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El director de esta obra, Domingo Garcia
Perez DE LermA, es profesor de la Universidad
Politécnica de Cartagena; su coordinacién
haido acargo de Teresa MariINo Garripo, de
la Escuela de Negocios de Novacaixagali-
cia, y de Anfonio DURENDEZ GOMEZ—GILLAMON,
también de la Universidad Politécnica de
Cartagena; el equipo de trabajo ha esta-
do formado por Manuel Castiia Cusiias
y Natalia Ormiz MARTINEZ DE MANDOJANA,
ambos de la Universidad de Granada,
Francisco Javier MarTtiNez GArcia y Javier
Montova peL Core, de la Universidad de
Cantabria, y Juan MONREAL MARTINEZ y An-
gel Merorio CerpAN, de la Universidad de
Murcia. El libro parte de un proyecto que
ha sido financiado por varias entidades:
Instituto Galego de Promocién Econémica,
Observatorio Econémico de la Pyme de la
Regién de Murcia, ubicado en la Universi-
dad Politécnica de Cartagena, Fundacién
UCEIF y Cétedra Pyme de la Universidad
de Cantabria, Catedra de Empresa Familiar
de la Universidad de Granada (Santander
Universidades) y Cétedra de Empresa Fa-
miliar de la Universidad de Murcia.

En estos momentos, uno de los espacios
més seguidos de los telediarios es el de la
informacién bursdtil; las subidas, y sobre
todo, las bajadas de las cotizaciones tienen
indudablemente un alto componente de
“morbo”.

El pdblico se interesa principalmente sobre
cémo “va la bolsa”. Sin embargo, puede
ser interesante recordar que existen varios
mercados de valores y varios segmentos
en cada uno de ellos; asi tenemos: 1) el
“mercado continuo” de acciones (aunque

relativamente reciente, es el que podriamos
llamar “mercado bursdtil”; también convie-
ne aclarar que los medios de informacién se
centran en el IBEX-35, pero éste no es un
mercado sino un indice, los 35, ahora 36,
valores incluidos en dicho indice se negocian
en el mercado continuo citado); 2) las bolsas
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia,
todas con poca actividad; 3) Latibex, de
valores latinoamericanos; 4) de fondos
de inversién cotizados; 5) de “warrants”;
6) MEFF, de derivados; 7) AIAF, de deuda
privada; 8) el mercado de deuda publica;
y 9) finalmente el Mercado Alfernativo
Bursdtil (MAB) que es el objeto de estudio
de este libro. Ademés de estos mercados o
segmentos de mercado, todos espafioles, los
titulos de algunas multinacionales espafiolas
se cotizan fambién en mercados extranjeros:
Euro STOXX, bolsa de Nueva York, etc.
Dado que la financiacién de las empresas
espafiolas procede sobre todo del crédito
bancario, su participacién en los mercados
de valores es bastante exigua, por lo que
podriamos afirmar que son demasiados
mercados para tan poca actividad y en
consecuencia las cifras de negociacién
suelen ser muy reducidas; quizdas con la
excepcién del mercado continuo, que de
todas formas tampoco tiene el volumen de
negocio de las bolsas mds conocidas.

Los capitulos 2 “El Mercado Alternativo Bur-
satil” y el 3 “Ventajas y barreras de salir al
MAB” de la obra contienen una descripcién
general, y aplicada al caso espafiol, de este
tipo de mercados. Recogemos los aspectos
mds significativos.

Una definicién del MAB nos orienta sobre
el carécter de este mercado:

es un mercado de valores dedicado a
empresas de reducida capitalizacién que
buscan expandirse, con una regulacién a
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medida, disefiadas especificamente para
ellas, y unos costes y procesos adaptados
a sus caracteristicas (p. 11).

Como vemos se trata de un mercado de
valores de PYME, que no es exactamente
una novedad, ya que hace unos afios existié
un “segundo mercado” también para este
tipo de empresas que, sin embargo, tuvo
poco recorrido. En ofros paises existen mer-
cados equivalentes: en la bolsa de Londres
se creo uno de ellos en 1995, que en la
actualidad recoge més de 1500 empresas;
igualmente en el marco de Nyse—Euronext,
una bolsa europeda, se puso en marcha en
2005 ofro mercado del mismo tipo en el
que ya cotizan 126 compafiias. El MAB es
mds reciente, empezé a funcionar en 2008
y en él se negocian los valores de veintiuna
empresas, lo que indica que todavia no ha
alcanzado una gran aceptacién a pesar de
que se trata de una idea que puede ser muy
otil para las PYME espafiolas.

Las empresas que quieran acceder al MAB
deben ser sociedades anénimas que no pon-
gan restricciones a la libre transmisibilidad
de las acciones; asimismo deben tener un
cqpitql flotante que supere los dos millones
de euros, ademds deben contar con un
asesor registrado y un creador de merca-
do que asegure la liquidez de los valores;
también deben proporcionar lainformacién
contable habitual. Para incentivar la salida
de empresas al MAB existen una serie de
ayudas, tanto del gobierno central como de
ciertas comunidades auténomas: Catalufia,
Madrid, Gadlicia y Murcia. El capl’tu|0 2
citado realiza un andlisis de algunas de
las empresas que participan en el MAB:
ZINKIA, IMAGINARIUM, LET" GOWEX, MEDCOMTECH,
NEecocio&EsTiio De VipaA, Bobactip, NEURON
BiorHARMA, AB BioTics, NOSTRUM, AlTia, EUROPA
Tetecom y Comm. CENTER.

El MAB utiliza un sistema multilateral de
negociacién: para determinar el precio de
cotizacién se realizan dos subastas diarias;
se trata por consiguiente de un sistema
diferente al del mercado continuo.

Se estudian las ventajas de salir al MAB:
acceso a ciertas fuentes de financiacién,
supervivencia y sucesién de las empresas
de cardcter familiar, valoracién fiable de
la compaiiia y diversificacién de riesgos.
Entre los obstéculos que pueden tener las
empresas que pretendan participar en
este mercado, destacan la resistencia a
perder el control de la sociedad y el temor
a la transparencia en el caso de empresas
familiares.

Los capitulos 4 y 5 estdn dedicados a la
explicacién de un trabajo de investigacién
y de los resultados obtenidos en el mismo.
La investigacién ha consistido en una en-
trevista telefénica a una muestra de 837
empresas espafolas para determinar si
conocian el MAB vy si pretendian salir al
mismo; las respuestas fueron tratadas con
las técnicas estadisticas habituales. Entre
ofros aspectos, los resultados muestran
que un nimero elevado de empresas no
conocen el MAB y que es muy reducido
el porcentaje de las que piensan salir a
cotizar en el mismo; como es légico, un
mayor nivel de incentivos pdblicos las
animaria a participar en el MAB. También
observan que las sociedades ven el MAB
como una fuente de financiacién y por
tanto como alternativa a la financiacién
bancaria. Sobre las barreras que limitan
la salida al MAB, destacan el temor a la
pérdida de control.

En las conclusiones, los autores insisten
en las ventajas que un MAB potente pro-
porcionaria a las PYME espafiolas. Hay

Revista de Fomento Social 67 (2012)

351



un capitulo final sobre “Propuestas de
actuacién” en el que aportan sugerencias
sobre difusién del MAB, incentivos fiscales
e informacién financiera de las empresas
participantes.

Se trata de un libro breve pero que propor-
ciona un buen conocimiento de este merca-

ONVEROS, E. (coord.) (2012) Las TIC y el
sector financiero del futuro, Barcelona, Ariel
y Fundacién Telefénica, 102 pp.

Emilio ONmiveros, coordinador de este libro
es presidente de Andlistas Financieros
Internacionales (AFI); figuran también
como coautores Alvaro MarTiN ENRiQUEZ, M.
Angeles Navarro GiMeno y Esther RODRIGUEZ
FernANDEZy ha contado con la colaboracién
técnica de AFI.

La Fundacién Telefénica encargé a AFl la
realizacién de este informe que fue enri-
quecido con la realizacién de un curso de
verano en el marco de la Universidad Inter-
nacional Menéndez Pelayo de Santander,
en junio de 2010.

El objetivo del informe ha sido el de

profundizar en las relaciones entre las tec-
nologias de la informacién y las comunica-
ciones (TIC) y el sector financiero en Esparia.
Aspira a sentar las bases para una reflexién
que incite a un debate sobre el papel de
la tecnologia en el sector financiero de los
préximos afios. Se considera este debate
adn mds importante si se tienen en cuenta
las importantes reformas que estén teniendo
lugar en nuestro pais como consecuencia

do; coincidimos con los autores que se trata
de un mercado bursétil que podria ser muy
otil paralas pequefias y medianas empresas
espafiolas si consigue un volumen suficiente;
es decir, si llegara a reunir un ndmero de
empresas muy superior al actual.

[M? del Carmen Lopez MarTiN]

de la crisis y la necesidad de reforzar el
sistema financiero (p. IX).

El capitulo 1 que ocupa casi la mitad del
informe trata la estructura del sistema fi-
nanciero espafiol como introduccién de las
partes especificas de la obra: las TIC y su
relacién con el sistema financiero. Hay al-
gunos ofros textos, no demqsiddos, coneste
mismo contenido: por ejemplo, el Manual
de sistema financiero espaﬁo/, de Parelo,
RopriGuez Saiz, Cawvo Y Cuervo, que va ya
por su 23 edicién. Aunque no demasiado
extenso, estd muy actualizado y expone de
forma breve todos los aspectos del sistema
espafiol. Podriamos afiadir, por nuestra
parte, que se trata de un andlisis descriptivo
del sistema, que no contiene las criticas
habituales en estos afios sobre el mismo,
como causante de la crisis financiera.

Entre ofros aspectos trata las “Principales
instituciones del sistema financiero espafiol”:
el Banco de Espaiia, con referencia a sus
competencias en la actualidad, dada la
existencia del Sistema Europeo de Bancos
Centrales; las entidades de crédito que
son objeto de estudio en ofros apartados;
la Comisién Nacional del Mercado de Vo-
lores, que supervisa dichos mercados; las
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