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Resumen

En este trabajo se describe la regulaciéon comunitaria en materia de admisioén a coti-
zacion bursatil y permanencia en la misma de las acciones, y se compara el enfoque
seguido por los principales paises europeos, entre ellos Espana, en su trasposicion
a la legislacion nacional. Se describe también la distribucién de competencias en
materia de suspension de cotizaciéon y exclusion entre reguladores y mercados. El
trabajo recoge, asimismo, una descripcion de requisitos y competencias en Estados
Unidos. La comparacién en Europa muestra que, salvo en el Reino Unido, la regu-
lacion puablica de Espana vy el resto de los paises analizados se limita a reflejar, con
pocas condiciones suplementarias, los requisitos minimos contemplados en las di-
rectivas relevantes, lo que concede un elevado grado de autonomia a los mercados.
Este enfoque no es muy distinto al de Estados Unidos, donde las restricciones mas
relevantes para el emisor y los valores en el proceso de admision estan directamente
fijadas por los mercados. En el caso espanol, se senala la conveniencia de contar con
criterios mas estrictos que los contemplados actualmente por la regulacién publica
respecto al historial previo de la compania, la distribucién de las acciones entre el
publico y la frecuencia de negociacién, por lo menos en el mercado continuo. Sin
embargo, se estima preferible que sean las propias bolsas quienes introduzcan estos
requisitos a través de sus propias normas, adaptandolos de acuerdo con su oferta de
servicios.
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1. Introduccion

La regulacion de la admision de valores a cotizacion tiene por objeto reducir la asi-
metria informativa y garantizar, dentro de lo posible, un sistema ordenado y eficien-
te de negociacion. El primer objetivo se alcanza mediante la obligatoria difusion
de informacién con caracter previo y posterior a la admisioén. Al segundo objetivo
contribuyen tanto la difusién de informacién como la exigencia de determinados
requisitos de idoneidad de emisor y valores, generalmente cuantitativos, con carac-
ter previo a la admisién y, posteriormente, sobre una base continua. Todos estos re-
quisitos ayudan al inversor a formarse un juicio razonado sobre el comportamiento
futuro de la empresa y la liquidez de sus valores.

Este trabajo se centra en la admision a cotizacién de acciones por dos motivos. El
primero es la relevancia tradicional de los requisitos de admisién y permanencia
en el mercado de renta variable, especialmente justificada por el hecho de que este
mercado concentra una participacion de inversores minoristas considerablemente
mayor que otros mercados. La segunda razon es que el sistema de requisitos dise-
nado por las directivas europeas es sustancialmente similar, en sus lineas maestras,
para los distintos tipos de instrumentos.

La legislacion espanola ha incorporado durante los ultimos anos las directivas co-
munitarias que regulan la admisién a cotizacion. En este documento se describen
las lineas bésicas de la legislacién comunitaria y se compara esta con la regulacion
espanola y las de otros paises europeos, para senalar en qué aspectos se establecen
normas mas restrictivas. También se revisan las normas de los mercados norteame-
ricanos.

Un punto de atencién que se subraya de modo especial en el trabajo es la distribu-
cién de competencias entre el regulador publico y los mercados, tanto en la fijacion
de los requisitos de admisién y permanencia como en la capacidad de decisién sobre
suspensiones temporales de cotizacién y exclusiones de cotizacion. Esta contraposi-
cion entre decisiones del regulador y decisiones de los mercados tiene hoy especial
actualidad, en primer lugar, porque el proceso de desmutualizacion de los segundos
comporta conflictos de interés potenciales que no se pueden ignorar y, en segundo
lugar, porque la reciente trasposicion de la Directiva de Mercados e Instrumentos
Financieros realza claramente el papel de las normas propias de los mercados en
estas materias.

El documento contiene, asimismo, una revisién de la literatura académica que se

interesa por el impacto de la regulaciéon en los mercados de valores. Debe senalarse
que el interés de los investigadores se decanta fundamentalmente por el impacto
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de los requisitos nucleares de permanencia en cotizacién (difusién de informacion,
gobierno corporativo, normas contables y practicas abusivas de mercado), pero no
dedica una atencion especifica a los requisitos previos de admision ni a los criterios
cuantitativos de permanencia, como los referidos a la frecuencia de contratacion o
al volumen negociado. Los trabajos que se refieren en el documento ponen, en cual-
quier caso, de manifiesto la complejidad de los efectos derivados de la regulacion, es-
pecialmente en la actualidad, dado que las posibilidades de eleccién de las empresas
y los inversores se han incrementado notablemente.

En cuanto a la organizacion del documento, en el apartado 1 se revisa la regulacién
comunitaria, en el 2 la espanola y en el 3 la de otros paises europeos, en concreto
Alemania, Italia y Francia. En el apartado 4 se describen algunas caracteristicas de
la regulacién americana, en el 5 se presenta la revision de la literatura y en el 6 se
realizan algunas consideraciones aplicables al caso espanol, a la luz de la experien-
cia internacional y de las aportaciones de la literatura econémica. Finalmente, en el
apartado 7 se presentan las conclusiones.

Comision Nacional del Mercado de Valores



2. Regulacidon comunitaria

La regulacion comunitaria relevante en materia de admision a cotizacién y requisitos
de permanencia se halla hoy dispersa en cuatro textos: la Directiva Consolidada de
Admisién e Informacion® (en adelante CARD?), la Directiva de Folletos?, la Directiva
de Transparencia* y la Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros (MiFID)5.

La CARD, aprobada en 2001, supuso en su momento la integracién de diversas nor-
mas anteriores. Su cobertura inicial era muy amplia, abarcando tanto las condicio-
nes de admision, incluidas las relacionadas con la obligaciéon de presentar un folleto
informativo, como las obligaciones de informacién de los emisores durante su per-
manencia en cotizacion. Sin embargo, tras la aprobacién de las Directivas de Folletos
y Transparencia, su cobertura se redujo de manera sustancial. El articulado que hoy
sigue en vigor se centra fundamentalmente en los requisitos minimos de idoneidad
para los valores y las companias dentro del proceso de admision, asi como en aspec-
tos relacionados con las competencias de los Estados miembros, entre otras las que
se refieren a decisiones de suspension temporal y exclusion de cotizacion.

Como su nombre sugiere, la Directiva de Folletos, aprobada en 2003, es el texto
relevante respecto al folleto de admisién, que es la pieza principal de informacion
exigida en el proceso previo a la admision a cotizacion. Por su parte, la Directiva de
Transparencia, aprobada en 2004, se refiere exclusivamente a condiciones de perma-
nencia en cotizacion, puesto que regula las obligaciones de informacion periédica de
los emisores que tienen valores cotizados, incluida la informacién sobre participa-
ciones significativas. Se trata, por lo tanto, de una directiva que regula condiciones
de permanencia en cotizacion.

1. Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo, sobre la admision de
valores negociables a cotizacion oficial y la informacién que ha de publicarse sobre dichos valores.

2. Consolidate Admission and Reporting Directive.

3. Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de Noviembre de 2003, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta ptblica 0 admision a cotizacién de valores y por la que se
modifica la Directiva 2001/34/CE.

4. Directiva 2004/104/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos
valores se admiten a negociacién en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE.

5. Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE
del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva
93/22/CEE del Consejo.
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En cuanto a la MiFID, aprobada en 2004, se trata de una directiva de amplisima
cobertura que afecta a los sistemas de negociacion y a los intermediarios que pres-
tan servicios de inversién. En materia de admisién a negociacion, esta directiva se
refiere especificamente a los mercados regulados, un concepto que define en su arti-
culado. La MiFID exige a los mercados regulados que emitan normas claras y trans-
parentes sobre la admisiéon de valores e instrumentos financieros y que dispongan
de mecanismos eficaces para comprobar el cumplimiento de los requisitos previos y
posteriores a la admision a cotizacién, pero no introduce requisitos distintos para las
acciones de los que ya estaban especificados en las tres Directivas anteriores. Debe
senalarse, asimismo, que esta directiva también fija o reconoce competencias de las
autoridades administrativas y de los propios gestores de los mercados regulados en
materia de suspension y exclusion de cotizacion.

Lo que sigue de este apartado se centra en las prescripciones de las directivas que
se refieren al proceso de admision, posibles requisitos de frecuencia o volumen mi-
nimo durante la permanencia en negociacién y decisiones de suspensioén temporal
o exclusion. Estos asuntos no aparecen en la Directiva de Transparencia, por lo que
nos referiremos exclusivamente a las otras tres.

Requisitos establecidos en la CARD

Dentro del articulado en vigor de la CARD, los requisitos minimos que deben cum-
plir las companias emisoras y las acciones cuya admision a cotizacion oficial se so-
licita ocupan un lugar destacado. Estos requisitos previos parecen dirigidos funda-
mentalmente a (i) garantizar el cumplimiento de la legalidad del Estado en el que
se ha constituido la compania, (ii) la disponibilidad, por parte de los inversores, de
informacién suficiente sobre el historial y la situacién financiera actual de la em-
presa, (iii) el caracter negociable de las acciones y (iv) unas condiciones minimas
de liquidez basadas en el tamano de la empresa y, sobre todo, en la distribucién de
las acciones entre el publico. No se exigen, en cambio, condiciones adicionales para
asegurar la liquidez tras la admisién a cotizacién, como frecuencias o volimenes
minimos de negociacion.

Asi, los principales requisitos para la admisién a negociacion son los siguientes:
e Requisitos aplicables a las companias emisoras:
o Estar constituidas y operar bajo sus estatutos en conformidad con la legislacién
aplicable (art. 43).
o Una capitalizacién de mercado predecible minima de 1.000.000 de euros o, si
no es posible determinarla, el mismo importe minimo en capital y reservas,
incluyendo pérdidas o ganancias, de acuerdo con las cuentas del ano anterior;
no obstante, se establecen las siguientes puntualizaciones (art. 43):
= Los Estados miembros pueden prever la admision a cotizacién aun cuando
no se cumpla esta condicién, siempre que se estime la existencia de un mer-
cado adecuado para las acciones admitidas.

= También se permite que los Estados miembros establezcan un importe mi-
nimo superior, pero sdlo si en el Estado en cuestion existen otros mercados
“abiertos, reconocidos, regulados y que operen regularmente” para los que se
exija un importe minimo igual o menor al contemplado por la Directiva.

= El minimo no es aplicable si ya estan admitidas a negociacién acciones de
la misma clase.

Comision Nacional del Mercado de Valores



o Deben tener publicadas o presentadas las cuentas anuales de los tres altimos
anos de acuerdo con la legislacion nacional aplicable; no obstante, las autorida-
des competentes pueden eximir a la compania de esta obligacién cuando con-
sideren que es deseable para los intereses de aquella o de los inversores y estén
convencidas de que estos disponen de informacion suficiente para formarse un
juicio razonable acerca de los valores (art. 44).

¢ Requisitos aplicables a los valores:
o Las acciones deben ser libremente negociables, aunque pueden admitirse accio-
nes no plenamente desembolsadas si se garantiza que pueden ser transferidas
sin restricciones y que el publico dispone de informacién apropiada (art. 46).
o En caso de oferta publica previa, la primera cotizacién no debe producirse antes
de que finalice el periodo habil para realizar peticiones de suscripcién (art. 47).
o Distribucidn entre el publico de un ntimero suficiente de acciones, en uno o va-
rios Estados miembros, no mas tarde de la fecha de admisién, con las siguien-
tes puntualizaciones (art. 48):
= Cuando ya existan acciones de la misma clase admitidas a negociacion, para
valorar si la distribucién es o no suficiente se tendra en cuenta la totalidad de
las acciones emitidas de dicha clase y no sélo las nuevas acciones.

= Cuando las acciones ya coticen en Estados no miembros, podran admitirse
a negociacion si su distribucion entre el publico en dichos Estados se consi-
dera suficiente.

= Se entenderd que la distribucion es suficiente si por lo menos el 25% del
capital suscrito, representado por las acciones de la clase en cuestion, esta en
manos del publico; no obstante, también se entendera que la distribucion es
suficiente si se aprecia que el mercado puede operar apropiadamente con un
porcentaje menor, a la vista de un elevado numero de acciones de la misma
clase y de su extension entre el publico.

o La solicitud de admisién debe dar cobertura a todas las acciones de la misma
clase ya emitidas; no obstante, los Estados miembros pueden prever que esta
disposicion no se aplique a bloques de acciones destinadas a mantener el con-
trol de la sociedad o que no sean negociables transitoriamente en virtud de
convenios, siempre que el publico esté informado de tal situacién y no exista
peligro de que la misma perjudique a los tenedores de las acciones cuya admi-
sioén a negociacion se solicita.

La CARD permite que los Estados miembros puedan establecer, con las limitaciones
que contempla el propio articulado de la Directiva, condiciones de idoneidad mas
rigurosas o condiciones adicionales para la admisién de valores a negociacion. En
todo caso, se exige que no haya discriminaciones, de modo que las condiciones mas
restrictivas y las suplementarias se apliquen a todos los emisores, o por categorias
de emisores, y que las mismas se hayan publicado con anterioridad a la admision de
los valores cuya solicitud se examina (art. 8).

El principio de no discriminacién también es exigible respecto a la potestad de los
Estados miembros de establecer excepciones sobre las condiciones de idoneidad,
posibilidad que la propia Directiva contempla explicitamente en diversos requisi-
tos. En este caso se demanda que las excepciones se apliquen de modo general a
todos los emisores, siempre que las circunstancias que las justifiquen sean simila-
res (art. 10).

Condiciones de admision a cotizacién y permanencia en los mercados regulados de acciones
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La CARD brinda a las companias europeas la posibilidad de elegir el mercado o los
mercados que deseen para sus valores dentro de la Unién Europea. Asi, se senala que
cuando se trate de valores emitidos por una compania constituida o domiciliada en
otro Estado miembro, la admisién a negociacion de las acciones en un Estado miem-
bro distinto no debe supeditarse a una admision previa en el primero (art. 7).

Las decisiones en materia de admisién a cotizacién corresponden a la autoridad
competente del Estado miembro en el que esté situada, u opere, la bolsa relevante
respecto a la que se solicita la admisién (art. 11). Tal autoridad es también compe-
tente en materia de suspension temporal y exclusiones (art. 18). En estos dos casos,
la decision del regulador se condiciona genéricamente a su apreciacion sobre posi-
bles perjuicios para el buen funcionamiento del mercado o para la proteccién de los
inversores (suspensiones) o sobre la existencia de circunstancias especiales que no
permitan la continuidad regular de la negociacion con el valor (exclusiones).

Directiva de Folletos

De acuerdo con el articulo 3.3 de la Directiva de Folletos, los Estados Miembros
estan obligados a condicionar la admision a negociacion de valores en un mercado
regulado que esté situado u opere en su territorio a la publicaciéon de un folleto in-
formativo. Sin embargo, la Directiva contempla diversas exenciones a la obligacién
de publicar un folleto (art. 4.2) que, en el caso de las solicitudes de admision de ac-
ciones, pueden resumirse como sigue:

o Acciones que representen, durante un periodo de 12 meses, menos del 10% del
numero de acciones de la misma clase ya admitidas a negociacion en el mismo
mercado regulado.

o Acciones emitidas en sustitucion de otras de la misma clase, cuando la emisién
no suponga un aumento del capital.

o Acciones ofrecidas en intercambio, en el contexto de una OPA, u ofrecidas o
asignadas en el contexto de una fusion, siempre que esté disponible un docu-
mento que, a juicio de la autoridad competente, resulte equivalente al folleto.

o Acciones ofrecidas o asignadas libres de cargo a los accionistas, asi como di-
videndos satisfechos mediante el reparto de acciones de la misma clase (que
las acciones que los generan), siempre que esté disponible un documento
con informacidn sobre el niimero de las acciones y las razones y detalles de
la oferta.

o Acciones ofrecidas o asignadas a administradores actuales o pasados de la com-
pania, asi como a empleados de la misma, siempre que esté disponible un docu-
mento con el mismo contenido expuesto en el punto anterior.

o Acciones resultantes de derechos de conversion o canje conferidos por otros
valores, siempre que ya haya acciones de la misma clase cotizando en el merca-
do regulado en cuestion.

o Acciones ya admitidas a negociacion en otro mercado regulado, como mini-
mo desde 18 meses antes, siempre que (i) tal admision se haya ajustado a los
requisitos de la CARD o de la Directiva 80/390/CEE, segtn la fecha en que se
hubiese producido, (ii) se hayan cumplido las condiciones de permanencia en
cotizacidn y (iii) se presente un documento resumen, a disposicién del publico,
en el Estado miembro donde se solicita la admision.

Comision Nacional del Mercado de Valores



Como se advierte, las excepciones tienen por objeto simplificar el proceso de admi-
sion y evitar duplicidades innecesarias cuando ya hay acciones de la misma clase
admitidas a negociacién. Particularmente interesante es la tltima de las exenciones
resenada, por la que se facilita la admisién a negociacién cuando acciones de la
misma clase estan ya admitidas a negociacion en otro mercado regulado, incluso si
dicho mercado se halla en un Estado miembro distinto.

El folleto debe permitir que los inversores se formen un juicio informado sobre el
emisor (activos y pasivos, situaciéon financiera, pérdidas y ganancias y perspecti-
vas) y sobre los derechos asociados a los valores, exigiendo que esta informacion se
presente de forma facilmente analizable y comprensible (art. 5.1). En particular, se
exige que el folleto incluya un sumario breve que dé cuenta de las principales carac-
teristicas y riesgos asociados al emisor, a los posibles garantes y a los valores, con un
lenguaje no técnico (art. 5.2). La Directiva exige la publicacién de suplementos cuan-
do se aprecien errores o inexactitudes en el folleto o se produzcan nuevos hechos
susceptibles de afectar al juicio de los inversores, durante el periodo que media entre
la publicacion del folleto y la primera cotizacion del valor (art. 16.1).

El contenido informativo minimo del folleto esta regulado con detalle en una norma
de nivel 2, el Reglamento de la Directiva °. Esta norma, cuyos criterios se inspiran en
las recomendaciones de IOSCO y otros organismos internacionales, establece forma-
tos de folleto especificos no sélo en funcién del tipo de instrumento, sino también en
funcion de la naturaleza del emisor. La normalizacion y homogeneizacion de los for-
matos del folleto por categorias (de instrumentos o emisores) facilita el analisis com-
parativo de la informacion, a la par que ayuda a los emisores en su elaboracién.

Como se senala en el punto 15 del preambulo de la Directiva, esta no impide que los
Estados miembros impongan requisitos adicionales en la admisién a cotizacién, por
ejemplo en el area del gobierno corporativo. Sin embargo, estos requisitos no deben
ser restrictivos respecto a la redaccion, el contenido o la difusion del folleto.

Igualmente interesante es la obligacion de los Estados miembros de designar una
autoridad central competente de caracter administrativo para asegurar el cumpli-
miento de la Directiva (art. 21). En particular, en el caso de que existan otras auto-
ridades competentes en virtud de las leyes nacionales, la autoridad central asumira
las responsabilidades de cooperacién internacional. Se exige, en todo caso, que las
autoridades competentes sean completamente independientes de cualquier partici-
pante de los mercados.

MiFID

Como se ha indicado, la MiFID se refiere a la admision de instrumentos financieros a
negociacion en el contexto de los mercados regulados que define su propio articula-
do. Esta directiva exige a dichos mercados la implantacién de normas claras y trans-

6. Reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacion contenida en
los folletos, asi como al formato, la incorporacién por referencia, la publicacion de dichos folletos y la

difusiéon de publicidad.
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parentes en esta materia, en orden, se senala, a garantizar “que los instrumentos
financieros admitidos a negociacién en un mercado regulado puedan ser negociados
de modo correcto, ordenado y eficiente y, cuando se trate de valores negociables, que
sean libremente negociables” (art. 40.1). Asimismo, la Directiva insta a los Estados
miembros a comprobar que el mercado dispone de mecanismos eficaces que asegu-
ren el cumplimiento de los requisitos de admisién y permanencia dispuestos en la
normativa comunitaria (art. 40.3 y 40.4).

La MiFID no introduce requisitos de admision distintos a los contemplados por la
CARD, la Directiva de Folletos y la Directiva de Transparencia. En particular, el Re-
glamento 1287/2006 7, que desarrolla esta directiva en algunos puntos, asume que el
cumplimiento de las condiciones previstas por la CARD es suficiente para asegurar
que los valores son plenamente negociables y que estos pueden negociarse de un
modo justo, ordenado y eficiente en un mercado regulado (art. 35.5 del Reglamento
1287/2006).

La suspension y la exclusion de instrumentos de la negociacion en los mercados
regulados estan, asimismo, contempladas en la MiFID. En linea con la CARD pero,
si cabe, de modo mas taxativo, la Directiva sobre Mercados e Instrumentos Financie-
ros exige que las autoridades administrativas designadas por los Estados miembros
dispongan de competencias para intervenir en esta materia (art. 50). Sin perjuicio de
estas competencias, también reconoce la posibilidad de que los mercados suspendan
o excluyan de negociaciéon instrumentos financieros que no cumplan con las normas
del mercado regulado, salvo “que tal decisién pudiera causar perjuicio grave a los
intereses de los inversores o al funcionamiento ordenado del mercado” (art. 41.1).

Las decisiones en materia de suspension temporal o exclusion de cotizaciéon deben
hacerse puablicas inmediatamente y deben tener siempre en cuenta la posibilidad de
que el instrumento afectado se negocie en otros mercados regulados o sistemas mul-
tilaterales de negociacion europeos (art. 41.2). En particular, cuando una autoridad
competente exija la suspension o exclusién de un instrumento financiero en uno o
mas mercados regulados, debe hacer publica su decision de inmediato y debe infor-
mar a las autoridades de los restantes Estados miembros. Estas, a su vez, exigiran la
suspension o exclusion de dicho instrumento financiero en los mercados regulados
o sistemas multilaterales bajo su jurisdiccion, aunque disponen de un cierto margen
de maniobra si estiman que tal decisién puede causar un perjuicio grave a los inver-
sores o al funcionamiento ordenado del mercado.

La responsabilidad de informar a las autoridades competentes de otros Estados
miembros sobre suspensiones o exclusiones en mercados regulados recae siempre
en la autoridad con jurisdiccion sobre el mercado afectado, incluso cuando la deci-
sioén haya sido adoptada por el gestor de este tltimo. Asi pues, la Directiva insta a
los Estados miembros a exigir a los gestores de los mercados que hagan publicas y
comuniquen a la autoridad competente sus decisiones en estas materias (art. 41.1).

7. Reglamento (CE) n® 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las obligaciones de las
empresas de inversion de llevar un registro, la informacion sobre las operaciones, la transparencia del
mercado, la admision a negociacion de instrumentos financieros, y términos definidos a efectos de

dicha Directiva (Texto pertinente a efectos del EEE).
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3. Regulacién espanola

La Ley del Mercado de Valores® (en adelante, LMV) incorpora en su redaccion actual
todas las directivas relevantes respecto a la admision a cotizacién, las condiciones
de permanencia y las medidas de suspension y exclusion de acciones’. Este texto
se completa con las normas de desarrollo aprobadas hasta el momento, basicamen-
te los Reales Decretos 1310/2005" y 1362/2007". El primero establece normas de
detalle relevantes para el proceso de admision, pues fija condiciones de idoneidad
para valores y companias y regula el folleto informativo. El segundo se refiere a las
obligaciones de los emisores con valores cotizados.

En lineas generales, la normativa espanola en estas materias se aparta muy poco de
los minimos fijados en las directivas. En particular, apenas ejerce la posibilidad, con-
templada en la CARD, de imponer condiciones mas restrictivas. Asi, en el proceso de
admision, sélo se fija un requisito mds restrictivo para los valores en materia de capita-
lizacién, mientras que no se fija ninguno respecto a las condiciones de permanencia.

Cabe la posibilidad de que sean los propios mercados quienes fijen condiciones
adicionales a través de sus propias normas, para cuya aprobacion el Real Decreto
1310/2005 concedia un plazo de seis meses. Sin embargo, tales normas atin no han
sido elaboradas, por lo que, de acuerdo con una disposicién transitoria del mencio-
nado real decreto, sigue todavia en vigor el capitulo V del Reglamento de Bolsas de
1967'% en tanto no se oponga a lo dispuesto en la nueva normativa. Debe senalarse
que este reglamento exige algunas condiciones de admisién y permanencia sobre los
valores y las companias que son mas restrictivas que las contempladas en la CARD,
pero que no se oponen a estas.

8. Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores.

9. La trasposicion de la Directiva de Folletos se realizo a través del Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de
marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion
publica. La Directiva de Transparencia fue incorporada a través de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de
reforma de la LMV, para la modificacion del régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la
transparencia de los emisores. Por ultimo, la MiFID se transpuso mediante la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre, de reforma de la LMV.

10. Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/988, de
28 de julio, del mercado de valores, en materia de admision a negociacion de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.

11.  Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en relacién con los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre
los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado de la Unién Europea.

12.  Decreto 1506/1967, de 30 de junio, por el que se aprueba el Reglamento de las Bolsas de Comercio.
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Finalmente debe senalarse que en Espana, ademas de la CNMYV, también algunas
Comunidades auténomas pueden ejercer como autoridades competentes en materia
de admision, suspension o exclusion, siempre que se trate, en el caso de la renta va-
riable, de acciones exclusivamente negociadas en bolsas con sede en su territorio.

En lo que sigue de este apartado se resaltaran los aspectos mas destacados de la
regulacion en la LMV, el Real Decreto 1310/2005 y el Reglamento de las Bolsas de
Comercio.

Ley del Mercado de Valores

Las referencias de la LMV al proceso de admision se concentran en los articulos 32
y 32 bis. Las prescripciones sobre suspensiones y exclusiones de negociacion se en-
cuentran en los articulos 33 y 34, respectivamente.

De acuerdo con el articulo 32, la admisién de valores a negociacion en los mercados
secundarios oficiales requiere la verificacién previa por la CNMV del cumplimien-
to de los requisitos exigidos por la normativa. En el caso particular de los valores
negociables en las bolsas de valores, entre los que se cuentan las acciones, dicha
verificacion serd tnica y valida para todas ellas. La admision a negociacion exige,
ademas, el acuerdo del organismo rector del mercado elegido por el emisor, que
podra solicitarlo una vez emitidos los valores o constituidas las correspondientes
anotaciones en cuenta.

Respecto a los requisitos y el procedimiento de admision, el citado articulo remite a
las normas de desarrollo y sugiere que estas adopten un enfoque flexible, al senalar
la posibilidad de diferenciar los requisitos tanto por valores como por mercados. Ya
en el articulo 32 bis, que traspone esencialmente las prescripciones de la MiFID, se
exige a los mercados que establezcan normas claras y transparentes en relacion a la
admision a negociacién y que dispongan de mecanismos eficaces para comprobar el
cumplimiento de los requisitos de permanencia. En concreto, se exige que los mer-
cados (i) comprueben el cumplimiento de todas las obligaciones legales respecto a
la difusién de informacién por parte de los emisores, (ii) faciliten a sus miembros el
acceso a la informacién publicada y (iii) comprueben periédicamente que los valores
negociados cumplen en todo momento los requisitos de admisién.

El articulo 32 bis contempla, asimismo, una posibilidad absolutamente novedosa en
los mercados espanoles. Se trata de la posibilidad de que se admitan a cotizacion,
incluso sin consentimiento del emisor, valores que ya cotizan en un mercado secun-
dario oficial o en un mercado regulado de otro Estado Miembro. Cuando no exista tal
consentimiento, las obligaciones de informacién no recaeran sobre el emisor, sino
sobre el mercado, cuya sociedad rectora debera disponer de los medios necesarios
para obtener y difundir dicha informacion.

En materia de suspensiones de negociacion, el articulo 33 de la LMV reconoce el
ejercicio de esta facultad por parte de la CNMYV, a la que otorga un amplio margen
discrecional. Asi, en el punto 1 de dicho articulo, se senala que la CNMV podra
adoptar esta decision “cuando concurran circunstancias especiales que puedan per-
turbar el normal desarrollo de las operaciones sobre ese instrumento financiero o
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que aconsejen dicha medida en aras de la proteccion de los inversores”. El siguiente
punto del mismo articulo incorpora la perspectiva integradora de la MiFID, al exigir
que se haga publica la decisién inmediatamente y que se comunique a los demas
Estados miembros, para que estos también suspendan la negociacién del valor en
los mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacién o internalizadores
sistematicos bajo su jurisdiccion. Cuando la medida de suspension haya sido adop-
tada por otro Estado miembro y este la haya comunicado, también se requiere que la
CNMYV adopte la medida respecto a las infraestructuras de negociaciéon bajo su com-
petencia donde se negocie el valor, salvo que se presuma dano grave a los inversores
o al funcionamiento ordenado del mercado.

En el punto 3 del articulo 33 se reconoce, asimismo, la posibilidad de que un mer-
cado secundario oficial adopte la medida de suspensién cuando un valor deje de
cumplir las normas previstas en el reglamento del mercado. En este caso, se debe
comunicar la decisién a la CNMV vy hacerla pablica. La CNMV debe cumplir con el
requisito de comunicacion a otros Estados miembros contemplado en la MiFID.

Los gestores de los sistemas multilaterales de negociacion y los internalizadores de-
ben suspender la negociacién de un valor desde el momento en que se haga publica
su suspension.

En cuanto a la exclusién de negociacion, el articulo 34 contempla tres posibilidades:
la actuacion de oficio por parte de la CNMYV, la actuacién de oficio por parte del
propio mercado y la exclusion a solicitud del emisor. La primera posibilidad esta
condicionada a la apreciacién, por parte de la CNMYV, de incumplimiento en los re-
quisitos de difusion, frecuencia o volumen exigidos a los valores o en los requisitos
de transparencia de los emisores. Las decisiones de este tipo requieren audiencia
previa del emisor y, una vez tomadas, el cumplimiento de los requisitos de publici-
dad y comunicacién a otros Estados miembros previstos por la MiFID.

Las decisiones de exclusién adoptadas de oficio por los mercados deben basarse en
incumplimientos del reglamento del mercado y estan condicionadas a que no se
aprecie perjuicio grave de la medida para los inversores o para el funcionamiento
ordenado del mercado. En cualquier caso, cuando el mercado adopte una decision de
este tipo debe comunicarla a la CNMV y hacerla ptblica.

Las sociedades que soliciten la exclusion de bolsa de sus acciones estan obligadas
a promover una oferta publica de adquisiciéon (OPA) dirigida a todos los valores
afectados por la exclusién, cuyo precio y demas requisitos estan regulados por la
normativa de OPA*3. La CNMYV puede dispensar al emisor del lanzamiento de la OPA
si se asegura la proteccion de los legitimos intereses de los titulares de las acciones
mediante otro procedimiento equivalente.

Finalmente, debe senalarse que las competencias atribuidas a la CNMV en materia

de admisién, suspension temporal de la negociacion o exclusion de la misma pueden
ser ejercidas por las Comunidades Auténomas que tengan reconocidas competen-

13.  Estas ofertas estan reguladas por el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de ofertas

publicas de adquisicién de valores.
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cias en estas materias respecto a valores negociados exclusivamente en mercados de
su territorio. Asi pues, dentro del ambito bursatil, tales competencias sélo pueden
ejercerse respecto a acciones que coticen en el sistema de corros o en el segundo
mercado, siempre que las mismas no coticen también en otra bolsa.

Real Decreto 1310/2005

Como se ha indicado, las normas de detalle en materia de admisién a cotizacién en
Espana se encuentran en el Real Decreto 1310/2005. En su mayor parte, el articu-
lado de este texto legal reproduce, a menudo literalmente, los criterios y requisitos
de la CARD vy de la Directiva de Folletos y sélo en algunos casos introduce criterios
adicionales o por encima de los minimos fijados en las directivas. Conviene destacar
que la norma reglamentaria distingue entre el primer mercado bursatil y el segundo
mercado en materia de capitalizacién minima y distribucién de las acciones entre el
publico, pero no respecto al contenido del folleto informativo y las obligaciones de
informacion por permanencia en cotizacion.

Un apartado en el que la normativa espanola adopta un criterio mas restrictivo que
la europea es el que se refiere al importe minimo de las acciones a admitir. Asi, el
articulo 9 del Real Decreto fija un valor esperado de mercado de 6.000.000 de euros,
frente a 1.000.000 de euros por parte de la CARD. Al igual que esta, la normativa
espanola prevé la posibilidad de aceptar la admisién aunque no se alcance dicho
minimo, siempre que se juzgue la existencia de un mercado suficientemente liquido.
De hecho, el articulo 10 del Real Decreto, que se refiere a las admisiones a cotizacién
en los segundos mercados de las bolsas, declara la no aplicacion del limite minimo
en este caso.

Conviene senalar también otra diferencia que tiene que ver con el importe mini-
mo de las acciones a admitir. La primera se refiere al método de calculo, mientras
que la CARD prevé, como método alternativo, la utilizacion del importe del capital
mas las reservas, incluido, si procede, el resultado del ejercicio anterior; cuando
no pueda estimarse el valor esperado de mercado, la normativa espanola no prevé
explicitamente ninguna alternativa, limitdndose a requerir que se tenga en cuenta
el precio efectivamente pagado en la oferta publica de venta en caso de que esta se
haya producido.

Respecto a las condiciones de distribucion de las acciones, el Real Decreto 1310/2005
no se aparta de los minimos formulados por la Directiva. Asi, se exige que tal distri-
bucion sea suficiente con caracter previo a la admision, entendiendo que, en todo
caso, este requisito se cumple si un porcentaje igual o superior al 25% de las accio-
nes cuya admision se solicita esta en manos del pablico en uno o varios Estados
miembros de la Unién Europea, o en Estados no miembros si tales acciones estan
cotizadas en mercados radicados en los mismos.

El requisito de distribucién no resulta aplicable a las admisiones a cotizacién en el
segundo mercado de las bolsas. Sin embargo, en este caso se exige en el articulo 10
del Real Decreto que el emisor designe una empresa de servicios de inversiéon o una
entidad de crédito, miembro del mercado en ambos casos, para que facilite liquidez
al valor durante su permanencia en cotizacion.
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En cuanto a la informacién sobre el emisor, el articulo 11 del Real Decreto requiere
que aquel acredite un historial y que registre en la CNMV las cuentas anuales del
emisor y el folleto informativo, que debe ser aprobado por dicho organismo su-
pervisor. La disponibilidad de un historial se acredita con la presentacion de cuen-
tas anuales auditadas, individuales o consolidadas, segiin corresponda, que cubran,
como minimo, los tres Gltimos ejercicios. La CNMV podra aceptar un periodo de
cobertura inferior a tres anos para las sociedades que soliciten la admisién en el
Nuevo Mercado** o, como se indica en la Directiva, cuando estime que ello conviene
en interés del emisor o de los inversores, siempre que entienda que estos disponen
de informacién suficiente para formarse un juicio fundado. En cuanto al folleto in-
formativo, los requisitos del Real Decreto se ajustan, con pocas particularidades, a lo
establecido en la Directiva de Folletos.

Reglamento de las Bolsas de Comercio

Como se ha indicado, al no haber aprobado los mercados todavia sus propias normas
de admision, cabe entender que sigue en vigor el capitulo V del Reglamento de las
Bolsas de Comercio en aquello que no se oponga a lo dispuesto en la nueva norma,
de acuerdo con la Disposicion transitoria tercera del Real Decreto 1310/2005. Este
prevé la derogacion definitiva del citado capitulo, salvo los articulos 48.1 y 49, en
otra disposicién®s.

El capitulo V del Reglamento de las Bolsas de Comercio especifica con detalle diver-
sos requisitos de admision a cotizacién y permanencia. En particular, y por lo que
se refiere a la admision de acciones en el mercado bursitil, el articulo 32 del citado
capitulo contempla, entre otros, los siguientes requisitos:

o Capital social minimo de 1.202.025 de euros, sin tener en cuenta a efectos de
célculo las participaciones directas o indirectas de accionistas que igualen o
superen el 25%.

o Obtencién de beneficios en los dos tltimos anos o en tres no consecutivos en
un periodo de cinco anos que hayan sido suficientes para poder repartir un di-
videndo de al menos un 6% del capital social desembolsado, una vez hecha la
prevision para impuestos y dotadas las reservas legales. No obstante, la CNMV
podria admitir excepciones en las siguientes circunstancias'®:
= Que la entidad emisora, con independencia del plazo que haya transcurrido

desde su constitucion, aporte un informe a la CNMV, a incluir con el resto de
la informacién registrada, de su 6rgano de administracién sobre las perspec-
tivas de negocio y financieras de la entidad y sobre las consecuencias que, a
su juicio, tendra sobre los ejercicios venideros'’.

14. Segmento especial del primer mercado bursatil, destinado a empresas tecnolégicamente innovadoras o
de elevado potencial de crecimiento.

15.  Disposicion derogatoria tinica. Real Decreto 1310/2005. Tanto el articulo 48.1 como el 49 se refieren a
requisitos de permanencia.

16.  Criterio introducido por la Orden de 19 de junio de 1997 sobre requisitos de admisién a negociacion en
bolsas de valores.

17.  Criterio introducido por la Orden de 22 de diciembre de 1999 por la que se crea un segmento especial
de negociacion en las bolsas de valores denominado “Nuevo Mercado” y se modifican los requisitos de

admision a bolsa.

Condiciones de admision a cotizacién y permanencia en los mercados regulados de acciones

21



22

= Que la entidad se haya constituido como consecuencia de fusién, escisién o
aportacion de rama de actividad.
= Que el emisor esté en proceso de reordenacion o reestructuraciéon econémica
o de privatizaciéon por una entidad puablica.
o Que existan al menos 100 accionistas con una participacion individual inferior
al 25% del capital.

A su vez, el articulo 49 del mismo capitulo impone un requisito adicional, en este
caso de permanencia, puesto que contempla la posibilidad de suspender temporal-
mente el valor o, incluso, excluirlo de la negociacién en caso de incumplimiento. Tal
requisito consiste en mantener una frecuencia minima de contrataciéon no inferior al
25% respecto al numero total de sesiones bursatiles, asi como un volumen de contra-
taciéon minimo no inferior al mismo porcentaje respecto al valor nominal admitido
a cotizacién para la misma clase de acciones.

El capital social minimo que se exige en el Reglamento de Bolsas es claramente
inferior al valor esperado minimo de las acciones a admitir exigido en el articulo
9 del Real Decreto 1310/2005. Tal contradiccién no es, sin embargo, obvia para los
requisitos restantes del capitulo V del Reglamento de Bolsas que se han mencionado
anteriormente, los cuales podrian entenderse como condiciones més restrictivas en
el sentido del articulo 8.1 de la CARD.
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4. Otros paises de la Union Europea

Tras la aprobacion de las directivas, se aprecia dentro de la Unién Europea un cier-
to contraste en el enfoque de la regulaciéon entre el Reino Unido y los principales
paises continentales. En el primer pais, la regulacion publica y la agencia publica de
regulacién siguen manteniendo un papel decisivo tanto en la fijacién de las condi-
ciones minimas de admision a cotizacién y permanencia, como en las competencias
sobre suspension temporal y exclusion. En cambio, en Francia, Alemania e Italia se
observa un mayor peso de los mercados regulados en las decisiones sobre estas ma-
terias. El contraste no s6lo parece motivado por tradiciones juridicas distintas, sino
también por estrategias competitivas. Asi, en el Reino Unido, se tiende a resaltar la
calidad de la regulacion publica como un activo intangible diferencial frente a otros
mercados, mientras que en la Europa continental se opta por un mayor margen de
maniobra para que los mercados regulados se acomoden al entorno competitivo.
No obstante, debe senalarse que el regulador britanico ha abierto recientemente un
proceso de discusion sobre la conveniencia de mantener dicho modelo.

Reino Unido

La regulacion del Reino Unido utiliza dos términos distintos para referirse a la
admision a negociaciéon en un mercado determinado (“admission to trading”) y al
cumplimiento de los requisitos exigidos por la autoridad administrativa competente
(“admission to listing”). Esta ultima es la United Kingdom Listing Authority (UKLA) y
los valores que cumplen sus requisitos integran la denominada Lista Oficial (Official
Listing). La admision a esta lista esta condicionada a la admisiéon a negociacién en
algtin mercado britanico concreto. Desde el ano 2000, la Financial Services Authority
(FSA) ejerce como UKLA, en sustitucion de la Bolsa de Londres. Tal sustitucion se
produjo tras la desmutualizacion de la citada bolsa, en el contexto de una profunda
reforma legislativa que afect6 a la regulacion del sistema financiero y a la distribu-
ciéon de competencias supervisoras.

En el ambito de las acciones, la Lista Oficial se divide en dos listas diferenciadas: la
Lista Primaria (Primary Listing) v la Lista Secundaria (Secondary Listing). Mientras
que en la segunda solo se requiere el cumplimiento de los minimos exigidos por las
directivas, los emisores y los valores de la Lista Primaria deben cumplir unos requi-
sitos adicionales, denominados “normas superequivalentes” (“super-equivalent”). La
Lista Primaria es obligatoria para las companias constituidas en el Reino Unido que
deseen solicitar la admisién en la Lista Oficial, aunque también esta abierta a com-
panias no britanicas, mientras que en la Lista Secundaria s6lo pueden incorporarse
companias extranjeras. La Lista Primaria se presenta a menudo como la primera
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marca de la Lista Oficial, resaltandose que las normas “superequivalentes” suponen
un diferencial de calidad para los mercados britanicos frente a otros mercados eu-
ropeos.

El sistema de dos listas actualmente en vigor ha suscitado algunas criticas en el sen-
tido de que pueden generar confusion entre los inversores, dado que estos deben dis-
tinguir, ademas, entre diversos tipos de infraestructuras de negociacién (mercados
regulados, sistemas multilaterales de negociacion e internalizadores). Estas criticas,
junto con consideraciones sobre la competitividad de los mercados britdnicos en el
nuevo contexto de los mercados europeos tras la aprobacién de las directivas del
Plan de de Accién de Servicios Financieros, han motivado la apertura de un proceso
de consulta por parte de la FSA sobre la conveniencia de una reforma del actual sis-
tema’®. Entre otras cuestiones, se pregunta a los participantes de los mercados si la
FSA debe seguir fijando “superequivalentes” o si debe dejarse esta posibilidad en ma-
nos de los propios mercados, como ocurre en la mayoria de los mercados europeos.
Asimismo, y en el caso de que se mantuviese el sistema dual de listas, se pregunta
si resulta conveniente permitir la admisién en la Lista Secundaria a las empresas
constituidas en el Reino Unido.

Para admitir acciones, La Lista Oficial exige un capital minimo inicial de 700.000
libras esterlinas tanto para la Lista Primaria como para la Secundaria, un importe
notablemente inferior al requerido en Espana. En materia de distribucién de las ac-
ciones entre el publico, el requisito sigue el criterio establecido en el articulo 48 de la
CARD: distribucion suficiente de las acciones en manos del publico (entendiéndose
que se cumple si el 25% de las mismas estd asi distribuido), pero introduce una
condicion especifica a efectos de determinar el cumplimiento del requisito que no
se contempla explicitamente en la norma espanola. Asi, se sefiala que no se tendran
en cuenta determinadas tenencias, entre las que destacan las de los consejeros, los
esquemas o fondos de pensiones constituidos en beneficio de los administradores o
los empleados y los accionistas o grupos de accionistas concertados con una partici-
pacion igual o superior al 5%.

Por su parte, la Lista Primaria exige el cumplimiento, entre otros, de los siguientes
requisitos:

o Disponer de un historial de beneficios durante los tltimos tres anos, acreditado
por una auditoria independiente, emitido sin salvedades durante los seis meses
anteriores a la presentacion del folleto. Como minimo, el 75% de las activida-
des de la entidad debe haber generado beneficios durante ese periodo, incluida
la actividad o negocio principal. Se exige, ademas, que este Gltimo sea inde-
pendiente y que se halle bajo control de la entidad. Se contemplan exenciones
para las companias mineras y para las companias basadas en la investigacién
cientifica.

o Acreditar ante la FSA que la compania dispone de suficiente capital circulante
para atender sus necesidades durante los 12 meses siguientes a la publicacion
del folleto, como minimo. Bajo determinadas condiciones, se exime de este
requisito a entidades de banca y seguros, asi como a otras companias provee-

18.  Véase Financial Services Authority (2008).
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doras de servicios financieros similares.

o Aprobacion previa, por parte de los accionistas, en caso de abandono de la Lista
Oficial.

o Cumplimiento de una serie de principios aplicables a las empresas cotizadas,
asumidos en 2005, que subrayan la responsabilidad de los directores, la dispo-
nibilidad de sistemas de control adecuados, el comportamiento integro hacia
los inversores, la comunicacion de informacién en el momento oportuno, la
igualdad en el trato a los accionistas y la cooperacion con la FSA.

o La designacion de una entidad asesora (“sponsor”) que aconseje a la compania
sobre la aplicacion de las normas de admisiéon y permanencia en cotizacion.
Estas entidades, que tienen que estar acreditadas por la FSA, actuardan como
interlocutoras ante esta en diversas materias, acreditando el cumplimiento de
obligaciones por parte del emisor.

Tras la admision en la Lista Primaria, la permanencia en ella exige que las compa-
nias cumplan también algunos requisitos especificos, en su mayoria relacionados
con el gobierno corporativo, ademas de las obligaciones de transparencia y las rela-
cionadas con la prevencion de las practicas abusivas de mercado contempladas en
las directivas. Asi, entre otros requisitos, se exige:

o Que la entidad controle la mayoria de sus activos.

o Que su actividad o negocio principal siga siendo un negocio independiente.

o Que se cumpla en todo momento el requisito de distribucién suficiente de las
acciones en manos del publico.

o El cumplimiento de las restricciones del denominado Model Code, referidas a
operaciones con acciones de la compania o del grupo por parte de la compania,
sus filiales o sus respectivos administradores.

o Informar a la FSA y al mercado sobre cambios en la compania.

o Incluir informacién sobre el cumplimiento de los c6digos de buen gobierno de
referencia en el pais donde se ha constituido la compania en el informe anual,
asi como informacion relativa a la remuneracion de los administradores.

o Paralas companias britanicas, aplicacion del derecho de preferente de los accio-
nistas en las ampliaciones de capital (“pre-emption rights”).

o Solicitar la aprobacion previa de los accionistas cuando se proponga la venta o
adquisicion de empresas o activos, a partir de un determinado umbral.

o Observancia de determinadas reglas respecto al ejercicio del voto delegado de
los accionistas (“proxy vote”).

o Solicitar la previa aprobacién de los accionistas respecto a transacciones con
partes vinculadas (administradores, accionistas significativos, etc.).

o Observancia de las reglas en materia de compra de acciones propias
(“buybacks”).

Las normas propias de la Bolsa de Londres no contemplan condiciones especial-
mente restrictivas mas alld de lo dispuesto en las normas de la FSA, ni en materia
de admisién ni en materia de permanencia. Las normas se concentran en aspectos
de tipo operativo, como el procedimiento de admision, los canales de comunicacién
con la compania y la entidad asesora o los plazos de comunicacion de acciones cor-
porativas que afecten a los derechos de los accionistas (dividendos, ampliaciones de
capital, emisiones de convertibles, opas, reorganizaciones del capital, etc.).
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En cuanto a las competencias en materia de suspension y exclusion, la FSA se reser-
va la posibilidad de actuar de oficio cuando se den las circunstancias previstas de
forma genérica en los articulos 18 y 19 de la CARD. Sin embargo, a diferencia de la
regulacion espanola, la normativa de la FSA facilita algunos ejemplos, no limitativos,
de situaciones en las que puede adoptar este tipo de decisiones. Asi, en el caso de las
suspensiones, se citan, entre otros ejemplos, los siguientes:

o Incumplimiento de las obligaciones de permanencia en cotizacién por parte
del emisor, incluidas las reglas de transparencia.

o Incumplimiento de la obligaciéon de publicar informacién relevante.

o El emisor no puede facilitar informacién precisa sobre su situacion financiera
informar al mercado.

o Informacién insuficiente en el mercado sobre una transaccién propuesta por
la compania.

o Suspension del valor en otros Estados.

o Nombramiento de nuevos administradores o de interventores o administrado-
res judiciales.

Como ejemplos de situaciones que puedan implicar una exclusiéon acordada de ofi-
cio, la FSA cita los siguientes:

o Exclusién en los mercados donde se negociaba el valor.

o Incumplimiento de las obligaciones de permanencia, en particular del requisi-
to de difusion.

o Suspension superior a seis meses.

Los mercados tienen obligacién de suspender o cancelar definitivamente la nego-
ciacién tras una decision en el mismo sentido de la FSA. Ademas, pueden hacerlo
de oficio en aras del buen funcionamiento del mercado (suspensiones) o en caso de
incumplimiento de las normas propias (exclusiones).

Finalmente, debe senalarse que los emisores también pueden solicitar la suspension
temporal o la cancelacion definitiva, tanto respecto a la Lista Oficial (FSA) como
respecto a la negociacion en un mercado determinado.

Francia, Alemania e Italia

Los grandes paises de la Europa continental han optado por trasladar con muy po-
cos anadidos la legislaciéon comunitaria a sus normas. En el ambito de los requisitos
de admisioén y permanencia, esto supone que los reguladores nacionales se ocupan
fundamentalmente de la verificacién de las reglas de informacion (folleto, informa-
cién publica periddica, hechos relevantes, etc.), mientras que se deja en manos de
los mercados la fijacién de requisitos especiales sobre valores y companias que se
acomoden a su estrategia comercial, respetando siempre los minimos comunitarios.
En materia de suspensiones y exclusiones, el modelo continental también tiende a
dar un mayor protagonismo en estas decisiones a los mercados.

Los cuatro paises donde NYSE Euronext mantiene mercados de renta variable (Fran-
cia, Holanda, Bélgica y Portugal) han asumido, en lineas generales, el modelo descrito
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en el parrafo anterior. En particular, la legislacion francesa es especialmente nitida,
por cuanto asigna a los gestores de los mercados regulados la potestad de decidir en
materia de admisién, suspensiones temporales y exclusién®. Al regulador francés,
en este caso la Autorité des Marchés Financieres (AMF), se le reconoce el derecho a
objetar las decisiones de admision o exclusion y a ser informado de las decisiones
de suspension. Respecto a estas tltimas, la legislacion senala que la AMF sélo podra
ejercerlas de oficio en casos excepcionales.

En el ambito de NYSE Euronext, las legislaciones nacionales relevantes no incluyen
requisitos adicionales respecto a los minimos de las directivas, ni respecto a la admi-
sioén ni respecto a la permanencia. En cuanto a las normas del mercado, tampoco se
aprecian requisitos especialmente restrictivos respecto a los minimos comunitarios.
No obstante, por su contraste con la regulacion espanola, cabe destacar que se esta-
blece un limite inferior para el nimero de acciones en manos del publico, senala que
dicho niimero no puede ser inferior al 5% del total ni representar un valor inferior a
5.000.000 de euros, calculado sobre la base del precio de la oferta publica. La consta-
tacion de un porcentaje inferior puede dar lugar a la exclusion de oficio.

La regulacién alemana sigue una pauta similar. La legislacién recoge simplemente
minimos comunitarios, por lo que los mercados disponen de un amplio margen para
establecer requisitos propios. Hasta ahora, la Bolsa de Frankfurt no ha introducido
condiciones especialmente restrictivas o novedosas. Como requisitos propios de per-
manencia, se ha limitado a recoger aspectos relacionados con la comunicacion entre
el mercado y las empresas, la informacién sobre pago de dividendos y otras acciones
corporativas, y los requisitos de transparencia. Estos tltimos no son sustancialmen-
te distintos de los contemplados en la Directiva de Transparencia, pero se modulan
para sus distintos segmentos de negociacion. En materia de suspensiones y exclusio-
nes, la Ley de Mercados alemana reconoce la competencia de los mercados regulados
tanto en intervenciones de oficio como en intervenciones a solicitud del emisor.

En el caso de la bolsa italiana, hay dos requisitos de admisién en sus normas propias
que llaman la atencién por su contraste con la regulacion espanola. El primero es la
exigencia de una capitalizacion predecible de mercado de al menos 40.000.000 de
euros, un importe muy superior al considerado en cualquiera de los paises mencio-
nados hasta ahora. El segundo es la adopcion de un criterio muy restrictivo respecto
al computo de las acciones en manos del publico, pues se excluyen las tenencias
superiores al 2%, aunque puede haber excepciones en funcién de la naturaleza del
inversor. La bolsa italiana no ha incorporado hasta ahora requisitos de permanencia
especialmente llamativos y se centra, mas bien, en condiciones de tipo operativo y
en aprovechar el margen de maniobra de la Directiva de Transparencia para adaptar
los requisitos de este tipo en sus distintos segmentos.

En cuanto a suspensiones y exclusiones, la bolsa italiana puede actuar de oficio. Una
particularidad a destacar es que las normas del mercado especifican una lista de
elementos a los que el mercado debe conceder una atencién prioritaria, aunque no
exclusiva, al tomar decisiones en ambos casos. Asi, en el caso de las suspensiones, la
lista incluye entre otros elementos:

19.  Articulo L421-4 del Cédigo Monetario y Financiero.
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o La diseminacioén o falta de diseminacién de informaciéon que pueda afectar a
las operaciones regulares del mercado.

o Laimplicacion del emisor en procedimientos de insolvencia.

o Laliquidacion del emisor.

o Una opinién adversa o un desmentido emitidos por un auditor durante dos

anos consecutivos.

En el caso de las exclusiones, entre los elementos citados destacan especialmente los

siguientes:

o El volumen diario medio de negociaciéon en el mercado y el nimero medio de
acciones negociadas durante un periodo de, como minimo, dieciocho meses.

o La frecuencia de negociacién en el mismo periodo.

o La distribucién entre el pablico de las acciones en términos de valor y nimero
de tenedores.

o La implicacién del emisor en procedimientos de insolvencia.

o Laliquidacién del emisor.

Finalmente, es también interesante senalar que las decisiones de suspension y exclu-

sion sobre los valores emitidos por el propio mercado, que también es una empresa
cotizada, deben ser adoptadas exclusivamente por el regulador publico (Consob).
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5. Estados Unidos

Las companias que deseen cotizar en las bolsas norteamericanas deben cumplir
condiciones iniciales y condiciones de permanencia tanto cuantitativas como cua-
litativas. La regulacion federal impone condiciones cualitativas, que se refieren fun-
damentalmente a obligaciones de informacién y registro. Los mercados imponen
condiciones cuantitativas sobre los valores y la compania, pero también pueden exi-
gir requisitos suplementarios a los dispuestos por la norma federal en materia de
transparencia o gobierno corporativo.

Las normas de admisioén y permanencia de los dos principales mercados, la Bolsa de
Nueva York y el Nasdag, son considerablemente mas minuciosas y complejas que las
europeas. Asi, respecto a los emisores y los valores, la Bolsa de Nueva York impone
requisitos cuantitativos iniciales de caracter financiero y de distribucion o liquidez,
ofreciendo en algunos casos alternativas distintas segin el origen de la compania o
el modo en que se produce la admision en bolsa. En todos los casos se distingue, a
su vez, entre companias nacionales y extranjeras. Una vez admitidas a cotizacion,
las companias deberan cumplir también, sobre una base continua, requisitos cuanti-
tativos diferenciados segtn las opciones que hayan elegido respecto a los requisitos
iniciales.

Los requisitos cuantitativos iniciales pueden sintetizarse como sigue:

o Relacionados con la situacion financiera de la compania. Dos alternativas:
= Acreditar beneficios antes de impuestos agregados de los tltimos tres anos
(10 millones de ddlares para las companias nacionales y 100 millones para
las extranjeras) o beneficios minimos antes de impuestos de cada uno de
los dos Gltimos anos (2 millones de délares para las companias nacionales,
que ademas deben acreditar beneficios durante cada uno de los Gltimos tres
anos, y 25 millones para las extranjeras).
= Someterse a un test de adecuacién entre valor de mercado e ingresos, o valor
de mercado y flujo de caja. Ambos se basan en el cumplimiento simultaneo
de minimos para estas variables.
o Distribucién:
= Numero de tenedores de unidades minimas de negociacion (generalmente 100
acciones): 2.200 para las companias nacionales y 5.000 para las extranjeras.
» Namero minimo de acciones: 1,1 millones para las companias nacionales y
2,5 millones para las extranjeras.
= Valor de mercado predecible minimo: 100 millones de ddlares tanto para las
companias nacionales como para las extranjeras, salvo en salidas a bolsa de
las primeras (60 millones).
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En cuanto a los requisitos de permanencia cuantitativos, el mercado establece um-
brales por debajo de los cuales puede iniciar procedimientos de suspensién tempo-
ral o exclusién de cotizacion. Los principales limites son los siguientes:

o Criterio de precio: precio de cierre por debajo de 1 ddlar durante un periodo
consecutivo de 30 dias.
o Criterio de distribucion, con tres limites alternativos:
= Menos de 400 accionistas.
= Menos de 1.200 accionistas y un volumen medio mensual inferior a 100.000
acciones durante los altimos 12 meses.
= Menos de 600.000 en manos del publico.
o Criterio de capital, con diversos umbrales alternativos segin la opcién elegida
como requisito inicial. Asi:
» Requisito inicial basado en los beneficios previos, dos alternativas:
e Menos de 75.000.000 de délares en capitalizacion y recursos propios,
simultaneamente, en promedio sobre 30 sesiones consecutivas.
e Capitalizacion media sobre 30 sesiones consecutivas inferior a
25.000.000 de délares.
= Diversas alternativas si se eligié como requisito inicial un test de adecuacion
entre valor de mercado e ingresos, o entre valor de mercado y flujo de caja.

Los requisitos cuantitativos de Nasdaq respecto a emisores y valores tienen un corte
similar, con modulaciones que tienen en cuenta los distintos segmentos del mercado.

En los mercados norteamericanos, el regulador publico tiene capacidad para inter-
venir mediante decisiones de suspension o exclusion de la negociacion, pero s6lo en
casos especiales, generalmente relacionados con el incumplimiento reiterado de las
obligaciones de informacion de los emisores o en casos de fraude. Por lo tanto, son
los propios mercados quienes adoptan habitualmente estas decisiones.
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6. Revision de la literatura econémica

La investigacion econémica ha mostrado durante los ultimos anos un creciente inte-
rés por el analisis de las consecuencias de la regulacion en los mercados de valores.
La mayor parte de las aportaciones en este campo se ha centrado en el impacto de
los requisitos nucleares de permanencia en cotizacion (obligaciones de informacion,
normas contables, reglas de gobierno corporativo e informacién privilegiada, fun-
damentalmente), en la valoraciéon de las companias por el mercado y en la liqui-
dez de sus valores. En cambio, ni los requisitos iniciales de admisioén a cotizacién
(capital o tamano minimo, difusiéon de las acciones, beneficios previos, etc.) ni los
requisitos cuantitativos de permanencia (volimenes o frecuencia minimos, capitali-
zacion, capital flotante, etc.) han sido objeto de atencion especifica en la literatura®.
La revisioén que se ofrece en este apartado se centra principalmente en la literatura
sobre las obligaciones de difusion de informacion y el gobierno corporativo, menos
abundante y conocida que la relacionada con las normas contables y la informaciéon
privilegiada®'.

El interés de los investigadores en el impacto de la regulacion se ha visto alimentado
por fendmenos relativamente recientes, como el auge de los mercados emergentes o
la masiva presencia de empresas extranjeras en los grandes mercados de los paises
industrializados, especialmente en Estados Unidos y Reino Unido. También se ha
visto estimulada por el avance de las tendencias armonizadoras en materia de re-
gulacion, impulsadas a través de IOSCO vy otros foros internacionales, asi como por
la introduccién de novedades relevantes durante los altimos anos, especialmente
en las normas contables y en el gobierno corporativo. La desmutualizacién de las
bolsas, la aparicién de plataformas de negociacion alternativas y, en general, el au-
mento de las posibilidades de eleccion para inversores y empresas han favorecido,
asimismo, el mayor interés de los investigadores por esta cuestién. En su mayor par-
te, la literatura adopta un enfoque esencialmente empirico y se centra en el mercado
norteamericano.

;Son utiles para los inversores las reglas de difusion de informacién? La literatura
econdmica sugiere que no es una cuestiéon obvia. Como se indica en Bushee y Leuz

20. Aunque tampoco existe una literatura especifica sobre folletos informativos, los requisitos en esta
materia guardan una estrecha relacion con los requisitos informativos de permanencia en cotizacion.
21.  Ensu revision de la literatura sobre el impacto de la difusion de informacién en materia de
gobierno corporativo, Healy y Palepu (2001) senalan que la investigaciéon empirica en este campo es
“virtualmente inexistente”. Respecto al impacto de las normas contables y a las cuestiones relacionadas
con la informacion privilegiada, pueden consultarse interesantes resimenes de la literatura en Fields y

otros (2001) y Bhattacharya (2006), respectivamente.
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(2005), si el mercado penaliza la falta de transparencia, incrementando, por ejemplo,
el coste del capital, las empresas deberian tener incentivos para facilitar voluntaria-
mente informacion al publico. De hecho, los primeros estudios sobre esta cuestion,
elaborados por Stigler (1964) y Benston (1969 y 1973), concluyeron que la pionera
regulacion norteamericana, aprobada en 1933 y 1934, y las enmiendas introducidas
en 1964, que supusieron un reforzamiento de la misma, no tenian valor para los
inversores. Friend y Herman (1964), Seligman (1983) y, sobre todo, Coffee (1984)
argumentaron fuertemente en contra de esta conclusion, pero el debate quedd relati-
vamente adormecido hasta finales de la década iniciada en 1990, cuando los trabajos
empiricos de La Porta y otros (1997 y 1998) suscitaron un renovado interés por el im-
pacto de la regulacion y el resto del marco legal en los mercados de valores. En cual-
quier caso, en un trabajo relativamente reciente, realizado con una metodologia mas
actualizada, Greenstone y otros (2005) documentaron la existencia de rendimientos
anormales positivos tras la adopcion de las enmiendas de 1964 a la regulacion fede-
ral. Los autores atribuyeron tal efecto a la reduccién de los costes de agencia.

La difusion obligatoria de informaciéon encuentra en la literatura econémica dos
tipos de justificacién. La primera se refiere a su papel potencial como mecanismo de
compromiso de los emisores respecto a los inversores. Asi, Verrechia (2001) recono-
ce que la difusion de informacion reduce el coste del capital para las empresas, pero
solo si la informacion es creible y no interesada. En ausencia de un régimen obliga-
torio de difusion, las empresas pueden tener incentivos para ocultar o manipular la
informacion en determinadas situaciones, por ejemplo cuando empeoran los resul-
tados. En un régimen obligatorio, las empresas tienen que revelar informacion tanto
en los buenos momentos como en los malos.

La segunda justificacion se basa en la existencia de externalidades, que surgen si el
valor social de la informacién y su valor privado difieren. En tal caso, el ajuste entre
costes y beneficios privados no garantiza la difusiéon de informacién en un nivel so-
cialmente 6ptimo. Hirshleifer (1971) ya apuntaba en esta direccién al destacar los
aspectos distributivos del acceso a un nivel de informacién superior. En particular,
dicho autor senalaba que los costes de adquisicion privada de informacién para fines
especulativos en los mercados de valores constituian un despilfarro desde un punto
de vista social. Coffee (1984) destaca otra manifestacion del problema de la diver-
gencia entre el valor privado y valor social de la informacién que, en este caso, con-
duciria a una adquisicién privada de informacién inferior a la socialmente deseable,
al senalar que la posibilidad de “free riding” desincentiva el esfuerzo privado de los
inversores en el seguimiento y control de las empresas cotizadas. Por su parte, Dye
(1990) y Admati y Pfleiderer (2000) argumentan que la diseminacién de informacién
genera externalidades positivas para el mercado en forma de transferencias de infor-
macién y aumento de la liquidez. Asi, si el valor de las empresas o sus flujos de caja
estan correlacionados, la informacion difundida por una empresa puede ayudar a los
inversores a valorar otras empresas y, en consecuencia, puede incrementar la liquidez
de los valores emitidos por estas. La difusion de informacién también puede generar,
sin embargo, externalidades negativas en determinadas circunstancias, por ejemplo,
si los inversores s6lo siguen un limitado niimero de valores debido a un elevado coste
de procesamiento de la informacién. Asi lo ponen de manifiesto Fishman y Hager-
ty (1989), quienes argumentan que, en mercados imperfectamente competitivos, un
incremento de la difusién de informacion para un determinado grupo de empresas
puede inducir a una menor atencién hacia otras por parte de los inversores.
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Asi pues, la literatura econémica sugiere que las reglas de difusién pueden tener
efectos socialmente positivos como mecanismo de garantia de los compromisos asu-
midos por las empresas y como mecanismo de asignacién de recursos en materia
de informacion en presencia de externalidades. Sin embargo, como senalan Bushee
y Leuz (2005), tales efectos son complejos en la practica, porque las empresas pue-
den responder de distintas maneras ante los cambios en la regulacion cuando estos
suponen un incremento significativo de los costes de cumplimiento o la imposicién
de un nivel de transparencia que no estiman conveniente. Por ejemplo, las empre-
sas que ya cotizan en un mercado pueden elegir otro distinto o excluirse de bolsa y
las empresas que estan pensando en financiarse externamente pueden elegir entre
hacerlo mediante colocaciones privadas o mediante salidas a bolsa, entre otras posi-
bilidades. Por esta razon, los estudios empiricos que identifican y miden la reaccién
de las empresas y de los mercados ante los cambios en la regulacién resultan de
considerable interés para los reguladores.

Leitterstorf y otros (2008) ofrecen un excelente resumen de la literatura empirica
reciente sobre el impacto de la regulacion en materia de difusién de informacién o
gobierno corporativo. El resumen se refiere, en primer lugar, a trabajos que utilizan
datos de corte transversal a escala internacional (“cross country studies”), como los
de La Porta y otros (2002) y Bruno y Claessens (2007), comparando el impacto de la
regulacién entre paises y entre empresas. El primero, probablemente el mas cono-
cido, utiliza datos de mediados de la década iniciada en 1990 para las 20 mayores
empresas no financieras cotizadas de 27 paises y construye un indice de proteccién
del inversor que captura diferencias entre las distintas tradiciones legales naciona-
les, asi como medidas limitativas de la capacidad de decisién discrecional de los
administradores de las empresas. El trabajo pone de manifiesto que dicho indice
esta positivamente correlacionado con la g de Tobin, sugiriendo que una mayor pro-
teccion a los inversores incrementa la valoracion bursatil de las empresas. El segun-
do trabajo utiliza datos de gobierno corporativo (composicién e independencia del
consejo, acuerdos de remuneracion y relacion con los auditores) de 5.300 compaiias
norteamericanas y 2.400 de otros 23 paises, correspondientes al periodo 2003-2005.
Como en el caso anterior, también encuentra una correlacién positiva entre el nivel
de gobierno corporativo y la q de Tobin, pero senala que este patrén es mas claro
para las grandes companias, capaces de absorber los costes de las mejoras en el go-
bierno corporativo, y para las companias con dificultades financieras preocupadas
por senalizar su solidez en los mercados de capital.

Una segunda linea de trabajos se refiere al impacto de cambios especialmente signi-
ficativos en la regulacion, entre los que destacan especialmente los relacionados con
la introduccion de la Ley Sarbanes-Oxley (en adelante SOX) de 2002 en Estados Uni-
dos. Esta reforma, que supuso en su momento un notable reforzamiento de los es-
tandares de gobierno corporativo, ha dado lugar a una amplia polémica relacionada
con su coste para las empresas y sus efectos en los mercados de capital norteamerica-
nos. Zhang (2007) analiza el comportamiento de los precios en torno a determinadas
fechas clave para la introduccion de la Ley SOX y encuentra rendimientos anormales
acumulados significativamente negativos para las companias norteamericanas y ex-
tranjeras (cotizadas en Estados Unidos) que ya cumplian las provisiones de la Ley
con anterioridad. El autor interpreta este hallazgo como un indicador de que la re-
forma ha comportado costes netos para las empresas. Mediante un anélisis de corte
transversal de los rendimientos anormales acumulados, Zhang también investiga las
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fuentes del coste privado neto. En particular, el autor constata que dicho coste tiende
a ser menor para las empresas que, con anterioridad, efectuaban un mayor gasto en
servicios distintos a los de auditoria o cuyo negocio era mas complejo. Asimismo,
constata un mayor coste para las empresas que reconocian menores derechos a sus
accionistas. Akhigbe y Martin (2006), en un estudio limitado al sector financiero,
concluyen que el impacto de la reforma en el mismo fue positiva, salvo para las casas
de valores. Los autores atribuyen el resultado globalmente positivo para el sector a la
existencia en el mercado de expectativas de mejora de la transparencia asociadas a la
implantacion de la Ley y sugieren que las caracteristicas de gobierno corporativo y
transparencia previas de las empresas determinan la heterogeneidad del impacto en
la muestra. En conjunto, los estudios sobre la reforma SOX apuntan hacia un efecto
negativo en la mayoria de los sectores, pero sugieren que los resultados varian en
funcién de la capacidad de las companias para absorber los costes de cumplimiento
y de su potencial para beneficiarse de una regulacién mas estricta.

Una tercera linea de trabajos igualmente interesante se refiere al impacto de los
cambios entre regimenes de regulacion, bien por eleccién de la empresa bien por
decision del regulador o del propio mercado. Asi, Macey y otros (2005) investigan
el efecto sobre el precio y la liquidez de una muestra de valores obligatoriamente
excluidos de la Bolsa de Nueva York por incumplimiento de los requisitos de perma-
nencia y que pasaron a ser negociados en los denominados Pink Sheets, un mercado
OTC que no exige registro previo de los valores en la SEC y en el que las empre-
sas no estan, por lo tanto, necesariamente sujetas a las obligaciones de informacion
exigidas por la ley federal. Este trabajo pone de manifiesto que, tras el cambio de
mercado, los precios caen considerablemente y tanto los margenes de compraventa
como la volatilidad tienden a incrementarse, mientras que el efecto sobre los volu-
menes negociados es menos acentuado. Por su parte, Leuz y otros (2007) analizan el
comportamiento de 480 companias que voluntariamente optaron por darse de baja
en el registro de la SEC durante el periodo 1998-2004. En linea con la mayoria de las
investigaciones sobre el impacto de la reforma SOX, los autores dan cuenta de un
significativo aumento de las bajas voluntarias en el registro a partir de octubre de
2002, coincidiendo con el anuncio de la reforma, y de una menor frecuencia de las
mismas a partir de febrero de 2004, tras la introduccién de correcciones tendentes a
suavizar el impacto de la Ley en las companias de menor tamano. En concordancia,
asimismo, con otros trabajos, Leuz y otros senalan que, en las empresas que se dan
de baja, la calidad del gobierno corporativo tiende a ser menor y sus perspectivas,
peores que en las empresas que contindan registradas. Asi pues, los trabajos basados
en los cambios de mercado o régimen de regulaciéon sugieren un efecto negativo
sobre el precio y la liquidez cuando el cambio supone una menor calidad de los es-
tandares. Sin embargo, como subrayan Leitterstorf y otros (2008), los efectos en el
precio pueden reflejar mas una senalizacion de las perspectivas de la compania que
el impacto de una regulacién menos estricta.

Leitterstorf y otros se refieren, finalmente, a dos trabajos que consideran especial-
mente ilustrativos en el actual contexto britanico, en el que se discute, entre otras
cosas, si debe mantenerse un régimen obligatorio de requisitos de admisiéon mas
estricto que la normativa comunitaria. El primero de ellos es el de Arcot y Bruno
(2007), que analiza el impacto de distintos grados de cumplimiento del Combined
Code, un codigo de buen gobierno voluntario basado en el principio “cumple o expli-
ca’, y la valoracion de las companias en bolsa. Los autores, que utilizan una muestra
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de 245 companias no financieras del indice FTSE 350 para el periodo 1998-2003,
miden el grado de cumplimiento del Cédigo de dos maneras distintas: a) contando
exclusivamente el nimero de recomendaciones que se cumplen (“tick box complian-
ce”) y b) considerando también como cumplimiento las explicaciones razonadas en
caso de desviacion (“comply or explain”). A partir de aqui, los autores comparan el
rendimiento bursatil de las companias de elevado grado de cumplimiento con las de
bajo grado durante un periodo de cinco anos y obtienen que las primeras superan
significativamente a las segundas sélo cuando se utiliza la medida b). El segundo
trabajo es el de Bushee y Leuz (2005), que analiza el impacto de la introduccion
de los requisitos obligatorios de informacién de la SEC para todas las empresas
cotizadas en el OTC Bulletin Board en 1999. Con anterioridad a esta medida, sé6lo
una parte de las empresas cotizadas en este mercado OTC estaban registradas en la
SEC, bien voluntariamente, bien por verse afectadas por la norma federal en razén
de determinadas caracteristicas. Tras la introduccién de la medida, las empresas no
dispuestas a someterse al nuevo régimen de transparencia podian migrar al merca-
do OTC Pink Sheets. Bush y Lee analizan el impacto del cambio regulatorio compa-
rando los rendimientos anormales de los tres grupos de empresas en los que divide
la muestra: (i) las que deciden pasar a Pink Sheets (“no cumplidoras”), (ii) las que
previamente no cumplian, pero que deciden permanecer en el OTC Bulletin Board
(“nuevas cumplidoras”) y (iii) las que ya cumplian previamente (“ya cumplidoras”).
Tras la introduccion de la medida, estas ultimas presentan rendimientos anormales
positivos significativos y ven incrementada su liquidez, lo que sugiere la existencia
de externalidades positivas asociadas a la medida. Las “nuevas cumplidoras” exhiben
rendimientos anormales negativos en torno a las fechas de introduccién de la medi-
da que reflejan el impacto de los costes de cumplimiento, pero su liquidez también
aumenta de forma significativa. En cuanto a las empresas “no cumplidoras”, la me-
dida comporta rendimientos anormales negativos y descenso de la liquidez, que se
mantienen incluso durante periodos sostenidos en su nuevo mercado.

En resumen, mientras que las comparaciones entre paises y empresas sugieren una
asociacion positiva entre la calidad de la regulacion y la valoracion de las empresas
o la liquidez de sus valores, los estudios basados en cambios entre regimenes de
regulacién o en cambios de la normativa destacan la existencia de costes de cumpli-
miento que pueden ser elevados. Sin embargo, los resultados de este tipo de estudios
deben ser interpretados cuidadosamente porque, en ocasiones, pueden reflejar ex-
pectativas del mercado sobre la propia compania mas que el impacto del cambio en
la regulacién. En cuanto al grado de flexibilidad de la regulacion, el trabajo de Arcot
y Bruno (2007) apoya la idea de que un régimen que permita elegir a las empresas
entre distintas alternativas de regulaciéon puede ser socialmente eficiente si los inver-
sores estan en condiciones de distinguir entre ellos. Sin embargo, el establecimiento
de un régimen obligatorio también puede generar externalidades positivas en de-
terminadas condiciones, incrementando, por ejemplo, la reputacion del mercado o
del segmento del mercado afectado, como se pone de manifiesto en Bushee y Leuz
(2005).
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7. Regulacion publica vs. normas propias del
mercado

Aun cuando el retraso en la aprobacion de las normas propias de los mercados y la
consiguiente proérroga del Reglamento de Bolsas generan algunas dudas, el diseno
actual de la regulacion espanola en materia de admision a bolsa sigue, en lineas ge-
nerales, el esquema predominante en Europa. La regulacién publica espanola es, en
esencia, una regulaciéon de minimos (comunitarios), con muy pocos criterios cuanti-
tativos y centrada, fundamentalmente, en las obligaciones de informacion sobre los
emisores. Por tanto, los mercados disponen de un amplio margen para exigir, si asi
lo desean, condiciones suplementarias a través de sus propias normas. Los mercados
espanoles pueden adoptar, asimismo, decisiones de suspension y exclusion, aunque
en este punto, a diferencia de lo que sucede en otros paises europeos, la regulacion
da una clara preeminencia a la iniciativa de la CNMV.

En principio, este sistema basado en la flexibilidad tiene una clara ventaja en térmi-
nos de competitividad para los mercados. Las bolsas espanolas desarrollan hoy su
actividad en un marco donde los emisores pueden decidir en qué mercado solicitan
la admisién a cotizacién de sus valores, sin restricciones de territorialidad, por lo
menos en la Unién Europea. Dado que las bolsas deben adaptar sus servicios a las
necesidades de los inversores y de los emisores, les conviene disponer, generalmen-
te, de una oferta de sistemas o plataformas de negociacién variada. La disponibilidad
de un razonable grado de autonomia en las condiciones de admision y permanencia
a través de sus propias normas puede facilitar un diseno mas competitivo de sus
productos y un ajuste mas rapido a las demandas de emisores e inversores.

El regulador no deberia ignorar que la existencia de potenciales conflictos de interés
puede dar lugar, bajo determinadas condiciones, a un sesgo de las decisiones de las
bolsas en perjuicio de la protecciéon del inversor, pero también debe tener en cuenta
el efecto en sentido contrario de la reputacion, un activo intangible que en el caso
de los mercados esta asociado a una percepcion de integridad por parte de los inver-
sores, como se pone de manifiesto, por ejemplo, en Huddart y otros (1999) y en Pri-
tchard (2003). Por otra parte, el regulador siempre puede establecer una reserva de
competencia a su favor respecto a las decisiones del mercado que le permita revertir
aquellas que considere lesivas para la proteccion de los inversores.

El regulador puede tener razones para no renunciar a fijar un criterio exigente so-
bre algunas cuestiones a través de la regulacién publica. Este es, basicamente, el
argumento utilizado en el Reino Unido respecto a las denominadas normas “supere-
quivalentes” y que encuentra una posible justificacion en la generacién de externali-
dades positivas. En el caso espanol, quizas pueda existir una sensibilidad en esta di-
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reccion respecto a los requisitos sobre el historial de beneficios previo de la empresa
y la distribucién de las acciones, que en el Real Decreto 1310/2005 se ajustan a los
minimos comunitarios, si bien el Reglamento de Bolsas contempla condiciones mas
restrictivas. Lo mismo podria pensarse de algunos requisitos cuantitativos de per-
manencia, como la frecuencia o el volumen de negociacion. Estas normas podrian
facilitar la identificacién de los segmentos punteros del mercado espanol, como el
mercado continuo o los valores susceptibles de formar parte del Ibex 35, y ayudarian
a los inversores a distinguir estos segmentos de otros con valores menos liquidos,
como los actuales corros o el segundo mercado.

Sin embargo, no es obvio que estas condiciones s6lo puedan ser implantadas a través
de la regulaciéon publica. Por razones de reputacion y competitividad, los mercados
pueden tener incentivos para adoptarlas por su cuenta, moduldndolas de acuerdo
con su oferta de sistemas y plataformas de negociacion y realzando, de este modo, la
calidad de los valores admitidos a negociacién, por lo menos en algunos segmentos.
Si se optase por esta via, el regulador deberia asegurarse de que los inversores pue-
den distinguir con claridad entre los distintos segmentos del mercado en funcién
de la calidad de la regulacién. Ademas, deberia reservarse la posibilidad de revertir
decisiones del mercado que estimase claramente perjudiciales para la proteccion del
inversor. Para promover una iniciativa de este tipo, podria resultar conveniente que
el regulador propusiese una discusién publica, invitando a participar en la misma
a emisores, inversores, intermediarios y mercados, o que solicitase directamente a
estos altimos la presentacion publica de propuestas.

Comision Nacional del Mercado de Valores



8. Conclusiones

La regulacion espanola en materia de admision a bolsa ha adoptado un criterio simi-
lar al de los principales paises de la Union Europea, salvo el Reino Unido. En sintesis,
la regulacion publica refleja los minimos establecidos por las directivas relevantes y
deja en manos de los mercados una notable autonomia para fijar condiciones mas
restrictivas. Sin embargo, las bolsas espanolas ain no han adoptado normas pro-
pias en esta materia. Una consecuencia de ello es la prorroga del capitulo V del
Reglamento de Bolsas. Aunque algunos requisitos contenidos en esta norma pueden
considerarse simplemente como criterios mas restrictivos en el sentido del articulo
8.1 de la CARD, la prorroga suscita cierta confusion sobre la compatibilidad de otros
requisitos con las disposiciones contenidas en el Real Decreto 1310/2005.

La delegacion de un considerable margen de autonomia en los mercados otorga a es-
tos flexibilidad para modular los requisitos de admision en los distintos segmentos
de negociacion. Se trata, por lo tanto, de un enfoque que favorece la competitividad
de las bolsas espanolas en el contexto europeo. Pero los beneficios en términos de
competitividad que se desprenden del marco legislativo actual no deben suponer
una merma en el grado de proteccion de los inversores y en la percepcion de calidad
que actualmente existe respecto al mercado espanol. Por tal motivo, puede resultar
aconsejable el establecimiento de normas mas exigentes que las que actualmente
recoge el Real Decreto 1310/2005 en algunos aspectos, por lo menos para el mer-
cado continuo. En particular, puede ser conveniente introducir normas adicionales
respecto al historial de beneficios exigible a los emisores y a la distribucién de las
acciones entre el publico. También puede resultar conveniente asegurar la existencia
de requisitos cuantitativos claros en materia de permanencia, como los referidos a la
frecuencia de negociacion.

No resulta evidente, sin embargo, la necesidad de que tales requisitos se introduzcan
mediante regulacién publica. Dado que los mercados pueden verse incentivados a
adoptarlos por razones de reputacion y competitividad, parece prudente concederles
la iniciativa en esta materia. Para impulsar el proceso, el regulador puede propi-
ciar una consulta publica sobre la conveniencia de tales requisitos y solicitar a los
mercados la presentacion de propuestas razonadas. En cualquier caso, el regulador
deberia asegurarse de que los inversores pueden distinguir claramente entre los dis-
tintos segmentos del mercado en funcién de la calidad de los estandares exigidos.
Asimismo, el regulador deberia reservarse la potestad de revocar las decisiones de
los mercados que considerase claramente perjudiciales en términos de proteccién
de los inversores.
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