Los mercados de valores y la financiacion
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El sistema financiero debe proporcionar al con-
junto de agentes que participan en €l, medios de
pago, formulas de inversién atractivas e instrumentos
de crédito y financiacién que le permitan del modo
mas eficiente cumplir su funcién: la transformacion de
activos y de plazos para canalizar el ahorro hacia la in-
version productiva, con la mejor asignacion de los re-
Cursos.

Los sistemas financieros en general cumplen esta
funcién mediante dos vias: a través de entidades es-
pecializadas en la canalizacion del ahorro que consti-
tuyen el denominado sistema bancario o crediticio, o
a través de mercados financieros donde se negocian
activos emitidos por los agentes que necesitan finan-
ciacion, que son adquiridos por los agentes que la
otorgan. De estas dos vias, la que ahora mas nos inte-
resa es la referente a las distintas posibilidades que
los mercados financieros -en particular los de valores-
ofrecen para la financiacién de proyectos empresaria-
les, como alternativa a la financiacién bancaria.

En este articulo, se analizaran algunas de las ven-
tajas adicionales que los mercados de valores ofrecen
para la financiaciéon empresarial frente a la alternativa
tradicional de financiacién a través del sistema banca-
rio, cuya oferta es exclusivamente financiera. Todo ello
eniendo en cuenta la importancia del momento; es
decir, la excelente oportunidad que las reformas de
nuestros mercados de cara a la construccion del mer-
cado Unico europeo y la entrada en vigor del euro,
ofrecen para las empresas espanolas.

1. Necesidad de un mercado eficiente

Para cumplir adecuadamente su objetivo, los mer-
cados de valores deben ser capaces de canalizar el

ahorro hacia la inversion productiva, rapidamente y
sin fugas o pérdidas durante el proceso. Es necesario,
por tanto, que los mercados retinan determinadas ca-
racteristicas que los hagan eficientes:

* Las transacciones deben realizarse con rapidez
y seguridad, en la negociaciéon y en la liquidacion,
tanto en lo que se refiere al propio mercado como a
los intermediarios que en ellos operan.

» Los costes asociados a los valores, de emisién,
negociacion o administracion de las inversiones, de-
ben ser reducidos, no soélo en relacién a la alternativa
bancaria, sino también con respecto a otros merca-
dos con los que se esté compitiendo.

* Debe existir suficiente transparencia en las ca-
racteristicas del producto ofrecido y en su precio.

* Deben existir instrumentos adecuados para la di-
versificacion y cobertura de los riesgos.

* Todos los intervinientes han de ajustar su com-
portamiento a determinadas reglas de conducta y sol-
vencia que permitan a los inversores confiar en la se-
riedad del mercado.

Estas caracteristicas se dan en los mercados es-
panoles. La reforma del mercado iniciada en 1988 con
la promulgacion de la Ley del Mercado de Valores (1)
ha sido, sobre todo, una reforma de eficiencia que ha
transformado y modernizado profundamente nuestros
mercados. Sin animo de ser exhaustivo, el mercado
espanol cuenta ahora con intermediarios solventes y
profesionalizados capaces de ofrecer el mejor servicio
a inversores y emisores a costes bajos, y de competir
con garantias con los mejores intermediarios extranje-
ros. El sistema electronico de contratacién ha incre-
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mentado la seguridad de las transacciones vy la rapi-
dez de su ejecucion. La desaparicion de los titulos
fisicos para dar paso a un sistema de anotaciones en
cuenta ha permitido la liquidacién de las operaciones
en tres dias y ha abaratado la emision, deposito y ad-
ministracion de valores. La obligatoria publicidad de
las participaciones significativas y de los hechos rele-
vantes de los emisores han incrementado sustancial-
mente la transparencia del mercado. La prohibicién
del uso de informacién privilegiada y su supervision,
el cddigo general de conducta y la obligacién de esta-
blecer reglamentos internos de conducta (2) en el
seno de las entidades, han reforzado la confianza de
los inversores. La inversion colectiva, practicamente
inexistente en nuestros mercados hace algunos anos,
ha adquirido gran protagonismo y ha permitido el ac-
ceso en mejores condiciones de riesgo a los peque-
nos inversores. Todos estos factores junto a la crea-
cion de la Comision Nacional del Mercado de Valores
como organismo supervisor de los mercados y sus
agentes, asi como un amplio marco regulatorio, han
contribuido a reforzar la seriedad de nuestro mercado
para colocarlo a niveles similares a los de los paises
de nuestro entorno.

2. Oportunidad

De lo expuesto se desprende que los mercados de
valores espanoles, y en particular los burséatiles, estan
en condiciones Optimas para ofrecer una alternativa
eficiente para la financiacion empresarial. Ademas,
esta alternativa debe contemplarse en el contexto ac-
tual, caracterizado por el rapido crecimiento de nues-
tros mercados y por el conjunto de retos y oportunida-
des que presentan para los mercados de valores la
introduccién del euro y la construccién del mercado
Unico europeo; un contexto del que surge una oportu-
nidad Unica para que las empresas se planteen su sa-

lida a Bolsa y que se manifiesta, en la practica, en tres
aspectos:

a) el cambio en las preferencias de inversion de las
familias;

b) la busqueda de mayores rentabilidades por los
inversores institucionales, que lleva a incrementar el
peso de la renta variable en sus carteras y que ha pro-
ducido un desequilibrio entre la oferta y demanda de
valores en el mercado; y finalmente,

c) el potencial de desarrollo del mercado espa-
nol en términos relativos, 1o que hace prever su cre-
cimiento continuado en los préximos anos para al-
canzar los niveles de otros paises de nuestro
entorno.

a) Preferencias de inversion

El cambio en las preferencias de inversion esta
produciendo gran afluencia de dinero de particulares
a los mercados de valores. Actualmente, las acciones
representan un 14,5 por 100 del activo financiero de
las familias; ademas, éstas acceden a los mercados
de valores indirectamente, a través de las férmulas co-
lectivas, especialmente de fondos de inversién, que
por su parte representan un 20, 5 por 100 de su activo
financiero.

Precisamente ha sido esta canalizacién del ahorro
familiar a través de instituciones de inversién colectiva
(IC) uno de los elementos fundamentales que han
propiciado el crecimiento del patrimonio de los fondos
de inversién, desde los 1,2 billones de pesetas en di-
ciembre de 1990, hasta los mas de 32 billones de pe-
setas actuales, y una de las razones principales para
el gran desarrollo de los mercados bursatiles en los
ultimos anos.

) CUADRO NUM. 1
COMPOSICION DEL ACTIVO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS
(Porcentaje)

1991 1994 1997

1988

Efectivo y depositos . . ........ 60,4 60,5 56,7 44,0
Vanrés derentafija .......... 6,9 6,1 3,7 2,6
AcEiones ................... 16,1 10,4 8,6 14,5
Fondos de inversion. ......... 1,4 52 12,0 20,5
Reservas técnicas de seguros . . 5,8 8,7 10,9 13,0
Otros . ..o 9,4 9,1 8,1 54

Fuente: Banco de Espana. Cuentas financieras de la economia espanola.
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) CUADRO NUM. 2
RELACION ENTRE EL PATRIMONIO DE LOS FONDOS
Y DEPOSITOS DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

Bancos Cajas Total
Porcentaje Porcentaje Porcentaje

Dic-90. . .: .- 3,40 3,16 3,29
Dic91 x5 11,68 7,18 9,58
Dic-92...... 18,36 9,00 13,95
Dic-93...... 25,62 12,65 19,46
Dic-94...... 26,49 12,92 19,84
Dic-95. .. ... 26,56 13,24 20,05
Dic-96. .. ... 36,99 17,76 27,63
Dic-97...... 46,23 23,52 35,50

Los porcentajes representan la proporcion del patrimonio de los fondos
sobre la suma de éste y los depdsitos.

CUADRO NUM. 3
CARTERAS DE LAS IIC EN RELACION AL SALDO
VIVO DEL MERCADO (Porcentaje)

1992 1995 1997

Renta variable cotizada ... ... .. 0,5 1,6 5,0
Rentafijaprivada ............. 11,9 6,5 16,3
Fondos publicos. . ............ 144 123 256
Adquisiciéon temporal de activos . 14,1 19,9 244

~ CUADRO NUM. 4
DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO DE LAS IIC

30-6-98  31-12-97  31-12-96

% sftotal % s/total % s/total
Liquidez................. 3,95 5,24 4,48
Renta variable nacional . . .. 12,05 10,20 6,16
Renta fija privada nacional . . 7,87 8,55 7,42
Deuda del Estado......... 65,20 69,47 78,50
Warrants y opciones . . . .. .. 0,37 0,24 0,03
Cartera exterior. . ......... 10,60 3,29

6,33

El cambio en las preferencias de inversién puede
tener su origen, tal vez, en la progresiva reduccién de
los tipos de interés nominales como consecuencia del
proceso de convergencia a la Unién Monetaria Euro-
pea, que ha hecho que los inversores retiren depdsi-
tos bancarios (el porcentaje que representan sobre el
activo financiero de las familias ha caido 16 puntos
porcentuales en nueve anos) e inviertan en fondos de
inversion. Como puede comprobarse en el cuadro
numero 2, el patrimonio de los fondos representaba

N®. 63-64 /1998

en 1990 un 3,3 por 100 sobre la suma de patrimonio y
depdsitos de bancos y cajas, mientras que en 1997
esta relacién era del 35,5 por 100.

La creciente sofisticacion de la inversion en valores
y el aumento de la demanda de gestion profesionali-
zada, para aprovechar las economias de escala que
se derivan de las grandes carteras y diversificar los
riesgos, hacen prever que este incremento del patri-
monio gestionado continle durante algin tiempo.

b) Desplazamiento de la inversion hacia la renta
variable

El aumento en el patrimonio de los fondos y los
cambios en las preferencias de inversién buscando al-
ternativas mas rentables que las que ofrece la renta
fija, debido al continuo descenso de los tipos de inte-
rés, ha producido un considerable incremento del
peso relativo de la renta variable en sus carteras. En
los cuadros nums. 3 y 4 puede observarse como la in-
version en renta variable de las IIC representaba al
cierre de 1997 el 5 por 100 del saldo vivo de renta va-
riable cotizada, mientras que cinco anos antes apenas
ascendia a medio punto porcentual.

Igualmente se observa que la cartera de renta va-
riable supera ya el 12 por 100 de su patrimonio,
cuando dos anos antes apenas superaba el 6 por 100.

En consecuencia, nos encontramos con una de-
manda creciente de valores, especialmente de renta
variable, al tiempo que las necesidades de financia-
cion del Tesoro y, por tanto, las emisiones de deuda
publica disminuyen. Sitenemos en cuenta que la emi-
sion de capital privado, tanto de renta fija como varia-
ble, ha sido histéricamente muy baja, es relativamente
sencillo suponer un desequilibrio entre la demanda de
valores y los que se ofrecen en el mercado, cuyo cre-
cimiento es mucho mas lento.

c) Capacidad de crecimiento del mercado es-
panol

El nUmero de empresas que cotizan en los merca-
dos de valores espanoles sigue alejado de las cifras
de otros mercados de paises de nuestro entorno con
los que los nuestros estan en competencia; ademas,
la capitalizacién bursatil de las empresas cotizadas en
nuestros mercados se concentra en pocos sectores
(banca, electricidad y comunicaciones). Ambos facto-
res otorgan a nuestros mercados un alto margen para
el crecimiento, para dar cabida a un mas amplio nu-
mero de empresas y sectores representativos de la
economia nacional. Margen que todos los agentes in-

55



tervinientes en los mercados estan obligados a apro-
vechar para competir con ventaja en el nuevo mer-
cado Unico europeo.

En efecto, la introduccion del euro, y la consi-
guiente desaparicién del riesgo de cambio en las
transacciones comerciales y financieras entre las mo-
nedas que se integren en la unién monetaria, intensifi-
cara la competencia entre mercados. Los valores coti-
zados en las bolsas de los distintos paises europeos
constituiran una alternativa a los cotizados en las bol-
sas espanolas igualmente vélida, al no haber ya
riesgo de cambio, y los inversores acudiran a los mer-
cados mas liquidos y eficientes. Los emisores, por su
parte, demandaran financiacion alli donde se les pro-
porcione con mayor rapidez y menor coste.

3. Retos para nuestros mercados

De todo lo dicho hasta ahora podemos deducir, sin
temor a equivocarnos, que nuestros mercados de va-
lores son eficientes, que estan en continuo creci-
miento por el aumento en la demanda de valores alen-
tada por el cambio en las preferencias de inversion de
las familias y el aumento de la inversion colectiva, y
que este crecimiento va a continuar con el nacimiento
de la unién monetaria.

Los mercados espanoles deben responder a este
reto. A su ya mencionada eficiencia, es preciso anadir
nuevas medidas que los hagan mas atractivos y pro-
porcionen a las empresas espanolas un marco aun
mas adecuado para su salida a Bolsa. Las empresas
que potencialmente estan en disposicion de solicitar
su admision a cotizaciéon deben aprovechar ese ex-
ceso de demanda y contribuir a aumentar la oferta de
papel en el mercado, evitando con ello que el ahorro
nacional sirva para financiar empresas de otros pai-
ses. Los reguladores han contribuido a la consecu-
cién de este objetivo con nuevas férmulas e instru-
mentos de inversion, como la titulizacion de activos, la
posibilidad de inversion de IIC en instrumentos finan-
cieros derivados o los strips de deuda, pero principal-
mente fomentando la que es funcion esencial del mer-
cado que, como hemos visto, es la de canalizar el
ahorro a la inversion productiva; es decir, mediante la
salida de nuevas empresas a Bolsa.

4. Pero éa qué tipo de empresas les interesa
salir a Bolsa?

La salida a Bolsa puede interesar a muchas em-
presas y por muchas razones y, no sélo a aquéllas en
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fase expansiva que necesiten financiacién, sino tam-
bién a las ya consolidadas, dependiendo de los
objetivos que se persigan. Ya se ha comentado que,
frente a la financiacion bancaria cuyo atractivo es ex-
clusivamente financiero, los mercados ofrecen, adicio-
nalmente, otras ventajas.

Si se trata de empresas en expansion con necesi-
dades de financiacion elevadas para acometer proyec-
tos de inversion, de ampliacion de mercados o de inter-
nacionalizacién, éste puede ser el medio ideal para
encontrarla e incorporar nuevos socios, sin que nece-
sariamente haya que perder el control. La salida a
Bolsa se puede instrumentar, en estos casos, mediante
una ampliacion de capital con desembolso por los nue-
vos accionistas. También, a través de acciones sin
voto, tras la aprobacion de la nueva Ley del Mercado
de Valores (3) que facilita la emision de estos valores.

En el caso de empresas ya consolidadas que no
necesitan financiacion, la Bolsa permite a sus duenos
realizar el fruto de anos de trabajo y/o inversion. La
admisién a negociacién, en este caso, es una forma
ideal para remunerar a los antiguos accionistas que
venderan toda o parte de su participacion en la em-
presa por medio de una oferta publica de venta.

Cualesquiera que sean las razones del empresa-
rio, la admision a cotizacion en Bolsa ofrece una serie
de ventajas para la empresa:

Es un medio de financiacion “ilimitado”. Alcanzar
un tamano critico es un requisito imprescindible para
garantizar la competitividad de la empresa a largo
plazo. Acudir a la Bolsa, permite emprender el creci-
miento y afrontar inversiones que dificilmente podrian
alcanzarse de otra manera.

Facilita el acceso a otras vias de financiacion. La
bolsa exige, como veremos mas adelante, publicidad
financiera y transparencia, que lejos de ser un incon-
veniente reduce la prima de riesgo que hay que pagar
como prestatario. Dicho de otra forma, la falta de
transparencia perjudica la capacidad de financiacion.
A ello habria que anadir la mejora en las relaciones fi-
nancieras y comerciales con proveedores y clientes,
derivadas de la transparencia financiera.

Contribuye a aumentar la publicidad de la marca, el
prestigio e incluso el nivel de ventas. Este fendmeno se
observa de manera mas significativa en el caso de em-
presas que producen bienes de consumo o servicios.
La Bolsa se constituye en este caso como un medio
publicitario. Da sensacion de tamano y seriedad, y faci-
lita el acceso a los medios de comunicacion.
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Valoracion objetiva de la empresa. La cotizacién
permite a accionistas y gestores disponer de una he-
rramienta para medir la bondad de la gestién al incor-
porar sistematicamente las expectativas de benefi-
cios. Ello, a medio o largo plazo, presenta una
elevada correlacion con el grado de excelencia en la
gestion de la compania.

Disciplina en la gestion. La observacion constante
de los analistas financieros y sus opiniones, asi como
la posibilidad de efectuar comparaciones con empre-
sas del mismo sector, puede ser de gran ayuda en la
toma de decisiones y contribuir a la profesionalizacion
de la gestion.

Base accionarial amplia y estable. Cotizar en bolsa
permite consolidar un accionariado amplio y diversifi-
cado y, al mismo tiempo, mantener el control. Segun
el tipo de accionistas, se puede conseguir incluso un
alto grado de estabilidad del accionariado y, con ello,
de la cotizacion posterior del valor.

Liquidez. Facilita que los accionistas realicen pe-
guenas desinversiones en el momento mas oportuno
para cada uno. Ademas, la liquidez de las acciones
permite que puedan ser utilizadas como medio de
pago, garantia de operaciones o como forma de re-
muneracion al personal. En suma, se trata de un
atractivo adicional para los inversores, del que no dis-
ponen las companias no cotizadas.

5. éQué requisitos debe cumplir uno empresa
para salir a Bolsa?

Los requisitos fueron fijados (4) por el Regla-
mento de Bolsas de 1967. Algunos de ellos son los
siguientes:

Haber obtenido unos resultados suficientes para
repartir un dividendo minimo del 6 por 100 en una se-
rie de anos.

Disponer de un capital minimo de 200 millones de
pesetas, excluidas las participaciones superiores al 25
por 100.

Difusién del capital entre un minimo de 100 accio-
nistas, excluidos aquéllos con mas del 25 por 100.

Presentar auditorias de los tres Ultimos ejercicios.
Estos requisitos, sin embargo, no tenian en cuenta

la posibilidad de desarrollo posterior de un proyecto
empresarial, ni la posibilidad de crear proyectos nue-
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vos no avalados por la situacién previa de la empresa.
Es decir, no se tenfa en cuenta el caracter cualitativo
del proyecto. Las cifras de capital y difusién necesa-
rias para salir a la Bolsa establecidas en 1967 (200 mi-
llones de pesetas y 100 accionistas) parecen escasos.
No soélo se trata de salir a Bolsa; después hay que
mantenerse en ella, y el valor requiere de un nuimero
de accionistas y una capitalizacién suficientes para
obtener liquidez y reflejar adecuadamente el valor de
la empresa, lo que no implica necesariamente la pér-
dida de control de la empresa.

Por estas razones, en 1997 se flexibilizaron algu-
nos de los requisitos fundamentalmente para dar ca-
bida a proyectos empresariales nuevos con capaci-
dad de generar beneficios futuros. La primera
modificacion introducida (5) permite a la Comision
Nacional del Mercado de Valores dispensar del requi-
sito de beneficios minimos cuando concurra alguno
de estos supuestos:

Que la entidad emisora, con independencia del
plazo que haya transcurrido desde su constitucién, y
por sus perspectivas de negocio y financieras, justifi-
que la obtencion de beneficios en los ejercicios veni-
deros.

Que se haya constituido como consecuencia de
una operacion de fusién, escision o aportacién de
rama de actividad.

Que esté en proceso de reordenacién o reestruc-
turacion econémica o de privatizacion por una entidad
publica.

Posteriormente, mediante una nueva modificacién
normativa (6) se prevé la posibilidad de que el Minis-
tro de Economia y Hacienda, o con su habilitacion ex-
presa la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
varie los requisitos exigidos por el Reglamento de Bol-
sas o establezca otros en funcion de la variacion del
volumen de valores admitidos a cotizacion, de su ne-
gociacion y demas circunstancias que lo aconsejen.

Estas modificaciones han dado sus frutos y du-
rante el ano pasado se han producido varias salidas
de empresas a Bolsa que, aunque no de gran tamano
con excepcién de las privatizaciones, han tenido una
gran aceptacion entre los inversores y han catapul-
tado a las empresas en su éxito comercial.

Ahora, la nueva Reforma de la Ley del Mercado de
Valores puede suponer una nueva oportunidad para
revisar los criterios de admision, pues ya se prevé que
reglamentariamente se establezcan requisitos diferen-
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CUADRO NUM. 5
OBLIGACIONES DE INFORMACION DE LAS SOCIEDADES
COTIZADAS VS NO COTIZADAS

Obligacion de informacion Sociedades Sociedades Observaciones
no cotizadas cotizadas
(1) )
Informacion publica periodica NO Si Sociedades cotizadas

Cuentas Anuales Si Si

Participaciones significativas >10% >5%
Folletos informativos NO Si
Hechos significativos NO si

-19 Ty 32 T: avance sobre los resultados; cifras de ne-
gocio y evolucion.
- 22Ty 42 T: estados financieros completos (detalle si-
milar a las CCAA).

Sociedades no cotizadas: se requiere informe de audi-
toria en el caso de que concurran en la sociedad, en
2 anos consecutivos, dos de las siguientes circuns-
tancias: 1) activos superiores a 230 millones de pese-
tas; 2) cifra de negocio superior a 480 millones de pe-
setas, y 3) numero de empleados superior a 50.

Sociedades cotizadas: deben someter sus Cuentas
Anuales a informe de auditoria con caracter permanen-
te. A estas sociedades no les es aplicable las dispen-
sas al deber de consolidacion previstas en la legisla-
cion mercantil.

Sociedades no cotizadas. Incluyen esta informacion en
sus Cuentas Anuales, pero solo para accionistas que
sean personas juridicas.

Sociedades cotizadas. Obligacion de comunicar a la
CNMV las PS superiores al 5%, y, en todo caso, las
participaciones de los consejeros.

Las sociedades cotizadas deben elaborar un folleto ex-
plicativo cuando solicitan la admision a cotizacion. En
estos folletos se informa, exhaustivamente, acerca de la
situacion financiera de la sociedad y de las caracteristi-
cas de sus valores.

Sociedades cotizadas. Obligacion de comunicar a la
CNMV cualquier hecho o decision que pueda influir de
forma significativa en la cotizacién de sus valores. Es-
tos hechos significativos son incorporados a los regis-
tros publicos de la CNMV. Excepcionalmente la CNMV
puede decidir no incluirlos.

(1) Normativa aplicable: art. 34 y ss. del Cédigo de Comercio; art. 171 y ss. de la Ley de Sociedades Anénimas; RD 1643/1990 sobre el Plan General de

Contabilidad.

(2) Normativa aplicable: LMV; RD 291/92 sobre OPV; Orden 18/1/91 sobre informacion publica periodica de entidades emisoras de valores admitidos a

negociacion; Circulares 3/94 y 2/96 sobre modelos de informacion publica periédica.

ciados para las distintas categorias de valores o mer-
cados.

6. ¢Qué cambia en una empresa por estar
presente en Bolsa?

La salida a Bolsa representa, en primer lugar, un
cambio de filosofia y supone otorgar a la empresa en
si el protagonismo, mas alld de sus fundadores o
creadores. Es un mecanismo para su institucionaliza-
cién y para permitir, tras su creacién y desarrollo, su
pervivencia en el tiempo.

La Bolsa somete a la empresa a la constante ob-

servacion externa de su evolucion, no solo por el resto
de accionistas o la competencia, sino por todo el mer-
cado: potenciales inversores, medios de comunica-
cién, analistas y asesores, etc. Ello exige crear institu-
ciones, politicas y procedimientos que den vida a la
empresa en si misma y le permitan estar permanente-
mente alerta. Tal vez pueda considerarse que ello
puede condicionar su actividad, pero también es
cierto que, de conseguirse, garantiza su independen-
cia, profesionalizacion y disciplina en la gestion diaria

La Bolsa exige pensar a corto, medio y largo plazo,
generando una cultura de empresa en la que necesa-
riamente han de verse involucrados, directivos, em-
pleados y accionistas.
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En segundo lugar, la cotizacion bursatil exige un
cambio de disposicion ante la transparencia infor-
mativa. Habitualmente, las empresas suelen ser re-
celosas para ofrecer informacion de su actividad, en
muchos casos por razones relacionadas con la com-
petencia. Sin embargo, la transparencia es esencial
para ganar la confianza de los inversores y para que
los precios reflejen fielmente el valor de la empresa,
requisitos necesarios para la conseguir la bondad en
la gestion.

Por ello, las exigencias de transparencia no debe-
rian entenderse como un coste, sino como un es-
fuerzo de la empresa para acostumbrarse a una
nueva situacién, e incluso como una ventaja, en la
medida en que facilitara su desenvolvimiento en el
mercado y su acceso a otros canales de financiacién.
Hay que tener en cuenta, ademas, que no existen
grandes diferencias entre las obligaciones de informa-
cion financiera exigidas como consecuencia de la ne-
gociacion en Bolsa y las que son exigibles por la legis-
lacién mercantil a todas las empresas, aunque no
coticen, tal como se puede comprobar en el cuadro
num. 5; lo mismo ocurre en el caso de que se pre-
tenda acceder a otro tipo de financiaciéon, como
puede ser la bancaria o el capital-riesgo.

Por ultimo, la presencia en Bolsa exige un cambio
en la forma de gestionar la empresa que afecta princi-
palmente a la empresa mediana y familiar. En estas
empresas, el poder se concentra en un nimero muy
reducido de personas y se ejerce informalmente, en
muchos casos supeditando el interés de la empresa a
otros intereses mas generales, como el patrimonio de
los propietarios, la situacion de otras empresas del
grupo o condicionantes fiscales, laborales o heredita-
rios. Con frecuencia, el consejo de administracion no
tiene peso especifico o simplemente cumple los de-
seos de los propietarios sin que exista ningun tipo de
control ni de defensa de los accionistas minoritarios ni
de la empresa como ente independiente.

La entrada de nuevos accionistas cambia esta si-
tuacién. El interés de los minoritarios esta protegido
por la legislacion y los poderes publicos que exigen
de los administradores seriedad, rigor y profesionali-
zacion. Ademas, tras la salida a Bolsa, aparece en el
entorno social un grupo nuevo de propietarios, que
“cohabita” con los antiguos, cuya presencia afecta, y
asi debe ser, a la gestion. Las decisiones ya no se
pueden adoptar porque beneficien o perjudiquen a
los accionistas antiguos o mayoritarios, sino porque
beneficien o perjudiquen a la empresa.
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Este cambio en la gestion suele tener su plasma-
cion en la designacion de consejeros independientes
(profesionales de reconocido prestigio no vinculados
previamente a la empresa), la asuncion de un regla-
mento de funcionamiento interno del Consejo que
permita la estabilidad de dicho 6rgano independiente-
mente de las personas que lo forman en un momento
determinado, y el ejercicio del control de la empresa a
través de la Junta General.

En definitiva, la salida a Bolsa plantea dificultades
o retos para la empresa; total transparencia informa-
tiva, nueva estructura de gestion, costes y gastos adi-
cionales, etc., pero a la vez supone grandes ventajas
para su futuro: la institucionalizacion y profesionaliza-
cién de la empresa, la capacidad de obtener vias de fi-
nanciaciéon mas baratas para acometer proyectos de
inversion y, especialmente, mayor facilidad para au-
mentar el valor de la empresa y con ello de sus partici-
paciones, al tiempo de aumentar su liquidez.

NOTAS

(1) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

(2) Obligaciones contenidas en el Real Decreto 629/1993, de 3
de mayo, sobre Normas de actuacion en los mercados de valores y
registros oficiales.

(3) Reforma aprobada por el Congreso de los Diputados el 13 de
octubre de 1998 y no publicada en el BOE en el momento de escri-
bir este articulo.

(4) La normativa que hace referencia a los requisitos administrati-
vos para la admisién a Bolsa es la siguiente:

* RD1536/1981 de 13 de julio, por el que se modifica el Regla-
mento de Bolsas Oficiales de Comercio en relacion con sus precep-
tos relativos a cotizacion y boletines oficiales de cotizacién. Articulo
27y ss.

o Ley 24/19988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Articulos
26y 32.

¢ RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y Ofertas Publi-
cas de Venta.

e OM de 12 de julio de 1993, sobre folletos informativos y otros
desarrollos del RD 291/1992.

(5) Orden Ministerial de 19 de junio de 1997, sobre variacion del
requisito de admisién a negociacion en Bolsa de Valores previsto
en el articulo 32.1 c¢) del reglamento de Bolsas de Comercio, apro-
bado por Decreto 1506/1967, de 30 de junio.

(6) Posibilidad prevista por la Disposicién adicional Unica del

Real Decreto 1044/97, de 4 de julio, sobre inversion de Instituciones
de Inversion Colectiva en valores no cotizados
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