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RESUMEN

Los mercados OTC generan un amplio abanico de oportunidades tanto para los inversores como
para las empresas que deciden cotizar en ellos. Sin embargo, su escasa transparencia y
complejidad los convierten en un mundo completamente desconocido. Con el objetivo de despejar
la opacidad que rodea a estos mercados, este trabajo estudia los mercados OTC, su desarrollo y
algunos de los aspectos mas basicos sobre los mismos. Ademas de ello, plantea un analisis
comparativo que estudia el comportamiento de la volatilidad y la rentabilidad de algunos de los
principales mercados OTC y sus contrapartes ‘reguladas’, permitiendo asi que el lector pueda
obtener una vision mas clara y concisa de los comportamientos que rigen estos mercados y las
diversas oportunidades que presentan respecto a las bolsas tradicionales.

Palabras claves: OTC, mercado alternativo, volumen, rentabilidad, volatilidad
ABSTRACT

OTC stock markets generate a wide range of opportunities for both investors and companies that
decide to list on them. However, their low transparency and complexity makes these markets
unknown for the general public and many investors. With the aim of shed some light over this topic,
this paper studies the OTC markets, their development and some of the most basic aspects about
them. Furthermore, this paper proposes a comparative analysis in which the volatility and return
behavior of some of the main OTC stocks markets, and their “regulated” counterparts are studied,
thus providing the reader with a clearer and more concise view of the trends that rules these
markets, and the various opportunities they present compared to traditional markets.
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1. INTRODUCCION

Los mercados no regulados, conocidos en el “argot” financiero como OTC (OVER THE COUNTER)
0 extrabursatiles, generan un amplio abanico de oportunidades tanto para los inversores como
para las empresas que deciden cotizar en ellos, pero su escasa transparencia, complejidad y el
dificil acceso a datos referentes a los mismos, los convierten en un terreno financiero incierto y
frecuentemente alternativo a los mercados tradicionales. Este trabajo, se inicia, con el objetivo de
intentar despejar la opacidad que rodea a estos mercados.

Asi, después del planteamiento de la metodologia de la investigacion (Cap. 2), nos introducimos
en el estudio los mercados OTC. Inicialmente, contextualizandolos dentro de los Mercados
Financieros, seguidamente, estudiando su desarrollo y caracteristicas historicas, para
posteriormente profundizar en algunos de sus aspectos mas basicos, como los principales
productos financieros que se negocian en ellos. Por ultimo, un mapa ilustrativo aporta una vision
general sobre la distribucion geogréfica de los mercados OTC, este mapa se complementa con
una tabla de doble entrada, donde se expresan los principales datos de valor intercambiado,
rentabilidad y volatilidad (Cap. 3), que aportan una idea inicial de la magnitud de estos mercados.

De los resultados anteriormente expuestos, llaman especialmente las atencion las rentabilidades
de algunos mercados OTC de paises como Iran, del 81%, o Nigeria, del 21%, también el gran
volumen del valor intercambiado del mercado OTC de Taiwan, setenta y cuatro mil millones de
ddlares (74.000 m.$), frente al de China, trece mil millones (13.000 m.$). Todos estos resultados
dentro de unas volatilidades que se mueven entre el 8 % del OTC de ltalia y el 23% del OTC de
Irén. A partir de ello, surge la idea de no solo seguir ahondando en los motivos macro financieros
que rigen estos mercados, sino también de plantear un andlisis comparativo que estudie el
comportamiento de la rentabilidad y de la volatilidad de algunos de los principales mercados OTC
internacionales y sus contrapartes ‘reguladas’. (Cap. 4)

Confiamos en que esta comparativa permitira al lector de este trabajo obtener una vision mas clara
y concisa de los comportamientos que rigen estos mercados y las diversas oportunidades que
presentan respecto a los mercados tradicionales. En nuestras conclusiones no solo volvemos a
reflexionar sobre las rentabilidades de estos mercados OTC, sino que las relacionamos con la
idoneidad de las inversiones, y también constatamos la validez del modelo aqui construido para
este estudio (Cap. 5)

2. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Desarrollo conceptual: contextualizaciéon y analisis histérico de los mercados
financieros

Para la obtencion de los datos que configuran la primera parte del trabajo, referida al analisis
histdrico y la contextualizacion de los mercados OTC, se han consultado bases de datos como
Scielo, Researchgate, Repositorio Comillas y Google Académico. Ademas de ello, también se ha
recurrido a las plataformas propias de cada bolsa de valores (Deutsche Bérse, London Stock
Exchange, Tehran Stock Exchange, etc.), asi como a la literatura especifica referente al objeto de
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estudio. Finalmente y con el proposito de acceder a informacion especifica, se ha contactado con
las agencias responsables de algunos de los mercados estudiados (BME en el caso espafiol y
NASD en el caso de Nigeria).

Como resultado de dicho proceso se obtienen una serie de informes, trabajos y obras que tras
analizarse y contrastarse en la medida de lo posible, son posteriormente utilizados para la
elaboracion del desarrollo historico y de los aspectos basicos de los mercados financieros. Para
finalizar y con el objetivo de proporcionar al lector de una vision mas clara de los mercados OTC
alrededor del mundo, se elabora una mapa con una seleccion de los mismos atendiendo a su
transparencia y significatividad, es decir, teniendo en cuenta la disponibilidad de la informacion de
cada mercado (cotizacion, productos, estructura, composicion de los indices,...) y los volumenes
negociados para los activos estudiados (acciones).

Andlisis cuantitativo:
1).- La profundidad, rentabilidad y volatilidad de los mercados OTC internacionales.

Inicialmente se plante6 un andlisis comparativo de la profundidad, rentabilidad y volatilidad de los
mercados OTC. Para esta comparativa, ademas de los precios de cotizacion diarios, se usarian
los datos referentes al volumen de activos negociados “traded volume” y el valor de las
transacciones realizadas “traded value” o “turnover value”. Durante el proceso de recopilacion de
datos, se observo que la informacion referente al volumen no estaba disponible en algunos de los
mercados seleccionados. Adicionalmente, determinados mercados expresaban los datos
respectivos al volumen de forma agregada (incluyendo en una unica magnitud los datos referentes
multiples activos), lo cual hacia imposible determinar la cuantia proporcional correspondiente a las
acciones negociadas, instrumento en el que se centra esta investigacion. A parte de esto, se
estimod que el calculo del valor de las transacciones podria arrojar una vision erronea del mercado
respecto a la liquidez del mismo. Estos hechos nos llevan a reflexionar acerca de la idoneidad de
esta comparativa basada en el volumen, propiciando en Ultima instancia, que nos decantasemos
por profundizar exclusivamente acerca de las rentabilidades y volatilidades de los mercados OTC.

2).- Analisis comparativo de mercados OTC frente a mercados organizados

Esta parte de la investigacion consiste en un analisis cuantitativo de los datos obtenidos para cada
uno de los mercados estudiados durante el afio 2018. De acuerdo con los objetivos que trata este
trabajo, la muestra seleccionada la componen tanto mercados OTC, como mercados alternativos,
cuya consideracion se debe a que en los casos de las economias japonesa y europea, este tipo
de mercados presentan la estructura mas proxima a la de los OTC tradicionales.

Habiendo descartado el andlisis comparativo por volimenes, se optd por una comparativa entre
mercados organizados y mercados “no organizados” (OTC), basada en una serie de datos
obtenidos a partir de los indices mas representativos de los mercados organizados y los OTC de
los paises seleccionados.

El tratamiento de los datos obtenidos, ha tenido como objetivo determinar la volatilidad y
rentabilidad registrada en los mercados no organizados (OTC) y organizados. Asi, se han
empleado los precios diarios de cierre de los indices durante 2018, para calcular variaciones



u Facultad de Economia,
Empresa y Turismo
Universidad de La Laguna

mensuales y diarias de los mismos, de forma que nos permitan obtener la volatilidad y rentabilidad
a través de los siguientes célculos;

e Para la obtencion de la rentabilidad se ha utilizado la rentabilidad instantanea constante
mensual®, la rentabilidad mensual efectiva equivalente? y el tipo anual equivalente?.

e Por otra parte, la volatilidad* se ha obtenido a través de la desviacion tipica de las
variaciones diarias y mensuales del precio de los distintos indices.

A partir de esta informacidn, se han construido una serie de gréficos y tablas que pretenden facilitar
la interpretacion de los datos y clarificar los resultados obtenidos.

Analisis cualitativo

Los resultados alcanzados en el apartado 4, se han acompafiado de una descripcion de los
principales comportamientos observados y de un breve analisis cualitativo de caracter
macroecondmico, que ayude a explicar de manera objetiva algunos de los comportamientos mas
llamativos identificados durante el periodo analizado. La realizacién del mismo, se ha apoyado en
los informes periddicos elaborados por las agencias responsables de estos mercados, informes
externos emitidos por terceros y articulos de prensa especializada de caracter nacional e
internacional (Reuters, The Guardian, Nairametrics, CNBC, Deutsche Borse o Marketwatch).

3. CONTEXTUALIZACION

3.1. Los mercados financieros

Los mercados financieros son espacios fisicos o virtuales en los que se lleva a cabo la compra 'y
venta de valores, productos e instrumentos financieros. Los precios se establecen conforme a la
ley de la oferta y la demanda, y permiten que las empresas puedan acceder a financiacion para
acometer sus inversiones, mientras que a su vez las familias, empresas o agentes individuales
pueden rentabilizar sus ahorros. Atendiendo al grado de formalizacion en dichos mercados,
podemos dividirlos en dos tipos, “Mercados Financieros Organizados y Mercados Financieros No
Organizados u “OTC” “(Martin Marin, J., Trujillo Ponce, A., 2004, p.27). Dicha distincion radica en
aspectos como: el grado transparencia, la informacién facilitada, los requisitos financieros y

5=1 (C"

, . = &xn = n(=

! Tanto instantaneo constante mensual Cn=~Co*e > Co

Donde; €,,= precio actual; Cy= precio anterior; n= 1 mes; 8= tanto instantaneo
i i=e® — 1

2 Tasa Mensual Equivalente (TME)

Donde; 8= tanto instantaneo; i= TAE

_,6
3 Tasa Anual Equivalente (TAE) l=e® —1
Donde; 8= tanto instantaneo; I= TAE

4Volatiidad V = 0(R1; R2; Ry) *v/n
Donde; V= volatilidad; o= des. Tipica; n= nimero de periodos; R= rentabilidad (en nuestro caso sera la tasa
equivalente)
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operativos que afrontan las empresas que participan en los mismos, o la presencia de drganos de
compensacion.

3.1.1. Clasificacién y caracteristicas de los mercados financieros

A la hora de diferenciar los distintos mercados financieros se pueden emplear una multitud de
criterios, como la fase de negociacion de los activos, el plazo de negociacion de los mismos, el
grado de intervencion, el tipo de moneda, los activos negociados o el grado de formalidad de
dichos mercados. Debido a que este trabajo analiza los mercados Over The Counter, el criterio de
diferenciacion seleccionado se basa en el mayor o menor grado de formalidad de cada mercado.
Asi, de ahora en adelante, distinguiremos entre mercados organizados y mercados no organizados
(Over The Counter).

De acuerdo con lo expresado en 2016 por Parejo, J., Calvo, A., Rodriguez Séiz, L., Cuervo, A. 'y
Alcalde, E., los mercados financieros suelen cumplir una serie de caracteristicas comunes
(habitualmente cinco), que hacen referencia a diversos aspectos de los mismos. Entre ellas
pueden estar la transparencia, la flexibilidad (vinculada a las variaciones del precio), la libertad
(que hace referencia a las dificultades de entrada y de salida en un mercado), la amplitud
(correspondiente a la cantidad de activos negociados) y la profundidad (relacionada con el
volumen de negociacion). De acuerdo con el objetivo de esta investigacion, y por motivos de
extension, se ha decido emplear unicamente el volumen (la profundidad), la volatilidad (flexibilidad)
y la rentabilidad, como medida comparativa entre los distintos tipos de mercados que se tratan en
este trabajo.

3.2. Mercados Over The Counter (OTC)

Los mercados OTC5 son un tipo de mercado financiero descentralizado, en el que las operaciones
se realizan de forma no estandarizada (los contratos son a medida, realizados de acuerdo a lo que
establece cada parte) fuera del &mbito de los mercados organizados, es decir, sin la presencia de
una camara de compensacion que garantice la realizacion de los pagos y cobros entre los
participantes. Estos mercados se caracterizan por una menor formalidad y transparencia, Randall
Dodd (2020). Sin embargo, esto no supone que tanto las empresas, como los participantes del
mercado, no deban cumplir una serie de normas.

3.2.1. Breve historia de los mercados OTC

La historia de los mercados OTC va ligada a la de los mercados regulados de derivados, dado que
como veremos a continuacion, los primeros mercados de derivados eran, originalmente, mercados
OTC que debido a su importancia y relevancia econdmica, fueron sometidos a distintos procesos

> El término OTC proviene del hecho de que originariamente, los bancos privados y comerciales (que realizaban
labores de banca de inversion) negociaban en sus mostradores o ventanillas instrumentos financieros con los clientes
de su comunidad. Asimismo, muchos negocios vendian sus acciones directamente en las ventanillas de sus tiendas
o fabricas.
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de regulacion y estandarizacion que los transformaron en los primeros mercados oficiales de
derivados.

De este modo, para encontrar los primeros registros de intercambios de derivados financieros
entre particulares, debemos remontarnos al Japén del siglo XVII, concretamente a la ciudad de
Osaka, donde los agricultores de todo el pais acudian para vender sus cosechas de arroz al mejor
postor mediante un sistema de pujas. Con el posterior traslado de este mercado a las afueras de
la ciudad, se crea el Dojima Rice Exchange, y comienzan a aparecer los primeros acuerdos de
derivados financieros sobre el arroz, celebrados entre particulares. Tal y como recogen Kummer y
Pauletto (2012), mediante estos contratos, los sefiores feudales de la época, duefios de las
explotaciones de arroz, se comprometen a entregar una determinada cantidad de la produccion
futura a un comprador, a un precio convenido entre ambas partes en el momento actual, e
independiente del precio de mercado de la cosecha en el momento de su entrega. De este modo,
los sefiores feudales obtenian liquidez y financiacion, y los compradores se protegian ante subidas
del precio del arroz. Mediante la entrega al comprador de un documento en el que se recogian las
condiciones acordadas entre ambas partes, aparecen los primeros contratos “forwardé” que se
conocen. Tras las medidas aprobadas por el shogunato, la autoridad de la época, sobre el
comercio de arroz, este tipo de contratos pasaron a estar mas regulados y estandarizados,
convirtiéndose asi, en una version primitiva de los contratos de futuros actuales.

De forma similar, en importantes centros de comercio europeos, como la ciudad de Amberes, unos
contratos cercanos a los actuales forward eran comunes entorno a los bienes textiles procedentes
de Inglaterra, tal y como expone Malynes (1622). Asi como contratos de futuros “to arrive” y
forwards sobre el grano, la pesca y cualquier otra mercancia transportada por barco hasta Bélgica.
Durante los siglos XVII y XVIII, la Bolsa de Amsterdam, pasa a concentrar la mayor parte de la
actividad vinculada a los derivados financieros, tanto de forma regulada como no regulada como
refiere Poitras (2009). Es en el marco de esta Ultima bolsa, donde comienza a desarrollarse, junto
al mercado de derivados de materias primas, el mercado de derivados sobre acciones, de caracter
informal y poco estructurado, comienza como un mercado OTC que posteriormente se ira
estandarizando y regulando.

Ya durante el siglo diecinueve, se desarrollan y negocian en Estados Unidos contratos forward
bilaterales sobre el grano que era transportado por los productores a la ciudad de Chicago
(Gonzélez. R. 2019). El creciente nimero de contratos de este tipo y su importancia en la economia
de la region, llevan a la creacion de la Chicago Board of Trade, el mercado de futuros y opciones
mas antiguo que opera en la actualidad. Durante las Ultimas décadas del siglo, comienza a
desarrollarse cierto recelo entre los productores y comerciantes de grano, hacia los especuladores
que operaban en este mercado de futuros y opciones, ya que sefialan sus practicas como las
causantes de la gran volatilidad de los precios. En este periodo, se llevan a cabo distintos procesos
legales y normativos para paliar la actividad especulativa, que culminan con la prohibicion de las

& Contrato de futuros o forward; la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) define un contrato de futuros
como “un contrato por el que se acuerda el intercambio de una cantidad concreta de activo subyacente (valores,
indices, productos agricolas, materias primas...) en una fecha futura predeterminada, a un precio convenido de
antemano.”
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opciones en las bolsas de cotizacion y de materias primas de Estados Unidos. En este contexto
se desarrolla un mercado no regulado de opciones, donde estas se siguen intercambiando, no
tanto con el fin para el que fueron disefiadas, sino con el propdsito de obtener beneficios a través
de la especulacion.

En las primeras décadas del siglo XX, una serie de factores, incluyendo la gran depresion, vuelven
a poner el foco en la volatilidad del precio de algunos bienes agricolas, causada por la negociacion
especulativa de opciones sobre el grano y otros productos similares. Esto lleva a que a mediados
de la década de 1930, se prohiban las opciones sobre una lista especifica de bienes, a pesar de
ello, vuelve a desarrollarse un importante mercado OTC entorno a las opciones sobre productos
no incluidos en dicha lista. En lo que respecta a los derivados sobre acciones, destacan las “option
pools”, propias de finales del siglo XIX y principios del siglo XX, consistian en la adquisicién de
opciones “call” via mercados OTC, para posteriormente comprar un nimero menor de acciones
de la misma compafiia en el mercado organizado en el que cotizara con el fin de aumentar el valor
de mercado, se ejecutaban las opciones call y finalmente se vendian las acciones al nuevo valor
de cotizacion (mucho mayor), obteniendo beneficios de la manipulacion de precios. Estas practicas
son en parte responsables del Crack del 29 y la utilizacion de opciones para llevarlas a cabo so6lo
empeord la percepcion de las mismas. Como consecuencia, a mediados de los afios treinta se
dota a la Securities and Exchange Comission (SEC), de autoridad para regular los mercados y
evitar asi, practicas fraudulentas o de manipulacion.

En 1936, la SEC crea la NASD (National Association of Securities Dealers), destinada a la
regulacion de los mercados OTC. En 1971, NASD crea NASDAQ, un sistema electronico
automatizado para el intercambio de valores OTC, representando la creacion de los mercados
OTC que conocemos hoy en dia. Ya en los noventa, NASDAQ crea y administra el OTCBB (Over
The Counter Bulletin Board) para darle a las pequefias compafiias la posibilidad de obtener
capitalizacion. En este mercado, los requerimientos cuantitativos a las empresas son minimos y
solo se obliga a presentar informes cuatrimestrales y anuales a la SEC de acuerdo a sus normas,
los cuales después son puestos a disposicion publica.

Antes de continuar, cabe destacar que en 1904, en el marco de los mercados OTC, aparecen en
Estados Unidos, las conocidas como “notas rosas” -emitidas por el National Quotation Bureau-,
son papelillos de color rosa donde se imprimian las cotizaciones de las empresas participantes en
este mercado. Estas notas se mantendrian como tal hasta 1997, cuando un nuevo duefio adquiere
el NQB y cambia su nombre a “Pink Sheets” en el afio 2000, que mas tarde pasaria a conocerse
como OTC Markets Group. Ademas, desarrolla un sistema informatizado de productos y servicios
que facilita las operaciones y la transparencia de los mercados OTC.

Asi, tras la union del comité regulatorio de la Bolsa de Nueva York (NYSE) y el de NASD, se crea
la FINRA (Finanacial Industry Regulatory Authority), que junto a OTC Markets Group, constituyen
los principales operadores y creadores de mercado para productos OTC. Estos mercados se
encuentran sometidos a una serie de requerimientos financieros y de informacion para las
acciones intercambiadas, aunque estos son, por lo general, menores que los impuestos a los
mercados organizados como el NYSE o el NASDAQ.
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Actualmente OTC Markets Group y OTCBB se sitGan como las mayores plataformas de
negociacion OTC globales. Estos mercados se caracterizan entre otros aspectos por la gran
flexibilidad de los contratos entre las partes (ya que son estas las que fijan las condiciones), el alto
riesgo que deriva de una menor supervision y los elevados volimenes negociados en cada
contrato debido a la naturaleza de los participantes de este mercado (bancos, grandes empresas
y fondos de inversion, asi como otras entidades financieras).

Con la mejora de la conectividad y los procesos de computacion, estas plataformas comenzaron
a desarrollarse en otros paises conforme a las caracteristicas de sus respectivos mercados. De
este modo, encontramos importantes mercados OTC sobre materias primas en paises como India
(OTCEI) o Emiratos Arabes Unidos (DGCX), los paises de sureste asiatico destacan por sus
mercados de futuros y opciones (Hong Kong HKEX) y de derivados sobre indices (Corea K-OTC).
Finalmente, en Europa y Norte América los mercados OTC estan ligados principalmente a las
acciones de empresas, con plataformas como AIM en Reino Unido, o el propio OTC Markets Group
en Estados Unidos.

3.2.2. Productos financieros que se negocian en los mercados OTC

++ Acciones. En los mercados OTC se negocian acciones o valores, emitidos por las empresas
que cotizan en los mismos (generalmente pequefias y medianas empresas), para obtener
financiacion. Estas acciones tienen las mismas caracteristicas que las propias de una bolsa
de valores tradicional, aunque las empresas que las emiten tienen requisitos de cotizacion
inferiores a los exigidos en una bolsa convencional. Este tipo de instrumentos son los méas
populares dentro de los mercados alternativos europeos y los OTC americanos, asi como en
algunos otros mercados no organizados que veremos a continuacion.

+ Contrato por diferencias (CFD). Se trata de contratos sobre activos subyacentes,
concretamente pueden darse sobre acciones, indices, materias primas o divisas. De este
modo, el valor del CFD se basa en el del activo al que se encuentra ligado, de forma que el
beneficio o pérdida que se obtiene a través de un CFD dependera de la variacion del precio
del activo subyacente. La principal ventaja que ofrecen los CFD es su valor, notablemente
inferior al de su activo subyacente, y el efecto apalancamiento que llevan asociado. Sin
embargo, este efecto apalancamiento también puede actuar negativamente, convirtiendo los
CFD en instrumentos arriesgados y que requieren experiencia para ser utilizados
adecuadamente. Como aspecto a destacar, aunque son legales en la mayoria de paises
occidentales, los CFD estan prohibidos en Estados Unidos para inversores no profesionales.

X/

+¢+ Forward. Los forward son instrumentos utilizados por dos partes, en los cuales una de ellas
se compromete a comprar y otra a vender, un activo subyacente (accion, bien, divisa,...), en
una fecha futura determinada y a un precio establecido entre ambas partes en el momento
actual. Constituyen uno de los productos de mayor negociacion dentro de los mercados OTC
de derivados.

++ Opciones. Las opciones son instrumentos financieros que dan derecho a la compra (call) o

venta (put) de un producto subyacente (acciones, divisas, indices, etc.), en una fecha futura
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(vencimiento) y alin precio previamente establecido. El precio de estos instrumentos va ligado
a la cotizacion del activo subyacente y se trata de derivados muy populares dentro de los
mercados OTC, especialmente en Asia.

¢+ Swaps. Es un producto financiero por el que dos partes acuerdan el intercambio mutuo de
flujos financieros de intereses sobre un nominal, durante un periodo determinado y con una
fecha de vencimiento.

++ Divisas o Forex. Es el mercado de divisas, un espacio virtual en el que se establece el precio
de las diferentes divisas, denominado tipo de cambio, en funcion de la oferta y la demanda de
las mismas. En estos mercados no sélo se negocia efectivo, sino que también se negocian
depdsitos y documentos que den derecho al cobro de ciertas cantidades de divisas. Se
caracteriza por su elevada liquidez y canaliza en gran medida las operaciones entre paises
con distinta moneda.

¢ Criptodivisas. Las criptomonedas son divisas de caracter virtual que no se encuentran
reguladas por ninguna institucion ni gobierno. De tal modo, las criptomonedas pueden ser
utilizadas para operar como si fuesen un activo, adquiriéndolas total o parcialmente y
especulando en base a descensos o alzas de su cotizacion, o bien podemos utilizar productos
derivados en las que estas constituyen el activo subyacente y que son principalmente CFDs
con un funcionamiento similar al ya mencionado.

3.2.3. Los mercados OTC globales

Aunque son los més conocidos, los mercados OTC de Estados Unidos no son los Unicos, existen
multiples mercados que podrian encuadrarse dentro de lo que se conocen como mercados OTC.
Estos mercados presentan sus propias caracteristicas y en muchas ocasiones no responden a la
definicion pura de un OTC, aunque debido a su configuracion pueden ser considerados como
mercados OTC en esencia.

Teniendo esto en cuenta, con la siguiente ilustracion se pretende aportar una vision general de
algunos de los mercados “no organizados” OTC mas relevantes a nivel global especializados en
la negociacion de acciones.

Valor intercambiado -2018- Rentabilidad anual Volatilidad

(USD) (%) (%)

Estados Unidos |All OTC S 379.416.761.492 -26% 19%
Inglaterra AlM S 87.804.919.069 -18% 12%
Francia Euronext Growth S 5.197.152.255 -23% 14%
Alemania Entry Standard (Scale) | S 325.654.909 -23% 13%
Italia AIM Italia S 2.779.106.044 -12% 8%
Espaiia MAB -14% 15%
Japén Jasdag S 166.906.312.300 -22% 18%
Taiwan Taipei Exchange (Tpex) | $ 274.113.808.595 -17% 20%
Iran Iran Fara Bourse S 9.514.000.000 81% 23%
Nigeria |NASD S 67.500.000 22% 19%
China NEEQC S 12.911.688.664

Tabla 1: Volumen, rentabilidad y volatilidad de los mercados OTC globales. Fuente: elaboracion propia
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Valor intercambiado en los
mercados OTC 2018

Millones USD
.

65 mill. § 380 mill.§

llustracion 1: Valor negociado (mill. $) en los mercados OTC de los paises seleccionados. Fuente: elaboracion
propia.

El OTC americano es el mercado de mayor tamafio (valor intercambiando en 2018 de 379.416
millones de dolares) y el que responde a la definicion de un mercado OTC tradicional. El mercado
OTC principal, gestionado por OTC Markets Group, se encuentra dividido en tres categorias,
OTCQX, OTCBB y Pink Sheets, siendo OTCQX, el primer nivel. A medida que se desciende en la
escala, los requerimientos de cotizacion para las empresas son cada vez menores y con ello
también la transparencia. En este mercado cotizan empresas tanto nacionales como
internacionales repartidas entre los diferentes niveles, destacando ademas que dentro de Pink
Sheets (el nivel con menores requerimientos para las empresas), cotizan treinta de las treinta y
cinco empresas del Ibex 35.

Dentro de Europa, atendiendo al volumen de negociacion, encontramos el AlM, que con un
volumen intercambiado de 87.804 millones de ddlares, se situa como el mercado alternativo de
mayor tamafio en Europa, le siguen el Euronext Growth (5.197 millones de ddlares), AIM Italia
(2.770 millones de ddlares), el Entry Standard (Scale) (325 millones de dolares), y el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB). Todos ellos son mercados alternativos bursétiles, el equivalente
europeo de los mercados OTC americanos, disefiados para ofrecer acceso a financiacion a
pequefias y medianas empresas. Dentro de esos mercados, los ubicados en los paises mas al
sur, se caracterizan por ser mercados menos liquidos. Por su parte, los mercados del norte
destacan por un mayor enfoque hacia las empresas innovadoras, especialmente a las de
componente tecnolégico.

Empezando desde el este, el primer mercado que encontramos en Asia es el Jasdag, un sistema
electrdnico de negociacion de valores que operd en 2018 un volumen anual de 166.906 millones
de ddlares. Originalmente concebido como una plataforma electronica que facilitase el acceso a
financiacion a las pequefias y medianas empresas a través de la negociacion de valores en la
modalidad OTC, en 2004 recibe el reconocimiento como bolsa de valores, cambiando a su
denominacion a Jasdaq Stock Exchange. De este modo, aunque oficialmente ya no se denomina
como OTC, su rol y las funciones que desempefia dentro de los mercados japoneses, podrian
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asimilarse a los de un mercado alternativo bursatil, situdndose por tanto a medio camino entre un
mercado OTC puro y una bolsa de valores convencional.

Posteriormente encontramos el National Equity Exchange and Quotations (NEEQC), el mercado
OTC nacional de China. Inaugurado en 2012, pretende centralizar los mercados OTC que ya
existian en las principales Zonas Economicas Especiales de China, ofreciendo acceso a
financiacion a pequefias y medianas empresas, especialmente a las de componente tecnoldgico
y €ON unos requisitos minimos para cotizar. Este mercado mueve un volumen anual de 12.911
millones de dolares.

El siguiente mercado es la Bolsa de Taipéi (Taipei Exchange) en Taiwan, dedicada principalmente
a la negociacién OTC de valores, aunque también cuenta con secciones especificas para
derivados financieros. Sus objetivos son los de proveer acceso a financiacion y liquidez a
pequefas y medianas empresas, caracterizandose por el predominio de empresas fabricantes de
componentes electronicos y semiconductores. Su volumen anual en 2018 es de 274.113 millones
de dolares.

Ya en medio oriente, encontramos la Iran Fara Bourse el mercado OTC de Irén. Creado en 2009,
se caracteriza por fundamentalmente por la negociacion de valores de pequefias y medianas
empresas, asi como por ofrecer determinados derivados financieros sobre acciones. Sus cifras
(9.514 millones de ddlares de volumen negociado en 2018), la convierten en el mercado mas
importante de Iran junto a la Bolsa de Teheran.

A continuacion, tratamos el mercado OTC nigeriano conocido como NASD (National Association
of Security Dealers) destinado a la negociacién de acciones de empresas de media y pequefia
capitalizacion. Con un volumen negociado de 67 millones de dolares en 2018, se sitla como uno
de los principales mercados OTC del continente africano.

4. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS MERCADOS TRADICIONALES FRENTE A LOS
MERCADOS OTC Y MERCADOS ALTERNATIVOS.

Antes de adentrarnos en el andlisis, es necesario destacar que para la elaboracion del mismo (tal
y como se aprecia en el apartado 3.2.3), se han utilizado mercados “alternativos” como el AIM o
el Euronextgrowth. La denominacion de este tipo de mercados puede llevar a confusion respecto
a su comparabilidad con mercados OTC como el OTCBB y por ello, se han dedicado los siguientes
parrafos a esclarecer de forma breve, qué es un mercado alternativo y cuéles son sus similitudes
con un OTC.

“Los mercados alternativos o0 mercados secundarios, son mercados pensados para que las
pequefas y medianas empresas puedan acceder a nuevas fuentes de financiamiento, dando
solucion a las dificultades y mayor costo que tienen estas empresas para su acceso al mercado”
(Blanco Bardn, C. 2009; p. 1) De acuerdo con esta definicion y teniendo en cuenta la descripcion
de los mercados OTC que se formuld en el apartado 3.2, queda claro que el concepto detras de
estos dos mercados es el mismo.
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Por otra parte, tal y como indica Duréndez Gomez-Guillamén, A. y Garcia Pérez de Lema, D. en
2012, actualmente no existen mercados alternativos en Estados Unidos, siendo el ltimo de ellos
el “Emerging Company Marketplace” de AMEX, cuya actividad ces6 en 1995. Asi mismo, el caso
Europeo refleja una situacion completamente distinta, careciendo a dia de hoy de un mercado
OTC de las mismas caracteristicas que los estadounidenses, como el OTCBB o los operados por
OTC Markets Group’. En su lugar la normativa MiFID prevé la existencia de los ‘Sistemas
Multilaterales de Negociacion’ (SMN)8, una estructura propia de los mercados alternativos como
el MAB o el AlM, los cuales ocupan una funcion similar a la de los mercados OTC de Estados
Unidos. Al igual que los OTC, los SMN también presentan una serie de caracteristicas que los
diferencian de los mercados tradicionales o “exchanges”, como las referidas al tipo de entidades
que pueden operar en estos mercados, habilitando a las empresas de servicios de inversion a
realizar dicha tarea, o las referidas a los menores requisitos de transparencia exigidos en las
operaciones de gran tamafio, (J. Tapia, Alberto. 2016).

De acuerdo con la informacion anterior, atendiendo a los objetivos de esta investigacion y en virtud
de mantener su rigor, se ha estimado que los mercados europeos no pueden ser excluidos de este
andlisis comparativo. En consecuencia, hemos determinado que la estructura europea que mas
se asemeja los mercados OTC americanos (nlcleo central de la investigacion) es la de los
mercados alternativos, y por tanto han sido utilizados como parte del siguiente analisis.

4.1. El mercado americano

RENTABILIDAD MENSUAL

OTCOB OTCOX S&P 500 NASDAQ
Enero -1,11% 5,55% 5,62% 7,36%
Febrero -9,49% -4,68% -3,89% -1,87%
Marzo -4,11% -1,45% -2,69% -2,88%
Abril -0,45% 1,23% 0,27% 0,04%
Mayo 2,27% -4,06% 2,16% 5,61%
Junio -2,66% -0,35% 0,48% 0,64%
Julio -2,02% 4,17% 3,60% 2,15%
Agosto 11,49% -2,30% 3,03% 5,71%
Septiembre -1,61% 0,81% 0,43% -0,78%
Octubre -12,79% -6,89% -6,94% -9,20%
Noviembre 2,31% 0,18% 1,79% 0,34%
Diciembre -9,21% -4,81% -9,94% -9,48%

Tabla 1: Rentabilidad mensual de los indices OTCQB, OTCQX,
S&P 500 y NASDAQ para el afio 2018. Fuente; elaboracion propia
a partir de los datos de cotizacion diarios.

" Respecto a este punto, es necesario sefialar que en la actualidad existen mercados OTC en Europa como es el caso
del mercado a plazo de energia, sin embargo, la gran opacidad que rodea a estos mercados, la falta de datos exactos
oficiales y su propia naturaleza, hacen que resulte muy arduo poder compararlos con otros mercados OTC como los
de Estados Unidos o Asia que gozan de una estructura mucho mas abierta hacia al pablico.

8 La Directiva 2014/65/UE del parlamento europeo del 15 de mayo de 2014, define a los SMN como un sistema
multilateral, operado por una empresa de servicios de inversion o por un organismo rector del mercado, que permite
reunir —dentro del sistema y segtin normas no discrecionales— los diversos intereses de compra y de venta sobre
instrumentos financieros de mdltiples terceros para dar lugar a contratos.
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Para esta comparativa se han empleado los datos correspondientes a dos de los principales
indices de referencia de Estados Unidos, el S&P 500 (que alberga 500 de las mayores empresas
del pais) y el NASDAQ composite (indice que recoge todas las empresas domésticas y extranjeras
que cotizan en el NASDAQ y que se caracteriza por una mayor presencia de compafiias
tecnoldgicas y empresas de carécter innovador), en el caso de los OTC, se ha empleado el indice
OTCQX?y el indice OTCQB1, pertenecientes a la familia de indices OTC gestionados por OTC
Markets group.

Rentabilidad mensual (2018)
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llustracion 2: Rentabilidad mensual de los indices OTCQB, OTCQX, S&P 500 y NASDAQ. Fuente; elaboracion propia.

Tanto la tabla anterior, como la grafica que la acompaiian, ilustran de forma clara una serie de
comportamientos diversos entre los indices, siendo posible diferenciar tres patrones. En el caso
del S&P 500 y el NASDAQ se aprecia un movimiento relativamente similar, siendo el S&P 500
algo mas estable que el NASDAQ, hecho que queda reflejado con el célculo de la volatilidad, y
que muestra efectivamente una mayor cifra en el NASDAQ (21%), que en el S&P 500 (17%).

Por otra parte, en el caso del OTCQX se aprecia un comportamiento mas uniforme que difiere
mucho del seguido por los dos mercados sefialados anteriormente, aspecto que se acentla
especialmente en los meses de mayo y agosto, donde la tendencia seguida por la rentabilidad del
OTCQX diverge completamente de la seguida por el NASDAQ y el S&P 500. El estudio de la

9 ElOTCQX es el nivel mas alto que proporciona OTC Markets group para intercambios de acciones OTC. Los activos
de esta categoria deben cumplir una serie estandares mas altos en comparacion a los otros niveles. En este nivel se
incluyen varios “blue chips” (empresas de gran capitalizacion y financieramente estables) de Europa, Canada, Brasil
y Rusia. Las acciones ‘de centavo’, las empresas “fantasma” (pantalla) y las compafiias en bancarrota no se incluyen
en este nivel. Las compafiias listadas en este grupo deben compartir informacion con un regulador estadounidense
como la SEC o la Corporacion Federal de Seguros de Depositos (FDIC por sus siglas en inglés). En este nivel se
pueden encontrar compafiias internacionales de gran tamafio como Air Canada (ACDVF), Adidas (ADDYY),
Bombardier (BDRBF), Danone (DANQY) o Heineken N.V. (HEINY), y otras nacionales como First National Bank
Alaska (FBAK) o Union Bank (UBNC).

10 E] OTCQB es el nivel intermedio, también conocido como “el mercado de riesgo”, incluye empresas americanas e
internacionales en fases iniciales de desarrollo que no tienen aun capacidad para entrar en el OTCQX. Las empresas
de este nivel tienen que presentar informes periddicos actualizados, pasar una verificacion anual, cumplir con una
prueba de oferta y no encontrarse en bancarrota. Al no haber un estandar financiero minimo, esta categoria también
abarca a las empresas de centavo, las compafiias pantalla y los “pequefios emisores extranjeros”
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volatilidad nos revela un dato de gran interés, ya que este indice, a pesar de ser OTC, muestra
una volatilidad del 13%, inferior a la de los indices tratados en el parrafo anterior. Este hecho puede
ser explicado en parte por la composicion del indice, ya que como se expuso anteriormente, las
empresas que lo integran suelen mantener un perfil estable asociado a su gran tamaifio y diversos
sectores, ademas la divergencia en el comportamiento puede venir justificada por una mayor
presencia de empresas internacionales que en los otros tres indices que se analizan, aspecto que
puede haber minimizado los efectos de ciertos factores macroeconémicos propios de Estados
Unidos.

Respecto al indice OTCQB, la grafica muestra un comportamiento mas severo de la rentabilidad,
especialmente en los meses de febrero, agosto y octubre reflejando una mayor volatilidad (19%)
que el resto de indices. Dicha volatilidad puede estar asociada una vez mas a la composicion del
indice, formado por empresas mas pequefias y de mayor riesgo.

Si analizamos el contexto macroecondmico de este periodo, podremos ver que la gran caida en la
rentabilidad durante el mes de febrero estuvo asociada en parte a la politica de la Reserva Federal,
el miedo a un posible crecimiento de la inflacion 'y los resultados arrojados por el informe de
empleo, factores que en su conjunto provocaron una caida en las bolsas americanas. Por otra
parte, el gran crecimiento experimentado por la rentabilidad hasta agosto vino ligado al positivismo
generalizado en el mercado y una reduccion de la tension en la guerra comercial con China, tal y
como apuntaban portales como Reuters o0 BBC. Por ultimo, la gran volatilidad que se observa en
los Gltimos meses del afio fue provocada por un cimulo de factores; entre ellos los mas destacados
fueron la escalada de la guerra comercial, un aumento de los tipos de interés, o la expectativa de
ralentizacion econdmica entre otros. En su conjunto, esta situacion arrojaba un panorama similar
al de los afios de 2008-2009 de acuerdo con la CNBC.

4.2. Los mercados europeos

Los estados europeos por su cercania y profundas relaciones, tienden a verse afectados por los
mismos factores macroeconomicos, es por ello, que comenzaremos esta parte del analisis
enumerando aquellos aspectos macroeconoémicos que han tenido mayor relevancia en Europa y
posteriormente, continuaremos con un andlisis individualizado de cada pais.

La primera parte del afio se ve fuertemente marcada por los resultados del informe de empleo de
Estados Unidos, los datos publicados hacen crecer las expectativas de inflacion y un cambio en
los tipos de interés asociado a ello, lo que provoca ademas un movimiento bajista en los mercados
de valores europeos y en los precios de los principales bonos de la eurozona, a este fendomeno se
le suma ademas una mayor fortaleza del euro frente al délar. Hacia finales del primer trimestre y
principios del segundo, se observa una gran escalada de las rentabilidades, producida como
consecuencia de una reduccion en las tensiones comerciales y las positivas declaraciones del
presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi. Durante el mes de mayo se producen una
serie de caidas generalizadas en las bolsas europeas, la causa principal es el aumento de la
inestabilidad politica en el sur de Europa como consecuencia de una mocion de censura contra el
presidente espafiol, Mariano Rajoy, y la incapacidad de los mandatarios italianos para formar
gobierno. El final del segundo trimestre, aunque presenta una rentabilidad al alza, se vio marcado
por un crecimiento de las tensiones entre Europa y Estados Unidos, fruto de la imposicion de
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aranceles a una seleccion de manufacturas americanas como respuesta a las tarifas establecidas
sobre el aluminio y acero europeos impuestas por la administracion americana. Finalmente, el
ultimo trimestre del afio presenta una alta volatilidad de las rentabilidades, cuya causa principal
obedece a un recrudecimiento de la guerra comercial entre China y Estados Unidos y unas
pesimistas expectativas de crecimiento economico, otro factor explicativo influyente es la
inestabilidad politica causada por el Brexit y las elecciones italianas.

4.2.1. El mercado inglés

RENTABILIDAD MENSUAL

FTSE 100 AlM
Enero -2,01% 1,85%
Febrero -4,00% -2,87%
Marzo -2,42% -2,31%
Abril 6,42% 3,76%
Mayo 2,25% 2,86%
Junio -0,54% -0,02%
Julio 1,47% 0,96%
Agosto -4,08% 1,03%
Septiembre 1,05% -0,51%
Octubre -5,09% -11,17%
Noviembre -2,07% -4,68%
Diciembre -3,53% -7,69%

Tabla 2: Rentabilidad mensual de los indices FTSE 100 y AIM all share.
Fuente; elaboracion propia a partir de los datos de cotizacion diarios

En esta comparacion hemos empleado el mercado alternativo Inglés (Alternative Investment
Market), un mercado pensado para las pymes y empresas innovadoras que cuenta con una serie
de requerimientos adaptados a estas. Por otra parte, se ha seleccionado el FTSE (Financial Times
Stock Exchage) 100, el indice méas representativo del mercado de valores de Reino Unido y que
alberga las 100 empresas de mayor capitalizacion de la bolsa de Londres.

Rentabilidad mensual (2018)
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llustracion 3: Rentabilidad mensual de los indices FTSE 100- AIM. Fuente; elaboracion propia,
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Los datos obtenidos reflejan que ambos indices han seguido un comportamiento muy similar a lo
largo del afio del afio 2018, mostrando rentabilidades negativas en la mayor parte del mismo y
especialmente durante el ltimo cuatrimestre, registrando una rentabilidad anual de un -18% vy -
14% para el AIM y el FTSE 100, respectivamente. Ademas de ello, se observa una fuerza similar
en los cambios experimentados por la rentabilidad del AlM, siendo sus minimos y maximos
analogos a los alcanzados por el FTSE 100, tendencia que se plasma en los movimientos
seguidos por la variacion del precio del indice, los cuales reflejan una volatilidad del 12% para el
afio 2018, frente al 13% del FTSE 100.

El estudio de los factores macroeconomicos a nivel nacional, revela que la alta rentabilidad del
segundo trimestre se debe a una subida de precios causada (de acuerdo con fuentes como The
Guardian o Marketwatch) por factores como: unas mejores perspectivas sobre el BREXIT, un
aplazamiento por parte del Banco de Inglaterra de las subidas de los tipos de interés hasta agosto,
y la caida de la libra frente al ddlar. Es este Ultimo factor, es el que, de acuerdo con el informe
trimestral de Schrodes, marca la diferencia entre las empresas de capitalizacion media (midcaps)
y las del FTSE 100, debido a que estas Ultimas, por su mayor tamafio y presencia internacional,
pudieron obtener un mayor beneficio de esta depreciacion. Esta reflexion también puede aplicarse
a las empresas del AIM, en su mayoria pymes, explicando asi la mayor rentabilidad del FTSE 100
frente al AIM durante los meses de abril y mayo. Hacia el final del afio, se observa una alta
volatilidad de la rentabilidad, ocasionada mayormente por la coyuntura internacional, que en el
caso anglosajon se ve reforzada por una falta de consenso sobre el BREXIT, factores que en su
conjunto dejaron a indices como el FTSE 100, a niveles que no se alcanzaban desde mediados
de 2016.

4.2.2. El mercado francés

RENTABILIDAD MENSUAL
Mercado

CAC40 Euronext Growth
Enero 3,19% 4,93%
Febrero -2,94% -1,56%
Marzo -2,88% -1,79%
Abril 6,84% 2,46%
Mayo -2,21% -0,71%
Junio -1,39% -1,27%
Julio 3,53% -1,98%
Agosto -1,90% 0,61%
Septiembre 1,60% -4,43%
Octubre -7,28% -12,04%
Noviembre -1,76% -4,85%
Diciembre -5,46% -4,73%

Tabla 3: Rentabilidad mensual de los indices CAC 40-Euronext Growth.
Fuente; elaboracion propia a partir de los datos de cotizacion diarios.

En el caso francés los indices a comparar han sido el CAC 40, indice de referencia francés que
relne a las cuarenta empresas de mayor capitalizacion del pais, y el Euronext Growth, un indice
para pymes que, aunque mayoritariamente se compone de empresas francesas, también alberga
un reducido nimero de empresas belgas, irflandesas y portuguesas.
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llustracion 4: Rentabilidad mensual de Euronext Growth-CAC 40 (2018). Fuente; elaboracion propia.

El estudio de los datos obtenidos para los indices franceses muestra una rentabilidad negativa
para ambos casos, siendo el peor de ellos el CAC40, con una pérdida que supera en 12 puntos
porcentuales a la del Euronext (-11%). Ademas, la informacion obtenida revela la existencia de un
comportamiento mas divergente que en el caso inglés, al apreciarse como el mercado alternativo
mantiene una volatilidad menor que la del organizado, alcanzando una cifra del 11%, frente a la
volatilidad anual del CAC 40, de un 14%. Otro comportamiento destacable es la menor fuerza
alcista del Euronext growth frente al CAC 40 (especialmente en el segundo y tercer trimestre),
fuerza que sin embargo, se incrementa ante tendencias bajistas, cayendo méas de cinco puntos
porcentuales que el CAC 40 durante el mes de octubre.

Respecto a los indices franceses, lo mas destacable a nivel nacional es el aumento de rentabilidad
observado durante el mes de abril, causado por una mejora en la cotizacion de ambos indices,
fruto de unos buenos resultados empresariales (en el caso del CAC 40), las positivas
declaraciones de la Reserva Federal sobre la economia americana y el aumento del valor del
petréleo. Al igual que con el resto de mercados y tal y como se expuso anteriormente, la volatilidad
observada tanto en la primera como en la Gltima parte del afio, obedecen a tendencias
internacionales asociadas principalmente con la guerra comercial promovida por Estados Unidos.

4.2.3. El mercado italiano

En este caso los indices estudiados han sido en MIB 40 -indice mas representativo de la economia
italiana compuesto de las 40 empresas de mayor capitalizacion del pais- y el AIM all share Italia,
indice que agrupa a empresas de pequefia y mediana capitalizacion.
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RENTABILIDAD MENSUAL
Mercado

MIB 40 AIM lItalia
Enero 7,57% 1,37%
Febrero -3,83% -1,07%
Marzo -0,87% -0,45%
Abril 7,00% -1,06%
Mayo -9,15% -2,17%
Junio -0,72% 5,56%
Julio 2,73% 0,05%
Agosto -8,76% -3,74%
Septiembre 2,18% 1,58%
Octubre -8,02% -4,76%
Noviembre 0,73% -2,08%
Diciembre -4,51% -5,43%

Tabla 4; Rentabilidad mensual de los indices MIB 40 y AIM all share.
Fuente; elaboracion propia a partir de los datos de cotizacion diarios.

Los datos obtenidos reflejan una alta divergencia en el comportamiento de la rentabilidad de
ambos indices, que se atenda hacia el final del afio registrando un comportamiento casi idéntico
para los dos mercados, dicho comportamiento tiene como resultado una rentabilidad anual del -
16% para el MIB y del -12% para el AIM. Lo mas llamativo que se puede apreciar, es la reducida
volatilidad que refleja el AIM frente al MIB 40 y que queda patente en el resultado obtenido para la
volatilidad anual, siendo esta de un 8% y de un 18% respectivamente.

Rentabildiad mensual (2018)
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llustracion 5: Rentabilidades mensuales de los indices MIB 40-AlM (2018). Fuente; elaboracion propia.

El entorno macroeconomico italiano estuvo marcado por la inestabilidad politica surgida a partir de
las elecciones de marzo, donde el partido populista “La Liga” y el movimiento euroesceptico “Cinco
Estrellas” fueron los partidos mas votados (aunque sin mayoria para gobernar). El importante
descenso de la rentabilidad durante el mes de mayo, obedece a la formacion de un gobierno de
coalicion presidido por Giuseppe Conte. Por otra parte, la gran variacion que se produce a lo largo
del mes de octubre esta causada mayormente por el choque entre el gobierno italiano y Europa,
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a causa del déficit aprobado por Italia. La gran escalada del precio durante el mes de noviembre,
se debe en parte a factores como la reduccion del objetivo de déficit o la obtencién de una alta
calificacion por parte de los principales bancos italianos. Una vez mas, las corrientes
internacionales son las responsables de la alta volatilidad del ultimo trimestre.

4.2.4. El mercado aleman

RENTABILIDAD MENSUAL
Mercado

DAX 30 Entry standard
Enero 2,10% 3,53%
Febrero -5,71% -1,82%
IMarzo -2,73% -3,52%
Abril 4,26% 0,76%
IMayo -0,06% 2,51%
Junio -2,37% -5,98%
Julio 4,06% 3,24%
Agosto -3,45% 0,25%
Septiembre -0,95% -1,71%
Octubre -6,53% -9,84%
Noviembre -1,66% -2,57%
Diciembre -6,20% -9,52%

Tabla 5: Rentabilidad mensual de los indices DAX 30 y Entry Standard.
Fuente; elaboracion propia a partir de los datos de cotizacion diarios

Para la comparativa del mercado aleman se han utilizado el indice DAX 30 (que agrupa a las 30
empresas de mayor capitalizacion de Alemania) y el indice Entry Standard!! all share (donde se
agrupan las pequefias y medianas empresas del pais).

El estudio de la rentabilidad para ambos indices nos revela una cifra anual del -23% para el Entry
Standard y -18% para el DAX30. Ademas, los datos obtenidos reflejan una alta volatilidad,
especialmente en el DAX, cuya cifra se sitla casi tres puntos porcentuales por encima de las del
Entry Standard (15% y 13%, respectivamente) y que obedece en parte, a una relacion directa entre
una mayor exposicion internacional de las empresas alemanas (tal y como indica el portal
Handelsblattl) y el desarrollo de una guerra comercial entre Estados Unidos, Europa y China. Por
otra parte, se observa que el comportamiento seguido por ambos indices se asemeja bastante,
especialmente durante la segunda mitad del ejercicio, observandose una vez mas, mayores
descensos en el mercado alternativo que en el DAX.

11 E] mercado Entry Standard, sucesor del Nuevo Mercado alemén, ha sido sustituido actualmente por “Scale”,
mercado alternativo que ha pasado a ser la principal plataforma para las pymes germanas que desean financiarse
mediante la venta de participaciones.
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Rentabilidad mensual (2018)
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llustracion 6: Rentabilidad mensual de los indices DAX 30 y Entry Standard. Fuente; elaboracion propia.

Entry standard

El 2018 ha sido un afio complejo para los indices alemanes, los cuales se han visto afectados por
una gran variedad de factores nacionales e internacionales, donde destaca el escabroso inicio de
afio, marcado por los aspectos internacionales citados anteriormente, al que siguen
acontecimientos como la publicacion de los resultados empresariales del ejercicio de 2017,
responsables de la alta rentabilidad que se muestra a finales del primer trimestre y principios del
segundo. Destaca también, la gran influencia de las tarifas impuestas por la administracion
americanay la amenaza de gravar la exportacion de vehiculos europeos, un sector muy importante
en la economia alemana y que se vio gravemente afectado por dichas declaraciones, quedando
patente su efecto durante el mes de junio. Finalmente el dltimo tramo del afio, caracterizado por
una elevada volatilidad, estuvo marcado por el recrudecimiento de la guerra comercial y las
tensiones desatadas en Turquia por el asesinato del periodista Jamal Khashoggi, cuyo efecto se
dejé notar en el mercado aleman.

4.2.5. El mercado espafiol

RENTABILIDAD MENSUAL
Mercado

IBEX 35 _ MAB
Enero 4,06% -1,18%
Febrero -5,85% -0,76%
Marzo -2,44% 1,77%
Abril 3,96% 3,28%
Mayo -5,16% -7,88%
Junio 1,66% 0,83%
Julio 2,58% -7,71%
Agosto -4,78% -2,39%
Septiembre -0,11% -0,99%
Octubre -5,28% -7,05%
Noviembre 2,07% 1,49%
Diciembre -5,92% 6,87%

Tabla 6: Rentabilidad mensual de los indices IBEX 35 y MAB all
share. Fuente; elaboracién propia a partir de los datos de cotizacién

-19 -



u Facultad de Economia,
Empresa y Turismo
Universidad de La Laguna

Para este caso, hemos usado el indice lbex 35, formado por las 35 empresas de mayor
capitalizacion de Espafia, y el indice MAB all share, integrado por todas las empresa que cotizan
en el Mercado Alternativo Bursatil espafiol y que se compone principalmente de empresas de
pequeia y mediana capitalizacion.

Las cifras obtenidas reflejan, un comportamiento relativamente similar durante la mayor parte del
afno, a excepcion de los meses de febrero, julio, agosto y diciembre. Las rentabilidades de ambos
mercados arrojan cifras similares, siendo de un -15% en el caso del IBEX y de un -14% para el
MAB. Ademas, se observa una variacion mayor en el caso del MAB, especialmente en las fases
bajistas, dicho dato queda patente en una mayor volatilidad que supera en mas de un punto
porcentual a la del Ibex 35 (15% y 14% respectivamente). La explicacion a la mayor fuerza y
rapidez de las correcciones bajistas en el MAB puede estar asociada a la menor liquidez de estos
mercados. Por otra parte, no se ha logrado identificar la razén de la subida de la rentabilidad
experimentada en los meses de febrero y diciembre (en contraste con el Ibex), aunque una
hipotesis, podria ser la menor exposicion al mercado internacional y mayor dependencia del
mercado nacional, especialmente en el caso de las Socimis (el grupo de compafias de mayor
peso en este mercado) que ademas se habrian visto beneficiadas por las subidas de los alquileres
durante el afio.

Rentabilidad mensual (2018)
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llustracion 7: Rentabilidad mensual de los indices IBEX 35 y MAB all share (2018). Fuente; elaboracién propia

El estudio realizado revela que ademas de los factores macroecondémicos internacionales
estudiados anteriormente, el elemento de mayor influencia sobre los mercados esparioles fue la
mocién de censura realizada contra el gobierno de Mariano Rajoy, que dio lugar a un nuevo
gobierno presidido por Pedro Sanchez, y que justifica la alta volatilidad experimentada por la
rentabilidad hacia el final del segundo trimestre. Otro factor internacional que guarda una profunda
relacion con el comportamiento de la rentabilidad, es el deterioro de la lira turca y el peso argentino,
cuyo comportamiento afecta directamente a muchas de las empresas espafiolas que poseen
intereses econdmicos en dichos paises, siendo muestra de ello la tendencia seguida por la
rentabilidad durante el segundo trimestre del afio. Finalmente y como sucede en el resto de
Europa, el tltimo cuarto del afio estd marcado por la inestabilidad internacional y la expectativa de
una reduccion en el crecimiento global.
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4.3. Los mercados asiaticos

En el continente asiatico, el andlisis realizado se enfocara en los mercados OTC de dos paises en
concreto, Japon y Taiwan. La eleccion de estas economias viene motivada fundamentalmente por
su peso dentro de la region, el desarrollo de sus mercados no organizados de acciones y la
relevancia que tienen los mismos a nivel global.

Durante el periodo estudiado, el panorama macroeconomico esta marcado fundamentalmente por
la guerra comercial entre China y Estados Unidos. La aplicacion de tarifas a las importaciones de
mercancias procedentes de uno y otro pais generan una inestabilidad que se refleja en los
mercados estudiados. Por otra parte, las caidas experimentadas en Wall Street durante el primer
y Ultimo trimestre del afio, también se dejan sentir en los mercados asiaticos, especialmente en el
japonés. En el primer caso, las caidas estuvieron motivadas por la posible subida de los tipos de
interés por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), lo que generd cierta inquietud
en los inversores americanos que posteriormente se trasladaria al resto del mundo. Respecto al
dltimo trimestre, las nuevas subidas del tipo de interés por parte de la FED, junto con la
desaceleracion econdmica percibida en la zona euro, marcan las importantes caidas en los
mercados internacionales. Otros eventos como la cumbre entre los lideres de las dos Coreas, la
reunion entre Kim Jong-un y Donald Trump y el asesinato del periodista Jamal Khashoggi por
Arabia Saudi, también influyen en los mercados internacionales, aunque en menor medida.

4.3.1. El mercado japonés

RENTABILIDAD MENSUAL

JASDAQ NIKKEI 225
Enero 7,19% 1,46%
Febrero -2,95% -4,46%
Marzo -2,92% -2,78%
Abril -1,80% 4,72%
Mayo 1,28% -1,18%
Junio -2,77% 0,46%
Julio -2,12% 1,12%
Agosto 0,16% 1,38%
Septiembre -0,36% 5,49%
Octubre -7,08% -9,12%
Noviembre 0,81% 1,96%
Diciembre -12,69% -10,45%

Tabla 7: Rentabilidades mensuales de los indices Jasdaq y Nikkei 225
(2018). Fuente: elaboracion propia a partir de los valores de los indices.

De este modo, procedemos en primer lugar a estudiar el comportamiento de la rentabilidad anual
del indice JASDAQ para su posterior comparacion con la ofrecida por el indice NIKKEI 225. El
indice JASDAQ es el principal indicador de rendimiento del mercado JASDAQ), compuesto por mas
de 600 empresas de pequefia y mediana capitalizacion distribuidas entre sus dos secciones growth
y standard. Por su parte, el NIKKEI 225 es el indice mas importante de los mercados japoneses y
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representa a las 225 compafiias de mayor liquidez (en sus valores) que cotizan en la primera
seccion de la Bolsa de Tokio.

Los datos que se expresan en esta tabla nos muestran un comportamiento muy similar de las
rentabilidades por parte de ambos indices durante el afio 2018, aunque con una estabilidad mas
marcada en el caso del JASDAQ, un hecho poco habitual para mercados de estas caracteristicas
y que se aprecia mejor en el siguiente grafico.

Rentabilidad JASDAQ-NIKKEI 225 (2018)
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llustracion 8: Rentabilidad mensual indices Jasdaq y Nikkei 225 (2018). Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar, ambos mercados muestran una tendencia similar a lo largo del periodo
estudiado, la rentabilidad del JASDAQ se presenta mas contenida durante la mayor parte del afio,
manteniéndose en un entorno negativo cercano al -3% y con una volatilidad anual del 18%. Por
su parte, las rentabilidades derivadas del indice NIKKEI 225, expresan un comportamiento
ligeramente mas volatil (18,9%), marcado por los importantes movimientos alcistas y bajistas que
se dan de un mes a otro, especialmente notables durante el ultimo cuatrimestre del afio. Es
precisamente en este periodo, junto con el primer mes del afio, donde las rentabilidades de ambos
mercados son mas coincidentes, lo que podria indicar acontecimientos que afectan a la economia
nipona en su conjunto y no sélo a determinadas empresas o sectores de la misma.

Durante el periodo estudiado, Japon se caracteriza por mantener una relativa estabilidad interna
a nivel politico-econémico, lo que implica que los principales movimientos en los mercados
financieros estén motivados por eventos de caracter regional o global. De este modo, las caidas
observadas durante el primer trimestre siguen una tendencia global marcada por Wall Street, como
se explico anteriormente. Los siguientes dos trimestres se caracterizan por una cierta tendencia
de crecimiento motivada por la mejora de la estabilidad politica de la region (reuniones con el lider
norcoreano Kim Jong-un y paralizacion de la guerra comercial), aunque se sigue respirando cierto
nerviosismo en el mercado, relacionado con la guerra comercial y sus efectos sobre las
exportaciones del pais nipon. En este contexto, cabe mencionar que el mantenimiento de un yen
débil frente al délar, favorece el comercio internacional a la vez que aporta cierta confianza a los
inversores, dado que el yen suele ser utilizado como valor refugio cuando existe incertidumbre en
las bolsas de valores japonesas. Ya a principios de septiembre, los efectos de un importante tifon
y un posterior terremoto se dejan notar en los mercados del pais a principios de mes, aunque la
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relajacion de las tensiones derivadas de la guerra comercial, junto con un yen débil frente al délar
y los buenos resultados de las compafiias tecnoldgicas, como recoge el Wall Street Journal,
favorecen el crecimiento en los mercados japoneses. El tltimo trimestre se caracteriza por su gran
volatilidad, durante el mes de octubre las tensiones geopoliticas derivadas de la guerra comercial,
los desacuerdos dentro de la Union Europea y la muerte del periodista Jamal Khashoggi en
Turquia, conducen a importantes ventas en las principales bolsas mundiales debido a la
inestabilidad percibida por los inversores. Ya en noviembre existe cierto crecimiento, aunque este
se ve aplacado por las crecientes tensiones generadas en torno a la guerra comercial y la
incertidumbre politico-econémica en la eurozona, todo ello reforzado por un yen fuerte, que refleja
la inseguridad de los inversores ante un mercado altamente fluctuante.

En cuanto a la diferencia entre ambos mercados, observamos un comportamiento relativamente
atipico en las rentabilidades, puesto que generalmente los indices nacionales principales suelen
ser mas estables que los mercados OTC (aunque el Jasdag no sea un OTC al uso, es el mercado
mas similar a los OTC tradicionales, tanto en composicion como en comportamiento). Este hecho,
se explica en gran parte por los acontecimientos expuestos anteriormente, dado que los principales
desencadenantes de inestabilidad han sido de caracter internacional, es l6gico que su efecto haya
sido mayor sobre los indices que agrupan a las multinacionales japonesas, mientras que se
aprecia una estabilidad ligeramente superior en los mercados en los que abundan las pequefias y
medianas empresas de menor presencia internacional. Este hecho, se puede observar en meses
como mayo, en los que Trump anuncia la posibilidad de establecer nuevas tarifas sobre la
importacion de vehiculos japoneses, siendo el sector automotriz uno de los mas importantes de la
economia japonesa y sus exportaciones, los efectos de estas declaraciones sobre la bolsa
nacional son notables.

4.3.2. El mercado taiwanés

RENTABILIDAD MENSUAL
Mercado

TPEX Index Taiwan Weighted (TAIEX)
Enero 3,12% 4,33%
Febrero -3,13% -2,60%
Marzo 4,52% 0,96%
Abril -4,06% -2,40%
Mayo 4,85% 2,04%
Junio -1,57% -0,35%
Julio -1,90% 2,04%
Agosto -4,70% 0,06%
Septiembre -6,93% -0,52%
Octubre -14,79% -10,94%
Noviembre 11,82% 0,88%
Diciembre -2,94% -1,62%

Tabla 8: Rentabilidad mensual indices TPEx Index y Taiwan Weighted (2018).
Fuente: elaboracion propia a partir de los valores de los indices.

A continuacién, comparamos las rentabilidades ofrecidas por los indices TPEx Index y Taiwan
Weighted, representativos de la Bolsa de Valores de Taipéi/Taiwan OTC Exchange (OTC) y de la
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Bolsa de Valores de Taiwan respectivamente. TPEXx Index, es el indice que agrupa a todas las
empresas que cotizan en este mercado, recoge el rendimiento de todas las compafiias que
participan en la Bolsa de Taipéi, siendo el indice més representativo de la misma. Por su parte, el
Taiwan Weighted (TAIEX) es el indice representativo de la Bolsa de Taiwén, calculado en base al
rendimiento de los valores que cotizan en este mercado.

Como se puede deducir de los datos mostrados, los movimientos de la rentabilidad del TPEx Index,
tienden a replicar los del TAIEX, aunque de forma mucho mas pronunciada tanto en alzas como
en caidas. Este comportamiento es ain mas claro cuando observamos el siguiente grafico:

Rentabilidad TPEx Index-TAIEX (2018)
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llustracion 9: Rentabilidad mensual indices TPEX Index y Taiwan Weighted (2018). Fuente: elaboracion propia.

Aligual que en el caso de Japdn, los principales movimientos en el periodo se deben a tendencias
internacionales, destacando la relativa estabilidad mantenida por la Bolsa de Taiwan a lo largo del
periodo (con una volatilidad anual entorno al 15%) y méas adin cuando se compara con los
movimientos de la rentabilidad en el TPEx Index (volatilidad cercana al 20%), aunque cabe sefialar
que este comportamiento es mas propio de un mercado OTC que el visto en el caso del Jasdag.
De este modo, las fluctuaciones del primer trimestre derivan de las caidas registradas en Wall
Street a principios de afio, que posteriormente se veran compensadas por los buenos resultados
del mercado tecnoldgico, factor que explica las subidas en el tercer mes del afio. En este aspecto,
debemos sefialar que Taiwan manufactura gran parte de los semiconductores y componentes
electronicos globales, por lo que sus bolsas estan muy ligadas al sector, especialmente la Bolsa
de Taipéi, en la que casi el 60% de compafiias cotizadas estan vinculadas a esta industria. Son
precisamente los malos resultados de TSMC (la mayor productora de semiconductores del
mundo), los que, de acuerdo con el portal Financial Times, explican los descensos a principios del
segundo trimestre. Los siguientes seis meses se caracterizan por descensos moderados,
relacionados con la aplicacion de nuevas tarifas en la guerra comercial entre China y EE.UU.
Durante el Ultimo trimestre, las caidas vuelven a seguir el patron internacional iniciado por Wall
Street, produciéndose posteriormente un rebote reforzado por el resultado de las elecciones
locales de finales de noviembre. El afio finaliza con caidas moderadas debido principalmente a la
guerra comercial y a las tensiones ligadas a la misma.
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En cuanto a la diferencia entre ambos mercados, la gran presencia de empresas de componentes
electronicos en la Bolsa de Taipéi, explica su mayor sensibilidad ante cambios en esta industria lo
que se ve reflejado durante el primer tercio del afio y a finales del mismo, tras un importante
crecimiento derivado de un efecto rebote y unos resultados de las elecciones locales que aportan
confianza a los inversores.

4.4. Los mercados de Oriente medio y Africa

A continuacion, estudiamos los mercados de dos regiones con caracteristicas muy distintas a las
vistas anteriormente, pues con ello pretendemos analizar si el comportamiento de los mercados
OTC sigue los mismos patrones independientemente del desarrollo econémico de la nacion. De
este modo, se analiza una economia en transicion (Iran) y una economia emergente (Nigeria).

4.4.1. El mercado irani

RENTABILIDAD MENSUAL
Mercado

IFX Index TSE Overall Index
Enero 5,42% 2,69%
Febrero 0,28% -0,18%
Marzo 1,37% -1,04%
Abril -4,97% -3,46%
Mayo 5,51% 2,13%
Junio 16,76% 16,69%
Julio 7,62% 8,65%
Agosto 11,59% 13,45%
Septiembre 43,19% 41,92%
Octubre -9,44% -6,02%
Noviembre -11,93% -10,69%
Diciembre 5,40% -1,45%

Tabla 9: Rentabilidades mensuales indices IFX y TSE Overall (2018).
Fuente: elaboracion propia a partir de los valores de los indices.

Para estudiar las rentabilidades ofrecidas por los mercados en el caso de Iran, se han seleccionado
los indices IFX Index y TSE Overall Index. El IFX Index corresponde a la Fara Bourse, el mercado
OTC de valores irani, mientras que el TSE Overall Index, también conocido como TEDPIX, es el
indice de referencia de la Bolsa de Valores de Teheran.

En cuanto a las rentabilidades vertidas por ambos indices durante el periodo de estudio, destaca
principalmente el gran crecimiento experimentado durante los meses de junio y septiembre,
ademas de la estrecha correlacion mostrada por las rentabilidades de ambos indices, sdlo con
algunas variaciones ligeras por parte del IFX.
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Rentabilidad IFX-TSE Overall Index (2018)
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llustracion 10: Rentabilidad mensual indices IFX y TSE Overall (2018). Fuente: elaboracion propia.

El 2018, comienza en los mercados iranies marcado, por cierta incertidumbre en torno a la
permanencia de Estados Unidos en el acuerdo nuclear y a la debilidad de la moneda nacional. La
situacion en los mercados se mantiene relativamente estable hasta mayo, cuando Estados Unidos,
anuncia que abandonara el acuerdo nuclear y que prepara sanciones econémicas sobre Irén. En
este contexto, la moneda irani comienza a devaluarse a un ritmo ain mayor, lo que lleva a muchos
inversores a mover su capital hacia el sector inmobiliario y los mercados de valores, en este ultimo
caso no solo para evitar los efectos de la inflacion, sino también con esperanzas de mantener
cierta rentabilidad a través de las compafiias exportadoras, que se ven beneficiadas de un rial
débil frente al ddlar. EI panorama continla de esta forma durante los meses siguientes,
conduciendo al rial a niveles minimos en septiembre con una tasa de cambio de 150.000 Rial / 1
USD, lo que desplaza a méas inversores a ambos mercados analizados. Bajo la amenaza por parte
de Estados Unidos de tomar medidas contra los paises o0 empresas que compren petréleo irani,
el pais empieza a recortar su produccion durante el mes de octubre, lo que conduce a subidas en
el barril de petréleo que afectan a las empresas exportadoras, especialmente a las industrias,
sector predominante en ambos mercados. En las siguientes semanas varios paises de la OPEP
(Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo), llegan a un acuerdo para cubrir el déficit de
oferta y lograr asi estabilizar el precio, al mismo tiempo, la moneda ha recuperado parte del valor
perdido, aunque sigue mostrando inestabilidad, lo que hace que los inversores recuperen sus
posiciones de refugio en ambos mercados a final de afio.

En cuanto a las diferencias entre ambos mercados, son escasas dada la composicién de los
mismos (fuerte componente de industria exportadora) y las caracteristicas del periodo estudiado,
por lo que s6lo podemos determinar una volatilidad ligeramente superior por parte del IFX (cerca
del 23% en su estudio anual, frente al 21% del TSE Overall) asociada a las caracteristicas propias
de un mercado OTC.
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4.4.2. El mercado nigeriano

RENTABILIDAD MENSUAL
Mercado

NASD USI Index | NSE All Shares Index
Enero 4,18% 15,95%
Febrero 6,46% -2,28%
Marzo -1,05% -4,21%
Abril 5,36% -0,57%
Mayo -4,37% -7,67%
Junio -2,56% 0,46%
Julio 7,24% -3,29%
Agosto -0,82% -5,86%
Septiembre 2,52% -5,97%
Octubre -2,89% -0,92%
Noviembre 2,25% -4,90%
Diciembre 4,97% 1,80%

Tabla 10: Rentabilidad mensual indices NASD US|y NSE All Shares

(2018). Fuente: elaboracion propia a partir de los valores de los indices.
Para el analisis del mercado nigeriano se han seleccionado los indices NASD USI Index, es el
indice representativo del mercado nigeriano de valores OTC y el NSE All Shares Index, que recoge
los movimientos de todas las acciones que cotizan en la Bolsa de Nigeria.

Rentabilidad mensual NASD USI Index - NSE All
Shares Index (2018)
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llustracion 11: Rentabilidad mensual indices NASD US|y NSE All Shares (2018). Fuente: elaboracion propia.

Tras ser reconocido como el indice con mejores rendimientos de Africa en 2017 y uno de los
mejores a nivel global, esta tendencia continud durante el mes de enero con el NSE All Shares
Index llegando a maximos historicos (45.092 puntos). Sin embargo, esta tendencia no
permaneceria mucho tiempo, ya que, como explica el periddico local Nairametrics, durante los dos
ultimos meses del primer trimestre, se dejan notar los efectos de la inestabilidad de los mercados
internacionales, incrementados por la incertidumbre politica que se empieza a generar en torno a
las elecciones presidenciales que tendran lugar en febrero de 2019. En momentos de
incertidumbre en mercados internacionales, las economias emergentes suelen ser mas sensibles
que las de los paises desarrollados, en tanto que los inversores extranjeros intentan minimizar la
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incertidumbre y esto implica reducir sus inversiones o retirarlas de los mercados de mayor riesgo,
como suelen ser los emergentes. Los buenos resultados mostrados por la Bolsa de Nigeria en
2017 atrajeron a muchos inversores extranjeros durante ese periodo, sin embargo este
comportamiento a primera vista positivo para el mercado nigeriano, se volvio en su contra con el
incremento de la inestabilidad internacional causada por la guerra comercial, la subida de tipos por
parte de la FED y la desaceleracion econdmica global, pues hizo que muchos inversores
extranjeros empezaran a retirar las inversiones realizadas durante el afio anterior. Esta tendencia
se percibe en la mayoria de mercados africanos en el afio estudiado, aunque la creciente
incertidumbre derivada de las inminentes elecciones presidenciales y en menor medida, el
incremento de los ataques del grupo terrorista Boko Haram en el noreste del pais, terminan de
explicar las importantes caidas que sufre el NSE All Shares Index durante 2018.

Teniendo en cuenta lo anterior, no se observan grandes divergencias en el comportamiento de las
rentabilidades de un indice respecto al otro. Por lo general el USI Index mantienen una volatilidad
mayor propia de los mercados OTC y que se ve incrementada con la incertidumbre asociada al
periodo analizado, aunque también cabe destacar que al no haber experimentado el mismo
crecimiento que el NSE All Shares Index durante el afio anterior, ni estar tan sometido a las
tendencias internacionales, mantiene una estabilidad ligeramente superior respecto al indice de la
Bolsa de Valores de Nigeria durante determinados periodos del afio.

5. RESULTADOS DEL ANALISIS

Pais Mercado Rentabilidad anual = Volatilidad anual
OTCQB -26% 19%
Estados |OTCQX -13% 13%
Unidos |NASADAQ -4% 21%
S&P 500 -7% 17%
AlM all share -18% 12%
Inglaterra
FTSE 100 -12% 13%
. Euronext growth all share -23% 11%
Francia
CAC40 -11% 14%
. |Entry standard -23% 13%
Alemania
DAX 30 -18% 15%
ltalia FTSE AIM all share -12% 8%
MIB 40 -16% 18%
~ MAB all share -14% 15%
Espafia
IBEX 35 -15% 14%
. Tokyo Stock Exchange -12% 19%
Japon
Jasdag -22% 18%
. Taiwan Stock Exchange -9% 15%
Taiwan —
Taipei Exchange (Tpex) -17% 20%
Iran Tehran Stock Exchange 69% 21%
Fara Bourse 81% 23%
Nigeri Nigeria Stock Exchange -18% 15%
'8¢ [nasD 22% 19%

Tabla 11: Rentabilidad y volatilidad anual de los mercados regulados, mercados alternativos y
mercados OTC. Fuente; elaboracion propia a partir de los precios diarios.
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El andlisis realizado muestra unas rentabilidades anuales que oscilan entre el [-26% y 81%)], siendo
estas mayores en los mercados emergentes estudiados, y menores en el caso de las economias
més desarrolladas. Por otra parte, la volatilidad se sitGa en un intervalo del [8% y 23%], siendo
visiblemente mayor en los mercados mas orientales.

Mercados americanos

Para los indices estadounidenses, el estudio de la rentabilidad muestra una variacion de entre [-
26% y un -4%] y ofrece unos mejores resultados para los mercados regulados (superando
ampliamente las cifras obtenidas en Europa), siendo el mejor de ellos el NASDAQ con una
rentabilidad negativa de solo un 4%. Por otra parte, el comportamiento de la rentabilidad mensual
difiere poco de un mercado a otro durante buena parte del afio -exceptuando en todo caso los
meses de abril y agosto y excluyendo al OTCQB, que parece seguir un comportamiento mucho
mas dispar y abrupto que el resto de indices analizados-. Finalmente, los movimientos seguidos
por la rentabilidad se asemejan a los observados en el mercado europeo, especialmente en el
primer y Gltimo trimestre.

La informacion recogida refleja una mayor volatilidad de estos mercados frente a los europeos,
oscilando entre [13% y un 21%], situandose el NASDAQ y el OTCQB como los mas volatiles
durante el 2018, ademas de ello los mercados OTC vuelven a reflejar una menor volatilidad
(excluyendo la diferencia entre el OTCQB y el S&P 500).

Mercados Europeos

En el caso europeo, los resultados obtenidos reflejan en lineas generales una rentabilidad negativa
que ronda un intervalo de entre [-23% Yy -11%], siendo esta mayor en los mercados regulados -
exceptuando los casos de Espafia e Italia-, y donde el CAC 40 francés obtiene la mejor cifra con
una caida del 11%. Ademas de ello, el estudio de la rentabilidad mensual revela un cierto grado
de divergencia entre el comportamiento de la rentabilidad del mercado regulado y la del mercado
alternativo, dicha diferencia tiende a suavizarse durante el primer y Gltimo trimestre del afio, como
consecuencia en todo caso de los eventos macroecondémicos del momento y su mayor calado en
las economias analizadas.

Respecto a la volatilidad, que se sitta entre un [8% y un 18%], se acentia mas en los mercados
organizados, superando en la mayoria de los casos al mercado alternativo local. En este aspecto
el indice que més destaca es el MIB 40, que presenta una volatilidad anual del 18% para el ejercicio
de 2018.

Mercados asiaticos

En los mercados asiaticos se observan rentabilidades negativas en general, que varian en el rango
de [-12%, -9%)], siendo la Bolsa de Taiwan la que muestra el mejor rendimiento frente al Jasdaq,
que registra las mayores pérdidas. En este contexto, los datos muestran mayores caidas en los
mercados OTC respecto a los mercados regulados seleccionados para ambas economias,
especialmente en el caso japonés —el Jasdaq pierde un 10% mas que el Nikkei 225-.

La volatilidad por su parte, no muestra el mismo comportamiento en los mercados de ambos
paises, oscilando entre [15% y 20%)]. En el pais nipdn se observa -aunque con un margen solo de
un 1%- una mayor volatilidad por parte del Nikkei 225 frente al Jasdag, mientras que en Taiwan
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el mercado OTC se muestra mas volatil, con una diferencia mucho mayor respecto a la Bolsa de
Taiwan.

Asi, mientras la Bolsa de Taipéi muestra un comportamiento mas propio de un merado OTC, en
el caso de Japon los efectos de la guerra comercial sobre las exportaciones del pais nipdn podrian
explicar la inestabilidad ligeramente superior marcada por el Nikkei 225 frente al indice Jasdag.

Mercado Irani

En lo que respecta a los mercados de Irén, el andlisis muestra un comportamiento altamente dispar
respecto a las tendencias de los mercados internacionales, con una volatilidad del 21% y 23%, y
rentabilidades del 69% y 81% para la Bolsa de Teheran y la Fara Bourse, respectivamente.
Aungue mas volatil, el mercado OTC logra unos rendimientos superiores a los de la principal bolsa
nacional de valores -diferencial de mas del 10%-, para situarse como el mercado mas rentable de
todos los analizados en este trabajo para el afio 2018. Las fluctuaciones en el precio del petréleo
y la inestabilidad de la moneda nacional, podrian ser los factores principales detras de estos
comportamientos.

Mercado Nigeriano

Los mercados analizados en Nigeria muestran a primera vista una imagen un tanto confusa, pues
se observa un comportamiento notablemente dispar entre ambos en cuanto a rentabilidad, siendo
del -18% y del 22% para la Bolsa de Nigeria y el NASD, respectivamente. Se puede apreciar que
la bolsa nacional sigue tendencias mas proximas a las de los mercados internacionales vistos
previamente, mientras que el OTC muestra un comportamiento totalmente contrario. En cuanto a
volatilidad, esta se acerca mas a los valores observados con anterioridad, siendo del 15% para la
Bolsa de Nigeria y del 19% para el NASD. La retirada de los inversores internacionales, la
incertidumbre politica y un excesivo crecimiento durante el afio anterior, junto con las fluctuaciones
en el precio del petroleo, podrian explicar los malos resultados de la principal bolsa nacional
respecto al mercado OTC.

6. CONCLUSIONES

Los mercados OTC permiten a las empresas acceder a financiacion de formas mas sencillas y
economicas que los mercados regulados, al mismo tiempo los inversores tienen la posibilidad de
adquirir los valores a un menor precio y con mayor flexibilidad.

Desde la aparicion de estos espacios durante el s. XVII, los mercados OTC han sufrido un proceso
de transformacion constante que ha ido asociado a su crecimiento y expansion global. Siendo
quizas el mas reciente de ellos, el que tiene lugar tras la crisis de 2008, donde la relevancia y el
papel de estos mercados en el colapso financiero, impulsa una serie de modificaciones orientadas
a dotarlos de una mayor transparencia y regulacion, configurando asi los mercados OTC que
existen actualmente.

Con el estudio realizado, se pretendia esclarecer en el funcionamiento y caracteristicas de estos
mercados, ademas, se pretendia evaluar si las afirmaciones en torno al comportamiento de los
mercados OTC respecto a los regulados (vinculados a la creencia de que los mercados OTC son
tradicionalmente mas volatiles y tienden a exagerar sus tendencias alcistas y bajistas frente a los
mercados organizados) se cumplian en la practica, a la vez que se aportaba una vision general de
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cara al lector y al inversor de como habia sido el rendimiento de dichos mercados durante el 2018.
Para ello, se ha llevado a cabo un andlisis de un conjunto de mercados seleccionados
obteniéndose una serie de datos que nos han llevado a las siguientes conclusiones:

l. En lo que respecta a la rentabilidad, se aprecia que para la mayoria de los mercados
seleccionados ha sido negativa durante el ejercicio 2018, especialmente en los mercados OTC.
Asi mismo, se observa un comportamiento mas estable en la mayoria de los mercados OTC en
comparacion a los mercados regulados que se han estudiado, todo ello exceptuando los casos de
Espafia y Taiwan, donde el mercado regulado presenta una menor volatilidad que su contraparte
no organizada. El analisis de estos fenomenos desde una perspectiva macroecondmica, apunta a
que causas como la guerra comercial, la inestabilidad politica o las perspectivas de ralentizacion
economica, parecen estar detrds de la tendencia seguida por los mercados durante el periodo
estudiado. Por otra parte, la diferencia de los mercados regulados frente a los OTC parece venir
explicada por una mayor 0 menor exposicion al exterior (exportaciones) y la menor liquidez de
algunos mercados OTC, entre otros factores.

Aparte de lo anterior, se ha observado un comportamiento comun en muchos de los mercados
alternativos occidentales, dicho comportamiento se produce durante los periodos de inestabilidad
global e incertidumbre, materializandose como una serie de reducciones en la rentabilidad mucho
mas severas y abruptas que en el caso de los mercados organizados, algunas de las muestras
mas claras de esta tendencia son los comportamientos presentados por los mercados alternativos
francés e inglés durante el dltimo cuarto del afio.

Caso aparte, es el de Irdn y Nigeria, dos economias menos desarrolladas que las occidentales,
que presentan una serie de divergencias respecto a los mercados descritos en el parrafo anterior.
Entre ellas destacan una menor sensibilidad a las tendencias internacionales —dependiendo
principalmente de las cuestiones nacionales y regionales-, unos mayores rendimientos de los
mercados OTC frente a los regulados, dato especialmente resefiable en Nigeria, donde mientras
el mercado regulado presenta rentabilidades negativas, el mercado OTC logra un rentabilidad
positiva en el periodo analizado y finalmente, una volatilidad en los mercados regulados inferior a
la de los OTC, oponiéndose asi al comportamiento observado en las economias desarrolladas.

Il. Sobre la idoneidad de las inversiones, a partir de la informacion anterior se podrian derivar
una serie de indicaciones acerca de las oportunidades presentes en este tipo de mercados. Sin
embargo, es importante destacar que en ningln caso dichas indicaciones deben ser tomadas
como una referencia basica para realizar inversiones o elaborar estrategias de inversion, debido a
que el analisis planteado se centra en aspectos genéricos y emplea hipdtesis y resultados
obtenidos para el periodo 2018 y que por tanto, pueden verse modificados para posteriores afios
0 ante un analisis de mayor marco temporal. Teniendo esto en cuenta determinamos lo siguiente;
la aversidn al riesgo no deberia suponer un escoyo a la hora de adentrarse en los mercados OTC,
ya que como se ha visto anteriormente, estos por lo general, arrojan unas volatilidades inferiores
alas de los mercados organizados. Sin embargo, ante una caida de rentabilidades generalizadas,
es importante recordar que las disminuciones que experimentan los mercados OTC tienden a ser
mas bruscas y profundas que las de los mercados regulados, efecto que puede resultar negativo
para muchos inversores con posiciones largas, aunque también supone oportunidades de lograr
grandes rentabilidades si se adquieren valores a un precio por debajo del habitual. Por otra parte,
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la menor composicion exportadora de muchos de estos mercados puede ser favorable ante la
prevision de turbulencias en el marco internacional, viéndose beneficiados por una mayor
exposicion al mercado local-nacional. Finalmente estos mercados pueden representar una
oportunidad interesante de inversion al estar compuestos por pymes que se espera que dirijan el
crecimiento de la economia nacional en un futuro, caso especialmente destacable en los mercados
de los paises no desarrollados.

Es importante resefiar en este punto, que tanto las conclusiones obtenidas en lo referido a la
inversion, como en las referidas a las rentabilidades (punto anterior), no se extienden a los
mercados de criptodivisas ni al Forex, dos mercados OTC, que si bien cuentan con una gran
importancia, no han sido objeto de andlisis en este trabajo. La incompatibilidad con las
conclusiones anteriores se ve reforzada ademas por los valores de rentabilidad y volatilidad
obtenidos por los principales productos de estos mercados, el Bitcoin (BTC) y el par Euro/ddlar
(EUR/USD) respectivamente, y es que un analisis superficial de estas magnitudes refleja unas
rentabilidades del -72% y -4% para el BTC y el EUR/USD, cifras que se alejan de las obtenidas
para los mercados estudiados, la misma situacion vuelve a darse con la volatilidad, donde estos
productos marcan un 81% en el caso del BTC y un 7% en el caso del EUR/USD.

lll. Sobre las lineas de investigacion, se han identificado una serie de estudios, relacionados
con esta materia cuyo tratamiento podria resultar igualmente interesante y que por motivos de
tiempo, experiencia y espacio no han podido abordarse en esta investigacion. Dichas
investigaciones podrian ir orientadas a tratar en profundidad:

1. Larelacion entre los mercados de derivados OTC y los mercados regulados de derivados.

2. El desarrollo y aparicion de los mercados OTC en las economias emergentes y sus
rendimientos.

3. Elandlisis comparativo de los mercados alternativos a nivel global o las diferencias entre los
mercados regulados para pymes (“sme’s”) y los mercados alternativos.
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