivo Bursatil tam-
bién cuentan con un proveedor de liquidez, o inter-
mediario, que les ayuda para que el precio de sus
ac-ciones sea lo mas eficiente posible, teniendo en
cuenta gue estas empresas que cotizan en el MAB
tienen una liquidez y riesgo dife-rentes a las que co-

tizan en el mercado bur-satil.

El Mercado Alternativo Bursatil esta promo-vido por

Bolsas y Mercados Espanoles y cuenta con la su-
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pervision de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

Mercado alternativo bursatil (MAB]

Es un sisterna multilateral de negociacion gue esta
dirigido y gestionado por Bolsas y Mercados Es-
panoles (BME] v supervisado por la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV).

Caracteristicas:

e Sistema de negociacion operado por las bolsas
(SMN).

* Promovido por BME y supervisado por la CNMV.

* Preferentemente para valores de la Union Euro-

peay Latinoamerica.

* Orientado a inversores profesionales si bien per-

mite la participacion de particulares.

* Esta pensado para empresas de mediana capita-
lizacion gue requieran financiacion para acometer

SUS pro-cesos de expansion y crecimiento.

*Con un régimen de informacion y contratacion
adaptado a las singula-ridades de este tipo de em-

presas.

e Alternativa para la continuidad en las empresas
familiares, al ampliar su base accionarial y permitir 1a
salida de socios fundadores. Ofrece a los accionistas
liguidez, al permitir con-vertir en dinero sus accio-

nes. No im-plica perder el control de la empresa.
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

Se puso en marcha en diciembre de 2013. Adopta
la estructura juridica de un Sistema Multilateral de
Negociacion lo que le con-vierte en un mercado
alternativo, no oficial, similar a los que existen en al-
gunos palses europeos de Nuestro entorno y en el
NUEStro propio, como es el caso del Mercado Alter-

-nativo Bursatil.

Caracteristicas:

*En este mercado las empresas pue-den emitir pa-
gares (titulos a corto plazo para financiar sus nece-
sidades de liquidez) y bonos (titulos a medio y largo

plazo para financiar sus in-versiones).

*Se dirige principalmente a inversores institucio-
nales (puesto gue el nominal unitario de cada titu-
lo negociado en el MARF no puede ser inferior a
100.000 euros) gue quieran diversifi-car sus carteras
con valores de renta fija de companias de mediana

di-mension, habitualmente No cotiza-das.

* EI MARF esta dirigido por AIAF Mercado de Renta
Fija, SA.U.

Ventajas del instrumento

Proporciona financiacion por inversores profesiona-
les distintos a business angels o el capital riesgo. Da
visibilidad a la empresa y sirve como carta de pre-
sentacion en los procesos de internacionalizacion
de la mis-ma, vy facilita su crecimiento rapido. Es un
primer paso para el salto posterior a la coti-zacion
en bolsa. Obliga a un cambio de su cultura corpo-

rativa: mas transparentes y mas profesionales.
MERCADO ALTERNATIVO DE VALO-RES

Tradicionalmente, cuando una persona necesita
dinero para empren-der un negocio o mas usual
es gue acuda a sus familiares en primer lugar o bus-
gue akgun socio amigo suyo, el cual decida incur-
-sionar en la aventura. No obstante, la alter-nativa
formal de financiamiento para este tipo de proyec-
tos se encuentra en el sistema bancario. - Monogra-

flas.com

Tradicionalmente, cuando una persona ne-cesita
dinero para emprender un negocio 1o mas usual
es gue acuda a sus familiares en primer lugar o bus-
gue algun socio amigo suyo, el cual decida incur-

sionar en la aven-tura. No obstante, la alternativa
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formal de financiamiento para este tipo de proyec-

tos se encuentra en el sistema bancario.

Sin embargo, cuando se habla de grandes proyec-
tos, grandes corporaciones o entida-des guberna-
mentales gue necesitan mu-cho capital, no es muy
habitual hablar de financiamiento bancario ya que
la alternati-va predilecta para suplir este tipo de ne-

cesi-dades radica en el mercado de capitales.

El mercado de capitales es una de las gran-des ra-
mas del mercado financiero. Como en todo mer-
cado es un punto de encuentro de oferentes y
demandantes, entre los cua-les se transan una di-

versidad de productos financieros.

Para entender la razén por la cual el mercado de
valores es el preferido frente a sistema bancario,
pasta con observar las ventajas y desventajas de

ambos sectores.

Dentro de las ventajas del sistema ban-ca-

rio podemos encontrar las siguientes:
* £5 de facil acceso y permanencia.

* No requiere 1a liberacion de informacion al PUbli-

CO.

*No es obligatorio contar con gobierno corpora-

tivo.

* Mayor posibilidad de pago anticipado de las obli-

gaciones.

Dentro de las desventajas de este siste-ma

se encuentran:

* £l financiamiento es mas Costoso

* Menor cantidad de dinero a financiar

* Plazos mas cortos

* Reducidas posibilidades de obtener tasas fijas.

*Por lo general, se realiza simulté-neamente el

pago de interés y capi-tal.

En cambio, dentro de las ventajas que
ofrece el mercado de capitales podemos

encontrar:

e Tasas de interés mas bajas

* Mayor cantidad de dinero a financiar
* Plazos mas largos de financiamiento
e Tasas fijas

* No amortizacion del capital, el pago del mismo es

a vencimiento.

* [ncentiva a una mejor organizacion y manejo em-

presarial.

Dentro de las desventajas del mercado de capitales

se encuentran las siguien-tes:

* Requiere un mayor nivel de organi-zacion conta-
ble

* £l acceso a este tipo de financiacion puede ser

mas dificil y costoso.

* Alto nivel de transparencia y libera-cion de infor-

macion.
* E£s necesario contar con un gobierno corporativo

Analizando las diferencias entre estos secto-res, po-
demos encontrar algunos puntos cla-ves que nos
indican porgue el mercado de valores es el preferi-

do para las empresas e instituciones de mayor nivel.

En primer lugar, al requerir altos niveles de traspa-
rencia, organizacion empresarial 'y supervision la
empresa evoluciona; crece profesionalmente de
manera constante, permitiéndole enfrentar con
mayor experti-cia las altas y bajas mareas de la eco-
nomia como también un manejo mas etico dentro
del mercado, el cual proporcio-na prestigio frente

a los demas competido-res. Este valor agregado es
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un activo que acompanara a la empresa mientras

esta participe en el mercado.

En segundo lugar, podemos apreciar gue el mer-
cado de valores permite el acceso a mayores Volu-
menes de credito, debido a gue los bancos se rigen
por determina-das normas contables que les impide
con-centrar una gran cantidad de activos y riesgo
€n una sola inversion. Por su parte, la financiacion
en el mercado de valores se realiza por el aporte de
mu-chos inversionistas a traves de la compra de titu-
los valores, los cuales son emitidos por las empresas

0 gobiernos que necesitan capital.

Por ultimo, pero en el entendido de que exis-ten
otras cualidades, los largos plazos de financiamien-
to vy las tasas fijas que se ofre-cen en la bolsa, permi-
ten a las empresas una mayor planificacion y per-

manencia en el tiempo.

Estas caracteristicas junto a otras mas, constituyen la
razon por la cual las grandes empresas del mundo
deciden financiarse mediante bolsa. Cabe destacar,
gue los mercados de valores reflejan la situacion
economica de sus respectivos paises. Un Estado
con un mercado bursatil dinami-co y desarrollado
presenta por 1o general una economia con iguales

condiciones.

A pesar de estos grandes beneficios, una de las
desventajas del mercado bursatil es su dificultad de
acceso. En casi todas partes del mundo los requi-
sitos de informacion y costos procesales son muy
elevados, lo cual impide el acceso a determinados

secto-res empresariales.

En la Republica Dominicana, para gue una empre-
sa pueda participar en bolsa debe en primer lugar
estar inscrita como emisor en la Superintendencia
de Valores, institucion publica encargada de la su-
pervision y requ-lacion del mercado de valores. Por

igual, debe inscribir y recibir la aprobacion de ca-da

emision gue realice.

A su vez, tanto el emisor como la emision deben
estar inscritos en una bolsa de valo-res. Estas insti-
tuciones son de caracter privado y fungen como
plata-formas donde se transan publicamente 1as

ofertas y demandas de valores.

Finalmente, es necesario inscribir la emision y al
emisor en un Depdosito Centralizado de Valores, CE-
VALDOM para nuestro pais. Un depdsito centraliza-
do es un organismo pri-vado gue se encarga de la
custodia, com-pensacion, liquidacion y transferen-
cia de titulos valores como tambien, del registro e
inscripcion de las afectaciones y garantias que re-

caen sobre dichos instrumentos.

Actualmente, la tarifa por deposito de documentos
en la Superintendencia de Valores es de RD$20,000
y RD$250,000 por concepto de inscripcion de emi-
sion. En la bolsa de valores, el costo por INscrip-
cion de emisor es de RDS7,000 y RD$400,000 por
emision. En CEVALDOM, la inscripcion del emi-
sor cuesta RDS 100,000 y el costo por emision es
deRDS$25,000. Todas estas inscripciones son obliga-
torias para participar en el mercado, cuyo monto
total asciende a 802,000 pesos, sin contar otros gas-
[0S como la comision cobrada por el agente estruc-
tu-rador y el agente colocador, las calificado-ras de
riegos, los auditores externos, el ase-sor juridico vy el
representante de la masa de obligacionistas. Cada
prestador de servicios establece sus tarifas de acuer-
-do al monto emitido, al monto colocado y al precio
de mercado.

Resulta evidente gue las pequenas y me-dianas em-
presas no pueden sustentar estos costos ademas,
las mismas en su mayoria no tienen la organizacion
necesaria para someterse al estricto réegimen conta-

Dle y de supervision.

Esta situacion representa una problematica relevan-
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te puesto que se excluye a uno de los sectores pro-
ductivos mas importantes de la economia, como es
el de las PYMES.

Enla Republica Dominicana existen mas de /91,7236
micro, peguenas y medianas em-presas, dentro de
las cuales 772,899 son microempresas (Fondo Mi-
cro, 2014, pag. 18). Este sector genera un valor
agre-gado gue aumenta los ingresos percibidos
por el Estado, el cual segun un estudio reali-zado
por Fondo Micro en el ano 2014 as-ciende a 990
mil millones de pesos, repre-sentando el 38.6% del
producto interno bru-to. Dentro de esta cifra, las mi-
cro empresas representan el 51% del monto total,
por lo que es posible deducir que este sector gene-
-ra por si solo el 19.1% del PIB, lo que con-firma su

posicion dominante en la economia dominicana.

Esta situacion no solo se presenta en NUES-ro pais,
va gue a nivel regional las PYMES fungen como mo-
tores que dinamizan las economias. De acuerdo a
un estudio de la CEPAL, este sector representa el
99% de las empresas de latinoamericana, generan-
-do aproximadamente el 67% de los puestos de tra-
bajo. (CEPAL, 2013).

En Asia, Japon registra la mayor cantidad de PYMES
va que el 99% de sus empresas son catalogadas
comotal. A suvez, enla Indialas PYMES constituyen

el 80% del sector empresarial.

Para principios del ano 2014, el 99.7% de las em-
presas europeas eran PYMES, las cuales cubrieron
el 66% de los empleos, contribuyendo con el 57.8%

del valor agre-gado a la economia regional.

Debido a que este sector posee relevancia interna-
cional, no resulta extrano que en akFguna parte del
mundo se le haya visto con mucho potencial para
el mercado bursatil. En efecto, fue precisamente 0
acontecido en Londres para el ano 1995, cuando

fue creado el “Alternative investment Market” o

mercado de inversion alternativo.

Este mercado es un segmento de la Bolsa de valo-
res de Londres y esta orientado a las pequenas vy
medianas empresas, para gue las mismas puedan
acceder a la bolsa me-diante regulaciones mas
flexibles y costos procesales mas economicos. No
obstante, Ios emisores de este mercado deben estar
acompanados de asesores designados, los cuales
ayudan a organizar las empresas para el someti-
miento al regimen contable, normativo y de super-

Vision.

El mercado alternativo de Londres ha tenido gran
calada en la economia estatal. Para el ano 2010 ha-
pian mas de 1,195 empresas inscritas y para el 2012
se hablan incorpora-do 891 empresas mas, las
cuales presenta-ron un promedio de negociacion
diaria de 295.5 millones de dolares y una capitaliza-
-Ccion bursatil de 94,000 millones de dolares. Estos
nUmMeros No han pasado desapercibi-dos frente a
otros paises del mundo, ya que demuestran lo efi-
ciente que pueden ser las PYMES y el potencial flujo

de capitales gue pueden generar.

En Latinoamerica, Chile, Argentina y Peru cuentan
con mercados bursatiles alternati-vos, en Ecuador,
Brasil y Colombia se estan realizando debates y es-

tableciendo las ba-ses para su incorporacion.

Pery, el pais mas reciente de la region en incorporar
este tipo de mercado, realizd su primer programa
de emisiones para el ano 2013 con la empresa Agri-
colay Ganadera Chavin de Huantar, por un monto
de 500,000 dolares en el corto plazo. Para agosto
2016 el mercado alternativo peruano cuenta con
12 empresas inscritas y 212 operaciones realizadas,
tanto en el mercado primario como en el secunda-
rio. Sin embargo, solo se han transado instru-men-
tos de renta fija, por lo que la renta va-riable esta en

espera de entrada.
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En nuestro pais, aungue el mercado de va-lores es
poco conocido, nuestro legislativo se ha fijado en
las nuevas tendencias. Ac-tualmente, el marco nor-
mativo gue rige el mercado de valores se compone
por la ley 19-00 del ano 2000 vy el reglamento de
aplicacion 664-12, sin olvidarnos de las im-portan-
tes resoluciones y ordenanzas emiti-das por la Su-

perintendencia.

Como se puede apreciar, tenemaos una Norma sus-
tantiva con mas de 16 anos de vigencia, regulando
un entorno tan cambian-te y donde tanto ha llo-
vido, por lo que resulta mas que imperiosa la ne-
cesidad de adecuar 1a ley a las nuevas realidades
dominicanas como también, a los objetivos y princi-
pios fundamentales de la Organizacion Interna-cio-
nal de Comisiones de Valores (I0OSCO, por sus siglas
en ingles) y la Organizacion para la Cooperacion
v Desarrollo Economi-co (OCDE], organismos inter-

nacionales de referencia en materia de valores.

€ CONCLUSIONES

El buen funcionamiento del sistema finan-ciero es
fundamental para el desarrollo de un pais, ya que
es el medio gue permite la asignacion eficiente de
capital al poner en contacto el ahorro y la inversion.
El proceso de globalizacion ha obligado al Sistema
Fi-nanciero a buscar un sistema bancario, bur-satil,

dinamico y competitivo.

El mercado de valores es una parte del sis-tema fi-
nanciero que canaliza recursos hacia el sector pri-
vado, en nuestro pals las empre-sas prefieren finan-
ciarse mediante creditos bancarios, aun cuando
estos estan muy restringidos, el mercado de valores
no ha logrado consolidarse como una herramienta

viable para obtener recursos.

El mercado Accionario permite a las empre-sas con-

sequir un financiamiento a largo pla-zo, con meno-

res costos comparado con la emision de la deuda.
Las empresas que de-ciden financiarse por este me-
dio se enfren-tan a un proceso complicado para la
INs-cripcion de valores, donde la informacion sobre
coémo llevar a cabo el proceso No esta disponib-
le por lo que tienen gue contratar intermediarios

como las Casas de Valores.

En un plano global, se estima que mas del 95% de
las empresas del mundo son PY-MES, las cuales ge-

neran el 60% de los em-pleos del sector privado.
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