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I. INTRODUCCION

URANTE los ultimos anos, el mer-

cado de valores en Espania ha ex-
perimentado importantes avances ha-
cia su consolidacion como uno de los
ejes sobre los qgue se fundamentan los
procesos de expansion de las empre-
sas y la colocacion del ahorro por par-
te de las familias, ya sea directamente
0 a traves de fondos de inversién u
otros instrumentos alternativos.

En este sentido, y centrandonos en
el primer aspecto, son cada vez mas
las empresas familiares que ven en la
Bolsa un mecanismo de gran utilidad
y ayuda en sus estrategias y posicio-
namiento competitive. Ejemplos re-
cientes tan mencionados como Tele-
pizza, Sol Melia, Adolfo Dominguez,
Catalana Occidente o Dogi, son una
buena muestra. Por su parte. la reac-
cion de los mercados puede calificar-
se como de espectacular, e incluso de
sorpresa, en opinion de algunos de los
empresarios implicados.

Con ello guiero senalar que los in-
versores demuestran una elevada re-
ceptividad ante las expectativas deri-
vadas de la incorporacion de una
empresa familiar al mercado de valo-
res. Probablemente, los ahorradores
son conscientes de una realidad que
deberia destacarse. Las empresas fa-
miliares espanolas no han sido muy
proclives hasta la fecha a utilizar las
ventajas que la Bolsa espafola ofrece
como instrumento de financiacion, por
lo que cuando alguna de ellas lo hace,
es interpretado de forma muy positiva.

Las empresas familiares que acce-
den al mercado de valores lo hacen
dentro de una estrategia de crecimien-
to, de posicionamiento en los merca-
dos internacionales y, en definitiva, lo
hacen dentro de un compromiso de
continuidad a largo plazo, de un pro-
yecto empresarial en el que la familia
se encuentra totalmente implicada. No

se trata de una decision a la ligera ni
tampoco de una operacion meramen-
te especulativa, razon por la que los in-
versores-ahorradores acostumbran a
valorar de tan buen grado estas inicia-
tivas.

Quiza seria bueno, en pos de tran-
quilizar a estos inversores gue tan de-
cididamente han apostado por las em-
presas familiares que recientemente
han liberado una parte de su paquete
accionarial en el mercado, que su
comportamiento se encontrara con-
trastado y avalado por la experiencia
de mercados mas desarrollados que el
nuestro. A titulo de ejemplo, resulta es-
clarecedor mencionar que, de acuer-
do con un indice que se elabora a par-
tir de las empresas familiares que
cotizan en el drea de Chicago desde
hace cerca de ocho anos, el Loyola
Chicago Family Firm Stock Index, se
observa, con caracter general, un
comportamiento mas favorable del
mismo en comparacion con la evolu-
cién tanto del indice general como del
resto de empresas no familiares. La
practica y la experiencia avalan, pues,
el razonamiento que, de una manera
intuitiva, realizan los inversores espa-
foles.

En este sentido, son las propias ca-
racteristicas inherentes a las empre-
sas familiares las que soportan este
comportamiento diferencial. Asi, se
acostumbra a senalar factores como la
existencia de una mejor gestion del
capital y el valor de la empresa. debi-
do a la mayor alineacion de intereses
entre accionistas y gestores en las em-
presas gobernadas por capital familiar.
Al mismo tiempo, la vision a largo pla-
zo y la mayor implicacién de la familia
en los intereses y la imagen de la em-
presas son elementos gue configuran
una mayor sensibilidad del inversor
por esta tipologia de empresas.

Por otro lado, se argumenta en
ocasiones que las empresas familia-

res son reacias a ceder parte de su pa-
quete accionarial al mercado porque
temen perder el control de la empresa,
¥ No quieren verse sometidas a los es-
trictos procesos de control e informa-
cién que la regulacién de dichos mer-
cados de valores impone. Sobre esto
deben tenerse en cuenta varias cues-
tiones.

En primer lugar, una cuestién ya
mencionada. Las empresas familiares
que acuden al mercado de valores lo
hacen en el momento oportuno, cuan-
do las circunstancias y la estrategia de
crecimiento de la empresa lo requie-
ren. Es necesario que la empresa ha-
ya adquirido la suficiente masa critica,
es decir, la dimension adecuada, co-
mo para que la alternativa bursatil sea
tenida en cuenta.

Otra cuestion latente, pero intima-
mente relacionada, se inscribe en los
requisitos de informacion que la nor-
mativa espanola establece como su-
puesto obligatorio para la cotizacion
en mercados organizados. En este
sentido, nadie va a postular o abogar
por el oscurantismo, porque la trans-
parencia es un elemento necesario pa-
ra el buen funcionamiento de dichos
mercados, y la proteccién del accionis-
ta constituye otra de las bases sobre
las que se sustenta. Sin embargo, la
regulacion deberia abogar por una
cierta flexibilidad, que la propia norma-
tiva europea sobre la cual se basa
nuestra legislacion autoriza, especial-
mente en lo que respecta a la dimen-
sion.

Una medida adecuada para com-
binar el objetivo de financiacién y el de
mantenimiento del control en el capi-
tal es la emision de acciones sin voto.
La experiencia en Espafia en la emi-
sién de estos instrumentos es muy
limitada. Las razones de la escasa uti-
lizacion de este instrumento estan re-
lacionadas con la onerosidad que la le-
gislacion espanola ha impuesto, hasta
la fecha, a su emisién. Concretamen-
te: la existencia de una retribucion
anual minima del 5 por 100 del capital
social desembolsado en cada accién
sin voto, el cobro adicional del dividen-
do ordinario en caso de que se repar-
ta, el hecho de que la normativa fiscal
espanola dé un tratamiento mas favo-
rable a la financiacion mediante en-
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deudamiento gue mediante ampliacio-
nes de capital y, finalmente, la existen-
cia de un limite para su emision, esta-
blecido en el 50 por 100 del capital
social desembolsado.

En este sentido, como se mencio-
nara mas adelante, la modificacion de
los articulos 90 a 92 de la Ley de So-
ciedades Anonimas introducida en la
Ley de Reforma del Mercado de Valo-
res, aprobada el pasado 1 de octubre
por el Pleno del Congreso de los Dipu-
tados, supone un paso hacia adelante
muy importante en la reconfiguracion
de un instrumento como las acciones
sin voto, que tan importante puede ser
para el conjunto de las empresas fa-
miliares que puedan plantearse acudir
al mercado de valores.

De ahi que desde el Instituto de la
Empresa Familiar se haya puesto de
manifiesto la necesidad de mejorar el
marco legislativo para el acceso de
nuestras empresas autéctonas al mer-
cado de valores. Este es un instrumen-
to financiero de vital importancia para
las grandes empresas familiares de
nuestro pais en lo que se refiere a la
adguisicion de la dimensién que impo-
ne su insercion en los procesos pro-
ductivos mundiales; sin olvidar la in-
fluencia en la profesionalizacion de la
gestion, ya que la cotizacion, y por en-
de la continua comparacién de valo-
res, supone un refrendo en los merca-
dos nacionales e internacionales.

Il. EL ORDENAMIENTO
JURIDICO COMUNITARIO
Y SU ADAPTACION
EN ESPANA.
CONSECUENCIAS PARA
LAS EMPRESAS
FAMILIARES

A continuacion exponemos la si-
tuacion actual del marce normativo eu-
ropeo en los mercados de valores y la
adaptacion espanola a dicho marco
normativo, para tratar de identificar
posteriormente la problematica que
impide el acceso de la empresa fami-
liar a los mercados de valores.

El proceso de armonizacion de le-
gislaciones nacionales en cuanto a los
diversos aspectos relativos al merca-

do de valores, de cara a la creacion de
un mercado Unico europeo, ha tenido
por base la promulgacion de varias di-
rectivas comunitarias tendentes al es-
tablecimiento de unos requisitos mini-
mos que deben de cumplirse por todos
aquellos mercados nacicnales de va-
lores con vocacion global, dentro del
marco comunitario.

La legislacion comunitaria, de cara
al establecimiento de unos requisitos
minimos que permitan la homogenei-
zacion de todas las legislaciones na-
cionales, tiene como finalidad la crea-
cién de un entorno de condiciones
homogéneas, con tendencia globaliza-
dora dentro del marco comunitario,
que permita al inversor acudir, con si-
milares garantias, a cualguier merca-
do de valores de dicho entorno.

Se entiende gue mediante este
marco legislativo, que situa en la base
del mercado la transparencia informa-
tiva, se va a permitir una mayor eficien-
cia, acercando el valor de cada empre-
sa al precio que para ella determine el
mercado, permitiéndola asi obtener fi-
nanciacion en las mejores condicio-
nes.

1. Los requisitos minimos
de acceso al mercado

Este espiritu es el gue mueve a la
Directiva 79/279/CEE, de 5 de marzo
de 1979, que establece las condicio-
nes minimas que los estados miem-
bros deben exigir para la admision a
cotizacion oficial en las bolsas dentro
de su territorio de las acciones de so-
ciedades anénimas (y obligaciones
emitidas por ellas).

En aras del objetivo perseguido, se
establecen, por la Directiva, como re-
quisitos minimos relevantes, los si-
guientes:

— La situacion publica de la socie-
dad y sus acciones debe ser «regular»
en relacion con la normativa que le sea
de aplicacion.

— La capitalizacion o, en su de-
fecto, los recursos propios minimos de
la sociedad deben ser, al menos, un
millén de ecus. Solo podra exigirse
mayor importe cuando en el estado
miembro exista ya otro mercado regu-

lado, reconocido y abierto, que exija
esta cifra 0 una inferior.

— Las acciones de la sociedad
deben ser libremente transmisibles.

— La sociedad debera publicar o
presentar sus cuentas anuales corres-
pondientes a los tres ejercicios an-
teriores a la solicitud de admision a
cotizacion, con arreglo al derecho na-
cional. Excepcionalmente, podria dis-
pensarse de esta obligacion cuando
las autoridades competentes tengan
seguridad de que los inversores dispo-
nen de la informacion necesaria para
formarse un juicio fundado sobre la so-
ciedad y sus acciones.

— Debera realizarse una difusion
suficiente entre el publico de uno o va-
rios estados miembros, con el limite
del momento de la admision.

Se presumira suficiente la difusion
cuando, al menos, se reparta entre el
publico el 25 per 100 del capital sus-
crito representado por dicha categoria
de acciones, o bien cuando por el gra-
do de difusion entre el publico y eleva-
do numero de acciones de una misma
categoria, quede garantizado el fun-
cionamiento regular del mercado, sin
necesidad de llegar al porcentaje indi-
cado de difusion.

2. Obligaciones derivadas
de la permanencia
en el mercado

Adicionalmente, en relacién con la
admision a cotizacion, se establecen
como obligaciones mas relevantes de-
rivadas de la misma las siguientes:

— Solicitar la admisién a cotiza-
cion, en el plazo maximo de un ano, de
las acciones de la misma categoria
que se emitan.

— Asegurar un trato igual a todos
los accionistas, informandoles de mo-
do que puedan ejecutar sus derechos.

— Comunicar los proyectos de
modificacion de estatutos a las autori-
dades en el plazo limite de la convo-
catoria de la Junta General a la que se
somete la modificacion.

— Poner a disposicion del publico,
en el plazo mas breve posible, sus ul-
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timas cuentas anuales e informe de
gestion, individual y consolidado.

— Informar al publico, en el plazo
mas breve posible, de los hechos re-
levantes para la cotizacion, pudiendo
los estados miembros exigir la infor-
macién al publico, periddicamente, de
su situacion financiera y marcha de
Sus negocios.

Estas obligaciones se reforzaron
por la Directiva 82/121, de 15 de febre-
ro de 1982, relativa a la informacion
periodica a publicar por las sociedades
cuyas acciones estan admitidas a
cotizacion oficial en una Bolsa de va-
lores, gue establece la obligacion de
publicar semestralmente un informe
relativo a su actividad y resultados y
permite que los estados miembros im-
pongan obligaciones mas rigurosas o
complementarias con caracter general
0 para determinadas categorias de so-
cledades.

Por otra parte, la Directiva 88/627,
de 12 de diciembre de 1988, determi-
na la infermacién a publicar en caso de
adquisicion o enajenacion de una par-
ticipacion significativa en una sociedad
cotizada, entendiendo por ello los por-
centajes del 10, 20, 1/3 (o alternativa-
mente a estos dos Ultimos por uno del
25 por 100), 50 y 2/3 (o alternativa-
mente a este Gltimo por uno del 75 por
100). Los estados miembros pueden
imponer obligaciones mas rigurosas,
con caracter general.

Finalmente, la Directiva 89/592. de
13 de noviembre, coordina las norma-
tivas relativas a operaciones con infor-
macién privilegiada, y la Directiva
89/298, de 17 de abril, coordina las
condiciones de elaboracion, control o
difusion del folleto que debe publicar-
se, en caso de oferta publica de venta
de valores negociables.

ll. LA ADAPTACION
ESPANOLA
A LAS DIRECTIVAS
COMUNITARIAS:
EFECTOS

La adaptacion a la normativa co-
munitaria por el legislador espafol,
parte de la Ley del Mercado de Valo-
res (Ley 24/1988, del 28 de julio) que

introduce en el mercado espanol el
contenido de las diversas directivas de
la Comunidad Econdmica Europea.

La busqueda de la competitividad
de nuestros mercados a través de su
eficiencia, ha acentuado el esfuerzo
del legislador en la adaptacion del «pri-
mer mercado» a las exigencias del
nuevo entorne europeo. Por ello, la
adaptacion de nuestra normativa se ha
centrado en un nivel alto de exigencia,
en el que la transparencia y la protec-
cion del inversor han sido los objetivos
basicos perseguidos por la nueva re-
gulacion, profesionalizando el merca-
do y tratando de homologarlo a los
mercados mas desarrollados en el am-
bito internacional.

El esfuerzo realizado ha permitido
un crecimiento progresivo del nimero
de sociedades que han acudido al mis-
mo, y también del numero de inverso-
res, nacionales e internacionales, que
han adoptado la decision de invertir en
las bolsas de valores espanolas.

Sin embargo dentro de este mer-
cado global, el punto de mira ha esta-
do centrado en el mercado de |as gran-
des sociedades. Nuestro legislador
solo ha creado «un mercado» que ad-
quiriese el suficiente volumen para
atraer el interés del maximo nimero
de inversores, determinando unos es-
tandares adecuados para la gran em-
presa. pero al que la empresa familiar
tradicional, tan importante en Espafa,
no tiene facil llegada.

La empresa familiar que ha acce-
dido al primer mercado en busca de fi-
nanciacion y liquidez ha tenido que op-
tar por un proceso big-bang para
acceder a la cotizacion y para mante-
nerse en el mercado, asumiendo la
enorme convulsion interna que ello su-
pone para este tipo de empresa.

El analisis de este doloroso proce-
so de adaptacién de la empresa fa-
miliar a los estandares de las compa-
fiias mas sofisticadas y de mayor
tamano lleva, en numerosos casos, a
aquélla a desechar el mercado de va-
lores como instrumento optimo de fi-
nanciacion y liquidez para su proyecto
empresarial y sus acciones, impidien-
do a la vez que un buen nimero de
empresas se integren en el mercado
de las sociedades cotizadas, quedan-

do asi privadas de las ventajas de és-
te, a la par que los inversores no cuen-
tan con la posibilidad de acceder a la
propiedad de empresas muy renta-
bles.

IV. LA INCORPORACION
DE LA EMPRESA FAMILIAR
AL MERCADO DE VALORES

Esta situacion, que en su dia ya
se planteo y trato de paliar el legisla-
dor mediante la creacion del denomi-
nado «segundo mercado», permane-
ce igual, si no peor, gue en el momento
de la creacién de éste.

En efecto, del BReal Decreto
710/1986, de 4 de abril, por el que se
regulaba el segundo mercado dentro
de las bolsas de valores (entonces bol-
sas oficiales de comercio), ya decia en
su exposicion de motivos:

«La integracion del mercado espa-
nol en el europeo, hace especialmen-
te oportuna la medida de ampliar la po-
sibilidad de acceso a los mercados de
capitales para aquellas medianas y pe-
quenas Empresas que por su dinamis-
mo e iniciativa necesiten la captacion
de recursos a medio y largo plazo.

«De acuerdo con lo expuesto, se
considera conveniente la creacion del
segundo mercado en las Bolsas Ofi-
ciales de Comercio gue adecue las
exigencias de acceso al mismo, las
condiciones de permanencia y las obli-
gaciones formales a las caracteristicas
de las empresas familiares, y que, al
mismo tiempo y previo cumplimiento
de condiciones establecidas por el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda, pue-
da accederse a los beneficios de la co-
tizacion oficial».

Pues bien, el impulse del segundo
mercado, que se trataba de promover
legislativamente, partiendo de la reali-
dad ya existente, tenia por base la atri-
bucién de los beneficios fiscales deri-
vados de los valores «con cotizacion
oficial» (otorgado por el Real Decreto
Ley del 14 de marzo de 1986).

El segundo mercado bursatil espa-
nol tuvo como antecedentes los mer-
cados ingles y francés, y la experien-
cia de la Bolsa de Barcelona, que, en
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uso de las habilitaciones legales del
Reglamento General de Bolsas del 30
de junio de 1967 sobre sistemas de
contratacién, habia establecido un
mercado de medianas empresas con
reducidos requisitos de admision y co-
tizacion, sin caracter de mercado ofi-
cial.

La pronta desaparicion de los men-
cionados «beneficios fiscales», y se-
guramente también la falta de tradicion
bursatil, colaboraron en el fracaso de
dicho segundo mercado, que hoy apa-
rece limitado a un reducido nimero de
empresas con escasa liquidez.

1. Obstaculos para
la incorporacion
de las empresas familiares

Es creciente el interés de la peque-
fia y mediana empresa, de caracter
fundamentalmente familiar, por acudir
a los mercados, coincidente con el in-
terés general de instituciones e inver-
sores en gue este acceso tenga lugar.

Las dificultades para dicho acceso
residen hoy basicamente en las si-
guientes:

— La legislacion que regula los
mercados de valores en Espana ha
adoptado en su origen, y continda
adoptando, los requerimientos mas
exigentes, dentro del marco normativo
permitido por las directivas comunita-
nas.

— Ello es asi en cuanto a las obli-
gaciones de informacién periédica,
que en nuestros mercados tienen ca-
racter trimestral, frente al semestral
presentade por las directivas.

— La obligacion de la informacion
de hechos relevantes objeto de la Car-
ta Circular 9/1997 de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, en in-
terpretacion del articulo 81.1 y 82 de
la Ley del Mercado de Valores, plan-
tea asimismo la opcidén mas exigente
de las posibles.

— Los criterios adoptados en ma-
teria de «gobierno de la empresa» y la
exigencia de «consejeros indepen-
dientes», en aras de la proteccion del
inversor, chocan en gran medida con
la configuracion actual del érganc de

administracion de la empresa familiar,
en el que participa la titularidad del ca-
pital, que a la vez lo es de la gestion
de la sociedad.

El breve examen general realiza-
do, nos lleva a una primera conclusion:
si bien el régimen normativo nacional
de los mercados de valores y las so-
ciedades cotizadas impone unos ba-
remos de transparencia y eficacia muy
elevados, acordes con los vigentes en
mercados internacionales mas desa-
rrollados, como el norteamericanc o el
inglés, la falta de promulgacion de una
normativa especifica para las socieda-
des de pequena y mediana dimension
ha hecho convivir a todas las socieda-
des cotizadas, con independencia de
sus caracteristicas propias en cuanto
a estructura y necesidades, con un
Unico régimen de comportamiento,
que no es el mas adecuado para em-
presas gue, con un origen familiar,
no pueden asumir sin grandes trau-
mas pautas de comportamiento poco
adecuadas a su situacién y necesi-
dades.

2. La necesidad de un nuevo
marco legislativo nacional

Es preciso, por tanto, para satisfa-
cer las demandas de los inversores de
nuevas empresas cotizadas, y las pro-
pias de las empresas familiares, de ca-
ra a acceder a los mercados bursati-
les, el diseno de una normativa que
concilie las necesidades de finan-
ciacion o liquidez de las empresas fa-
miliares, permitiéndolas acceder al
mercado bursatil con la exigencia de
unos estandares de comportamiento
adecuados a la naturaleza y caracte-
risticas de estas empresas, de modo
que, mediante la creacion de un régi-
men juridico especifico, se posibilite
aquel acceso a los mercados, suavi-
zando el rigor de las condiciones de
admision y permanencia en el mismo
para este gran numero de sociedades.

Por elleo, entendemos que es nece-
sario y urgente el disefio de un mer-
cado institucional, que puede estar
integrado por un buen numero de so-
ciedades y regulado por un marco nor-
mativo a mitad de camino entre el ré-
gimen puramente societario, propio de
la sociedad andnima no cotizada, y la

gran sociedad cotizada en los merca-
dos bursatiles con vocacion global in-
ternacional.

V. EL PROBLEMA
DEL CONTROL Y LA SALIDA
A BOLSA DE LAS
EMPRESAS FAMILIARES:
LAS ACCIONES SIN VOTO

Uno de los aspectos que mas pre-
ocupan a las empresas familiares
cuando se plantean el escenario de
sacar una parte de su capital al mer-
cado de valores es la posible pérdida
de control en la gestion de la sociedad.
En definitiva, se trata de mantener la
propia esencia de dicha tipologia de
empresas: su caracteristica familiar.

En este sentido, la experiencia in-
ternacional, principalmente en el area
de influencia anglosajona, con el de-
sarrollo de una figura juridica como las
acciones sin voto, también llamadas
preferentes, y su aceptacion tanto por
las empresas como por los mercados,
ha permitido compatibilizar dos ideas
gue en principio pueden sonar contra-
dictorias: el mantenimiento del control
de la sociedad por los accionistas fa-
miliares y la apertura de la empresa al
capital o accionistas externos a la fa-
milia.

En Espana, la realidad es que esta
figura no ha sido apenas utilizada has-
ta la fecha. La legislacién existente
(Ley de Sociedades Anénimas, articu-
los 90 a 92), demasiado restrictiva, co-
mo se explicara en parrafos posterio-
res, junto a la poca vocacion y los
miedos de apertura a los mercados por
parte de las propias empresas familia-
res, han condicionado la situacién pre-
sente.

Sin embargo, y todo hay que decir-
lo, de forma satisfactoria, aunque tam-
bién de ultima hora —tras la aproba-
cion por parte del Pleno del Congreso
de los Diputados, en su sesion del dia
1 de octubre de 1998, de la Ley de Re-
forma de la Ley 24/1988, de 28 de ju-
lio, del Mercado de Valores—, el mar-
co juridico de las acciones sin voto ha
experimentado un cambio sustancial
que elimina buena parte de las trabas
que impedian el desarrolio de esta ti-
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pologia de acciones en nuestro pais,
tal y como senalaremos con posterio-
ridad en este apartado.

Las acciones sin voto aparecieron
histéricamente en Estados Unidos
(concretamente en el Estado de Nue-
va York, en 1855) y, de hecho, es en
este pais donde mas emisiones de es-
ta naturaleza se han realizado. En su
desarrollo, los paises del common law
han creado acciones ordinarias sin vo-
to. En el Reino Unido, por ejemplo, se
han creado acciones privilegiadas con
base en el dividendo percibido, exis-
tiendo, al mismo tiempo, una libertad
absoluta en la configuracion de los de-
rechos de los accionistas sin voto. En
estos ordenamientos, las acciones sin
voto son un instrumento mas de finan-
ciacion de la sociedad, entre todos
aquellos a los que se puede optar, que
tienen el atractivo de permitir mante-
ner el control al accionista dominante,
que en el caso que nos ocupa es un
grupo familiar.

Tampoco se puede olvidar el papel
que las acciones sin voto pueden de-
sempefnar como instrumento de pro-
teccion preventiva contra las ofertas
publicas de adquisicion de acciones,
pues si una parte del capital social se
encuentra privada del derecho de vo-
to, se dificultard la realizacion de cual-
quier eventual intento externo de toma
de control.

VI. REGULACION FRENTE
AL LIBRE MERCADO
EN LAS ACCIONES
SIN VOTO

Uno de los puntos que mas debate
generan en torno a las acciones sin vo-
to es la necesidad o no de que el or-
denamiento juridico fije restricciones
y/o condicionantes a la emision de es-
ta categoria de acciones.

Existen dos grandes tendencias
entre paises respecto a la regulacion
de esta forma de capital sin derecho a
voto: los que dejan al arbitrio del mer-
cado la valoracion de estas acciones
y lo que supone, en términos de valor,
la renuncia a la participacién politica;
y otros paises en los que se fija por ley
el dividendo minimo que ha de perci-

bir la accion preferente y el capital ma-
Ximo a emitir con estas acciones.

Situados en este terrenc y, antes
de entrar en consideraciones propias
de la regulacion del caso espanol, pa-
rece oportuno estudiar qué sucede en
otros ordenamientos juridicos.

a) Estados Unidos

En este pais, se dan dos condicio-
nantes que hacen que lo observado en
este mercado no esté influido por nin-
gun factor exdégeno: por un lado, el que
la legislacion posibilite la emision de
acciones preferentes sin fijar un maxi-
mo de capital emitido con ellas ni un
dividendo minimo (aunque éste puede
ser fijado por las empresas); y por otro
lado, la amplitud y profundidad del
mercado americano.

Asi, los resultados de la experien-
cia de un mercado que lleva bastante
tiempo operando en este segmen-
to y los estudios realizados al res-
pecto muestran las siguientes conclu-
siones:

* Las acciones sin derecho a voto
parten con un descuento en precio por
el hecho obvio de tener solo derechos
economicos.

* El dividendo y la liquidez son las
variables que pueden moldear este di-
ferencial e ir equiparando la rentabili-
dad de los dos tipos de acciones.

* El efecto liquidez parece ser mas
importante que el del propio dividendo.

b) Reino Unido

En el Reino Unido, al igual que en
Estados Unidos, tampoco existe limite
cuantitativo a la emision de acciones
sin voto. En lo que respecta al dividen-
do preferente, la legislacion lo delimita
como un porcentaje fijo sobre el valor
nominal de la accion, pero no se esta-
blece un minimo obligatorio.

La realidad que se deriva de esta
normativa es la existencia de alrede-
dor de 500 emisiones de acciones pre-
ferentes en el Reino Unido, cantidad
no sélo importante en cuanto a nume-
ro sino por los volimenes de emisio-
nes gue en algunos casos superan los
15.000 millones de libras.

¢) Francia

La legislacion francesa es una de
las mas restrictivas, estableciendo un
maximo del 25 por 100 de capital para
la emision de las acciones sin voto y fi-
jando un dividendo minimo del 7,5 por
100.

d) Alemania

En Alemania se deja libertad a las
sociedades para establecer el privile-
gio patrimonial, gue podra ser un por-
centaje fijo o variable, estando el capi-
tal emitido con acciones preferentes
limitado al 50 por 100 como maximo.

e) Otros paises europeos

En Portugal e ltalia la cifra minima
del dividendo preferente es idéntica a
la espanola (5 por 100), si bien en Ita-
lia se refiere al valor nominal y no al
importe de capital desembolsado, co-
mo en el caso espanol.

En Bélgica, las acciones sin voto
no pueden representar mas de un ter-
cio del capital de la compania, estan-
do obligada la sociedad a fijar un divi-
dendo minimo, pero sin que la ley fije
su cuantia.

VIIl. EL ORDENAMIENTO
JURIDICO ESPANOL
DE LAS ACCIONES
SIN VOTO

Como ya se ha senalado en el
apartado V, la legislacion espanola
que regula la emision de las acciones
sin voto acaba de experimentar un
sustancial cambio tras la aprobacién
de la nueva Ley del Mercado de Valo-
res, en la que se introducen sustancia-
les cambios a los articulos 90-92 de la
Ley de Sociedades Anonimas, que re-
gulaban precisamente esta categoria
de derechos.

Sin embargo, para entender la pro-
fundidad de dichos cambios, resulta
conveniente repasar cuales han sido
hasta la fecha las normas que han re-
gido la emision de las acciones sin
voto.
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1. Situacion hasta octubre
de 1998

Asi, de forma general, la legisla-
cién establecia un importe maximo del
50 por 100 sobre el capital desembol-
sado y un dividendo minimo del 5 por
100 sobre éste.

En la practica, la acogida de esta
institucion no ha side hasta la fecha
muy favorable, especialmente entre
las sociedades cuyas acciones estan
admitidas a negociacion bursatil. De
entre las contadas excepciones, cabe
destacar la emision de acciones sin
voto realizada por el Banco Guipuz-
coano.

Las razones, de hecho, ya han si-
do mencionadas en la propia explica-
cion de la normativa vigente hasta la
reciente modificacion. Por una parte,
la onerosidad de un instrumento que
obliga a garantizar una retribucion
anual minima del 5 por 100, incremen-
tada por los dividendos ordinarios que
se repartan y dada la situacion actual
de los tipos de interés, parece poco
menos que excesiva.

Asi pues, la regulacion de la accion
sin voto hacia de ella un recurso caro
y poco competitivo frente a la capta-
cion de recursos ajenos, por ejemplo,
via emision de obligaciones. Por otro
lado, si a lo expuesto le ahadimos que
la normativa fiscal ha favorecido el en-
deudamiento al admitir la deducibilidad
del interés como gasto financiero, mas

no asi la del dividendo, se entendera
perfectamente el poco éxito que en Es-
pana ha tenido esta formula accio-
narial.

2. Situacion a partir
de la entrada en vigor
de la nueva Ley de Reforma
del Mercado de Valores

De forma esquematica, la nueva
regulacion introduce como principales
cambios los siguientes:

a) Sociedades cotizadas

« La eliminacién de la cifra del 5
por 100 como dividendo minimo

= La eliminacion de la recupera-
cion del derecho de voto en caso de no
reparto del dividendo minimo

* La posibilidad de eliminar el de-
recho de suscripcion preferente.

b) Sociedades no cotizadas

* La eliminacién de la cifra del 5
por 100 como dividende minimo

En este sentido, el propio pream-
bulo de la nueva ley, recientemente
aprobada, es bastante explicito en
cuanto a la filosofia y los objetivos que
han llevado a modificar estos aspec-
tos, cuando senala que: «...no pueden
dejar de mencionarse las medificacio-
nes que se han incorporado en el re-

gimen juridico de las sociedades ano-
nimas para favorecer una mejora en la
financiacién empresarial, especial-
mente a traves de los mercados finan-
cieros».

Al amparo de esta reforma, se re-
gulan de una forma mas completa las
denominadas acciones preferentes, y,
en particular una subcategoria de és-
tas cuales son las acciones sin voto.
«El animo del legislador es el de, te-
niendo en cuenta las circunstancias
practicas de control societario, permi-
tir la financiacion via mercado con las
suficientes garantias para los inverso-
res a través de férmulas de inversion
gue permitan el acceso al capital sin
implicacion, a través del correspon-
diente derecho de voto, en la gestion
social. Ahora bien, la reforma es cons-
ciente de las diferencias entre socie-
dades cotizadas y no cotizadas, sien-
do mas flexible el régimen predicado
para las primeras, sobre la pauta de la
mayor transparencia que reporta la
disciplina de los mercados de valo-
res».

En definitiva, con estos cambios se
abre una nueva via de financiacion pa-
ra las empresas familiares, cuyas ca-
racteristicas mencionadas al principic
de esta nota las hacen muy proclives
a la utilizacion de este instrumento, cu-
ya nueva regulacion en el ordenamien-
to juridico espanol deberia posibilitar
un desarrollo que, por lo menos, sea
mayor que el que ha experimentado
hasta la fecha.
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