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El papel de la Bolsa en un
escenario de incertidumbre

SUSANA ALVAREZ OTERO

Profesora titular de Economia Financiera de la Universidad de Oviedo

La Bolsa es el habitat natural de las empresas exitosas y, de alguna manera,
estar presente en ella deberia ser un objetivo a medio-largo plazo

1 una entrevista al

gobernador del Ban-

co de Espaia, Pablo

Hernandez de Cos,

se le preguntaba por
la posibilidad de haber alejado
el fantasma de la recesion eco-
némica. El gobernador contestd
que en los dltimos meses se han
mitigado parcialmente algunos
de los shocks de oferta que han
afectado negativamente a nues-
tras economias. A esto también
ha ayudado un invierno con tem-
peraturas suaves, que ha facili-
tado la acumulacion de stocks
de gas, y las familias han podi-
do hacer uso del ahorro acumu-
lado durante la pandemiay se
ha mantenido el apoyo de las po-
liticas econdmicas.

Yo creo que la economia ha
mostrado mayor resiliencia de
la esperada. Sin embargo, es ob-
vio que Espana sigue siendo el
ultimo pais de la Unién Europea
en recuperar el PIB pre-COVID.
Por otro lado, 2023 esta cargado
de desafios: la prevision de cre-
cimiento del PIB espanol es muy
modesta, en torno al 1%, y arras-
tramos un complicado balance
de 2022. La invasion de Ucrania por par-
te de Rusia, de la que se ha cumplido un
ano, ha dado lugar a la crisis energética
europea mas importante de las ultimas
décadas, incrementando el clima de in-
certidumbre. Esto ha propiciado un ci-
clo de subidas agresivas de tipos de in-
terés por parte del BCE para hacer fren-
te al repunte de la inflacién. Para mi, la
pregunta clave es si en 2023 los bancos
centrales serdn capaces o no de doble-
gar esta subida de los precios sin causar
un profundo daiio a las economias. No
creo que ningun economista financiero
—tampoco yo— discuta la necesidad de
dicho control de la inflacién, pero es evi-
dente que afecta al crecimiento econd-
mico y al poder adquisitivo de las familias.
La banca, que se habia acostumbrado a
generar beneficios con unos margenes
muy estrechos, con esto, evidentemen-
te, ha recibido un auténtico balén de oxi-
geno.

Por el contrario, los desafios para las
economias domésticas (familias) y para
las empresas son enormes. Las empre-
sas espaniolas se encuentran en la nece-
sidad de encontrar fuentes de financia-
cion alternativas con las que potenciar
su crecimiento y la Bolsa, indiscutible-
mente, se lo puede proporcionar. En un
foro organizado recientemente por la
CNMV (Comision Nacional del Mercado
de Valores) y BME (Bolsas y Mercados Es-
panioles), al que tuve oportunidad de asis-

to. En un entorno incierto como
el descrito inicialmente, la pre-
sencia en Bolsa puede asustar.
Es evidente que el propio pro-
ceso de acceso al mercado es
un reto enorme, incluso en la
version para pequenasy me-
dianas empresas (BME Growth),
pero no es menos cierto que re-
sulta ser el mejor mecanismo
para lograr la financiacién ne-
cesaria que permita impulsar
larecuperacién econémicay lo-
grar un crecimiento sostenible,
digital, inclusivo y resiliente,
como exige el mundo actual.
Es innegable que hay elemen-
tos que disuaden a las empre-
sas de cotizar: el temor a mos-
trar su estrategia a los compe-
tidores, la pérdida de control
por el cambio en la estructura
de propiedad, el miedo ala in-
certidumbre, el cambio de va-
loracién de la compaiia, por-
que cada segundo la Bolsa mar-
ca un precio. Los directivos de
la cotizada deben ignorar eso
para poder centrarse en su la-
bor a largo plazo. La regulacion
de acceso, como en tantas otras
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tir, estas entidades pretendian acercar
el mercado bursétil a las companias es-
panolas que pueden precisar financia-
cion en los proximos afios y la Bolsa esta
capacitada para atender sus necesida-
des.

La Bolsa es el hdbitat natural de las
empresas exitosasy, de alguna manera,
estar presente en ella deberia ser un ob-
jetivo a medio-largo plazo para ellas. La
cotizacién bursatil aporta notoriedad,
exige transparencia en
las decisiones empre-

el propio proceso de salida genera mu-
chisima burocracia. Se ha dicho que el
‘private equity’ (capital privado) es ene-
migo de la Bolsa. Es innegable el creci-
miento de este ultimo cuando el nime-
ro de cotizadas no crece de la misma ma-
neray algunas incluso deciden dejar de
cotizar. Sin embargo, también se puede
ver como un instrumento que acompana
ala empresa en el propio proceso de sa-
lida a Bolsa, dado que el fin Gltimo de una
gran empresa es estar
cotizada. El capital pri-

§ariales, por lp que me- Es el mejor vado puede ayudar a 13
jora su credibilidad, y . empresa en el cumpli-
provoca un incremen- mecanismo 'paf'? miento de los requisi-
to de la reputacién que lograr financiacion tos de gobierno corpo-
se traduce en una me- para un crecimiento rativo, de las necesarias
jora dela valoracion de sostenible, digital, medidas de ‘complian-
lz} compania. Estar co- inclusivo y resiliente ce’, cuya carencia es im-
tizada otorga una valo- pensable en una em-
racion objetiva y diver- presa cotizada y las

sifica ampliamente sus fuentes de finan-
ciacion, lo cual permite abordar proyec-
tos de crecimientos que generen valor
actual neto positivo. Las posibilidades de
financiacién no surgen solo a nivel na-
cional, sino que la cotizacion bursatil fa-
cilita la internacionalizacién de la com-
pania, dado que resulta mucho mas fa-
cil el acceso a ésta por parte de los inver-
sores internacionales. La razon de ser de
los mercados financieros no es otra que
financiar los nuevos proyectos empre-
sariales y, con ello, impulsar el crecimien-

pymes le dedican poco tiempo a esto. No
digamos ya a temas como la sostenibili-
dad, que actualmente no se pueden ob-
viar. No se puede elegir no ser sosteni-
ble en la actividad empresarial. La em-
presa que lo haga esta cavando su tum-
ba.

En conclusion, el destino final de una
empresa es cotizar en Bolsa, lo cual es
positivo tanto para la compaiia como
para la economia del pais, al ganar en
transparencia las actividades de su teji-
do empresarial.



