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‘El pequeno inversor,
mas protagonista

» ACUDIRA A BOLSALIA, LA GRAN FERIA DE LA BOLSA, DISPUESTO A
REIVINDICAR SU CRECIENTE IMPORTANCIA PARA LAS EMPRESAS COTIZADAS

0s pequenos accionistas

estan ganando peldafios  EStructura accionarial en Espafia

en laconsideracion delas
empresas cotizadas. La
crisis ha reivindicado su
importancia en unos mo-
mentos en los que falta financiacion y
se busca, mas que nunca, la fidelidad de
losaccionistas. Con la excepcion de Aten-
to, que Telefonica sacara a Bolsa sin re-
servar una sola accion para los peque-
nos accionistas, la mayoria de las salidas
al mercado que se han producido o es-
tan anunciadas tienen previsto colocar
*an tramo importante entre los peque-
nos inversores. Es el caso de Loterias,
cuyo debut estd previsto para octubrey
que sera la colocacion mas importante
en Espana en los tltimos afios. El presi-
dente de Loterias ha anunciado que en-
tre un 40% y un 60% de la colocacién ira
dirigido a minoritarios.

En este ambiente van a acudir a la fe-
ria de la Bolsa, Bolsalia, mas de 20.000
pequenos inversores, deseosos tanto de
encontrar oportunidades en los merca-
dos como de reivindicar su creciente
importancia para las empresas cotiza-
das. Dadas las dificultades financieras,
el pequerio accionista se ha convertido
en un valor que da equilibrio alas com-
paiiias y que viene demostrando desde
hace mucho tiempo que es el mas fiel a
la hora de acudir a las ampliaciones de
capital, lo que ahora tiene un gran valor.

Pero los pequefios accionistas, aun-
que todavia no son muy conscientes de

Fuente: Santander Investment. Datos de 2009 combinados con los de 2010.

su creciente valoracién, comienzan a
reivindicarse ante sus empresas. Quie-
ren, y cuentan con el apoyo de la legis-
lacién, tener mayor protagonismo en
la estrategia de la compaiiia. Es el caso
de la retribucion de los consejeros y
ejecutivos de las compaiiias cotizadas.
Fernando Zunzunegui, profesor de De-
recho Bancario de la Universidad Carlos
111, dice que es un cambio importante,
pero sélo tiene caracter consultivo: «No
esta previsto qué decision se tomaria si
los accionistas no la aprobaran».

Angel Fernandez, asesor de AEMEC
(Asociacion Espaifiola de Accionistas Mi-
noritarios de Empresas Cotizadas), cree
que es fundamental que la ley permita
pedir responsabilidades a los gestores
por sus decisiones. Hace referencia a
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operaciones de tomas de control y cam-
bios en la propiedad. José Ramén Pin,
co-presidente del Foro del Accionista
Minoritario, anade: «L.os minoritarios
corren mas riesgos en las operaciones
complejas como fusiones y adquisicio-
nes. Se deciden en circulos discretos
que tienen una informacién de la que
carecen los ‘minodispersos”».

El accionista ya no estd solo

Los pequefios accionistas, a veces, s6lo
pueden votar con los pies, porque pier-
den en su conflicto con los gestores y
con los accionistas mayoritarios. Pero el
minoritario ya no esta solo. Tiene ferias,
como Bolsalia, donde reunirse y pedir
cuentas a las compaiiias que alli estaran
presentes. Y puede asociarse. Ahora es
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obligatorio que las empresas creen un
foro para que comuniquen sus inquie-
tudes; ademads, la ley también permite
la creacion de asociaciones de accionis-
tas para poder llegar a ese 5% del capital
necesario (excesivo en una compaifiia
del Ibex) para, por ejemplo, introducir
cambios en el orden del dia de la junta
de accionistas. Aunque Fernéndez ve
necesario un reglamento que defina los
derechos de estas asociaciones.

El éxito de estas modificaciones, de
momento, es limitado. Artur Callau,
director de marketing y relacién con
accionistas de Criteria, apunta que sélo
hay cinco inversores registrados en el
foro de la compania y que atin no se ha
creado ninguna asociacion de accionis-
tas. Sdlo se ha constituido en Iberdrola.

La experiencia de Carlos Cortina,
director de la unidad de relaciones con
accionistas de Banesto, es similar. Y, en
calidad de secretario de AERI (Asocia-
cion Espanola para las Relaciones con
Inversores), cree que, en general, estas
iniciativas estan teniendo poco éxito
«por desconocimiento, dado que el cam-
bio legislativo entré en vigor en otofio».

Nuria Vilanova, presidenta de In-
forpress, que, en colaboracion con el
1ESE, realiza un informe anual sobre las
juntas de accionistas, aporta otro dato
preocupante sobre la participacion de
los minoritarias en ellas: en 2010, la asis-
tencia cay6 un 3%. Pero, segtin Vilanova,
el objetivo de una compania no debe ser
una buena foto de la junta: «L.a comu-
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BOLSALIA

Cudndo y dénde. Entreel5yel7
de mayo, en el Palacio Municipal de
Congresos de Madrid.

De qué se hablara. Bolsalia dedicara
especial atencion al sector bancario.

Cotizadas. Popular, Bankinter,
BBVA, BME, Criteria, Gas Natural,
Indra, Mapfre, Renta 4, Repsol,
Santander y Telefonica estaran a
disposicion de los inversores.

Analistas. También contar4 con los
consejos de los mejores analistas de 2
Espaiia. Mais de 20.000 inversores se acercaran a Bolsalia este afio.

nicacioén tiene que tener lugar durante
todo el afio. Las empresas piensan que
la gente no tiene preparacién para en-
tender la informacidn financiera. Pero
lo que no tiene es tiempo. Por eso, las
empresas deben explicar. La formacién
es una de las mejores formas de comu-
nicacién». En Bolsalia, tendrd la oportu-
nidad de reclamarla.

Falta tradicion activista

Varias razones para explicar la falta de
tradicion de las asociaciones de accio-
nistas. «Se ha considerado que el ac-
cionista minoritario es abstencionista
y s6lo espera que su inversion sea ren-
table», apunta Zunzunegui, que conti-
nua: «Las posiciones de control en las
companias espafiolas son muy impor-
tantes, a diferencia de lo que sucede en
Estados Unidos, donde se limita a un 5%
o un 10%. De ahi que sea mas facil que
surjan asociaciones entre un colectivo
que es mucho mas grande y que puede
alcanzar mas cotas de poder», asegura.

Pero las empresas estdn haciendo
todo lo posible por mejorar la situa-
cion. Carlos Cortina explica que dentro
de AERI, que nacié en 1991, se ha creado
el afio pasado un «Comité de Accionis-
tas» que, entre otros proyectos, tiene
en fase de estudio las mejores practicas
en la relacidén de las cotizadas con los
accionistas e inversores. Y Juan Prieto,
de la asociacién de emisores espafio-
les, apunta algunas iniciativas que han
adoptado para mejorarla comunicacién
con los accionistas: «Ya hay grupos de
identificacion de accionistas, ahora po-
sibles porque no hay limites en el acceso
a los listados de accionistas».

Cortina dice que Banesto, desde 2008,
ya aplica el principio de una accién, un
dividendo, un voto y que también ha
puesto en marcha un «Club del Accio-
nista» virtual. Criteria realiza «road-
shows» entre inversores y ha creado un
comité consultivo formado por 17 accio-
nistas que fueron los responsables de la
fijacion de un calendario para el reparto
del dividendo y de la posibilidad de ele-
gir si cobrarlo en dinero o en acciones.
«Delo que se trata es de lograr una ali-
neacion de intereses. Porque la empresa
es de todos», concluye Fernandez.



