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1. Resum executiu 

La crisi financera d’aquests últims anys ha creat la necessitat d’utilitzar altres alternatives de 

finançament per tal de pal·liar les fortes restriccions en l’accés al crèdit bancari. Així, amb el MaB, les 

petites i mitjanes empreses tenen la possibilitat d’obtenir finançament a partir de la cotització en un 

mercat dissenyat especialment per a elles.  

L’objectiu d’aquest treball és entendre el concepte, el funcionament, l’evolució (fins finals de 2014) i 

les perspectives de futur d’aquest, a més d’estudiar la trajectòria que ha tingut el MaB com una 

alternativa real de finançament per a les petites i mitjanes empreses espanyoles en procés d’expansió. 

Pel nostre estudi, hem fet servir informació pública, com ara les pàgines web de diversos mercats 

alternatius, d’institucions públiques i privades i de premsa especialitzada; i entrevistes a experts tant del 

propi mercat com de companyies que en formen part.  

L’anàlisi conclou que el ressò del MaB com a alternativa de finançament no és comparable al que tenen 

altres mercats alternatius com l’Alternative Investment Market britànic o l’Alternext francès, mercats 

de referència per a la creació del Mercat Alternatiu Borsari espanyol. Alguna proposta de millora 

suggerides pel MaB seria l’augment de la seva base inversora mitjançant una estratègia de màrqueting, 

millorant els incentius fiscals existents i incorporant vehicles especialitzats com ara els “Venture Capital 

Trust” o els “fonds spécialisés”. A la vegada, seria adient la creació d’una massa crítica suficient 

d’empreses. En aquest àmbit proposem campanyes més actives a les Càmeres de Comerç i Indústria i 

un augment dels subsidis públics. També fem ressò de propostes que s’estan duent a terme en el marc 

europeu. 

El fet que el MaB sigui un mercat de recent creació, el qual ha de fer front als infortunis de la situació 

econòmica actual, fa que algunes empreses qüestionin la seva fiabilitat. Tot i així, les previsions d’aquest 

són positives ja que, les empreses que fins al moment n’han format part, han pogut beneficiar-se d’ell 

com a font de finançament.  

 

Descriptors: Mercat alternatiu Borsari (MaB), Alternative Investment Market (AIM), Alternext, 

finançament, petites i mitjanes empreses (PIMES), Venture Capital Trust, fonds spécialisés, base 

inversora, massa crítica.  
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2. Introducció 

L’objectiu principal d’aquest treball és entendre el concepte, el funcionament, l’evolució i les 

perspectives de futur del MaB, a més d’estudiar la trajectòria que ha tingut aquest com una alternativa 

real de finançament per a les petites i mitjanes empreses espanyoles en procés d’expansió. La nostra 

motivació per l’elecció d’aquest tema ve impulsada per la curiositat de saber si el MaB és realment una 

alternativa a la manca de crèdit bancari que afecta a les petites i mitjanes empreses. Aquestes, per tal de 

seguir treballant i competint en el mercat, necessiten dur a terme inversions i despeses que requereixen 

una certa capacitat de finançament. 

En crisi financera del 2008, s’inicia un període caracteritzat per la falta de liquiditat en els mercats, 

després d’un període d’expansió en el que les empreses utilitzaven el capital bancari com a principal 

font de finançament. És a dir, en els anys previs a la crisi financera actual, degut a la naturalesa procíclica 

del crèdit, aquest va experimentar un boom. El seu creixement excessiu va ser causat per l’entorn 

macroeconòmic favorable, el marc regulatori permissiu, les condicions monetàries i financeres laxes i 

les primes de risc baixes del període en qüestió. 

Aquesta situació va acabar provocant un increment insostenible en el nivell d’endeutament agregat. 

Mentre països com el Regne Unit utilitzen la inflació per disminuir el valor del deute (Garrote et al. 

2013), en el cas espanyol s’ha pogut observar una forta contracció dels crèdits bancaris concedits per 

les entitats de crèdit. Tot i que hi hagués una petita moderació d’aquesta caiguda a l’any 2010, aquesta 

s’ha seguit intensificant fins al maig de 2013. 

La manca d’alternatives que tenen les petites i mitjanes empreses per tal d’obtenir fons per finançar-se 

fa que depenguin quasi exclusivament del finançament bancari. Aquestes empreses han vist reduït, en 

major mesura, el crèdit de les entitats creditícies en comparació a les grans empreses, concretament, han 

acumulat una contracció d’un 23% fins a l’abril de 2014.  

Les entitats creditícies tenen més dificultats per avaluar el risc creditici i la situació financera de les 

petites i mitjanes empreses. En moments de recessió, aquestes es veuen més afectades per l’enduriment 

de les condicions creditícies aplicades en els crèdits, referint-nos als tipus d’interès i les garanties 

exigides. 

Ja que un 99.88% de la base del teixit productiu espanyol està composat per petites i mitjanes empreses, 

el Govern està duent a terme una sèrie de mesures per intentar estimular l’accés al crèdit a les PIMES. 

Aquestes mesures, però, es veuen limitades per la situació econòmica actual on l’excessiu endeutament 

i la necessitat de consolidació fiscal són les principals prioritats del govern. Per aquest motiu, el Mercat 

Alternatiu Borsari és una opció a considerar per part de les petites i mitjanes empreses.  
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L’anàlisi de la trajectòria del MaB ja ha sigut objecte d’estudi d’experts com Antonio Giralt – 

subdirector de la Borsa de Barcelona i president del MaB – i Jesús González Nieto-Márquez – 

vicepresident y director gerent del MaB. En els seus informes, realitzats en el 2011, 2012 i 2014 (vegeu 

referències), conclouen que el coneixement del MaB per part de les empreses encara és baix i que 

empreses de sectors amb potencial creixement són més propenses a incorporar-s’hi. També destaquen 

alguns inconvenients del MaB com la necessitat d’ajudes públiques per les incorporacions i la falta 

d’incentius fiscals per als inversors.  

El nostre propòsit és estudiar els punts forts i les deficiències que el MaB presenta actualment. 

Mitjançant un anàlisi d’altres mercats alternatius borsaris internacionals ja desenvolupats, volem 

plantejar propostes de millora relacionades amb les fortaleses que han determinat l’èxit d’aquests 

mercats. 

El treball està organitzat en diverses seccions. Primerament, es comença amb un anàlisi detallat del 

MaB, dels segments que el constitueixen, dels requisits necessaris, dels costos, dels avantatges que 

aquest proporciona a les PIMES i de les deficiències més remarcables d’aquest. Seguidament, s’analitza 

quina és la realitat del MaB. Aquesta alternativa no ha estat una invenció espanyola sinó que segueix les 

directrius de l’Alternative Investment Market britànic i de l’Alternext francès. Per aquesta raó, es 

presenta una comparativa detallada entre el MaB i l’AIM per tal d’ajudar a detectar tant els punts febles 

com els punts forts de l’alternativa espanyola, seguida d’un quadre comparatiu entre aquests dos i el 

mercat alternatiu francès. Finalment, s’exposa un apartat de propostes i conclusions del treball realitzat.  
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3. El Mercat alternatiu Borsari 

En aquest apartat es presenten, primerament, les experiències anteriors al MaB. Seguidament, s’exposa 

el MaB com a alternativa de finançament per a les empreses de petita i mitjana dimensió. S’explica quan 

es va crear, les empreses que en formen part i els segments en què es divideix. A continuació, es mostren 

els requisits necessaris per poder-hi cotitzar i es comparen amb els del mercat continu espanyol. Es 

presenten els costos de sortida al mercat, i es mostra, també, la comparació amb el mercat continu. 

Finalment, s’exposen els principals avantatges i deficiències del MaB. 

3.1.  Mercats anteriors al MaB 

Anteriorment a la implantació del MaB, van existir altres mercats borsaris per a PIMES creats amb la 

finalitat de proporcionar finançament a llarg termini a aquestes empreses. Aquests han tingut un èxit 

reduït. 

El creixement d’aquest tipus d’empreses depèn, principalment, de la facilitat que tenen a l’hora d’obtenir 

recursos financers. Així mateix, els costos als que es veuen exposades generen desigualtats envers les 

empreses de major dimensió. Els requisits i obligacions que els segons mercats requereixen a l’hora 

d’incorporar-se són més assequibles, facilitant l’admissió a cotització d’empreses que, d’una altra 

manera, els hagués estat impossible accedir-hi. 

Existeixen precedents respecte el MaB, essent el segon mercat el precedent més significatiu. Aquest 

neix l’any 1982 a la Borsa de Barcelona i, posteriorment, al 1986 a la Borsa de Madrid. Com a 

antecedent, trobem el Mercat Paral·lel de Barcelona el qual va ser clausurat com a conseqüència de la 

Guerra Civil Espanyola. La implantació del segon mercat borsari no va ser exitosa degut a la falta de 

liquiditat d’aquest mercat, l’excessiva regularització del mercat, l’endarreriment de la legislació 

aplicable, el desconeixement per part de l’empresariat del avantatges que el mercat suposava o la falta 

d’incentius en referència al tractament fiscal aplicat. De la mateixa forma, aquest mercat exigia una 

transparència informativa, comptable i fiscal que les empreses tampoc mostraven. Actualment, la seva 

funció no és representativa a conseqüència de les gairebé nul·les diferències amb el primer mercat. 

L’experiència del segon mercat borsari va donar pas a la regularització oficial dels segons mercats 

borsaris al territori espanyol. Per aquest motiu, les petites i mitjanes empreses accedeixen a la oportunitat 

d’accedir a finançament a través del mercat de capitals. 

Així doncs, el Mercat alternatiu Borsari (MaB) neix de la necessitat d’oferir a les empreses de petita 

dimensió la possibilitat d’expandir-se mitjançant un fàcil accés al mercat de valors per tal d’obtenir 

finançament i de facilitar el seu creixement de la forma més eficaç possible. Amb menors requisits 

d’informació, aquest mercat és ideat específicament per a elles ja que té uns costos i uns processos 

adaptats a les seves característiques.  



El Mercat alternatiu Borsari (MBA):  una alternativa    Nota Tècnica ACCID 
De finançament per les petites i mitjanes empreses  
 

8 

 

3.2. Definició i actualitat del MaB 

El MaB és un sistema multilateral de negociació gestionat i controlat per Bolsas y Mercados Españoles 

(BME) que va ser organitzat gràcies a l’autorització del govern espanyol i supervisat alhora per la 

Comissió Nacional del Mercat de Valors (CNMV).  

La seva constitució data del febrer de 2006 però no és fins al 2008 que s’inaugura i, un any més tard, el 

primer hedge fund comença a cotitzar en ell. Encara que, en un primer moment, el MaB tenia un àmbit 

nacional, aquest es troba obert a la participació de valors estrangers. 

Actualment, en el MaB estan llistades 26 societats en el segment d’empreses en expansió, tot i que el 

MaB es divideix en cinc segments.  

3.3. Segments que constitueixen el MaB 

A continuació, s’expliquen les principals característiques de les empreses que formen part de cada 

segment i exemples de quines hi cotitzen actualment: 

1. Empreses en expansió: s’engloben en aquest segment empreses de diferents dimensions però 

totes coincideixen en tenir un model de negoci definit i un projecte d’expansió atractiu. Ens 

centrarem en aquest segment format per vint-i-sis empreses, algunes d’elles amb força ressò 

(vegeu apèndix I). Aquestes formen part de sectors molt diversos com ara el sector de Productes 

Farmacèutics i Biotecnologia o el sector de l’Electrònica i el Software (vegeu apèndix II). 

2. Societats Anònimes Cotitzades d’Inversió en el Mercat Immobiliari (SOCIMIS): 

aquestes empreses es poden dedicar a l’adquisició, promoció i rehabilitació d’actius de 

naturalesa urbana per al seu arrendament i a l’adquisició de participacions o accions del capital 

d’altres SOCIMIS o d’altres entitats estrangeres que tenen una activitat similar (Real Estate 

Investment Trust). En el MaB es troben Entrecampos Cuatro, Mercal Inmuebles i Promorent. 

3. Societats d’Inversió de Capital Variable (SICAV): són una modalitat d’inversió col·lectiva 

de caràcter societari. Aquest segment del MaB està format per 3.250 empreses de les quals 

podem destacar Koala Capital, Torrenova de Inversiones i Arcalia Internacional. 

4. Entitats de Capital Risc (ECR):  són societats que participen minoritàriament en el 

finançament temporal de petites  i mitjanes empreses considerades atractives pel seu potencial 

de creixement.  

5. Societats d’Inversió Lliure (SIL): són un tipus de forma jurídica que pot adoptar una 

Institució d’Inversió Col·lectiva (IIC) d’inversió lliure oferint una gran flexibilitat inversora. 

Alguns exemples són Equilibria Investments, Legiox i Rolnik Capital. 
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3.4. Comparativa del MaB amb el mercat continu 

Els requisits per formar part del segment empreses en expansió es poden subdividir per categories. Tal 

i com afirma l’actual president del mercat, “el MaB no és la borsa tradicional, és més aviat una borsa 

paral·lela a la borsa, un mercat propi i diferenciat respecte al mercat de valors.”  

A continuació es realitza la comparativa envers el mercat continu espanyol:  

 

 

Mercat Alternatiu Borsari 

Aspectes diferencials en 

comparació amb el Mercat 

Continu  

Requisits 

formals 

• Accions emeses per societats 

anònimes 

• Capital social desemborsat 100% i 

lliure transmissió 

• Empreses espanyoles o 

estrangeres 

• Representades per anotacions en 

compte 

• Requereix condicions formals 

diferents per a valors nacionals i 

estrangers, ja que aquests últims han 

de presentar informació referida als 

tres últims exercicis fiscals, dels quals 

s’emetrà un informe d’auditoria. 

 

Requisits 

sobre els  

estàndards 

comptables 

• Les societats de la UE poden 

escollir entre: estàndards 

comptables nacionals o NIIF 

• Les societats no pertanyents a la 

UE poden optar entre: NIIF o US 

GAAP 

• El requisit especial que requereix el 

mercat continu és que els estats 

financers trimestrals i semestrals han 

de seguir els models establerts per la 

CNMV. 

Requisits 

d’activitat 

• Societat que comercialitzi 

productes o serveis (o actuacions 

rellevants preparatòries a la 

comercialització d’aquests). 

• Han d’obtenir ingressos 

significatius de la comercialització, 

o de les aportacions financeres 

fonamentades en les actuacions 

preparatòries. 

• Es requereix que s’hagin obtingut 

beneficis – en els últims dos exercicis, 

o en tres exercicis no consecutius en 

un període de 5 anys – per poder 

repartir almenys un dividend del 6% 

del capital desemborsat. 

Requisits 

d’informació 

• Presentació davant del MaB del 

document informatiu que conté 

detalls de l’empresa, la seva 

activitat de negoci i les seves 

perspectives de futur. 

• Compromís de subministrar estats 

financers semestralment sense 

auditar i anualment auditats. 

Comunicació de fets rellevants, 

operacions financeres. 

• S’han de presentar els documents de 

naturalesa jurídica i econòmica que 

permetin comprovar la regularitat de 

la societat davant la CNMV. 

• S’hauran de remetre trimestralment 

els estats financers, i comunicar els 

aspectes rellevants que afectin tant a 

la seva activitat com a la valoració de 

les accions. Comunicació de fets 

rellevants, operacions financeres. 

• Compromís de subministrar estats 

financers trimestralment sense auditar 

i anualment auditats. 
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Requisits de 

designació 

d’assessor 

registrat i 

contracte de 

liquiditat 

• L’assessor ajuda a la sortida al 

mercat i també durant la 

permanència de l’empresa en 

aquest. 

• S’ha de subscriure un contracte 

amb un proveïdor de liquiditat que 

faciliti la negociació. Posteriorment 

aquest proveïdor oferirà posicions 

de compra i venda durant la sessió 

de mercat per facilitar una liquiditat 

constant del valor. 

• Aquestes figures no són necessàries 

en el mercat continu per a sortir al 

mercat. Les ajudes per sortir al mercat 

les facilita el Mercat de Valors 

Espanyol a través de professionals. 

Requisits del 

valor 

estimat de 

l’oferta o 

listing 

• En Oferta Pública de Venda 

(OPV), Oferta Pública de 

Subscripció (OPS) o oferta privada  

≥ 2.000.000€. 

• En el cas de listing: per al conjunt 

d’accions pertanyents a accionistes 

amb participació inferior a 5%. 

• El capital mínim requerit és de 1,2 

milions d’euros, excloses les 

participacions individuals iguals o 

superiors al 25%. 

• Al final de la col·locació hi ha 

d’haver almenys 100 accionistes amb 

una participació individual inferior al 

25%. 
Font pròpia a partir de dades extretes del Mercat alternatiu Borsari, de la Borsa de Madrid i la Borsa de 

Barcelona. 

 

3.5. Requisits necessaris per a pertànyer al MaB 

La incorporació al MaB podrà ser efectiva per societats anònimes amb capital totalment desemborsat i 

amb cap restricció legal o redactada als estatuts que impossibiliti la transmissió o negociació de les 

accions. Com s’ha exposat anteriorment, tot requeriment comptable és auditat sota el reglament de les 

Normes Internacionals de Informació Financera (NIIF) o l’estàndard comptable nacional. 

Els requisits en relació a l’activitat de la societat exigeixen la comercialització de productes i serveis o, 

si més no, haver desenvolupat accions rellevants per a la preparació d’aquesta comercialització. 

L’antiguitat de la societat no es troba marcada per un límit però es requereixen dos anys complets o, en 

el seu defecte, unes previsions per a l’exercici en curs i el següent. 

En referència a l’assessor, aquest ha de ser un assessor registrat que ajudarà tant a la sortida de l’empresa 

al mercat com a mantenir la permanència durant l’estada. A la vegada, la societat ha de subscriure un 

contracte de liquiditat mitjançant un proveïdor de liquiditat. 

Existeixen, també, una sèrie de requisits entre els accionistes i la societat que hauran de ser descrits als 

estatuts d’aquesta; canvi de control en la societat; comunicació dels pactes parasocials; comunicació de 

participacions significatives; sol·licitud de exclusió de negociació al MaB. 



El Mercat alternatiu Borsari (MBA):  una alternativa    Nota Tècnica ACCID 
De finançament per les petites i mitjanes empreses  
 

11 

 

Comparant els requisits d’ambdós mercats, veiem que aquells que s’apliquen al MaB són més simples, 

facilitant així, l’accés al mercat de les petites i mitjanes empreses.  

Un dels casos seria el requisit d’informació, on es demana que la informació financera i comptable es 

presenti semestralment. Si ho comparem amb el mercat continu, això suposa un avantatge ja que, en 

aquest, la informació s’ha de presentar trimestralment seguint, a més a més, els models establerts per la 

CNMV.  

De la mateixa manera, en el cas del mercat continu, la intervenció de la CNMV és més important que 

en el cas del MaB, que és molt més autoregulat (Giralt i González 2012). Aquesta afirmació es posa de 

manifest en els requisits d’informació on, les empreses que volen cotitzar en el MaB, han de presentar 

la documentació informativa davant d’aquest mercat en concret i, en el cas de voler incorporar-se en el 

mercat continu, s’ha de presentar davant de la CNMV.  

 

3.6. Costos de sortida al MaB 

Els costos de sortida al MaB són un punt interessant a considerar. Aquest mercat aplica una tarifa fixa 

en el moment de l’alta de 6.000€ més una variable de 0,05 per mil sobre la capitalització dels valors a 

incorporar, resultat del seu primer preu al mercat. Després de la incorporació, s’exigeixen uns costos 

fixos de manteniment de 6.000€/any. Si comparem els costos d’entrada al MaB amb els d’incorporació 

del mercat continu, podem destacar que, en aquest últim, no s’aplica una tarifa fixa, sinó un cost bàsic 

d’admissió d’1 per mil sobre el nominal admès i el dret de permanència correspon al 0,045 per mil de 

la capitalització borsària de l’empresa.  

Altres costos de sortida addicionals són els derivats de la comissió de direcció, assegurament, 

col·locació, despeses de publicitat i assessoria legal, costos d’auditoria, d’assessor registrat i de 

proveïdor de liquiditat. Aquests es negociaran entre l’empresa i el proveïdor dels serveis. A continuació, 

exposem una comparativa amb la proporció dels costos totals sobre el capital captat entre el MaB i el 

mercat continu espanyol. Pel MaB hem realitzat una mitjana dels costos de cinc empreses que hi cotitzen 

(vegeu apèndix III). Per part del mercat continu, s’ha extret la informació d’un estudi realitzat per 

Alvarez (1999) on es desglossen els costos de la col·locació pública per un total de 48 empreses 

espanyoles. 

Pel que fa a la taula (vegeu apèndix IV), veiem una gran diferència de costos sobre el capital captat entre 

el MaB – 12,48% – i el Mercat Continu – 3,74%. Aquest resultat obtingut és coherent amb l’estudi 

realitzat per Giralt i González (2012) on s’exposa que el cost total mitjà en el moment d’entrar en un 

mercat alternatiu, i en el cas que l’operació no superi els 100 milions d’euros, és de 10,9% del capital 
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captat. En operacions grans, en canvi, els costos totals representen entre un 3 i un 4% del capital, 

considerant la diferència de capital entre ambdós mercats. Analitzant la composició dels costos, envers 

el capital captat, veiem que la proporció d’aquests que les empreses del MaB destinen en altres costos 

(assessorament legal i financer, assessor registrat, proveïdor de liquiditat, notaria, auditoria, etc.), és 

molt superior en comparació amb les empreses del mercat continu. L’avantatge que tenen les empreses 

que cotitzen al mercat continu és la creació d’economies d’escala ja que aquests costos, que es poden 

considerar com a fixos, es dissolen com més creix l’operació. També cal comentar que, en ambdós casos, 

un gran pes dels costos és causat per les comissions de col·locació, sobretot en el cas del mercat continu, 

on aquests costos representen més d’un 70% dels costos totals.  

A continuació, comentarem amb més profunditat la composició dels costos i comissions que han de fer 

front les empreses que s’incorporin al MaB en el segment d’empreses en expansió. Com hem explicat 

anteriorment, la mitjana correspon a cinc empreses que van publicar la distribució dels seus costos 

d’incorporació (vegeu apèndix III). El 12,48% dels costos sobre el capital captat correspon a una mitjana 

de 638.758€. Tot i així, aquestes xifres depenen molt de la situació de l’empresa ja que com comenta el 

Sr. Jesús González (vegeu apèndix VIII) existeixen situacions on s’ha arribat a casos extrems com un 

6% o un 20%. En la taula, veiem que les tarifes del MaB representen un percentatge baix dins dels costos 

totals, de mitjana 27.371,52€. Això respon a la voluntat del mercat alternatiu d’oferir a les empreses en 

expansió una oportunitat de finançament a través de la borsa. El volum més important de costos es 

reparteix entre les comissions de col·locació i les despeses d’assessorament. En ambdós casos, aquests 

costos representen més d’un 5% del capital captat. Tot i així, veiem que els costos de col·locació són 

bastant homogenis entre les empreses seleccionades. En canvi, en els costos d’assessorament, amb una 

mitjana de 178.002,74€, hi trobem casos més extrems ja que aquests depenen més de la situació 

empresarial i de la negociació entre l’empresa i el proveïdor dels serveis contractats. 

Com a conclusió destaquem que, en el cas del MaB els costos representen una proporció més elevada 

sobre el capitat captat en comparació amb el mercat continu, i això és pot considerar com un 

desavantatge del mercat alternatiu. D’altra banda, al desglossament dels costos del MaB veiem que, 

efectivament, les tarifes aplicades pel MaB representen una proporció baixa per facilitar l’entrada 

d’empreses en el MaB. Tot i així, les empreses han de fer front a les comissions de col·locació i a les 

despeses d’assessorament que, juntament, representen de mitja un import de més del 10% sobre el 

capital captat. Finalment, cal comentar que al tractar-se de costos que es descompten del capital captat, 

s’atribueix el pagament als nous accionistes. D’altra banda, els antics accionistes també ho paguen 

indirectament ja que el seu percentatge de participació disminueix. 
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3.7. Empreses que cotitzen en el MaB 

El MaB ofereix a les societats una entrada senzilla i eficient al mercat de valors. És una plataforma on 

les PIMES amb projectes d’expansió es poden beneficiar dels avantatges del mercat, així com un 

possible pas per a la posterior cotització al mercat continu espanyol. 

A continuació, mostrem l’evolució de les empreses que han decidit incorporar-se al Mercat Alternatiu 

Borsari des de l’any 2009. El nombre d’empreses que cotitzen en aquest mercat és inferior a l’esperat. 

Les incorporacions han estat irregulars i la tendència ha estat decreixent al llarg dels anys, sent el 2010 

l’any més destacable i el 2013 el que presenta el nombre de noves d’incorporacions més baix, sent 

Ebioss l’única empresa en expansió que va decidir entrar en el MaB en l’any mencionat. 

Any incorporació Empreses que comencen a cotitzar al 

MaB 

2009 2 

2010 8(*) 

2011 5 

2012 5 

2013 1 

2014 5 

TOTAL 26 

Font pròpia a partir de dades extretes del Mercat alternatiu Borsari: Bolsas y Mercados Españoles, 2015.  

(*) En l’any 2014, el MaB va excloure de la negociació les accions de les empreses “Grupo Nostrum” i 

“Negocio y estilo” que havien estat incorporades en el MaB l’any 2010. La primera d'elles va quedar 

exclosa a causa de l'incompliment del deure de respondre als requeriments d'informació  imposats per 

part del MaB. D'altra banda, en el cas de “Negocio y estilo”, l'exclusió va ser originada per 

l'incompliment del deure de designar un Assessor Registrat. 

D’altra banda, cal  destacar que si observem la situació geogràfica de les empreses que cotitzen en el 

MaB no hi ha una gran diversificació al llarg de tot el territori, ja que només 7 comunitats autònomes 

espanyoles compten amb la presència d’empreses que cotitzen en aquest mercat (vegeu apèndix VII). 

Primerament, Madrid i Catalunya, gràcies al seu extens teixit empresarial, localitzen més de la meitat 

d'empreses cotitzants del MaB. D'altra banda, Galícia destaca amb la presència de 4 empreses per 

damunt d’Andalusia, la Comunitat Valenciana i el País Basc. Els incentius fiscals introduïts pel Govern 

Autonòmic tant a inversors com a empreses, són els causants d’aquesta notòria presència de Galícia en 

el MaB. Les altres comunitats que també han realitzat aquest tipus de mesures són Madrid, Catalunya i 

Aragó. En el següent punt d'aquest treball analitzarem la importància d'aquests incentius. 
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3.7.1.  Finançament obtingut de les empreses en expansió 

Partint de què la finalitat del MaB és la captació de fons, a través del mercat, per a empreses de menor 

grandària, a les quals els resulta impossible accedir als mercats primaris, a continuació, procedirem a 

analitzar el finançament obtingut per les empreses al llarg dels anys. Un cop les empreses prenen la 

decisió de començar a cotitzar al mercat, disposen de dos vies per obtenir finançament de fons propis a 

través del mercat: la col·locació d'accions a la sortida inicial al mercat i mitjançant posteriors 

ampliacions de capital de les empreses.  

S'observa una tendència a l'alça en els fons captats per les empreses des de la creació del mercat l'any 

2009 fins a finals de l'any 2014. La incorporació de noves empreses al mercat mitjançant la col·locació 

de les seves accions i les posteriors ampliacions de capital per part de algunes han fet que s'hagin captat 

al voltant de 300 milions d'euros per part de les empreses cotitzants. L'any 2014 s'ha aconseguit el rècord 

de fons, captant al voltant de 123 milions, duplicant els registres de l'any 2012 de 44 milions obtinguts 

per les empreses. 

Com analitzarem més endavant en aquest treball, la suspensió de cotització per falsejament de comptes 

de l'empresa Gowex va suposar un fort cop pel MaB. Es tractava de l'empresa amb major creixement en 

el mercat fins a la data, i la que major finançament havia obtingut a través del mercat, gràcies a diverses 

ampliacions de capital que va portar a terme durant els 4 anys que va cotitzar al mercat. Per entendre la 

rellevància d'aquest fet, hem de ressenyar que de la totalitat dels fons captats per tot el mercat, un 10% 

van ser obtinguts per aquesta empresa. 

Durant els primers anys de vida del MaB, la procedència total dels fluxos de capital obtinguts per les 

empreses provenia de la col·locació inicial de les accions en saltar al mercat. Un factor lògic tenint en 

compte que s’acabava de crear. En els anys posteriors, la tendència varia ja que s’obtenen més fons a 

través d’ampliacions de capital que mitjançant noves emissions d'accions. 

Any Primera emissió Ampliacions posteriors Total 

2009 19.041.155,69 
 

19.041.155,69 

2010 43.862.077,95 
 

43.862.077,95 

2011 13.378.106,75 11.025.962,73 24.404.069,48 

2012 8.500.000,11 36.146.363,16 44.646.363,27 

2013 1.814.696,00 42.295.263,00 44.109.959,00 

2014 5.757.340,00 117.042.476,00 122.799.816,00 

Font pròpia a partir de dades extretes del Observatorio Mercado Alternativo Bursátil: Bolsas y Mercados 

Españoles, 2015. Mercado Alternativo Bursátil. 
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L'any 2014 es van superar tots els anteriors registres, amb gairebé 123 milions d'euros captats via 

ampliacions de capital. En total es van realitzar 14 operacions d'ampliació de capital, de les que 8 

companyies es van aprofitar per captar fons, sent la més destacable la de MASMOVIL. Aquesta 

companyia de telecomunicacions va aconseguir obtenir 62.880.000 d'euros a través d'ampliacions 

dineràries i no dineràries. Moltes empreses opten per ampliacions a través de bescanvis d'accions. 

Aquesta eina va dirigida cap a operacions corporatives, com fusions o absorcions, on es pot utilitzar el 

bescanvi d'aquestes noves accions ampliades per accedir a altres companyies o negocis. A més, aquest 

tipus d'operacions també possibilita la dilució de l'accionariat de la companyia absorbent. 

Tornant a l'anàlisi del finançament total obtingut, en la taula mostrada es detalla la relació entre 

col·locacions i ampliacions de capital des del 2009. S'observa la tendència que han seguit les empreses 

del MaB. El finançament total captat per les companyies durant els dos primers anys de vida del MaB 

provenia exclusivament de les col·locacions inicials d'accions. Posteriorment s'observa un canvi de la 

tendència. Aquest succés ha vingut en gran part forçat pel baix creixement del nombre de companyies 

noves. 

D'altra banda, empreses que van entrar en el MaB amb una cotització més baixa i amb una col·locació 

d'accions més ajustada en la seva sortida, van optar per un estricte compliment dels seus plans de negoci 

amb vista a posteriors ampliacions de capital en períodes més tranquils. Algunes d'aquestes empreses 

han arribat fins a 3 i 4 ocasions a realitzar ampliacions de capital.  

3.7.2.  Capitalizació borsària 

La capitalització borsària és una mesura econòmica que ens indica el que val una companyia segons els 

mercats en els quals cotitza. És a dir, el valor total de totes les accions d'una empresa que cotitza en 

borsa. La capitalització borsària d'una empresa es calcula multiplicant el nombre d'accions que té en 

circulació pel seu preu de mercat. A major nivell de capitalització de l'empresa cotitzant, més gran serà 

el seu pes i rellevància en el propi mercat, i a la vegada, repercutirà en la capacitat d'atracció de més 

inversors. 
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Font pròpia a partir de dades extretes del Mercat alternatiu Borsari: Bolsas y Mercados Españoles, 2015. 

Mercado Alternativo Bursátil. 

Observant el gràfic, veiem una tendència a l'alça en la valoració que han tingut les empreses del MaB 

en termes de capitalització. Aquests increments tenen el seu origen en l'increment anual del nombre 

d’empreses que cotitzen al mercat. D’altra banda, aquest creixement també està originat per la trajectòria 

seguida per les empreses en el mercat al llarg del seu període de cotització. Les posteriors ampliacions 

de capital dutes a terme per les empreses, després del procés d'immersió i estabilització en un mercat 

com el MaB, possibiliten que el nombre d'accions que cotitzen al mercat incrementin. Si a això, li unim 

que l'altre multiplicador clau en el càlcul de la capitalització, el preu de mercat, també pateix una variació 

positiva, el resultat obtingut consisteix en una major capitalització de l'empresa. 

Si observem amb detall la tendència anual, l'any 2013 suposa un any de creixement exponencial respecte 

al període anterior. En aquest any es produeix un increment del 238% respecte als registres de l'any 

anterior de capitalització. Tot i així, un 57,1% de la capitalització total obtinguda per les empreses del 

MaB al tancament de 2013 era procedent de la capitalització de Gowex. És a dir, segons aquest indicador 

l'empresa Gowex tenia un valor superior a la suma total de la resta d'empreses del MaB. Un predomini 

absolut en el mercat, el qual temps més tard ha resultat irreal. 

En aquest últim període, corresponent a l’any 2014, destaca el predomini de Gowex i Carbures ja que la 

suma dels seus valors, supereren la meitat de la capitalització total de la resta d'empreses cotitzants al 

MaB. És a dir, aquests valors defineixen i condicionen els resultats obtinguts. Sense tenir en compe 

aquests dos casos, s'observa un nivell de capitalització més homogeni. En aquesta situació, la companyia 

de telecomunicacions MASMOVIL, amb un 15,78% de la capitalització del total de les empreses és la 

2010 2011 2012 2013 2014

Capitalització borsària 60.574 382.465 489.606 1.652.822 1.792.357
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líder en aquesta llista del MaB i destaca per estar altament lligada a la tecnologia i amb projectes lligats 

a la innovació i internalització. 

 

3.8. Avantatges del MaB per a les empreses 

El MaB ofereix a les societats una entrada senzilla i eficient al mercat de valors. És una plataforma on 

les PIMES amb projectes d’expansió es poden beneficiar dels avantatges del mercat, així com un 

possible pas per a la posterior cotització al mercat continu espanyol. 

Un dels avantatges més significatius d’aquest mercat és facilitar l’accés al finançament a empreses de 

reduïda capitalització. Per una banda, una vegada superats els requisits d’entrada al mercat, l’empresa 

pot col·locar noves emissions mitjançant ampliacions de capital. L’increment dels recursos propis de 

l’empresa en el seu balanç de situació, pot permetre que aquesta augmenti la seva capacitat 

d’endeutament dins dels seus límits a més de poder utilitzar les seves pròpies accions com a mitjans de 

pagament en processos de fusió o absorció. Per una altra banda, la presencia en aquest mercat pot reduir 

el cost de crèdit. Segons un estudi de Rajan (1992), el cost del finançament extern es redueix com a 

conseqüència d’una sortida a mercat. 

També, és important remarcar el fet que les empreses que hi cotitzen tenen una presència més important 

en els mitjans de comunicació a causa de la demanda d’informació per part d’inversors i analistes del 

mercat. A més, cotitzar en aquest mercat millora la imatge de la companyia a causa de la publicitat 

constant que li proporciona, incrementant el prestigi i la imatge de la marca. Per exemple, Gowex va 

declarar que la publicitat gratuïta que el MaB els hi va proporcionar els hi hagués costat uns 4 milions 

d’euros. 

Un altre punt a favor és l’objectivitat del valor de les accions de les empreses que hi cotitzen ja que 

sorgeix de l’equilibri entre l’oferta i la demanda. Cal comentar que la valoració contínua del mercat és 

una gran referència per la gestió i presa de decisions en l’empresa. 

Per últim, la liquiditat que proporciona el MaB donant la possibilitat de convertir les accions en efectiu 

amb facilitat, és una de les característiques més atractives per als inversors. D’altra banda, les accions 

també poden ser utilitzades en operacions financeres com un instrument de pagament.  

Altres avantatges poden ser la millora de la qualitat creditícia, l’adaptabilitat dels requisits segons la 

grandària de l’empresa, l’ajuda proporcionada per professionalitzar la gestió, l’accés a ajudes de 

l’Administració, la millora de la transparència i l’aprenentatge davant d’un possible salt cap al mercat 

continu. 
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3.9. Anàlisi comparatiu entre el MaB, lôIBEX-35 i lôIBEX SMALL CAP 

Per tal de continuar profunditzant l’anàlisi del MaB, es convenient realitzar una comparativa amb altres 

índexs borsaris de referència com ara l’IBEX-35 o l’IBEX Small Cap.  

L’índex Borsari Espanyol és el principal índex de referència de la borsa espanyola elaborat pel BME 

(Bolsas y Mercados Españoles)  i format per les 35 empreses més liquides que cotitzen en el SIBE 

(Sistema de Conexión Bursátil Electronico) en les quatre borses espanyoles: Madrid, Barcelona, Bilbao 

i València. 

Tanmateix, l’IBEX Small Cap és un índex ponderat segons la capitalització de les empreses i  agrupa a 

aquelles de petita capitalització que cotitzen a les quatre borses mencionades anteriorment. 

S’ha de tenir en compte que actualment no existeix cap índex oficial de les empreses que cotitzen al 

MaB. Creiem que seria necessari la creació d’un índex representatiu del MaB ja que ajudaria als 

inversors a tenir una referència sobre la volatilitat de les empreses que cotitzen en el mercat i 

proporcionaria més transparència a aquest. La falta d’informació i el difícil accés a aquesta pot ser un 

punt negatiu a destacar per als inversors i pel desenvolupament d’aquest mercat que té pocs anys de 

vida. 

A mes a més, després del cas Gowex, un índex representatiu facilitaria la recuperació de la confiança i 

la credibilitat del MaB.  

Com s’ha comentat anteriorment, no existeix cap índex oficial pel MaB i per aquest motiu basarem la 

comparativa amb l’ÍBEX-35 utilitzant l’índex MaB creat per Mabia que té com a objectiu resumir el 

comportament dels diferents valor que cotitzen al MaB en una dada única que serveixi com a referència 

per determinar l’estat del mercat. Mabia es una iniciativa d’Integra, la divisió de consultoria i finances 

del grup IMB, que va ser creada per facilitar l’entrada i l’accés a informació del MaB als potencials 

inversors.  

El grup IMB és l’encarregat de publicar els anàlisis fonamentals de cadascuna de les empreses que 

cotitzen al MaB i altres informes i publicacions relacionades amb aquestes. S’ha de tenir en compte que 

les dades que publiquen es poden fer servir com a referència ja que es publiquen en la pàgina oficial del 

mercat i són acceptades pel regulador BME. 

L’índex MaB de Mabia es calcula des del 16 de juliol de 2009 i, sent 100 el preu base, es tracta d’una 

mitjana que es calcula tenint en compte la capitalització borsària dels valors que componen el MaB. 
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En l’ÍBEX-35, tenen més pes aquelles empreses que més cotitzen: Santander, Telefònica, Repsol, 

Repsol, BBVA, Iberdrola i Inditex i, en el cas de l’índex MaB, el pes estaria centrat majoritàriament en 

Gowex i Carbures.  

El mercat s’ha mantingut pla i amb una tendència baixista fins a l’any 2013 degut al poc volum de 

contractació. En concret, l’índex arriba al seu mínim (59 punts bàsics) durant l’agost de l’any 2012. 

A partir del 2013, la tendència canvia a causa de les entrades de noves empreses. Cal destacar que, les 

fortes pujades de Gowex i Carbures van fer que l’índex arribés al seu màxim al març de 2014, tocant 

gairebé els 440 punts bàsics. Al juliol de 2014, la bombolla en la que es trobava el mercat va esclatar 

degut a l’escàndol de Gowex i, amb la seva baixada de preu i posterior exclusió del mercat, el nombre 

d’inversors es va reduir. Des d’aquell moment la tendència s’ha mantingut a la baixa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En el gràfic següent, es pot observar l’índex MaB juntament amb l’IBEX-35 i l’IBEX Small Cap per tal 

de poder comparar l’evolució del primer amb els altres dos. Es pot apreciar com a partir de l’any 2013, 

l’Índex MaB destaca comparat amb els altres dos índexs. Però, com s’ha comentat anteriorment, després 

de l’impacte del cas de frau de Gowex, la bombolla i el reajustament succeeixen, i la tendència de l’índex 

MaB torna a estabilitzar-se en consonància amb les tendències dels altres dos índexs. 
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A part de la comparativa en la tendència dels tres índexs, la seva rentabilitat anual també es pot utilitzar 

per extreure diverses conclusions. 

ANY MAB IBEX-35 IBEX SMALL CAP 

2010 -37.19% -18.58% -18.32% 

2011 -6.35% -11.78% -25.10% 

2012 -0.64% -6.38% -24.53% 

2013 209.54% 21.42% 44.46% 

2014 -4.75% 3.65% -11.56% 

Font pròpia a partir de dades extretes de MABIA, Tu puerta al mercado alternativo bursátil. 

Cal destacar que es comença l’anàlisi a partir de l’any 2010 ja que en l’any 2009, any de creació del 

MaB, només van sortir a cotitzar dues empreses i creiem que la dada no seria representativa. 

Tal i com es pot observar en la taula anterior, tot i que el MaB sigui un mercat relativament nou amb 

poques empreses, la tendència que segueix la seva rendibilitat és similar a la tendència dels altres dos 

índexs exceptuant l’any 2013 comentat prèviament. S’ha de tenir en compte que les variacions d’any en 

any són majors en el MaB perquè es tracta d’un mercat molt més volàtil ja que la majoria de les empreses 
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que el conformen es troben en procés de consolidació i el seu creiexement depèn dels seus plans de 

negoci. Això implica que qualsevol notificació, notícia, presentació de pla de negoci, estratègia... faci 

variar els preus de cotització de les empreses en gran mesura provocant creixements especulatius.  

El factor d’inestabilitat que ha predominat aquests últims anys en els mercats financers degut a les crisis 

econòmiques s’evidencia en les rendibilitats que han obtingut els tres índex. Fins a l’any 2013 els 

mercats no mostren els primers símptomes de recuperació. 

Un punt important a destacar és que l’índex MaB obté millors rendibilitats que l’índex IBEX SMALL 

CAP, és a dir, les rendibilitats del primer són majors durant els anys de bonança i inferiors durant els 

períodes de crisi. 

L’any 2013 seria un outliar ja que, tot i les rendibilitats positives obtingudes pels altres dos índexs, el 

MaB obté una rendibilitat del 209,54% clarament especulativa, afectada per l’èxit empresarial que 

l’empresa Gowex donava a conèixer. Concretament, aquesta visió d’èxit va provocar una onada 

inversora que va portar al MaB cap a l’alça fins al juliol de 2014 on es descobreix el frau i una gran 

sortida d’inversos i, per tant, una gran caiguda en el volum de contractació es produeix. Tot i així, la 

caiguda del 2014 en al rendibilitat és menor que la baixada que presenta l’IBEX SMALL CAP per la 

febre inversora que rodejava el MaB en el primer semestre de l’any.  

Un altre punt que es podria comparar basant-nos en les rendibilitats anteriors és la rendibilitat mitjana. 

Aquesta representa el que un inversor hagués obtingut en termes de rendibilitat si hagués adquirit una 

cartera d’accions que repliqués exactament un dels índexs que s’estan analitzant i l’hagués anat 

actualitzant diàriament mantenint la proporció de les empreses tenint en compte el seu pes basat en la 

capitalització. 

Les rendibilitats mitjanes següents han estat calculades com una mitjana aritmètica de les rendibilitats 

anuals obtingudes durant el període 2010-2014. El MaB és l’únic índex que obté una rendibilitat mitjana 

positiva i que, per tant, hagués produït benefici als inversors que haguessin seguit l’estratègia explicada 

anteriorment. 

MAB IBEX-35 IBEX SMALL CAP 

32.12% -2.33% -7.01% 

Font pròpia a partir de dades extretes de MABIA, Tu puerta al mercado alternativo bursátil. 
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3.10. Defici¯ncies del MaB: Cas Letôs Gowex i Cas Carbures 

No obstant, tot i els avantatges que s’han mencionat anteriorment, és sorprenent que només siguin 26 

les empreses que hi estan cotitzant.  Segons un estudi realitzat per la Universidad de Alcalà encarregat 

pel BME (2007), són 5.353 les empreses candidates que s’ajusten al perfil definit en les especificacions 

del MaB. A més a més, dos casos rellevants relacionats amb dues empreses que hi estaven cotitzant 

l’han posat en dubte. 

L’empresa Let’s Gowex, que va començar a cotitzar en el MaB a partir de març del 2010, és una empresa 

que subministra xarxes Wi-Fi gratuïtes i de pagament. Les accions d’aquesta companyia en el MaB es 

van anar revaloritzant i seguien un ascens imparable fins que, al juliol del 2014, aquesta va ser acusada 

de falsejar els seus comptes i amagar els seus vertaders ingressos. Aquest anunci va provocar un descens 

massiu en el preu de les seves accions amb la subseqüent suspensió de l’empresa en el MaB. 

Aquest cas, va obrir la polèmica contra el Mercat Alternatiu Borsari ja que alguns analistes consideren 

que, els seus menors requisits regulatoris i de control, poden explicar el que va succeir i els problemes 

amb l’auditoria dels comptes. A més a més, el fet que Bolsas y Mercados Espanyoles (BME) sigui una 

empresa privada amb la funció tant d’admetre com de supervisar les companyies que formen part del 

MaB, ha suscitat certs dubtes pel possible conflicte d’interessos que pot sorgir. 

Després del cas Gowex, una altra de les estrelles del MaB que va començar a cotitzar el 23 de març de 

2012, Carbures Europe S.A., va tornar a posar en dubte la fiabilitat d’aquest mercat. 

Aquesta companyia multinacional de caràcter industrial que fabrica estructures de materials compostos 

per a la industria dels sectors aeronàutics i automobilístics va deixar de cotitzar temporalment en el MaB 

per tal de comprovar l’exactitud financera dels seus resultats. El fet de que el valor acumulat d’aquesta 

revalorització fos de 1.870%, un increment de 19,7 cops el valor de sortida de les seves accions  (0,27€), 

va fer que la firma d’auditoria PwC revisés els seus comptes davant d’un possible salt d’aquesta cap al 

mercat continu. 

Aquesta suspensió va afectar severament a les altres empreses del MaB. Dels 17 valors que cotitzaven 

en el moment, 10 d’ells queien, quatre no registraven canvis i només un pujava. Tot i així, al contrari 

que el cas Gowex, aquesta empresa va tornar a cotitzar després de tres mesos de suspensió però amb uns 

valors que han arribat a caure fins a un 75%. 

Aquests dos casos, per tant, exemplifiquen alguns dels problemes més rellevants que considerem que 

afecten al MaB. Creiem que, el fet que aquest tingui uns requisits menys rigorosos en termes comptables 

que els del mercat continu, es tradueix en uns controls més laxes per part de les empreses que en formen 

part. La manca d’exhaustivitat en aquests controls suposa una falta d’informació i de seguiment de les 

empreses que pot donar lloc a situacions com les citades anteriorment. També, pel que respecta al 
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comportament borsari de les companyies, com que el MaB està molt condicionat pel poc volum de 

negociació dels seus valors, hi ha poca liquiditat i creiem que els valors podrien ser més susceptibles de 

ser manipulats.  

Així doncs, amb afirmacions com la de l’analista financera María Muñoz (Sarries 2014), "sálvese quien 

pueda en el MaB. Inversores y empresas quieren salir del mercado no regulado. Los unos por miedo, 

las otras por reputación", sembla que el paper del mercat alternatiu s’ha posat en dubte com a alternativa 

fiable de finançament. De tota manera, no podem oblidar que aquest tipus de problemes no són exclusius 

del MaB. 

4. Comparativa del MaB amb el Mercat Alternatiu Britànic  

Amb l’estudi realitzat en l’apartat anterior surten a la llum certs problemes del MaB i sembla adient fer 

una comparació amb diversos mercats alternatius d’èxit per tal d’identificar i analitzar quins són els seus 

punts febles i veure si aquesta alternativa està prou desenvolupada. Com a resum introductori, la taula 

presentada a continuació conté un sumari amb els mercats alternatius europeus similars al MaB: 

Mercat País Data creació Capitalització (2013) 

AIM Anglaterra 1995 119.169,94 M $ 

NYSE 

Alternext 

França, Bèlgica, 

Holanda, 

Portugal 

2005 11.471,22 M $ 

Entry Standard Alemanya 2005 2.576,82 M $ 

AIM Italia Itàlia 2012 887,56 M $ 

Enterprise 

Securities 

Market 

Irlanda 2005 87.234,01 M $ 

Second 

National 

Market 

Turquia N. D. 8.256,46 M $ 

First North Països Nòrdics 2006 5.503,51 M $ 
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Euro MTF Luxemburg 2005 493,70 M $ 

Oslo Axess Noruega 2007 2.124,15 M $ 

Alternative 

Market EN.A 

Grècia 2008 197,16 M $ 

Second 

Regulated 

Market 

Polònia 2007 1.751,27 M $ 

Font pr¸pia a partir de lôInforme Anual 2013 del World Federation of Exchanges 

 

Analitzant els principals mercats alternatius borsaris a Europa, l’última dècada ha estat molt fructífera 

quant a la seva aparició. En la taula resum podem trobar 11 exemples de mercats alternatius borsaris 

europeus, i es pot observar que la majoria d’ells es van crear a partir de l’any 2005, excepte en el cas de 

l’AIM que està en funcionament des del 1995. També és interessant revisar els mercats alternatius més 

importants a escala internacional: 

Mercat País Data creació 
Capitalització 

(2013) 

Chinext Xina 2009 249.293,51 M $ 

Kosdaq Corea del Sud 1996 113.035,99 M $ 

JASDAQ Japó 1991 94.065,42 M $ 

Growth 

Enterprise 

Market 

Hong Kong 1999 17.282,12 M $ 

TSX Venture Canadà 1999 31.556,99 M $ 

Font pr¸pia a partir de lôInforme Anual 2013 del World Federation of Exchanges. 

 

Per al cas internacional, cal subratllar l’aparició de mercats alternatius borsaris en el continent asiàtic, 

on podem destacar Chinext a Xina, Kosdaq a Corea del Sud, JASDAQ al Japó i el Growth Enterprise 

Market, que es troba a Hong Kong; o el cas del TSX Venture a Canadà, compost per un gran nombre 

d’empreses estrangeres, degut al seu prestigi a nivell internacional. 
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Centrant-nos en el cas del MaB, aquest fou una iniciativa que tingué com a referència l’Alternative 

Investment Market britànic i l’Alternext francès. Pel que fa a l’Alternative Investment Market, també 

conegut com a AIM, és un cas d’èxit i referència per als mercats alternatius borsaris, degut al nombre 

d’empreses que hi han participat; així com al volum captat. Per aquest motiu es considera adient dur a 

terme una comparativa detallada amb l’Alternative Investment Market britànic. Per acabar, i considerant 

que les referències del MaB, des de la seva creació fins a la posada en funcionament del mateix, han 

estat el cas britànic i el cas francès, es presenta una taula resum entre els tres mercats per tal d’enriquir 

la comparativa. 

 

4.1. LôAlternative Investment Market (AIM) 

 

L’Alternative Investment Market (AIM) és el mercat alternatiu del London Stock Exchange al Regne 

Unit. Està enfocat a petites i mitjanes empreses en creixement i s’ha consolidat com un dels mercats de 

creixement més importants en l’actualitat. Aquest mercat de valors va ser creat en 1995 i estava 

composat, a finals del 2014, per 1.104 empreses. A continuació es presenta un gràfic amb l’evolució del 

nombre d’empreses des dels seus inicis: 

              

Font pròpia a partir de dades del Market Statistics AIM ï London Stock Exchange 

 

Observant el gràfic, es pot apreciar com el creixement de l’AIM s’ha donat de forma continuada des de 

la seva creació i fins l’any 2007, a partir del qual es pot apreciar la transcendència de la crisi financera 
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sobre les empreses del mercat, que l’any 2014 sumaven 1.104 empreses. Així com pot veure’s en el 

gràfic, l’any en que més empreses van cotitzar al mercat alternatiu britànic fou el 2007, amb 1.694 

empreses. 

A més a més, el creixement de l’AIM també es pot observar a través del nombre d’empreses estrangeres 

que en formen part. En el següent gràfic es pot apreciar com el pes d’aquestes empreses ha anat creixent 

des dels inicis, i per a l’any 2014 el percentatge d’empreses estrangeres es trobava al voltant del 20%: 

 

Font pròpia a partir de dades del Market Statistics AIM ï London Stock Exchange (APÈNDIX IX) 

El nombre tan elevat d’empreses amb les que compta l’AIM fa que el volum captat des de la seva creació 

superi els seixanta bilions de lliures esterlines, xifra molt superior al volum de capitalització del MaB. 

A més, cal remarcar l’impacte que té sobre l’economia britànica. Considerant dades del 2009, l’AIM i 

les empreses que en formen part van suposar 12 bilions de lliures per al PIB britànic; i van generar més 

de 250.000 llocs de feina directes.  

L’èxit de l’AIM es basa, principalment, en un marc regulatori equilibrat centrat en les necessitats de les 

PIMES en creixement. Altres factors destacats són la disposició d’ajuda per part d’assessors 

especialitzats, l’accés a una base d’inversors internacionals, una cobertura sectorial i geogràfica molt 

àmplia i la visibilitat i credibilitat internacional que aquest mercat proporciona a les empreses que en 

formen part.  
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Aquest mercat alternatiu, juntament amb l’Alternext francès, són els més desenvolupats en l’àmbit 

europeu i, tal com s’ha comentat amb anterioritat, van ser la principal referència per a la creació del 

MaB. Ambdós mercats són pioners en quant a l’aplicació d’incentius fiscals a través de vehicles 

especialitzats. No obstant, és al Regne Unit on es compta amb una trajectòria i experiència suficient en 

quant a incentius fiscals de tot tipus ja que estan en funcionament des del 1981. Per aquesta raó, farem 

un anàlisi dels incentius fiscals més importants que es troben en aquest mercat, comparant-los amb els 

incentius fiscals que es troben a Espanya. També parlarem de les ajudes econòmiques i la regulació 

existent d’aquests mercats. 

4.2. Els incentius fiscals i les ajudes econòmiques 

Els incentius fiscals són un dels principals motius que s’han de tenir en compte per tal de fomentar la 

inversió. Aquests poden estar dirigits tant a empreses com als seus potencials inversors. La incorporació 

d’aquests últims tipus d’incentius es justifica a causa de les asimetries informatives que poden existir 

entre les dues parts ja que són els inversors els que han d’assumir els principals riscos. Per tant, per tal 

d’estimular la inversió de les PIMES en els mercats alternatius, les polítiques públiques d’incentius 

fiscals són essencials. Però si considerem els diferents mercats actuals, invertir en l’AIM, per exemple, 

proporciona uns incentius fiscals que no es troben a Espanya. 

Pel que fa al cas espanyol, fins el 2011 només existien dos tipus d’incentius fiscals. Els primers  estan 

dedicats a incentivar a les empreses a invertir en el MaB ja que s’eliminen les barreres fiscals de 

constitució i ampliació de capital a tot tipus de societats. Els segons estan dedicats a incentivar els 

inversors sobre els valors cotitzats en el MaB. Aquests últims permeten deduir un 20% de la quota de 

l’IRPF sobre aquesta inversió però només es troben a les Comunitats Autònomes de Catalunya, Madrid, 

Galicia i Aragó. Com que els inicis del MaB van coincidir amb la crisi financera, on les retallades de 

despesa pública eren i són un objectiu prioritari, el desenvolupament d’incentius fiscals s’ha vist afectat 

negativament. El Regne Unit, en canvi, es caracteritza sobretot, per tenir des dels seus inicis incentius 

dirigits a la inversió a través de vehicles especialitzats, vehicles inexistents en el cas espanyol. En 

concret, cal destacar, un seguit de programes i vehicles especialitzats dirigits a empreses i a inversors 

particulars: 

¶ “Enterprise Investment Schemes” (EIS): Aquest programa està dirigit a fomentar la inversió directa 

dels particulars en empreses sense connexió prèvia, on aquestes podran captar fins a 500.000£ anuals 

per inversor. Les empreses que s’adapten al perfil són totes aquelles amb menys de 250 treballadors 

i uns actius inferiors a 15 milions de lliures esterlines (perfil que s’adapta a la majoria d’empreses de 

l’AIM). Els beneficis fiscals que es poden gaudir amb aquest programa es basen principalment en la 

deducció d’impostos, concretament d’un 30% de la inversió anual sobre l’Impost sobre la Renta; 

l’exempció dels guanys de capital obtinguts al cap de tres anys; la possibilitat de compensar pèrdues 
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contra el deute de l’Impost sobre la Renta o l’Impost sobre els Guanys de Capital; i diferir la 

tributació de les plusvàlues obtingudes per altres actius que es reinverteixin en accions emeses sota 

l’EIS en l’Impost sobre els Guanys de Capital amb compromís de tenir aquestes accions en un període 

mínim de tres anys.  

 

¶ “Corporate Venturing Scheme” (CVS): Aquest programa és exactament igual que l’EIS però 

adaptat a l’entorn corporatiu, és a dir, dirigit a fomentar la inversió en PIMES però per part d’altres 

empreses sense vinculació mútua. 

 

¶ “Business Angel Seed Investment Scheme” (BASIS): Aquest programa es basa en ajudar a les 

petites empreses en les etapes inicials d’inversió i, tot i que els requisits per formar part d’aquest 

programa són més restrictius que en el cas dels EIS (màxim de 25 treballadors, actius bruts inferiors 

a 200 mil lliures, inversió total de l’empresa inferior a 150 mil lliures tenint en compte ajudes i 

subvencions estatals i no haver estat beneficiari d’un EIS), els incentius fiscals també són majors. En 

concret poden gaudir d’una desgravació d’un 50% de la inversió en l’Impost sobre la Renta amb un 

límit de 100 mil lliures per inversor i l’exempció dels guanys patrimonials per la venda d’accions 

que s’hagin mantingut un període mínim de tres anys. 

 

¶ “Venture Capital Trust” (VCT): En aquest cas, es tracta d’institucions d’inversió col·lectiva que 

cotitzen al mercat principal de la Borsa de Londres i distribueixen les seves inversions en petites 

empreses. El requisit fonamental per tal de gaudir d’una deducció del 30% en la quota de l’Impost 

sobre la Renta en l’exercici econòmic en curs és el manteniment, un cop transcorreguts tres anys de 

la seva creació, d’un 70% de la seva cartera d’accions en petites empreses que no cotitzen en mercats 

regulats (com serien les empreses pertanyents a l’AIM) i, sempre i quan, es mantinguin aquestes 

durant un mínim de cinc anys. A més a més, cal tenir en compte que també hi ha una exempció en la 

tributació per dividends i guanys de capital per a tots aquells que inverteixin en accions emeses pels 

VCT.  

En el cas espanyol, no va ser fins l’any 2011 que es van impulsar un seguit d’incentius fiscals semblants 

d’àmbit nacional. Aquests consisteixen en l’exempció del pagament de l’IRPF als guanys patrimonials 

que provenen de la transmissió d’accions o participacions d’empreses que no cotitzen en mercats 

regulats, com ara aquelles que es troben en el MaB, amb la finalitat de fomentar l’activitat empresarial 

i simplificar l’activitat administrativa. Per poder gaudir d’aquesta exempció, l’entitat on s’inverteix no 

ha de tenir una antiguitat superior a tres anys i els seus fons propis han de ser inferiors a 200 mil euros. 

Si es té en compte la inversió, aquesta ha de ser inferior a 25 mil euros anuals i 75 mil euros en tres anys. 

Per últim, s’exigeix als inversors una possessió del capital de l’entitat inferior al 40% i una possessió 

mínima de les accions d’entre tres i set anys.  
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No obstant, a Espanya cal destacar que es tenen ajudes econòmiques proporcionades a empreses per part 

de diferents organismes públics del país. Aquests tenen la finalitat d’aportar finançament per pal·liar el 

procés per entrar a cotitzar en el MaB o de proporcionar informació sobre la viabilitat d’aquesta entrada 

amb estudis previs. Aquest tipus d’ajudes estan justificades ja que, els efectes dissuasoris que poden 

tenir els costos i el procés d’entrada en aquest mercat, redueixen considerablement el nombre de petites 

empreses que decideixen sortir a cotitzar en ell. En l’àmbit general, el Ministeri d’Industria, Energia i 

Turisme, mitjançant l’empresa pública “Empresa Nacional de Innovación S.A.” (ENISA), concedeix 

préstecs a dos anys sense interessos ni comissions a les empreses per tal de fer front a les despeses que 

comporta la sortida al MaB. En l’àmbit autonòmic, certes institucions també tenen programes per pal·liar 

els costos per entrar en el MaB (vegeu apèndix V). No obstant això, aquest tipus de programes es veuen 

molt limitats pels requisits exigits, com ara el fet de ser una persona física resident en la comunitat en 

qüestió, l’empresa de la qual ha d’estar situada també en la mateixa comunitat. 

L’experiència en l’àmbit dels incentius fiscals és molt recent en el cas espanyol. Tot i les mesures que 

s’estan duent a terme, sembla ser que els requisits demandats referents a límits quantitatius en la inversió, 

a fons propis de l’entitat o en el nombre de participacions  en l’empresa, són bastant estrictes per tal 

d’atreure inversors cap a les PIMES. 

4.3. La regulació del mercat 

Els mercats alternatius no estan obligats a sotmetre’s a la regulació establerta per la “Directiva de 

Mercados e Instrumentos Financieros” (MiFID) sinó que cada mercat segueix les normes establertes pel 

seu òrgan de gestió. Per tant, és comú que els diferents mercats alternatius tinguin una regulació diferent 

i més flexible que equilibri la protecció de l’inversor i la càrrega regulatòria de les empreses. En concret, 

com que el MaB està regulat per Bolsas y Mercados Españoles i l’AIM pel London Stock Exchange, es 

poden trobar certes diferencies referents a la regulació, encara que no tenen la mateixa rellevància que 

les diferències en els incentius fiscals. 

Si tenim en compte els requisits que ha de complir l’assessor, l’AIM és més estricte ja que obliga a les 

societats financeres a tenir, com a mínim, dos anys d’experiència demostrable en l’àmbit de les finances 

corporatives i una antiguitat mínima. En el cas del MaB, en canvi, a tots aquells organismes capacitats 

per ser assessors (ESIS, bancs i caixes d’estalvis, despatxos d’advocats, empreses d’assessorament i 

auditories), aquesta no s’exigeix.  

Per altra banda, si tenim en compte les exigències per tal d’accedir i romandre en ambdós mercats, el 

MaB és més restrictiu en el moment d’accedir-hi ja que demana que el negoci sigui una realitat i no 

només un projecte, juntament, amb un capital flotant d’un mínim de 2 milions d’euros. L’AIM, en canvi, 

no fixa cap criteri en aquest aspecte però exigeix la contractació d’una agència de relacions públiques 
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per inversions i premsa. A més, s’espera que la companyia que pretén formar part d’aquest mercat 

demostri un creixement sostingut durant un període mínim de tres anys, tingui previsions de vendes 

creixents i presenti un registre favorable en relació a altres empreses del sector. 

Per últim, si tenim en compte el camp de la informació, tot i que els terminis per entregar els informes 

siguin els mateixos, per part de l’AIM existeix una obligació sobre l’ús de les “Normas Internacionales 

de Información Financiera” (NIIF), on s’han creat uns codis de referència específics per a les empreses 

d’aquest mercat per tal de facilitar la lectura de la comptabilitat.  

 

4.4. An¨lisi comparatiu entre lôAIM i el MaB 

Les diferències entre aquests dos mercats fan que ens qüestionem el desenvolupament del MaB. És 

oportú continuar amb l’anàlisi comparatiu dels dos mercats centrant-nos en les dades reals sobre com 

han anat creixent. En un primer moment, vam realitzar un anàlisi tenint en compte el nombre d’empreses 

que s’han anat incorporant al llarg dels anys en ambdós mercats, per tal de veure si podíem extreure 

alguna conclusió. El primer inconvenient que ens va sorgir va ser la incapacitat de poder utilitzar els 

valors absoluts, ja que el volum d’empreses en el MaB és molt menor que el volum d’empreses que 

trobem a l’AIM. Per aquest motiu, vam creure convenient analitzar aquestes incorporacions en termes 

percentuals (vegeu apèndix VI). 

De totes les dades obtingudes no vam poder tenir en compte el seu any de creació ja que la situació de 

partida d’aquests dos mercats no va ser la mateixa. La diferència es deu a que l’AIM no va partir de 

zero, sinó que hi va haver-hi un transvasament de petites companyies, majoritàriament tecnològiques, 

des de la Borsa de Londres, que van permetre la creació d’una massa crítica inicial. 

La diferència d’anys en funcionament va ser l’últim i principal inconvenient que vam trobar a l’hora de 

fer aquest anàlisi. L’AIM porta en funcionament des de l’any 1995 i el MaB, en canvi, des de l’any 

2009.  

Tot i que el patró que segueix el MaB en els seus inicis és semblant al del AIM, no podem extreure 

conclusions ja que creiem que l’anàlisi no és significatiu i pot estar esbiaixat per la quantitat 

d’inconvenients trobats.  

Degut a les deficiències d’aquesta primera comparativa, per tal de veure si realment el MaB pot arribar 

a ser una bona solució per les empreses, hem realitzat un anàlisi tenint en compte la relació que té el 

mercat anglès respecte el seu mercat gran. 
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MERCATS Capitalització borsària (2014) 

Mercat continu espanyol 106.000 M€ 

London Stock Exchange 4.943.925.233.644,86 € 

MaB 1.743 M€ 

AIM 124.815.512.465,37 € 

Font pròpia a partir de dades de les pàgines web dels diferents mercats de capitals. 

Utilitzant les capitalitzacions borsàries de cada mercat, hem calculat la proporció que representa el 

mercat continu espanyol respecte el London Stock Exchange i, de la mateixa manera, la proporció que 

representa el MaB respecte l’AIM. 

Les proporcions que hem trobat han estat de 46,64 i 71,61 respectivament. El fet que la proporció que 

té el MaB respecte a l’AIM fos similar a la proporció existent entre el mercat continu espanyol i el 

London Stock Exchange seria una bona senyal sobre la maduresa d’aquest. 

Com que la proporció que existeix entre els mercats continus i els mercats alternatius no es manté, 

creiem que es posa de manifest que el MaB, comparat amb l’AIM, no és un mercat suficientment madur 

i, per tant, s’hauria de desenvolupar més. Si en un futur aquestes dues ràtios tendeixen a convergir, tenint 

el mercat anglès com a referència, podríem afirmar que el MaB s’estaria desenvolupant d’una forma 

adequada i aniria madurant complint la seva funció. 

 

4.5. Quadre resum dels principals mercats alternatius europeus 

Un altre mercat que comparteix moltes característiques amb el MaB és el mercat alternatiu francès, 

Alternext. Per aquest motiu, es realitza una comparativa entre els tres mercats, tot i que experts com J. 

González (vegeu apèndix VIII) creuen que tots els mercats alternatius tenen un gran biaix. Aquest fet es 

deu a què la majoria de les empreses de l’Alternext són franceses, les de l’AIM són britàniques i les del 

MaB són espanyoles; i comparar idiosincràsies diferents és molt complicat. Si es té en compte el disseny 

normatiu, aquest és molt semblant en els tres mercats. 

També queda reflectit que el MaB no gaudeix del mateix tipus d’avantatges fiscals que l’AIM i 

l’Alternext (el més atractiu per a petites inversions) que els tenen des de la seva creació, com podrien 

ser els vehicles especialitzats. Però si es tenen en compte els requisits demanats per a ser assessor 

registrat, el MaB és més flexible ja que no se li exigeix expressament una antiguitat mínima ni 

experiència demostrable, com es demanda en els altres mercats. A més a més, si comparem Espanya 

amb Anglaterra, J. González (vegeu apèndix VIII) ens afirma que els costos de l’assessor són més alts 

en el mercat britànic.  

En relació als requisits a complir per part de l’emissor per accedir al mercat, les principals diferències 

es troben en la mida mínima exigida. L’Alternext i el MaB exigeixen un “free-float” de 2,5 i 2 milions 
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d’euros respectivament, mentre que l’AIM no n’exigeix cap. De la mateixa manera, en relació al nombre 

mínim d’accionistes, ni el MaB ni l’AIM n’exigeixen però l’Alternext sí. 

Per últim, un punt que creiem important a considerar, és el fet que les cotitzacions a l’Alternext i al MaB 

són en euros, mentre que en l’AIM són en lliures esterlines. Això pot decantar les empreses de la zona 

euro a invertir en els dos primers mercats per tal d’evitar el risc divisa, tot i que això pugui suposar 

renunciar a un mercat més gran i eficient. 

 AIM Alternext MaB 

Inici 1995 2005 2008 

Operador London SE Group NYSE Euronext BME 

Nº empreses 

(2014) 
1.091 191 26 

Capitalització 

borsària (2014) 
90.116,8 M£ 8.506 M€ 1.743 M€ 

Volum captat 69.548,6 M£ 2.124 M€ 294 M€ 

Anys d’activitat 

mínima de 

l’empresa 

No s’exigeix però 

millor 2 anys per fer 

tràmits i 3 per a una 

OPV 

2 anys 

No s’exigeix però no 

poden entrar empreses 

en fase 

d’elaboració/disseny 

Estatuts 

No limiten la 

participació 

d’accions ni s’indica 

en la regulació. No 

limiten la possessió a 

accionistes nacionals 

o estrangers 

No s’especifica 
Lliure transmissió 

accions 

Costos 

Cost mig OPV d’un 

17% emissió + 

7.500€ admissió. 

Manteniment = 

6.130€ 

Cost mig OPV d’un 

8,6% emissió + 

7.500€ admissió. 

Manteniment = 

segons nº accions 

mín. 3.300€ 

Cost mig OPV + 6.000€ 

admissió. Manteniment 

= 6.000€ 

Beneficis fiscals 

Sí, tant per a 

empreses i inversors 

com vehicles 

especialitzats: EIS, 

CVS, BASIS, VCT 

Sí, tant per a 

empreses i inversors 

com vehicles 

especialitzats: fons 

d’inversió 

especialitzats, 

CPME 

Sí, però reduïts en 

comparació als altres dos 

mercats: programes 

d’ajuda de les diferents 

CCAA com IDEA, ICF, 

IMADE, etc. 

Requisits per a 

ser assessor 

registrat 

¶ Societat financera: 

o 2 anys 

d’experiència en 

Corporate 

Finance 

o 4 executius 

qualificats 

¶ Societat 

financera: 

o 2 anys 

d’experiència en 

Corporate 

Finance 

¶ Diferents tipus: 

o ESIS 

o Bancs i Caixes 

d’estalvis 

o Despatx d’advocats 

o Empreses 

d’assessorament i 

auditories 
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o Assessor de 3 

operacions 

rellevants 

o 2 executius amb 

experiència 

anterior 

Requisits 

d’admissió i de 

registre 

exigibles per a 

l’empresa 

emissora 

¶ No exigeix 

mínim de free 

float 

¶ No exigeix nº 

mínim 

d’accionistes 

¶ No exigeix 

antiguitat 

¶ Admission 

document o 

butlletí aprovat 

pel FSA 

¶ Designar 

Nominated 

Advisor i Broker 

 

¶ Free float: 

2,5M€ en oferta 

o 5M€ en 

“listing” 

¶ Mínim 5 

accionistes 

¶ Comptes 

auditats últims 

dos exercicis 

¶ Offering circular 

o butlletí aprovat 

pel FSA 

¶ Designar Listing 

Sponsor i Broker 

voluntari 

¶ Free float: 2M€ si 

OPV 

¶ No exigeix nº mínim 

d’accionistes 

¶ Comptes auditats 

últims tres exercicis 

¶ Document 

Informatiu o butlletí 

aprovat per la 

CNMV 

¶ Designar assessor 

registrat i proveïdor 

liquiditat 

Informació 

periòdica 

¶ Estats financers 

anuals auditats 

¶ Informes 

semestrals 

¶ Estats financers 

anuals auditats 

¶ Informes 

semestrals 

¶ Estats financers 

anuals auditats 

¶ Informes semestrals 

Font pr¸pia a partir dôestudis de Palac²n, M. et al. (2010) i Arce, O. et al. (2011) 

5. Propostes de millora pel MaB 

 

Com que els mercats alternatius semblen una bona opció per a les PIMES degut als seus menors requisits 

regulatoris i menors costos, entre d’altres, sembla pertinent analitzar com es podria millorar el disseny 

d’aquest mercat a Espanya ja que actualment el MaB és un mercat poc desenvolupat tenint en compte 

les expectatives que existien en els seus inicis. 

En primer lloc, caldria augmentar la base inversora. Per tal d’aconseguir aquest propòsit, es podria portar 

a terme una estratègia de màrqueting per donar a conèixer als inversors les característiques del MaB, els 

seus avantatges, etc. Actualment, la major part dels inversors han conegut el MaB a partir de la publicitat 

negativa generada pels casos Gowex i Carbures i es escassa la informació que podem trobar sobre el 

mercat en els portals d’anàlisi tècnic, mitjans de comunicació... Un estudi de Durendez (2014) resalta 

que un 59.2% de les empreses que es van analitzar desconeixia l’existència del MaB. A més, la falta 

d’un índex oficial representatiu també és un factor a destacar. És necessari, per tal d’atreure a l’inversor 

minorista, donar-li accés a la màxima informació possible. 
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Per tant, els mitjans de comunicació podrien ser una forma de millorar el coneixement que tenen els 

inversors d’aquest mercat. Al mateix temps, es milloraria la falta de transparència informativa de les 

operacions de les empreses de cara als inversors.  

Una altra manera d’augmentar la base inversora és mitjançant el paper dels incentius fiscals. Com que 

no existeix una regulació comuna per aquests ha produït que el desenvolupament i foment del mercat 

no hagi estat l’esperat. Els incentius fiscals són fonamentals perquè ajuden a estudiar la possibilitat 

d’invertir, però no són els únics determinants ja que els inversors no inverteixen només pel fet de 

beneficiar-se d’aquest tipus d’incentius. Tot i així, la existència d’aquests ajuda a millorar els resultats 

financers i permeten optimitzar la planificació fiscal  dels inversos.  

En l’actualitat i tal i com s’ha comentat en punts anteriors d’aquest treball, només quatre comunitats 

autònomes compten amb aquests tipus d’incentius i els contribuents es poden deduir el 20% de les 

quantitats invertides durant l’exercici fiscal en l’adquisició d’accions del MaB amb un límit de 10.000 

euros. Si observem la distribució de les empreses que cotitzen al MaB, 24 de les 26 es troben en les 

Comunitats Autònomes on hi ha incentius fiscals a favor dels inversors i/o ajudes econòmiques directes 

per les empreses (vegeu apèndix VII). Per tant, considerem que l’extensió d’aquests incentius dirigida 

a petits inversors i particulars ajudaria a augmentar la base inversora del mercat alternatiu. 

Un altre tipus d’incentiu fiscal que es podria implementar podria considerar les plusvàlues que 

s’obtinguessin per la inversió en les companyies del MaB. L’ajornament en la tributació de les 

plusvàlues si aquestes s’inverteixen en altres companyies del mateix mercat, és una mesura que ja 

existeix a l’AIM britànic i que creiem que podria ser implementada també al MaB. 

Seguint en aquesta línia, la creació de vehicles especialitzats gestionats per un gestor professional seria 

una forma més efectiva per incrementar la base inversora. Alguns vehicles que es podrien aplicar a 

Espanya i que han funcionat a altres països són els “Venture Capital Trust” al Regne Unit (veure apartat 

4.2) o els “fonds spécialisés” a França, com els “Fonds d’investissement de proximité” (FIP) o els 

“Fonds commun de placement pour l’innovation” (FCPI). Aquests fons d’inversió especialitzats 

inverteixen en companyies que cotitzen en mercats alternatius posant a l’abast de l’inversor particular 

l’opció de poder gaudir d’aquestes inversions a través de professionals diversificant el risc que suposa 

invertir en aquest tipus empreses quan es disposa de poc capital. 

Per tal d’aconseguir això, hi ha certs passos que s’han de seguir segons el director gerent del MaB (vegeu 

apèndix VIII): 

1. Deixar clar en la legislació qui té la responsabilitat de la informació existent. En aquest cas, seria 

responsabilitat de la companyia en qüestió.   

2. Establir correctament la supervisió de la Comissió Nacional de Valors, especificant com aquesta ha 

d’afrontar cada circumstància. 

3. Impulsar el perfeccionament de la informació de la companyia. És a dir, apropar els requisits 

d’informació dels mercats alternatius als requisits dels mercats principals.  
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Segons J. González (vegeu apèndix VIII), la inexistència de vehicles incentivats fiscalment i de cap altre 

tipus és una carència important del MaB que ja s’ha traslladat al govern però que, per qüestió de temps 

i demanda, no s’ha pogut resoldre. També s’ha de tenir en compte la necessitat d’una massa crítica 

suficient per tal que el mercat alternatiu funcioni correctament i es pugui ampliar, així, la base 

d’inversors potencials. Com s’ha analitzat, el Regne Unit ja compta amb aquesta massa crítica però el 

MaB encara no la té, tant pel que fa al nombre de companyies com pel volum de liquiditat de les 

mateixes. Una proposta per incentivar l’entrada de companyies al MaB podria ser la realització de 

campanyes més actives a les Càmeres de Comerç i Indústria.  

En aquesta línia d’actuació, el cap de serveis financers de la UE exposarà durant el 2015 un pla per a la 

creació d’un mercat integrat anomenat “mercat paneuropeu”. Aquest té previst comprendre els 28 estats 

membres de la UE, permetent recaptar fons a través de diversos instruments com bons i accions. Amb 

aquest mercat conjunt, les empreses es podrien beneficiar per una millor base de dades o pel fet de poder 

compartir inversors. No obstant, experts com J. González (vegeu apèndix VIII) no estan molt convençuts 

dels beneficis d’aquest mercat en la mesura que tots els mercats són molt locals. Les empreses que 

cotitzen tant en el mercat espanyol com en el mercat britànic o el francès no són les mateixes ja que 

tenen una mentalitat diferent. Tot i que sobre el paper sembli fàcil treballar amb unes mateixes normes 

i en un mateix mercat, en la realitat no ho és. J. González (vegeu apèndix VIII) creu que seria millor 

treballar mitjançant col·laboracions directes entre mercats, facilitant així, les negociacions i la 

informació per cotitzar als diferents mercats. Tal vegada, creiem que aquesta opinió es basa en el temor 

a perdre quota de mercat per l’existència del “mercat paneuropeu” que, possiblement, atrauria empreses 

cap a ell, perjudicant al MaB. 

La Unió Europea també intenta harmonitzar la normativa en quant al finançament de les PIMES per tal 

d’afavorir la inversió transfronterera. Els “European Venture Capital Funds” (EVCF) són la proposta 

encaminada a aconseguir-ho ja que proporcionen un passaport europeu de comercialització als seus 

gestors. Creiem que els EVCF podrien ser una solució perquè serien l’instrument a partir del qual el 

petit inversor podria aconseguir la diversificació del risc i la gestió professional en aquest tipus de 

companyies i mercats. 

També creiem que s’hauria de facilitar l’accés de les companyies al mercat mitjançant subsidis públics. 

Actualment, a França, existeixen programes com el “Crédit d’Équipement aux Petites et Moyennes 

Entreprises” (CEPME) per part del “Banque du Développement des PME” (BDPME). Tot i que a 

Espanya ja hi ha Comunitats Autònomes com Catalunya (ICF) i empreses públiques com ENISA que 

ofereixen crèdits o subvencions, creiem que una altra proposta aplicable seria incrementar els fons 

públics destinats a afavorir el nombre d’empreses que accedeixen a aquest mercat. Creiem que la creació 

d’un fons públic, a més de reduir la volatilitat del MaB perquè no hi hauria la pressió d’obtenir resultats 

a curt termini, podria incloure criteris socials a la inversió com ara la creació de llocs de treball o el 

foment de la innovació. El sector públic també podria dedicar part dels recursos a fomentar l’anàlisi de 
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la informació que prové de les empreses per tal que aquesta sigui monitoritzada i analitzada per analistes 

professionals. Sense incentius econòmics, aquest tipus d’anàlisi és difícil que es porti a terme però és 

una part essencial per al bon funcionament del MaB. 

Un altre problema que hem anat destacant durant el nostre anàlisi és l’escassa liquiditat del MaB que 

provoca que el volum de contractació sigui menor del desitjat. Una mesura que es podria dur a terme 

per tal de solucionar aquest problema en certa mesura, seria l’entrada de capital procedent de gestores 

de fons o companyies asseguradores. Aquestes no han creat cap producte especialitzat encara en el MaB 

degut a les dificultats de liquiditat mencionades, la falta de transparència i informació i l’alta volatilitat 

del mercat.  

Per últim,  la transparència del mercat també és un punt que creiem que es podria millorar fomentant 

l’anàlisi independent de les companyies que cotitzen en el mercat. Actualment existeixen poques 

gestores que facin estudis i/o informes del MaB per la poca rendibilitat que els hi pot generar. Cal 

destacar que els inversors institucionals tampoc a existit un gran interès per l’anàlisi de les empreses del 

MaB. Segons l’associació de les empreses del MaB (AEMAB), la creació d’un grup de treball 

independent especialitzat en l’anàlisi de les companyies costaria aproximadament 200.000 euros anuals. 
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6. Conclusions 

La base del teixit productiu espanyol són les petites i mitjanes empreses. Com que el crèdit bancari és 

una de les principals fonts de finançament d’aquestes, la contracció d’aquest a causa de la crisi 

econòmica actual, ha perjudicat les seves possibilitats de finançament. 

Amb la incertesa sobre la normalització del crèdit i l’evolució de la crisi, les empreses tenen altres vies 

de finançament com ara el Mercat alternatiu Borsari. Aquest mercat es va crear a partir d’altres mercats 

alternatius d’èxit, com són l’AIM britànic i l’Alternext francès. 

Mitjançant una comparativa dels tres mercats, analitzem les diferències existents en quant a incentius 

fiscals, ajudes econòmiques, regulació del mercat i l’evolució d’aquests. D’aquesta comparativa cal 

destacar que, tant en l’àmbit dels incentius fiscals com en l’àmbit de les ajudes públiques proporcionades 

per facilitar l’accés al MaB, en el mercat alternatiu britànic i en el francès s’observen unes facilitats que 

no es troben a Espanya. A més a més, cal accentuar que la inexistència de vehicles especialitzats per 

incentivar a inversors és una de les principals carències del mercat alternatiu espanyol. Si s’analitza la 

proporció existent entre els mercats continus i alternatius d’Anglaterra i Espanya, respectivament, 

s’observa que no són similars. Tenint en compte tot això, segons la nostra opinió, queda patent que el 

Mercat alternatiu Borsari és un mercat poc madur i desenvolupat. 

Les limitacions a les que hem hagut de fer front en el desenvolupament del nostre treball han sorgit pel 

poc temps que porta el MaB en funcionament i per les dificultats, en termes informatius, de trobar dades 

concretes i específiques sobre determinats punts, com ara els costos, que ens hagués agradat estudiar en 

més profunditat. 

A partir dels resultats extrets en el nostre anàlisi, hem cregut oportú estudiar les propostes de millora pel 

MaB que s’han anat recollint en aquests anys afegint, a la vegada, propostes pròpies que creiem que 

també podrien tenir un impacte positiu sobre aquest mercat.  

Principalment, per un millor desenvolupament del MaB seria necessari l’augment de la seva base 

inversora i la creació d’una massa crítica suficient d’empreses. Pel que fa a la base inversora, una 

estratègia de màrqueting mitjançant els mitjans de comunicació seria la nostra primera proposta. En 

aquesta mateixa línia, ens hem adonat que la majoria de les empreses que cotitzen al MaB provenen de 

CCAA amb certs incentius fiscals que permeten als inversors desgravar sobre l’Impost de la Renta una 

part del capital que aquests aporten a les empreses del MaB. Ampliar l’àmbit d’aplicació d’aquests 

incentius a tot l’Estat espanyol seria la nostra segona proposta. Per últim, J. González (vegeu apèndix 

VIII) senyala la necessitat de crear vehicles especialitzats com els existents a Anglaterra (“Venture 

Capital Trust”) i França (“fonds spécialisés”), instruments d’inversió col·lectiva gestionats per 
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especialistes que inverteixen en aquestes companyies i que permetrien assolir, als inversors, un elevat 

grau de diversificació. 

Pel que fa a la creació d’una massa crítica suficient d’empreses, la Unió Europea ha realitzat un seguit 

de propostes com ara la creació d’un “mercat paneuropeu” que serveixi de mercat conjunt per als 28 

estats membres; o l’aplicació d’instruments financers com els “European Venture Capital Funds” per 

tal de diversificar el risc d’invertir en mercats com el MaB. Creiem que la realització de campanyes més 

actives a les Càmeres de Comerç i Indústria també seria una bona estratègia per tal d’atreure empreses. 

El sector públic també podria jugar un paper important augmentant els subsidis públics existents o 

dedicant part dels seus recursos a fomentar l’anàlisi de la informació que prové de les empreses, 

afavorint així el nombre d’empreses que accedeixen a aquest mercat.  

La combinació entre la mentalitat de l’inversor i l’empresari espanyol, la crisi en el moment inicial i un 

mercat nou fa que el MaB es trobi en un moment de “travessia en el desert” (J.González, vegeu apèndix 

VIII) en el que no es pot anar enrere i on queda molt camí per endavant. Tot i així, les perspectives són 

prometedores ja que l’èxit d’un mercat es basa en la utilitat que aquest dóna a les seves companyies i 

als inversors. En el cas del MaB, les vint-i-sis empreses en expansió han gaudit aproximadament de 200 

milions d’euros de finançament al tancament de l’any 2014, que en termes macroeconòmics pot ser un 

import petit però, per a les PIMES, aquesta xifra pot ser la diferència entre l’èxit i el fracàs. 
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7. Agraïments  

Agraïm al professor Oriol Amat, Catedràtic d'Economia Financera i Comptabilitat de la Universitat 

Pompeu Fabra, la seva dedicació com a tutor d’aquest treball. Sense la seva orientació i supervisió aquest 

treball no hagués estat possible. 

Així mateix, agraïm la col·laboració a totes les persones que ens han prestat el seu temps, coneixement 

i ajuda per desenvolupar aquest treball: 

¶ Jesús Gonzalez Nieto-Márquez, Vicepresident i Director Gerent del Mercat Alternatiu Borsari. 

¶ Mariano Sancho Blanco, Director de Corporate i Desenvolupament de Negoci de l’empresa 

Ebioss Energy. 

¶ Elena Yepes Evangelista, Assesora financera independent i EFPA. 

¶ José Codina Castro, professor de l’Institut d’Estudis Financers, EFPA, Soci Director d’AQID i 

analista independent a Inversión y Finanzas. 

També agraeixen els suggeriments realitzats pels membres de la Junta de l’ACCID, la Doctora 

Montserrat Casanovas (Universitat de Barcelona) i el Doctor Fernando Campa (Universitat Rovira i 

Virgili). 
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APÈNDIXS 

APÈNDIX I. Informació de les empreses en expansió que cotitzen actualment en el MaB 

EMPRESA 
ACCIONS EN 

CIRCULACIÓ 

CAPITALIZACIÓ 

(al 2014 en euros) 
SECTOR 

AB-BIOTICS  
9.596.172 20.055.999,48 

Productes 

farmacèutics i 

Biotecnologia 

ALTIA  
6.878.185 60.184.118,75 

Electrònica i 

Software 

BIONATURIS  
4.633.036 32.570.243,08 

Productes 

farmacèutics i 

Biotecnologia 

BODACLICK  
16.175.809 7.602.630,23 

Mitjans de 

Comunicació i 

Publicitat 

CARBURES  
76.227.364 166.937.927,16 Aeroespacial 

CATENON 
18.733.848 25.290.694,80 

Electrònica i 

Software 

COMMCENTER 6.606.440 9.711.466,80 Comerç 

EBIOSS ENERGY  40.912.416 50.322.271,68 Enginyeria i altres 

EUROCONSULT  
21.377.777 33.670.000,00 Enginyeria i altres 

EUROESPES  
5.552.900 2.887.508,00 

Productes 

farmacèutics i 

Biotecnologia 

EURONA TELECOM  
29.327.445 86.515.962,75 

Telecomunicacions i 

altres 

FACEPHI 
9.922.500 14.685.300,00 

Electrònica i 

Software 

GOWEX 
72.313.360 572.721.811,20 

Telecomunicacions i 

altres 

GRIÑÓ ECOLOGIC  
30.601.387 77.115.495,24 Enginyeria i altres 

HOME MEAL 12.404.195 26.048.809,50 Comerç 

IMAGINARIUM  
17.416.400 17.764.728,00 Comerç 

INKEMIA 25.921.503 46.917.920,43 

Productes 

farmacèutics i 

Biotecnologia 

LUMAR 1.993.231 6.039.489,93 

Alimentació i 

Begudes 

MASMOVIL 10.514.350 173.381.631,50 

Telecomunicacions i 

altres 

http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/AB_BIOTICS_ES0109659013.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/ALTIA_ES0113312005.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/BIONATURIS_ES0184980003.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/BODACLICK_ES0171957014.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/CARBURES_ES0116162068.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/CATENON_ES0112320009.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/COMMCENTER_ES0121071007.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/EBIOSS_ENERGY_BG1100025128.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/EUROCONSULT_ES0105042008.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/EUROESPES_ES0133421000.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/EURONA_TELECOM_ES0133443004.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/FACEPHI_ES0105029005.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/GOWEX_ES0158252033.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/GRI%C3%91%C3%93_ECOLOGIC_ES0143328005.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/HOME_MEAL_ES0105049003.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/IMAGINARIUM_ES0147791018.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/LUMAR_ES0158746026.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/MASMOVIL_ES0184696013.aspx
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MEDCOM TECH 
9.975.398 83.793.343,20 

Productes 

farmacèutics i 

Biotecnologia 

NEURON BIO  
6.937.500 15.123.750,00 

Productes 

farmacèutics i 

Biotecnologia 

NPG TECHNOLOGY  
12.256.070 19.364.590,60 

Electrònica i 

Software 

ONLY 

APARTMENTS 
7.744.060 16.572.288,40 

Oci, Turisme i 

Hosteleria 

SECUOYA  
7.885.240 49.677.012,00 

Medis de 

Comunicació i 

Publicitat 

VOUSSE CORP 
405.009.693 4.050.096,93 Altres serveis 

ZINKIA  24.456.768 11.739.248,64 Altres serveis 

TOTAL 891.373.047 1.630.744.338   

Font pròpia a partir de dades extretes del Mercat alternatiu Borsari: Bolsas y Mercados Españoles, 2015. Mercado 

Alternativo Bursátil [Online]. Disponible a: <http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx> [Accés: 24 

febrer 2015] 

 

APÈNDIX II. Sectors empresarials presents al MaB 

 

Font pròpia a partir de dades extretes del Mercat alternatiu Borsari: Bolsas y Mercados Españoles, 2015. Mercado 

Alternativo Bursátil [Online]. Disponible a: <http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx> [Accés: 24 

febrer 2015] 

23,07%

15,38%

7,69%

3,84%

11,53%

11,53%

11,53%

3,84%

3,84%
7,69%

Sectors empresarials presents al MaB

Productes farmacèutics i Biotecnologia

Electrònica i Software

Medis de Comunicació i Publicitat

Aeroespacial

Comerç

Enginyeria i altres

Telecomunicacions i altres

Alimentació i Begudes

Oci, Turisme i Hosteleria

Altres serveis

http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/MEDCOM_TECH_ES0161857018.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/NEURON_BIO_ES0166198012.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/NPG_TECHNOLOGY_ES0105020004.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/ONLY_APARTMENTS_ES0105038006.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/ONLY_APARTMENTS_ES0105038006.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/SECUOYA_ES0131703003.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/VOUSSE_CORP_ES0176406009.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Ficha/ZINKIA_ES0184849018.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx
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APÈNDIX III. Taula amb el desglossament dels costos d’incorporació al MaB 
 

Tarifes 

 MaB1 

Tarifes  

MaB2 

Comissió  

col·locació 1 

Comissió  

col·locació2 

Assesso- 

rament1 

Assesso- 

rament2 

CATENON 0,32% 16.000 5,89% 294.500  5,46% 273.000 

LUMAR 0,97% 20.796 6,08% 130.963 7,10% 153.013 

COMMCENTER 0,91% 22.269 3,75% 83.528 3,14% 69.940 

GRIÑÓ ECOLOGIC 0,40% 16.800 4,90% 205.800 11,80% 495.600 

NPG TECHNOLOGY 0,41% 123.420 5,61% 280.308,41 2,47% 123.420 

Mitjana d les empreses 0,54% 27.371,52 5,16% 179.402,91 5,12% 178.002,74 

1 Els valors representen la proporció dels costos sobre el capital captat 

2 Els valors són en euros  

 
 

Altres costos1 Altres costos2 Total costos1 Total costos2 

CATENON 
  

11,67% 583.500  

LUMAR 0,35% 7.753 14,50% 2.155.600 

COMMCENTER 2,35% 52.344 10,15% 228.081 

GRIÑÓ ECOLOGIC 3,30% 138.600 20,40% 856.800 

NPG TECHNOLOGY 0,16% 8.209,85 8,65% 432.619,38 

Mitjana de les empreses 0,81% 26.068,06 12,48% 638.758,53 

1 Els valors representen la proporció dels costos sobre el capital captat 

2 Els valors estan expressats en euros 
 

Fons pròpies a partir de dades procedents del Mercat alternatiu Borsari: Bolsas y Mercados Españoles, 2015. Mer-

cado Alternativo Bursátil [Online]. Disponible a: <http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx> [Accés: 

07 març 2015]  

 

APÈNDIX IV. Taula comparativa dels costos d’incorporació sobre el capital captat 

 Tarifes 

MaB1 

Comissions 

col·locació1 
Publicitat1 

Altres (Assesso- 

rament, Notaria...)1 

Costos 

totals1 

MaB 0,54% 5,16% - 5,93% 12,48% 

Mercat continu - 2,65% 0,81% 0,80% 3,74% 

1Els valors representen la proporció dels costos sobre el capital captat 

 

Font pròpia a partir de dades procedents de:  

 Bolsas y Mercados Españoles, 2015. Mercado Alternativo Bursátil [Online]. Disponible a: 

<http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx> [Accés: 07 març 2015]  

Alvarez, S., 1999. Distribución, características y rentabilidades iniciales de las salidas a bolsa en España 

[Online]. Disponible a: <dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/565080.pdf> [Accés: 07 març 2015] 

http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx
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APÈNDIX V. Programes d’ajudes econòmiques de les diferents CCAA 

Institució Nom del Programa 
Tipus d’ajuda per 

facilitar l’entrada al MaB 
Requisits principals 

Agencia de 

Innovación y 

Desarrollo de 

Andalucía 

(IDEA) 

Programa de 

incentivos para el 

Fomento de la 

Innovación y el 

Desarrollo 

Empresarial 

Proporcionar serveis externs 

per realitzar estudis, 

assistència tècnica i 

consultoria en el procés 

d’entrada al MaB. 

¶ Empreses regionals 

¶ Menys de 250 

treballadors 

¶ Volum de negoci 

anual < 50M€ 

Institut Català 

de Finances 

(ICF) 

Capital MAB FCR 

(10M€ invertits fins a 

finals del 2012) 

Recolzament a la direcció de 

l’empresa en els aspectes 

financers i proporció de 

contactes nacionals i 

internacionals per entrar al 

MaB. 

¶ Empreses regionals 

¶ Pla de negoci sòlid i 

realista 

¶ Duració de 10 anys 

 

Instituto 

Madrileño de 

Desarrollo 

(IMADE) 

Ayudas a Fondo 

Perdido 

Subvenciona el 50% de les 

despeses d’entrada (màxim 

de 80 mil euros) al MaB. 

¶ Empreses regionals 

¶ Cotització d’altres 

empreses de borsa < 

50% 

Instituto 

Gallego de 

Promoción 

Económica 

(IGAPE) 

Subvenciones a Fondo 

Perdido 

Assessorament i subvenció 

de fins a un 50% de les 

despeses en consultoria o 

assistència tècnica per 

accedir al MaB. 

¶ Empreses regionals 

¶ Qualsevol sector 

d’activitat excepte 

carbó i acer 

¶ Cotització d’altres 

empreses de borsa < 

50% 

Instituto de 

Fomento de la 

Región de 

Murcia (INFO) 

Programa de Ayuda 

para el acceso al 

Mercado Alternativo 

Bursátil 

Suport en els tràmits i una 

subvenció de fins a un 45% 

de les despeses en l’entrada 

al MaB. 

¶ Empreses regionals 

¶ Qualsevol sector 

d’activitat excepte 

la pesca i producció 

de productes 

agrícoles 

¶ Cotització d’altres 

empreses de borsa < 

50% 

¶ Fons propis  >  4M€ 
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Institut 

Valencià de 

Finances 

(IVF) 

Ajudes per lôacc®s al 

MaB 

Aportació fins a 250 mil 

euros en l’àmbit de despeses 

en publicitat, assessoria i 

auditoria i altres costos 

d’entrada al MaB. 

¶ Empreses regionals 

¶ Pla de negoci sòlid i 

realista 

Font pròpia a partir de dades procedents de:  

Arce O., López E. i Sanjuán L., 2011. El Acceso de las PYMES con Potencial de Crecimiento a los Mercados de 

Capitales, Comissió Nacional del Mercat de Valors, Document de Treball Nº52. 

Calderón C. i González A., 2012. Políticas Públicas para Incentivar el Acceso a la Financiación de las PYMES en 

España: El Mercado Alternativo Bursátil (MaB), REVESECO Revista de Estudios Cooperativos, Nº 109 – Tercer 

Quatrimestre 2012 [Online]. Disponible a:  

<http://pendientedemigracion.ucm.es/info/revesco/txt/REVESCO%20N%20109.3%20Carmen%20CALDERON

%20y%20Alvaro%20GONZALEZ.htm> [Accés: 11 febrer 2015]. 

 

APÈNDIX VI. Increment percentual en les companyies incorporades a l’AIM i al MaB 

AIM 

Any Número de 

companyies 

Número 

d'incorporacions 

% Increment de companyies 

incorporades 

19/06/1995 10     

1995 121 101 1010,00% 

1996 252 145 119,83% 

1997 308 107 42,46% 

1998 312 75 24,35% 

1999 347 102 32,69% 

2000 524 277 79,83% 

2001 629 177 33,78% 

2002 704 160 25,44% 

2003 754 162 23,01% 

2004 1021 355 47,08% 

2005 1399 519 50,83% 

2006 1634 462 33,02% 

2007 1694 284 17,38% 

2008 1550 114 6,73% 

2009 1293 36 2,32% 

2010 1195 102 7,89% 
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2011 1143 90 7,53% 

2012 1096 71 6,21% 

2013 1087 99 9,03% 

2014 1104 118 10,86% 

Font pròpia a partir de dades procedents de: London Stock Exchange, 2015. AIM Statistics January 2015, AIM 

Statistics Archive [Online]. Disponible a: <http://www.londonstockexchange.com/statistics/historic/aim/aim.htm> 

[Accés: 14 febrer 2015] 

 

MaB 

Any Número de 

companyies 

Número 

d'incorporacions 

% Increment de 

companyies 

incorporades 

2009 2     

2010 12 10 500,00% 

2011 17 5 41,67% 

2012 22 5 29,41% 

2013 23 1 4,55% 

2014 26 5 21,74% 

Font pròpia a partir de dades procedents de: Mercado alternativo Bursátil, 2014. El Mercado Alternativo Bursátil 

Como Alternativa de Financiación, Madrid [Online]. Disponible a: 

<http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/MaB/MAB_QueEs.aspx#ss_MaB> [Accés: 07 febrer 2015] 

 

APÈNDIX VII. Empreses del MaB per CCAA 

 

Font pròpia a partir de dades procedents de: Mercado Alternativo Bursátil, 2014. Empresas Cotizadas, Madrid 

[Online]. Disponible a: <http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/EE/Listado.aspx> [Accés: 09 març 2015]  

http://www.londonstockexchange.com/statistics/historic/aim/aim.htm
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/MaB/MAB_QueEs.aspx#ss_MaB
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APÈNDIX VIII. Entrevista amb el vicepresident del MaB, Jesús González Nieto-Márquez 

En un estudi realitzat per la Universitat d’Alcalà, encarregat pel BME, s’identifiquen fins a 5.353 

empreses candidates que s’ajusten al perfil definit a les especificacions del MaB. Quines creu que 

són els principals motius pels quals, de moment, només 26 empreses en expansió, s’hagin 

incorporat al MaB?  

Un estudi realitzat al 2009 amb dades del 2007 és el motiu. L’univers d’empreses, llavors, era una quarta 

part menor. També, Espanya ha canviat radicalment des d’aquest any. Hi ha moltes companyies que 

s’ajusten al perfil però són poques les companyies que compleixen amb els requisits.  La diferència més 

visible és l’actitud de les companyies espanyoles comparada amb la d’altres mercats, on aquestes són 

més familiars i molt més conservadores (alhora de compartir els seus comptes).  En l’opinió de Jesús 

González Nieto, Espanya, amb el temps, anirà canviant aquestes diferències però molt poc a poc ja que 

no es pot canviar la mentalitat de l’empresari espanyol d’un any cap a l’altre. És veritat també que, 

existeix una mancança coneixement i, per tant, cal temps per intentar transmetre’l. Per part del MaB 

s’ha fet una part d’aquesta feina però encara queda un llarg camí per recórrer.  

A un estudi realitzat per la Universitat de Múnich, tal i com comenta en un informe junt amb el 

Sr. Antoni Giralt, els costos en operacions de sortida de menys de 100 milions d’euros, són entre 

un 8 i un 12% del capital captat. Considera que és un punt fort amb comparació amb altres formes 

de finançament i amb altres mercats alternatius? O la percepció dels costos és, més aviat, un punt 

dèbil? 

El MaB no és ni més car ni més barat en comparació amb altres mercats d’Europa. L’accés al mercat de 

capital és car, no tant en termes absoluts sinó, més aviat, percentuals. Això és degut sobretot a treballs 

interns que es realitzen com, per exemple, fer una auditoria, realitzar una “due diligence” de la 

companyia, ordenar l’accionariat... Una PIME necessita d’assessors externs i, si es vol que aquests 

tinguin una rellevància important, això genera uns costos elevats. Per a petites i mitjanes empreses pagar 

100.000€ en advocats suposa un gran esforç si volen optar a un finançament d’1M€ ja que es tracta d’un 

10%. També es generen costos addicionals com podrien ser serveis bancaris, distribució, etc. Per tant, 

quan més complicada és l’operació, més alts són els costos. No existeix, doncs, una clara economia 

d’escala. Aquesta situació és aplicable a tots els mercats, no només al MaB.  Comparant els costos d’un 

assessor a Espanya i un assessor a altres països, aquests són més barats al territori espanyol, a més de 

tenir en compte altres factors com l’escala de la companyia. Els costos del MaB en comparació al mercat 

britànic, l’AIM, són similars. Giren entorn a un 10% de mitjana però, existeixen situacions on, s’ha 

arribat a casos extrems com un 6% o un 20%.  

Com hem llegit en algun dels seus informes publicats a la pàgina web del MaB, es conclou que una 

de las carències és la falta d’incentius fiscals i ajudes per a incentivar la entrada al MaB per part 

de les PIMES, i per a incentivar els possibles inversors. S’està intentant reforçar aquestes 
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carències d’alguna manera? Es tenen en compte els tipus d’incentius que es troben a l’AIM o a 

altres mercats alternatius d’èxit com per exemple programes com l’“Enterprise Investment 

Schemes”, el “Corporate Venturing Scheme, el “Business Angel Seed Investment Scheme”…? 

La qüestió dels incentius fiscals és un tema important a tractar. No és la clau perquè ningú entra a un 

mercat només per si té o no incentius fiscals. En el cas d’Anglaterra i França fa molt de temps que 

potencien els incentius fiscals. En quant a Espanya, es van voler potenciar aquests en plena crisi, per la 

qual cosa, donats els problemes fiscals governamentals, les solucions proposades no han estat les més 

òptimes. Tot i això, en algunes comunitats autònomes com Madrid o Catalunya s’han incentivat però 

amb una sèrie de requisits com podria ser el fet de ser persona física, resident en la comunitat autònoma, 

etc.  Més important que els incentius és el fet que hi hagi vehicles adequats com a Gran Bretanya i a 

França per a la captació d’empreses. Aquí són molt deficients però ja comencen a sorgir petits inversors 

institucionals espanyols, fons de renta variable tradicional, algunes SICAVs..., que estan començant a 

invertir recurrentment en empreses espanyoles. Lamentablement, el cas Gowex ha fet que moltes siguin 

reticents. De totes formes, actualment, encara apareixen nous inversors que volen intervenir. A Espanya 

no es contemplen legalment vehicles incentivats fiscalment ni de cap tipus que puguin invertir, 

exclusivament, en el MaB, tal i com es dona en Anglaterra i França. Això es una carència important que, 

per part del MaB, han intentat solucionar adreçant-se al govern però que, encara avui dia, està pendent 

de millorar. Tots els mercats alternatius tenen un biaix local molt gran. A l’AIM les companyies que hi 

pertanyen són angleses i a l’Alternext són franceses. Comparar mercats no és fàcil. Actualment s’han 

fet algunes estadístiques que analitzen les empreses espanyoles amb les d’altres països. Per exemple, la 

manera de finançament que utilitzen les empreses espanyoles és d’un 80% mitjançant crèdit bancari i, 

només, un 20% mitjançant mercat de capitals. Per contra, la ràtio per a les empreses nord americanes és 

invers. En el cas de les britàniques aquest percentatge és del 50-50. Aquestes estadístiques no faciliten 

la comparació. Al mercat espanyol li resulta més car perquè no hi ha tanta massa crítica però no és 

comparable per la gran diferència que existeix en la quantitat d’empreses que composen cada mercat.  

Allò més comparable és l’evolució. En el cas de l’AIM, no va partir de zero. Va partir d’un mercat que 

estava a la borsa dedicat a empreses petites i tecnològiques. El primer any es produeix un transvasament 

de companyies molt gran d’un lloc a l’altre. Aquest no és el cas del MaB ja que no s’ha produït aquest 

transvasament. No hi ha hagut una massa crítica inicial, el MaB ha començat per una empresa i ha anat 

sumant més. S’ha de tenir en compte que també s’ha creat en un període complicat. Aquests anys 

complicats, si ens fixem en l’AIM, per exemple, el nombre d’empreses que han entrat al 2009 ha estat 

molt menor que en referència a anys anteriors. A més a més, moltes empreses han marxat. Algunes 

d’aquestes han tingut un bon motiu per a desaparèixer ja que han estat adquirides per altres però, la gran 

majoria, han acabat tancant. Analitzant la mortalitat d’empreses en tots els mercats de PIMES, veiem 

que és força elevada. Llavors, hi ha hagut una combinació de la dificultat de la mentalitat de l’inversor,  

dificultat de la mentalitat de l’empresari, moment de crisi en l’inici, mercat molt nou... Les perspectives 
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son positives i prometedores. Al final, s’ha de mirar si el mercat ha estat útil per a les empreses que el 

formen o no. Al MaB ha succeït així. Les companyies, al tancament de l’any passat, s’han beneficiat 

d’un finançament d’un import aproximat de 200M€. En termes macroeconòmics és un import petit però 

es tracta de molts diners per a reunir tantes companyies ja que toquen a 10M€ per a cadascuna. Aquest 

import, per a una empresa petita, és la diferència entre la vida i la mort. Hi ha companyies que han fet 

molt bons recorreguts en el seu “Business Plan” gràcies al finançament adquirit pel MaB ja que han 

adquirit altres empreses, han finançat la seva expansió internacional o han finançat la seva inversió en 

tecnologia. Per tant, com està referit anteriorment, l’èxit d’un mercat es basa en la utilitat que aquest 

dóna a les seves companyies i la utilitat per als inversors.  Sol passar que els inversors petits només 

aixequen la mà per a protestar i no per a donar les gràcies per una bona inversió. El petit inversor, en 

tots llocs, quan guanya és per la seva gestió i quan perd és perquè un tercer ha intervingut. Aquesta 

caricatura ha fet que el MaB pateixi intensament. Per exemple, Carbures des de l’inici de la seva 

cotització ha multiplicat per quinze la seva mida.  Evidentment, quan estava al punt més alt, al juliol de 

l’any passat, havia multiplicat la seva mida per trenta. Llavors, hi ha molta gent que diu que ha perdut 

la meitat del que van invertir però ningú diu que, també, la seva inversió es va multiplicar per deu. 

Veient-ho amb perspectiva, la trajectòria del MaB ha estat positiva però han hagut moments difícils, 

sobretot, perquè algunes de les opinions de les petites companyies es van veure inflades per una entrada 

de tot tipus d’inversors on no hi havia suficient paper disponible per a ells, la escassetat de capital no 

era tan important. Com que entrava molt de flux i no hi havia moltes accions, allò començava a pujar i 

aquesta pujada generava noves entrades que portaven a un efecte bola de neu. Des de l’estiu de 2013 a 

l’estiu de 2014 les accions d’aquests valors s’han inflat molt en quant a la seva valoració. Aquest fet és 

molt difícil d’evitar. Quan algú s’adona que aquella valoració està molt inflada i allò baixa ràpidament, 

apareix un problema ja que molts inversors no entenien per què pujava però, ara, entenen encara menys 

per què baixa.  El cas de Gowex és diferent. Carbures podia haver comés un error en la comptabilització, 

la companyia el va corregir i es va quedar en suspensió respecte al MaB el temps necessari, uns 3 mesos, 

però després, encara que valgui la meitat del que valia, la cotització s’ha ajustat. Tampoc era gaire clar 

perquè valia el que valia i perquè ha canviat tant però hi ha hagut sospites de que podia haver estat més 

del que ha estat i, al final, tot ha quedat en un error de comptabilització. Mirant Gowex, veiem que no 

és pas similar, aquest és un cas de frau. Aquesta empresa tenia unes ventes i no només inflades sinó que, 

aparentment, l’auditor mirava cap a un altre costat i es presentava una informació falsa de cara al mercat.  

Com comentava el president de l’AIM fa poc temps en una reunió amb el MaB, la única manera per 

evitar un frau en un mercat és tancar el mercat. Aquest no es pot evitar. Si algú vol enganyar-te, enganya 

a l’auditor, a l’inversor... A Gowex hi havia grans inversors internacionals, no només aquells que volien 

treure diners. La setmana passada, sense anar més lluny, la borsa de Londres a l’AIM ha suspès un valor 

d’una companyia perquè, simplement, no troben als seus directius, han desaparegut. Estem parlant d’una 

companyia que no és pas petita, parlem de 200M de lliures. Sempre pot haver frau i més amb empreses 
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petites on hi ha menys anàlisis i menys cobertura. No ens podem escapar del frau però no té res a veure 

que una companyia sigui així a què les companyies del mercat siguin proclius al frau i a l’engany.  

Una sèrie de propostes comentades per a millorar el MaB són: 

1. Augmentar la base inversora a partir de programes com el “Capital Trust Venture”. 

2. Per aconseguir una massa crítica suficient d’empreses, es proposa la creació d’un “mercat 

paneuropeu”. 

3. “European Venture Capital Funds” (EVCF). 

Què li semblen aquestes propostes? 

La base inversora s’ha d’anar ampliant a partir d’inversors que estiguin ben informats i que facin una 

anàlisi. La inversió s’hauria de fer al mercat encara més atractiva a partir de vehicles especialitzats com 

el “Venture Capital Trust”, tal i com s’ha comentat anteriorment. Al final estarà gestionat per un gestor 

professional que procurarà estudiar bé la companyia ja que això és el que fa falta perquè sinó, els petits 

inversors, guiats per aquella cobdícia, no fan aquest estudi previ. Per a poder canviar aquest fet, primer 

s’hauria de deixar clar a la llei qui té la responsabilitat de la informació que hi ha, en aquest cas la 

companyia, segon establir bé com ha de ser la supervisió del mercat de valors i, per últim, impulsar que 

la informació de la companyia sigui més perfecta, llavors, hem d’apropar els requisits d’aquest mercat 

amb els d’altres mercats. Comparant les normes de l’AIM o l’Alternext, veiem que són prou similars a 

les del MaB ja que, aquestes últimes, estan fetes tenint en compte les d’aquests mercats. Ara bé, la 

mentalitat, supervisió i la manera de fer s’haurien de canviar. En quant al “mercat paneuropeu” és molt 

local però, diferent és que es puguin beneficiar uns i altres des de, cada vegada, millors bases de dades, 

el poder compartir inversors... D’aquí a què les mateixes regles regeixin a les empreses espanyoles que 

les britàniques, sembla una tasca fàcil. La realitat és diferent, és molt més complicat, ja que a una 

empresa espanyola li resulta més difícil cotitzar en el mercat, col·laborar, etc. 

Una altra proposta per a la millora del mercat seria la possibilitat de comptar amb la co-inversió pública, 

per exemple a Espanya, que l’ICO (Institut de Crèdit Oficial) dediqui una part dels seus recursos, igual 

que ha succeït a França amb l’equivalent a l’ICO francès qui va dedicar una part a co-invertir amb altres 

fons a empreses petites.  

Per últim, en referència a l’anàlisi, la informació que procedeix de les empreses hauria de ser controlada, 

analitzada, visualitzada per analistes professionals. Això, a vegades, s’ha d’incentivar econòmicament 

per a què passi. 
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APÈNDIX IX. Evolució de les empreses estrangeres a l’AIM 

Any 
Empreses 

estrangeres 

Nombre 

d’empreses 
% Empreses Estrangeres 

Inicis (1995) 0 10 0% 

1995 3 121 2% 

1996 17 252 7% 

1997 22 308 7% 

1998 21 312 7% 

1999 22 347 6% 

2000 31 524 6% 

2001 42 629 7% 

2002 50 704 7% 

2003 60 754 8% 

2004 116 1.021 11% 

2005 220 1.399 16% 

2006 304 1.634 19% 

2007 347 1.694 20% 

2008 317 1.550 20% 

2009 241 1.293 19% 

2010 228 1.195 19% 

2011 225 1.143 20% 

2012 226 1.096 21% 

2013 226 1.087 21% 

2014 219 1.104 20% 

Font pròpia a partir de dades del Market Statistics AIM ï London Stock Exchange 
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¶ Determinación de las pérdidas computables para la reducción obligatoria de capital y para la 
disolución por pérdidas (BOICAC Nº102 de 2015: Consulta 5) (Comissió Comptabilitat-Fiscalitat) 

¶ Relació de consultes ateses el 2015 (ACCID) 

¶ Codi d’Ètica per a Professionals de la Comptabilitat (versió catalana per: ACCID-CCJCC) 

¶ L'obligació de conservació de la documentació comptable i els seus efectes sobre la normativa fiscal 
(Comissió Comptabilitat-Fiscalitat) 

¶ Comentari tècnic sobre consulta ICAC Tractament comptable dels costos d’ubanització i del dret de 
superfície (BOICAC Nº102/2015 Consulta 4) 

¶ 10 errors clau en la negociació bancària (Joan Anton Ros Guasch) 

¶ Comentario técnico sobre consulta ICAC. Fecha de efectos contables en un proceso de fusión entre 
sociedades de un grupo (BOICAC Nº102/2015 Consulta 2). (Comisión Contabilidad-Fiscalidad) 

¶ La nova normativa Comptable dels ens públics locals (Josep Viñas-Comissió Comptabilitat 
Pública) 

¶ Tancament Comptable i fiscal per a les pimes - Revisió febrer 2016 (Manuel Rejón) 

¶ Projecte de modificació del PGC PIMES i del PGC de 2007, de les Normes de Formulació de 
Comptes Consolidats de 2010 i del PGC d’entitats sense finalitats lucratives de 2011 
(Comissió comptabilitat ACCID-CEC) 

¶ Mejoras a introducir en la cuenta de pérdidas y ganancias (Subcomisión 2ª) 

¶ Comentarios a la nueva ley del impuesto sobre sociedades y al proyecto de reglamento del 
impuesto sobre sociedades (Com. Comptabilitat i Fiscalitat) 

¶ Anàlisi canvis règim econòmic de la nova Llei de Cooperatives de Catalunya (Com. 
Cooperatives)  

¶ El despacho de nueva generación (Oriol López Villena)  

¶ Aspectes clau del perfil emprenedor global (Ferran Lemus)  

¶ Principales novedades de la Ley de Sociedades de Capital (Departamento Técnico del 
Col·legi de Censors Jurats de Comptes de Catalunya)  

¶ Cierre contable fiscal para las Pymes (Manuel Rejón)  
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¶ La factura electrónica: una realidad de las administraciones (Comisión OSI-comisión 
conjunta CEC-ACCID)  

¶ La fase final de migración a SEPA (Pere Brachfield)  

¶ Efectos contables de la Ley de apoyo a los emprendedores (Ley 14/2013 de 27 de 
septiembre) (Anselm Constans) 

¶ Impuesto sobre el valor añadido. Criterios de caja: Aspectos relevantes y contabilización 
(Gemma Palet y José Manuel Lizanda)  

¶ El control presupuestario en las empresas editoriales (Nati Sánchez Aznar)  

¶ El cuadro de mando: soporte de sistema de indicadores (Luis Muñiz)  

¶ Capital humano: un intangible relevante durante la crisis (Joan Anton Ros Guasch)  

¶ El ABC del Credit Manager (Joan Anton Ros Guasch)  

¶ El nuevo impuesto sobre sociedades (Comisión Relaciones Contabilidad-Fiscalidad) 

¶ Nuevas tablas de amortización (Jordi Baqués) 

 
Per a consultar els documents relacionats clica aquí 

 

DOCUMENT S DE RECERCA  
 

¶ How to write a study case (Jordi Carrillo) 

¶ Tesi de Màster (TM). Guia per a l’elaboració (Daniel Ferrer i Marc Oliveras) 

¶ Com redactar un cas (Jordi Carrillo) 

¶ Treball Final de Grau (TFG). Guia per a l’elaboració (Daniel Ferrer) 

¶ Perspectives de la ciutadania de la RS corporativa de les empreses a Catalunya 
(F.Marimon i M.Alonso) 

¶ Anàlisi de les relacions indirectes i les variables d’entorn en la cadena de valor del Quadre 
de Comandament Integral (Josep Llach Pagès) 

¶ Detecting Accounting Fraud – The Case of Let’s Gowex SA (Elena Helbig) 

¶ Un altre finançament per a les empreses Cooperatives (Montserrat Sagarra) 

¶ El método de estudio de casos en la investigación empírica en contabilidad (Maria 
J.Masanet Llodrà)  

¶ Associació de Comptables de Catalunya (1924-1940) (Marc Amat)  

¶ Análisis de las modificaciones estatutarias para adaptar el régimen de reembolso del 
capital social a las normas contables de las Cooperativas (Yolanda Montegut, Joan Josep 
González, Joseba Polanco y Ramon Bastida)  

¶ Investigación en contabilidad en Cataluña: Diagnóstico de la situación actual y 
perspectivas (Soledad Moya, Diego Prior y Gonzalo Rodríguez)  

¶ Efectes econòmics de la primera aplicació de les normes Comptables de les Cooperatives 
adaptades a la NIC 32 i la CINIIF 2 (Ramon Bastida i Lluís Carreras) 

¶ Los indicadores no financieros como herramienta para la gestión de la empresa: análisis 
empírico en PYMES (Jordi Perramon)  

¶ Efectos de la aplicación de las NIIF en el coste de capital de las empresas españolas (David 
Castillo Merino, Carlota Menéndez Plans y Neus Orgaz Guerrero)  

 

http://www.accid.org/documents.php?id=0&sec=4
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¶ Análisis de la inversión empresarial catalana en China (Ana Beatriz Hernández)  

¶ Indicadores de responsabilidad social de las organizaciones del ámbito de trabajo 
(Montserrat Llobet Abizanda)  

¶ Percepciones de las cooperativas catalanas auditadas sobre el proceso de 
implementación de la NIC 32 en el capital social (Comisión Contabilidad de las 
Cooperativas)  

¶ Aplicación de herramientas de la contabilidad de gestión en la administración local (Josep 
Viñas y Pilar Curós)  

¶ Grado de Implantación del USALI en el sector hotelero de Cataluña (Lucia Clara Banchieri 
y Fernando Campa)  

¶ El Impacto de la transición al nuevo PGC de las grandes empresas catalanas (M.Àngels 
Fitó, Francesc Gómez, Soledad Moya)  

¶ El grado de implantación del CMI en las empresas catalanas (Lucía Clara Banchieri y 
Fernando Campa)  

 
Per a consultar els documents relacionats clicka aquí 

 

http://www.accid.org/documents.php?id=0&sec=7

