LA BOLSA ESPANOLA:
DEL INTERVENCIONISMO A LA REFORMA

Raimundo ORTEGA (%)

El tiempo es el mayor innovador.
FraNCIS BACON

. INTRODUCCION

Este trabajo esta escrito sobre la premisa de que
cualquier intento reformador del mercado bursatil
espanol debe partir del conocimiento de cuales
son sus limitaciones y de la comprension de las
causas por las cuales intentos similares han fraca-
sado en el pasado.

Dicho esto, es preciso reconocer, sin embargo,
la existencia de factores nuevos que apoyan los
propositos renovadores que caracterizan hoy en
dia al mundo bursétil. Esos factores pueden resu-
mirse en dos: una enorme competencia derivada
de la cada vez mas estrecha integracion de los
principales mercados mundiales. En nuestro caso,
a ese acicate para la modernizacién de nuestro
mercado se une un factor muy proximo: la entra-
da en vigor del mercado Unico europeo en enero
de 1993.

El hilo conductor del trabajo arranca de una des-
cripcion histérica de la Bolsa espafiola desde la
guerra civil a la reciente Ley del Mercado de Valo-
res, aprobada en julio de 1988. El siguiente paso
consiste en precisar cual ha sido el papel de nues-
tro mercado bursatil en el proceso de intermedia-
cion del ahorro, al tiempo que se hacen unas refle-
xiones sobre algun aspecto técnico referido a la
tan debatida cuestién de la volatilidad de nuestra
Bolsa. El ultimo apartado pretende exponer las ta-
reas pendientes en el proceso modernizador del
mercado bursatil espafol, utilizando la falsilla de
cuales son los retos a los que debe hacer frente
inmediatamente.

El broche final del trabajo lo constituyen unas
conclusiones que se desprenden inmediatamente
de las tesis sustentadas a lo largo del articulo.

Il. EVOLUCION HISTORICA DE LA BOLSA:
DE LA GUERRA CIVIL
A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

1. La época de la economia
dirigida: 1940-1957

La Ley de 13 de febrero de 1940, que autorizaba
unicamente las operaciones al contado, marcoé el
espiritu que caracterizaria la actividad bursatil en
el periodo de postguerra, en el cual la Bolsa prac-
ticamente no existid. Las necesidades de reindus-
trializacion del pais y el dirigismo del Régimen se
traducian en una politica de control de tipos de
interés que hacia que, con escasisimas excepcio-
nes, la rentabilidad de las emisiones de renta fija
se situase por debajo de las tasas de inflacion.
Esta circunstancia favorecio un tanto al mercado
de acciones; desgraciadamente, éste era un mer-
cado muy estrecho y la presion creciente de la
demanda origind movimientos especulativos —es-
pecialmente agudos en los afnos 1946 y 1956—
que socavaron la confianza del inversor en la trans-
parencia del mercado y, paradodjicamente, pare-
cian dar razén a la doctrina intervencionista que
habia sentado las bases de la regulacion bursatil.

Ese talante intervencionista se manifesto de nue-
vo en la Ley de 31 de diciembre de 1946, que
obligaba a incorporar en el precio de las nuevas
emisiones de acciones una prima proporcional a
las reservas de la entidad emisora, so pena de
pagar un impuesto fijado en el 20 por 100 de la
diferencia.

La crisis experimentada por la Bolsa en 1957 fue
atribuida a la especulacién generada por el sistema
de ampliaciones de capital. El gobierno de la época
reaccion6 anunciando una serie de medidas desti-
nadas a luchar contra la especulacion. El solo
anuncio surti6 efectos, y la Bolsa inicié un periodo
bajista, justificado no tanto porque las medidas gu-
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bernamentales efectivamente tomadas fueran anti-
bursatiles —de hecho, la Ley de 27 de diciembre
de 1957, y los decretos de 27 de julio, 24 de octu-
bre y la Ley de 27 de diciembre de 1958 buscaban
favorecer la autofinanciacion de las empresas—,
sino debido a que la economia espanola se encon-
traba en una situacion sumamente delicada, como
el Plan de Estabilizacion de 1959 se encargaria de
reconocer.

Con todo, la situacion del mercado bursatil en
esos anos puede resumirse facilmente. Existia un
unico mercado, el de contado, y tres centros de
contratacion escasamente conectados entre si y
sometidos a excesivas oscilaciones; careciamos
de un mercado de renta fija y de mecanismos de
inversion institucional, y la transparencia del mer-
cado se limitaba a la publicacion de los precios y
los volumenes de contratacion, sin que las empre-
sas facilitasen mas informacion que la exigida en
el momento de admision a cotizacion, referente tan
solo a las caracteristicas juridicas de la empresa
y los titulos, o a las de las emisiones si de renta
fija se trataba.

2. Del Plan de Estabilizacion
al informe de la Comision: 1959-1978

Al finalizar la década de los cincuenta, las cotiza-
ciones habian experimentado una caida fuerte, los
volumenes de emisién se habian reducido, la con-
tratacion bursatil languidecia y la falta de neutrali-
dad fiscal desviaba la atencién de los ahorradores
hacia otros activos diferentes de los bursatiles.

Sin embargo, la rapidisima recuperacion de la
economia, a raiz de las medidas del Plan de Esta-
bilizacion, permitié una subida de las cotizaciones
bursatiles, primero, hasta 1962 y, después de un
cierto estancamiento entre 1963 y 19267, un alza
vertiginosa durante los dos afnos siguientes.

Lo paraddjico es que en el periodo sefalado ape-
nas pueden citarse reformas de un cierto calado
en el &mbito bursatil. La Ley para la difusion de la
propiedad mobiliaria, de abril de 1960; una serie
de medidas que incrementaban la desgravacion
fiscal a la inversion mobiliaria; un tratamiento, no
especialmente benévolo para la época, de las plus-
valias y los incrementos no justificados de patrimo-
nio, materializados en la compra de valores y en
la creacién del patrimonio familiar mobiliario, asi
como un cierto fortalecimiento de las sociedades
de inversion a partir de 1964.

Técnicamente, nuestros mercados seguian ado-
leciendo de claras lagunas operativas y técnicas.
Permanecia la prohibicién de operar a plazo —a

pesar del reconocimiento expresado en el Regla-
mento de las Bolsas de Comercio, aprobado.a me-
diados de 1967—, y el aumento de las operaciones
contratadas en Bolsa llevo a un completo colapso
a los vetustos sistemas de compensaciony liquida-
cion, lo cual obligd a implantar en 1974 el llamado
«nuevo sistema de liquidacion». Dicho sistema te-
nia como pilares fundamentales la fungibilidad de
los titulos-valores, el intento de lograr una maxima
inmovilizacion de éstos en las entidades deposita-
rias, la compensacion periddica y multilateral de
los movimientos de titulos debidos a la contrata-
cion bursatil y la creacion de un organismo técnico
—el Servicio de Coordinacion de las Bolsas— en-
cargado del control informatico de los depositos y
las numeraciones de los titulos-valores.

La década de los afnos setenta trajo cambios
sustanciales al panorama de los mercados finan-
cieros espafnoles, y cambios que fueron bien veni-
dos, por cuanto les inspiraba un mayor espiritu
liberalizador del que habia sido comun en afos
anteriores. Se reformo el sistema de crédito oficial,
se suprimieron casi por completo las restricciones
geograficas a la expansion bancaria, se rebajaron
los coeficientes obligatorios que debian soportar
las cajas de ahorros, pero, sobre todo, se autorizd
la implantacion de la banca extranjera en nuestro
pais y se sentaron las bases de una politica mone-
taria moderna.

3. El informe de la Comision
para el Estudio del Mercado de Valores

La instauracion de la democracia en Espana se
llevé a cabo en un clima bursatil declaradamente
negativo. A partir de 1976 el indice general de la
Bolsa de Madrid refleja descensos anuales muy
significativos: un 28,6 por 100 en 1976, un 32,7
por 100 en 1977, un 10,6 por 100 en 1978 y un
16,4 por 100 en 1979; solo en este ultimo ano se
advierte el comienzo de una cierta recuperacion,
con el indice creciendo el 6,1 por 100.

Es claro que un clima tan negativo no puede
achacarse exclusivamente a razones economicas,
que existian —elevada tasa de inflacion, desequi-
librios en la balanza de pagos, perspectivas muy
dificiles para las empresas, politica monetaria res-
trictiva, medidas fiscales (Ley 44/1978, sobre el
Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas, y
Ley 61/1978, del Impuesto de Sociedades), cuyos
efectos globales sobre la inversion bursétil eran
dificiles de calibrar—, sino que pesaron muy deci-
sivamente los acontecimientos de orden politico y
social, que tanto afectan a las expectativas de los
inversores.
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A esos factores se unian las carencias estructu-
rales del propio mercado. Ya en su Informe anual
correspondiente a 1977, el Banco de Espafa habia
hecho una admonicién muy clara en relacion con
las numerosas deficiencias que soportaban nues-
tras bolsas. Textualmente decia: «Pero también
esta fuera de duda que existen practicas operato-
rias, reglamentaciones limitativas, procedimientos
y técnicas de emision, contratacion o liquidacion,
problemas de control y de autoridad, insuficiencias
organizativas o fallos de informacion, cuya influen-
cia instrumental sobre la evolucién de la crisis bur-
satil no debe menospreciarse.»

Asi las cosas, el primer gobierno democratico
de la Monarquia mostrd una especial sensibilidad
respecto a los problemas basicos del sistema fi-
nanciero y del mercado de capitales. El predambulo
de la Orden Ministerial de 4 de agosto de 1977,
que creaba la Comision para el Estudio del Merca-
do de Valores, senalaba la necesidad de «... orien-
tar todos los mecanismos de financiacion con el
fin de conseguir el empleo eficaz de los recursos,
siempre escasos, de que dispone la economia es-
panola». Una vez establecido el objetivo de contar
con «... una politica bursatil adecuada a las nece-
sidades presentes de nuestro mercado de capita-
les...», se encomendaba a la Comision la tarea de
«... con independencia de criterio, [estudiar] la es-
tructura y el funcionamiento del mercado de valo-
res y [presentar] un informe completo al respecto,
junto con las recomendaciones que considere ne-
cesarias para el perfeccionamiento del mercado
de valores y su adecuacion a un sistema financiero
mas eficaz:

Al cabo de siete meses de trabajo, en abril de
1978, la Comision presentd su informe al gobier-
no (1). Sus recomendaciones esenciales pueden
resumirse en las siguientes:

a) Adoptar las medidas oportunas para poten-
ciar tanto la oferta como la demanda de valores.

b) Ampliar las modalidades operativas, permi-
tiendo operaciones a plazo y promoviendo la crea-
cion de mercados de opciones.

c) Estudiar la reforma de los sistemas de com-
pensacion y liquidacion, ampliando el sistema de
referencias técnicas a los titulos nominativos y sus-
tituyendo posteriormente todo el sistema de fun-
gibilidad por un mecanismo de anotaciones en
cuenta.

d) Integrar las tres bolsas entonces existentes
en un mercado unico.

e) Favorecer la paulatina sustitucion de la figura

del agente de cambio y Bolsa individual por féormu-
las asociativas.

f) La transformacion del marco juridico, que
confiaba las tareas de supervisiéon a los propios
organos del mercado, en otro en el cual los poderes
publicos tuvieran encomendadas las responsabili-
dades basicas.

El Informe fue bien acogido tanto por la opinion
especializada como, en principio, por la propia Ad-
ministracion. Hubo una cierta division de opiniones
en el sector bancario y una acogida muy fria, cuan-
do no hostil, en los circulos bursatiles, a quienes
preocup? la discusion, reflejada con tonos mode-
rados en el Informe, sobre la conveniencia de que
los agentes continuasen o no con su funcién de
fedatarios publicos, y las consecuencias de una
mayor intervencion de los poderes publicos en la
regulacion y funcionamiento del mercado bursatil.

4. La Bolsa espafiola, en un periodo
de cambio y transformacion: 1975-1984

LAS TRANSFORMACIONES
DE LOS MERCADOS BURSATILES

A)

Desde mediados de la década de los afos seten-
ta, el entorno financiero en que se desenvuelven
los mercados bursatiles experimenta profundas
transformaciones.

Las tendencias liberalizadoras comienzan a afir-
marse cada vez con mayor fuerza: cada dia que
pasa, aunque con diferente grado de aceptacion
en los distintos paises industrializados, se va acep-
tando la necesidad de eliminar las restricciones a
los movimientos de capitales, la supresion de las
barreras de entrada de inversores y agentes ex-
tranjeros en los respectivos mercados nacionales,
las ventajas operativas derivadas de la creacion de
nuevos mercados y de nuevos instrumentos, y los
beneficios derivados de un trato fiscal lo mas neu-
tral posible a la inversion y negociacion de valores.
Al mismo tiempo se produce el fendbmeno de la
denominada «securitizacion», barbarismo que, en
la medida de lo posible, se tendera a sustituir en
este trabajo por el término castellano de «moviliza-
cién». La «movilizacion» responde a unas necesi-
dades econdmicas evidentes sobre las cuales qui-
za convenga detenerse.

En un informe publicado en 1986, titulado /nno-
vaciones recientes en banca internacional (2), el
Banco de Pagos Internacionales (BPI, en adelante)
matizaba cuidadosamente el doble sentido que
puede tener el término «movilizacion», ya se entien-
da como conversion de activos tradicionalmente
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bancarios en valores negociables entre terceros, o
se refiera al desarrollo de mercados en los cuales
se negocian nuevos instrumentos. Esta Uultima
acepcion, por cierto, suele conectarse por los ana-
listas del sistema bancario con el concepto de «de-
sintermediacién». En todo caso, y en el contexto
que ahora interesa, la |6gica econdmica del término
parece llevar a la siguiente realidad financiera: la
transformacion de activos bancarios en instrumen-
tos movilizables lleva a la expansion de los merca-
dos secundarios existentes y al desarrollo de otros
nuevos.

En todo caso, ése fue el camino seguido en la
mayoria de los paises que contaban con sistemas
financieros desarrollados, con la notable excep-
cion de Japon y de Alemania Federal. En Espania,
la «movilizacion» fue mas lenta y debida a otras
causas, a las cuales conviene hacer referencia.
Cuando, a partirde 1982, el Tesoro Publico comen-
z06 a emitir enormes volumenes de deuda publica,
se planted en seguida al sistema bancario la nece-
sidad, primero, de absorber una parte muy crecida
de esas emisiones y, segundo, de emprender la
tarea de colocar tales valores entre su clientela.

Simultaneamente, las entidades de deposito, so-
metidas a normas cada vez mas estrictas de recur-
SOS propios, se vieron empujadas a homogeneizar,
asegurar y vender parte de sus activos en forma
de instrumentos movilizables. De esta forma logra-
ban, fundamentalmente, diversificar los riesgos in-
herentes a la concentracion de créditos en su car-
tera y aligerar las exigencias legales de capital.

Sin embargo, el resultado de este doble proceso
de «movilizacion» en Espana fue, paradojicamente,
que la Bolsa quedo practicamente fuera de ambos.
En el caso de la Bolsa entendida como negociacion
de nuevos instrumentos privados, nuestros merca-
dos bursétiles carecian de las condiciones técnicas
e implicaban unos costes tales que desanimaban
a los inversores, a los prestamistas y a las entida-
des de depdsito a utilizar la Bolsa como mercado
capaz de asegurar la liquidez, eficiencia y econo-
mia de costes necesarias (al mercado bursatil de
letras, como posible excepcién a esta afirmacion,
me referiré después).

Otro tanto sucedi6 con el mercado de renta fija
privada. Aqui, no obstante, la cuestion es mas
compleja. Por un lado, la Bolsa habia sido incapaz
de constituirse en mercado eficiente por razones
derivadas de factores técnicos y de costes, pero
ha de reconocerse que otros hechos influyeron ne-
gativamente en la falta de desarrollo de ese merca-
do: régimen fiscal, inmovilizacion de las carteras
de estos valores en las instituciones de crédito por
mor del sistema de coeficientes legales de inver-

sion, ausencia de inversores institucionales y, ade-
mas, desconfianza de algunas sociedades emiso-
ras respecto a los hipotéticos inconvenientes que
podria crearles la existencia de un mercado verda-
deramente liquido.

Ello enlaza con la escasa, por no decir nula, par-
ticipacion que los mercados bursatiles han tenido
en la creacion de los mercados de deuda publica.
Dadas las masivas emisiones realizadas por el Te-
soro, fue evidente desde el primer momento que
nuestras bolsas no estaban equipadas para orga-
nizar la negociacion de las ingentes cantidades de
valores que un mercado secundario de deuda
comportaba. El Tesoro se vio, por tanto, forzado
a recurrir a bancos, cajas de ahorros y otros inter-
mediarios financieros para colocar, directa o indi-
rectamente, la mayor parte de sus emisiones, al
tiempo que el Banco de Espafia no sélo introduciria
un cambio radical en los sistemas de compensa-
cion, liquidacion y pago de la deuda publica, sino
que animaba la creacion de mercados extrabursa-
tiles dotados de un grado de sofisticacion técni-
ca que las bolsas no parecian en situacion de ase-
gurar.

El proceso de innovacion financiera —del cual
la «movilizacion» fue sélo una parte, aun cuando
importante— resulto posible gracias a dos factores
de extraordinaria importancia: la llamada «globali-
zacion» de los mercados vy la aparicion y divulga-
cion de la apropiada tecnologia. La globalizacion
fue consecuencia tanto de los desequilibrios en las
balanzas de pagos de los principales paises occi-
dentales —superavit en Japon y Alemania, y déficit
en Estados Unidos— como de la supresion de res-
tricciones a los movimientos de capitales en la ma-
yoria de ellos. Pero, a su vez, la globalizacién, en-
tendida como la posibilidad de contar con un mer-
cado que iba girando al ritmo del sol, Gnicamente
resultaba factible en la medida en que se producian
avances tecnologicos espectaculares en los cam-
pos de las telecomunicaciones y la informatica. Y
es que la nueva tecnologia originé tres efectos muy
importantes en los mercados de capitales en gene-
ral, y en el bursatil en particular:

e Al reducir muy sensiblemente costes e incre-
mentar las posibilidades de comunicacion, favore-
Ci6 una muy creciente interconexion de los diferen-
tes mercados.

® La posibilidad de llevar a cabo céalculos muy
complejos posibilitd que determinadas institucio-
nes pudieran ofrecer y cotizar continuamente nue-
vos instrumentos, algunos de los cuales presenta-
ban una estructura relativamente complicada.

e |aexistencia de unainformacién mas comple-
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ta, continua y abierta a un mayor numero de agen-
tes econdémicos propicié la competencia y poten-
ci6 una mayor oferta de nuevos instrumentos.

B) LA RESPUESTA DE LA BOLSA
ESPANOLA

La primera mitad de la década de los afos
ochenta fue testigo de una notable recuperacion
del mercado bursatil, tanto en términos de volumen
de contratacion como de evolucion de las cotiza-
ciones, que, con la excepcion de 1982, subieron
en promedio un 29 por 100 anual. Las incertidum-
bres econdmicas iniciales —estancamiento de la
economia, mantenimiento de la inflacién, compe-
tencia de la deuda publica, nuevos casos de crisis
bancarias o dificultades especificas del sector
eléctrico— dieron paso a un panorama mas favo-
rable al asentamiento de expectativas optimistas:
suave descenso de los tipos de interés, mejora en
la situacion de las empresas, reduccion de la infla-
cion, empeoramiento relativo en el tratamiento fis-
cal de diversos activos financieros a corto plazo,
interés creciente de los inversores no-residentes
por la Bolsa espafiola y, por qué no decirlo, impor-
tancia creciente de la especulacion.

En ese entorno parecia cada vez mas urgente la
necesidad de emprender la reforma del mercado
de valores espanol. La publicacién del Informe de
la comision tuvo la virtud de impulsar algunos cam-
bios, si bien éstos fueron un tanto timidos.

A continuacion, se intentara describir esos cam-
bios, agrupandolos en cuatro apartados genera-
les: los que buscaban la ampliacion del mercado
bursatil, aquellos referentes a la mejora de la ope-
ratoria, los destinados a facilitar una mayor trans-
parencia del mercado y, por Ultimo, aquellos cuyo
objetivo era el fortalecimiento de la figura del agen-
te mediador.

a) La ampliacion del mercado

El 14 de diciembre de 1979, la Bolsa de Madrid
hacia publicas las normas destinadas a crear un
sistema bursatil de subasta de letras de cambio
libradas por entidades crediticias, extendidas a su
propia orden, aceptadas por algunos de sus clien-
tes e intervenidas por un agente mediador colegia-
do. Poco después, la iniciativa era seguida por las
otras bolsas, estableciéndose las bases de un nue-
vo mercado que, aprovechando un instrumento
mercantil muy arraigado en nuestro pais, pretendia
construir una innovacion financiera que combinase
la seguridad juridica con la publicidad, transparen-

cia y liquidez derivadas de su negociacion en un
mercado oficial. Ademas, en cuanto mecanismo
de colocacion de fondos, se pensaba que consti-
tuiria una pieza mas de los nuevos mercados finan-
cieros que entonces estaban en periodo de gesta-
cion.

Esta iniciativa se vio acomparnada, en abril de
1981, por la autorizacion para comenzar a operar
con crédito de dinero al comprador o de titulos al
vendedor. La medida supuso un paso muy loable
destinado a ampliar y estabilizar el mercado al con-
tado de valores, sometido, por la estrechez de la
operatoria al contado, a oscilaciones excesivamen-
te bruscas en las cotizaciones. Cierto que la nece-
sidad de tomar posiciones de futuro habia aguzado
el ingenio de no pocos operadores, quienes, adu-
ciendo dificultades (por otra parte, reales) en la
fase de liquidacion de los titulos, llevaban a cabo
operaciones ilegales de futuros mediante el expe-
diente de comprar titulos que pagaban uno o dos
meses después o, por el contrario, vender en des-
cubierto y cubrirse con compras realizadas justo
antes de la liquidacion. A partir de la entrada en
funcionamiento del nuevo sistema de liquidacion y
compensacion, ese «seudomercado» a plazo ten-
di6 a desaparecer, pero no la necesidad de una
operatoria que permitiese, al tiempo que contribu-
yese, a estabilizar las cotizaciones y ensanchar el
mercado.

Los reales decretos 1.846/1980, de 5 de sep-
tiembre, y 1.536/1981, de 13 de julio, asi como las
ordenes que los desarrollaron, fueron un nuevo in-
tento baldio de potenciar la liquidez de la Bolsa
como mercado secundario. Mucha mayor trascen-
dencia revistio el Real Decreto 1.849/1980, de 5
de septiembre, que perseguia potenciar la eficien-
cia del mercado bursétil mediante la consecucién
de los cuatro objetivos siguientes: 1) reforzar la
proteccion del inversor; 2) concentrar las drdenes
en el mercado, evitando, como decia el Informe de
la comision, que a éste llegaran meros saldos resi-
duales; 3) asegurar que al proceso de formacion
de precios concurren todas las érdenes existentes
en un determinado momento, y 4) obtener la debida
transparencia del mercado.

b) Mejoras en la operatoria

Los mercados bursatiles espafioles estaban
igualmente necesitados de cambios que facilitasen
una operatoria mas fluida. La comision habia ma-
nifestado sus temores respecto a tres puntos: la
posibilidad de que no se concentrasen todas las
ordenes en el mercado, la ausencia de transparen-
cia sobre las operaciones en él efectuadas y la
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atomizacion que suponia la contratacion de un
mismo titulo en varios mercados diferentes. Las
soluciones adoptadas fueron muy timidas: para
mejorar la transparencia de uno de los corros mas
fuertes de la Bolsa, el de titulos bancarios, la Bolsa
de Madrid sustituye, en el verano de 1976, el tradi-
cional corro de parqué por un sistema de caja,
regido por ordenador, que no consiguio eliminar
las suspicacias de muchos inversores respecto a
la actuacion de los «cuidadores» de los valores de
los bancos. Por otra parte, y aunque ello parezca
ahora increible, una orden ministerial de abril de
1984 ampliaba a cinco dias —de lunes a viernes—
las sesiones de contratacion, prolongando en una
hora —de diez a una, en lugar de diez a doce, de
la manana— el horario oficial de contratacion.

Queda por mencionar en este apartado que entre
las buenas intenciones que adornaban el antes ci-
tado RD 1.846/1980, estaba la creacion de las lla-
madas «sociedades de contrapartida», creadas
con el fin de atender las 6rdenes de compraventa
de los titulos de renta fija que obtenian la condi-
cion de cotizacion calificada, evitando asi la inter-
vencion directa de la sociedad emisora en el mer-
cado secundario de sus titulos.

¢) Transparencia en el mercado

Ya se ha indicado antes que existia en nuestros
mercados bursatiles un tupido velo de discrecion
que buscaba proteger a los agentes operantes en
el mercado, y fundamentalmente a las sociedades
emisoras, del «indiscreto» interés de los inversores
y del publico en general respecto a la situacién
economico-financiera de aquellas entidades que,
ya en el mercado de emisiones, ya en el mercado
secundario de acciones, solicitaban publicamente
el ahorro nacional. Un Real Decreto publicado en el
BOE en septiembre de 1980 y dos érdenes minis-
teriales de noviembre de 1981 y febrero de 1982
intentaron mejorar la informacion financiera exigida
ya por el Reglamento de las Bolsas de 1967.

Fundamentalmente, la normativa buscaba dejar
perfilados nitidamente tres puntos: el contenido del
folleto de emision, la informacion trimestral que de-
berian facilitar las sociedades cuyos titulos goza-
ban de la condicion de cotizacién calificada y la
informacién concreta que las sociedades admiti-
das a cotizacion estan obligadas a facilitar.

Sin embargo, la medida mas trascendente en
este campo de la transparencia fue la reglamenta-
cion de las ofertas publicas de adquisicion de va-
lores (OPA), realizada en el Decreto 1.848/1980, de
5 de septiembre.

d) Fortalecimiento de la figura
del agente mediador

La Comision habia dedicado el capitulo VI de su
Informe a los agentes mediadores colegiados. Des-
pués de discutir la conveniencia de separar o
no sus funciones de fedatario publico de las refe-
rentes al trafico de valores, la Comision encaro el
tema de la transformacion de esta figura. En su
opinion era conveniente potenciar a los agentes
mediadores, «autorizandoles a desarrollar nuevas
funciones y ampliando sus posibilidades de aso-
ciacion, entre ellos y con terceros», pero anadia
que «la creacion de este nuevo marco legal no
debe impedir que aquellas otras instituciones que
interviniesen en el mercado puedan también contri-
buir al mayor desarrollo del mismo».

Sin duda alguna, la Comision conocia, y de he-
cho estaba valorando implicitamente, el Decreto
2.424/1975, de 23 de agosto, por el cual se auto-
rizaba «la cooperacion profesional entre agentes
de cambio y Bolsa». El vehiculo de esa coopera-
cion eran las asociaciones profesionales, regula-
das detalladamente en la Orden de 6 de mayo de
1977. La normativa era extraordinariamente estre-
cha, pues sélo se podian asociar agentes perte-
necientes a una misma Bolsa, y en numero no
superior a tres en las bolsas que contasen con
una plantilla superior a cincuenta agentes —en las
de plantilla inferior, las asociaciones serian unica-
mente de dos agentes—; se precisaba autorizacion
previa de la Junta Sindical, y las finalidades auto-
rizadas se limitaban a «la prestacion de los servi-
cios de mediacion para alcanzar una mayor eficien-
cia mediante la puesta en comun de medios perso-
nales y materiales...».

Debieron transcurrir mas de cuatro anos desde
el Informe de la Comision para que se diera un
paso adelante en este campo. En efecto, el Real
Decreto 1.455/1982, de 28 de mayo, y la Orden de
31 de julio del mismo afno autorizaban la creacion
de sociedades profesionales con el fin, decia su
preambulo, de «... potenciar la actividad profesio-
nal de los agentes mediadores en el mercado de
valores...», afiadiendo que «... las sociedades pro-
fesionales reguladas en el presente Real Decreto,
se constituyen entre Agentes Mediadores Colegia-
dos [agentes de cambio y Bolsa y corredores cole-
giados de comercio], si bien una vez superada una
primera fase experimental, podra el Gobierno acor-
dar que las referidas sociedades no estén constitui-
das exclusivamente por Agentes Mediadores Cole-
giados».

La nueva figura constituy, con todo, un paso
timido para los tiempos que corrian. Cierto que se
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permitié la colaboracion de agentes y corredores
y que se amplio el numero de mediadores que po-
drian asociarse, pero las finalidades a las que la
sociedad podia dedicarse no sobrepasaban las
que cada uno de esos mediadores podia llevar a
cabo individualmente. Pero lo que podia haber sido
el paso decisivo —la asociacion con terceros no
mediadores— quedo pospuesta, y ademas su au-
torizacién por el Ministerio competente quedaba
supeditada a la curiosa figura de «Orden aprobada
en Consejo de Ministros».

e) Un periodo de cambios y crisis

Pero mientras la reforma de nuestros mercados
bursatiles discurria a ritmos tan sosegados, los
cambios que se estaban registrando en los princi-
pales mercados allende nuestras fronteras se pro-
ducian como auténticos vendavales, intentando
anticiparse a las mas recientes innovaciones y ase-
gurarse la mayor cuota posible de negocio en un
mercado que apenas respetaba ya fronteras nacio-
nales, y que vivia inmerso en un ambiente de frené-
tica competencia.

El 1 de mayo de 1975, la Bolsa de Nueva York
habia abolido el sistema de comisiones fijas, al
tiempo que adoptaba medidas para fortalecer la
estructura financiera de los miembros del mercado
y comenzaba la instalacién de nuevos mecanismos
que asegurasen una contratacion y liquidaciéon mas
rapidas y seguras.

Era evidente que las grandes mejoras registradas
en el campo de las comunicaciones permitian, a
partir de esas fechas, un espectacular desarrollo
en el negocio internacional de valores, y que un
cierto numero de bancos industriales americanos
comenzaron a concentrar su atencion en Londres
como el mercado mas natural para expandir sus
actividades.

Pero en las propias Islas Britanicas se estaban
produciendo acontecimientos que caminaban en
la misma direcciéon. En 1978, el Director General
de la Oficina de Practicas Comerciales, sir Gordon
Borrie, tomd la decision de llevar a la Bolsa de
Londres ante el Tribunal de Practicas Restrictivas,
habida cuenta de su sistema de comisiones y de
la actuacion de sus miembros. Poco tiempo des-
pués, el gobierno de la sefiora Thatcher abolio los
controles existentes sobre los movimientos de ca-
pitales, y en 1982 se permitié que personas y en-
tidades que no fuesen miembros de la Bolsa pudie-
sen tener hasta el 29,9 por 100 del capital de una
sociedad miembro de la Bolsa. En el mes de julio
de 1983, el gobierno y la Bolsa llegaron a un acuer-
do que suponia que, a cambio de retirar la denun-

cia interpuesta ante el Tribunal de Practicas Res-
trictivas, la Bolsa llevaria a cabo una serie de pro-
fundas reformas. Los rasgos y fechas de las mas
importantes ente ellas pueden resumirse como si-
gue: en 1984 se da el primer paso que permitia,
en este caso y en la negociacion de acciones ex-
tranjeras, la actuacion tanto por cuenta ajena como
por cuenta propia; en mayo de 1985 el Banco de In-
glaterra lleva a cabo una reforma del mercado de
deuda publica y abre la lista de creadores de mer-
cado a nuevas instituciones; en marzo de 1986 se
permite tanto que la totalidad del capital de un
miembro del mercado pertenezca a personas e ins-
tituciones ajenas a los tradicionales miembros
como la autorizacion de nuevos miembros; por ul-
timo, se instaura el régimen de comisiones libres
y se da carta de naturaleza definitiva a lo que los
ingleses llaman dual capacity; es decir, la actua-
cion por cuenta propia y ajena. Asi las cosas, el
27 de octubre de 1986 se produce el Big Bang (3).

El otro intento reformador que aqui nos interesa
consignar es el francés, aun cuando solo sea por
cumplir con la liturgia de referirse obligatoriamente
a las llamadas «bolsas de corte latino». Como es
sabido, después de las veleidades de la primera
época Mitterrand para construir una politica eco-
noémica auténoma, se inicia un proyecto de sanea-
miento vy liberalizacion que tiende a plasmarse en
medidas concretas de apoyo a la inversion y de
liberalizacion del mercado bursatil. El resultado
final es la aprobacion, en enero de 1988, de una
ley que introduce cambios sustanciales que van
desde la transformacion de la antigua figura del
agente de cambio y Bolsa por sociedades de Bolsa
hasta la sustitucion del equivalente de nuestras
juntas sindicales por los consejos de las bolsas de
valores, que acogen una representacion mas am-
plia de los sectores implicados en el mercado bur-
satil. Programas reformadores de corte mas o me-
nos parecido vieron la luz en Europa —ltalia, Sue-
cia, Holanda— y en Jap6n, aun cuando en este
pais cabe atribuirlos menos a impulsos internos
que a la presion exterior, fundamentalmente la de
Estados Unidos. Hubo, no obstante, un aconteci-
miento que modifico la primacia de las preocupa-
ciones que los poderes publicos y los agentes del
mercado habian mantenido durante estos ultimos
anos. Ese acontecimiento fue la crisis bursatil ini-
ciada el 19 de octubre de 1987. El impacto de las
fuertes y generalizadas caidas registradas durante
la segunda quincena del mes de octubre, y las
deficiencias estructurales que se pusieron de ma-
nifiesto, propicio una reflexion detenida sobre los
fallos de un mercado que habia adquirido, al pare-
cer injustificadamente, el marchamo de «eficiente».
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Lo que esa crisis puso de manifiesto fue, en pri-
mer lugar, el alcance internacional que podian te-
ner las perturbaciones originadas en uno de los
grandes mercados bursatiles. Este hecho venia
de la mano de la comprobacion de que la crisis de
octubre habia sido precedida por movimientos
especulativos en la mayoria de los grandes merca-
dos mundiales. Esos movimientos especulativos
se vieron exacerbados por actividades operativas
que empujaron las cotizaciones muy por encima
de sus precios de equilibrio, en lo que esta expre-
sién valga.

La impresion que la crisis de octubre originé se
revela en la cantidad de informes que vieron la luz,
intentando explicarla y sugerir remedios. Como
siempre sucede en estos casos, Estados Unidos
fue el pais que mas y mas serios informes produjo.
Los informes americanos coincidieron en algunos
puntos, pero se diferenciaron en ciertas recomen-
daciones importantes.

En efecto, el llamado Informe Brady (4) —por el
nombre del presidente del grupo de trabajo nom-
brado por el Presidente Reagan para investigar el
funcionamiento de los mecanismos del mercado—
manifestd que la causa inicial de la crisis fue el
comportamiento de la politica de cobertura de sus
carteras por parte de algunos grandes inversores
institucionales —absolviendo, de paso, de toda
culpa a la contratacion programada—y que aquélla
se vio agravada tanto por los fallos originados en
el sistema de «especialistas» como por la respues-
ta, lenta e ineficaz, de los mecanismos de compen-
sacion y liquidacion. El Informe Brady puso espe-
cial hincapié en subrayar la unidad basica de los
mercados al contado y de futuros y opciones, reco-
mendando, primero, que una sola entidad regula-
dora se encargara de la supervision de aquellas
cuestiones que afectan a mercados aparentemen-
te separados unos de los otros, amén de propiciar
la implantacién de mecanismos destinados a sus-
pender temporalmente la negociacién en casos de
fuerte inestabilidad, y de imponer margenes mas
altos para reducir la especulacion y las compras
apalancadas.

Ha de sefnalarse, sin embargo, que estas reco-
mendaciones no fueron aceptadas generalmente.
Por ejemplo, el Grupo de Trabajo sobre Mercados
Financieros, en un informe provisional publicado
en mayo de 1988, omitia toda referencia a la con-
veniencia de delegar en una sola institucion facul-
tades reguladoras generales. El hecho es tanto
mas trascendente cuanto que los firmantes del In-
forme al Presidente de los Estados Unidos era,
nada mas y nada menos, que el Subsecretario de

Finanzas del Tesoro, el Presidente de la Comision
de Futuros de Mercancias, el Presidente del Comi-
té de Gobernadores de la Reserva Federal y el
Presidente de la Securities and Exchange Commis-
sion (5).

Nuestras bolsas habian capeado el temporal de
la mejor manera posible. El indice general de la
Bolsa de Madrid descendio, entre el 16 de octubre
y el 30 de noviembre de 1987, un 29,7 por 100, y
las compras netas de inversores extranjeros baja-
ron ese afno un 75 por 100 en este mercado.

La crisis se produjo en el curso de la gestacion
y discusion del proyecto legal que pretendia refor-
mar completamente la regulacion y funcionamiento
de nuestros mercados de valores. Dicho proyecto
intentaba culminar tres pasos reformadores, fra-
guados entre 1983 y 1985, y que, por diversas
causas, habian fracasado. Por orden cronolégico,
fueron los siguientes: un Real Decreto que, modi-
ficando el Decreto de 15 de diciembre de 1950,
que aprobo el arancel de los agentes y corredores
de comercio, pretendia reducir muy sustancial-
mente los corretajes derivados de la actividad
como fedatarios publicos, al tiempo que diversifi-
caba los relativos a la mediacion en valores, con
una escala diferencial ligada a la importancia de la
operacion; una Orden Ministerial que, al amparo
de la disposicion adicional 4 del Real Decreto
1.455/1982, permitiria la participacion de personas
y entidades distintas de los mediadores colegiados
en las sociedades profesionales constituidas por
éstos; finalmente, un proyecto de ley del mercado
de valores que regulaba, entre otras materias, la
apelacion general al ahorro del publico mediante
la oferta de activos financieros, las caracteristicas
que deberian cumplir los valores cotizados en Bol-
sa y las operaciones susceptibles de realizar con
ellos, el establecimiento de un organismo regulador
y de supervision denominado Comisién Nacional
del Mercado de Valores —sus competencias, orga-
nizacion y encaje en el marco de la Administracion
central estatal—, los principios de reorganizacion
de las bolsas oficiales de comercio, cuyo caracter
de institucién publica carente de finalidad lucrativa
se destacaba de entrada, al tiempo que su organi-
zacion pasaba a reposar en un Consejo Rector,
formado por representantes del Colegio de Agen-
tes de Cambio y Bolsa, las sociedades emisoras y
por personalidades de reconocido prestigio en los
campos mas relacionados con los mercados bur-
séatiles; también regulaba el proyecto la nueva figu-
ra del agente de cambio y Bolsa, que Unicamente
mantenia la condicién de fedatario publico en la
contratacion de valores mobiliarios y activos finan-
cieros, creandose la figura de las sociedades del
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mercado de valores, constituidas por agentes y
cualesquiera otras personas fisicas y juridicas.

Como se ha indicado, los tres intentos reforma-
dores fracasaron, y sélo en 1987 se reinici6 la tarea
de asentar sobre nuevas bases los mercados bur-
satiles. La publicacion en las paginas del Boletin
Oficial del Estado de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, puso broche a este proce-
so de cambio.

Mis opiniones sobre la Ley son de sobra cono-
cidas, y no deseo cansar al lector de este traba-
jo con su reiteracion. Por otro lado, esta todavia
pendiente una parte sustancial del proceso de
desarrollo reglamentario, razén por la cual parece
mas légico aplazar un juicio definitivo sobre aquélla
para una ocasion posterior, cerrando asi esta intro-
duccion historica y pasando a efectuar un breve
examen de las cifras mas significativas de la evo-
lucion del mercado durante los Ultimos anos, al
tiempo que se ponen en perspectiva con las lineas
de cambio mas significativas de las cuentas finan-
cieras de la nacion.

lll. LA BOLSA ESPANOLA Y LOS PROCESOS
DE INTERMEDIACION DEL AHORRO

1. La evolucion reciente del ahorro

El ahorro, medido en proporcion de la renta na-
cional bruta disponible, ha experimentado a lo lar-
go de ladécada de los ochenta un doble fenémeno:
un descenso durante el periodo 1980-1983, desde
tasas del 21 por 100 al 18,8 por 100, seguido de
otro periodo, que comenzé en 1984 y concluye en
el bienio 1988-1989, en el cual esa participacion
subi6 hasta el 22,5. Tal evolucién fue el reflejo de
unos afios en que la formacién bruta de capital
super6 al ahorro en seis de los diez afos de la
década, siendo destacable el que tal circunstancia
reapareciese en los afos 1988 y 1989, tal y como
refleja el grafico 1.

Dentro de ese marco, los rasgos mas sobresa-
lientes son: la situacion permanente de déficit en
que han vivido las administraciones publicas y el
comportamiento mas complejo, y por ende mas
digno de analisis, de las empresas no financieras
y del sector familias y empresarios individuales.

El hecho cuya importancia destaca sobre los res-
tantes es que la suma del ahorro bruto y de las
transferencias de las empresas no financieras ha
sido capaz de financiar la formacion bruta de capi-
tal y otras transferencias sélo durante los afios
1984, 1985 y 1986 En los restantes afos de la

década, las empresas han invertido mas de lo que
han sido capaces de ahorrar y recibir en forma de
transferencias de otros sectores (véase el grafi-
CO 2).

Esa tendencia se reafirma durante los dos Ulti-
mos afos de la década, pues las necesidades de
financiacion de las empresas no financieras, en
porcentaje de su renta bruta disponible, pasan de
suponer el 8,7, en 1988, a nada menos que el 30,7
en 1989.

Semejante situacion resultd posible gracias al
comportamiento de las familias y los empresarios
individuales. Cn la Unica excepcién del afo 1980,
las familias espafolas han sido capaces de finan-
ciar las necesidades del sector de empresas no
financieras. Ahora bien, en 1989, la capacidad de
financiacion de nuestras familias descendio hasta
los 629,5 miles de millones de pesetas, preci-
samente cuando las empresas necesitaban unos
fondos por importe de 1.383,2 miles de millones
de pesetas. Por tanto, los 793,7 miles de millo-
nes de diferencia fueron cubiertos por las institu-
ciones financieras y por el ahorro del resto del mun-
do (grafico 3).

La evolucion negativa del ahorro de las familias
espanolas es mas preocupante si se observa que
en 1980 su ahorro suponia el 25,3 por 100 de la
renta disponible del pais, mientras que en 1989
ascendia tan solo al 15,7 por 100.

Establecido este marco de referencia, estamos
en situacion de entrar en el campo, mas acotado,
de la contribucion del mercado bursatil al pro-
ceso de intermediacion del ahorro en nuestro pais.

2. La Bolsay la intermediacion del ahorro

Como ya se ha intentado destacar antes, Espana
inicio, a mediados de la década de los setenta, un
rapido proceso de modernizacion, liberalizacion y
desintermediacion financieras. Ese proceso tuvo
varios motores: la necesidad de financiar déficit
presupuestarios cuantiosos y constantes, el man-
tenimiento de una politica monetaria restrictiva y
el desmantelamiento de un sistema financiero in-
tervencionista, y todo ello dentro de un contexto
economico general dominado por expectativas in-
flacionistas muy acusadas.

Asi se explica, en parte, que, a pesar de que
Espana no ha estado ajena al proceso —experi-
mentado en la inmensa mayoria de los paises de
la OCDE— de crecimiento de los activos y merca-
dos financieros mas rapido que el de los activos
reales, dicho fendbmeno no haya alcanzado aqui la
intensidad que se observa en otros paises eu-
ropeos. Se comprueba que, frente a valores situa-
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Grafico 3
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dos ente el 400 y 500 por 100 en la relacion entre
activos financieros domésticos y PIB para paises
como Estados Unidos, Alemania, Francia, Canada
o ltalia, en Espana esta relacion se sitta, en prome-
dio, en porcentajes en torno al 390. Aun con el
riesgo que este tipo de comparaciones comporta,
parece razonable afirmar que, en general, nuestros
mercados financieros no han alcanzado la profun-
didad caracteristica de las economias occidenta-
les mas desarrolladas (6).

Que nuestros mercados de capitales no estaban
tan avanzados como los de otros paises socios de
la OCDE, o de la CEE, nadie lo ha puesto en duda.
Basta para ello observar, por ejemplo, que las emi-
siones netas de titulos del mercado monetario,
mas las de obligaciones privadas y de acciones
han representado, durante el cuatrienio 1986-1989,
aproximadamente el 23 por 100 de la financiacion
concedida a través de las instituciones crediticias
por medio de créditos. Tal porcentaje es inferior al
de casi todos los grandes paises de la OCDE.

Podra arguirse que esas cifras reflejan la tradicio-
nal situacion de predominio del sistema bancario
espanol; pero no soélo eso. Las Cuentas financieras
de la economia espafiolas, publicadas por el Ban-
co de Espafia, muestran como, a pesar del acele-
rado proceso de desintermediacion registrado en
nuestro pais desde finales de la década de los
ochenta, la parte de la inversion bruta fija financia-
da por emisiones domésticas de acciones y de

obligaciones privadas ha oscilado entre un prome-
dio del 13,4 por 100, en el cuatrienio 1980-1983,
y el 15,3 por 100 del bienio 1988-1989, habiendo
alcanzado un nivel maximo del 20,5 por 100 entre
1984 y 1987.

La conclusién provisional que podra sacar un
lector atento es que, a pesar del rapido avance
conseguido durante los ultimos afos, nuestros
mercados de capitales en general, y el bursatil en
particular, siguen siendo unos mercados poco pro-
fundos, excesivamente volatiles y que todavia
cuentan con pocos instrumentos, y viven en un
marco fiscal muy poco benévolo con la inversion
en valores mobiliarios. Sobre estas cuestiones, vol-
veremos despueés.

En cierto modo, ésos podrian considerarse pro-
blemas propios de un mercado que durante los
ultimos afios ha experimentado un notable creci-
miento. Hoy en dia, el mercado bursatil espafiol se
halla entre los doce mas importantes del mundo
por volumen de capitalizacion, y es el sexto —prac-
ticamente igualado con Holanda— de la Comuni-
dad. Un dato significativo es que la capitalizacion
bursatil, en porcentaje del PIB, ha pasado de ser
el 9 por 100, en 1979, al 28 por 100 a finales de
1989 (véase cuadro num. 1). Hoy en dia, el merca-
do espanol de acciones supone, aproximadamen-
te, el 1 por 100 del mercado mundial, y ha sido en
la década de los ochenta el cuarto mejor mercado
por rentabilidad en moneda local: 27,3 por 100 de
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promedio, frente al 35 por 100 de Suecia, el 28,6
por 100 de ltalia y el 27,6 por 100 de Bélgica.

El estudio sobre nuestros mercados bursatiles
requiere la referencia a la evolucion de sus cifras
basicas a lo largo de un periodo de tiempo tan
extenso como las fuentes estadisticas lo permitan,
y ésa es la tarea que se emprende a continuacion.

El mercado primario de renta fija privada no ha
tenido nunca una vida exuberante, sin duda alguna
debido tanto a la desfavorable reglamentacion fi-
nanciera, que inmovilizaba en los balances de las
instituciones crediticias (especialmente cajas de
ahorros) ingentes cantidades de titulos emitidos en
condiciones privilegiadas, como por la ausencia de
un adecuado marco fiscal.

Como puede verse en el cuadro nim. 2, se apre-
cian tres etapas bien diferenciadas en su evolucion:
durante la primera (1973-1978), el promedio anual
de emisiones netas es de unos 144.000 millones de
pesetas, siendo las empresas no financieras las
responsables del grueso de esa apelacion al aho-
rro; de 1980 a 1986, se perfila una segunda etapa,
caracterizada por un notable incremento de las
emisiones —la media anual del periodo pasa a ser
de 416.000 millones de pesetas— vy las institucio-
nes financieras recogen el testigo de las empresas
como propulsoras del mercado primario; la tercera
etapa abarcaria de 1987 a la actualidad, y serian
los organismos internacionales —unicos emisores
extranjeros autorizados a recurrir al mercado na-
cional— quienes habrian sostenido el flujo de emi-
siones netas.

El hecho capital ocurrido al mercado de renta
fija nacional ha sido la aparicién de las administra-
ciones publicas —y, mas concretamente, del Teso-
ro— en este mercado. El cuadro nim. 3 nos mues-
tra como después de unos afios de recurso muy
moderado al ahorro publico (1977 a 1980), en los
cuales la apelacion del sector publico a los merca-
dos apenas supuso el 30 por 100 de la apelacién
del sector privado, se observa una corta etapa de
transicion —dos afios— que da paso a ocho perio-
dos anuales de fortisimo recurso a los mercados
domésticos, con una media anual de emisiones
netas de 1.915.000 millones de pesetas; es decir,
tres veces mas que la apelacion hecha por el sector
privado en el periodo 1980-1986. Sobre las conse-
cuencias de esta «expulsion» del sector privado de
los mercados se ha escrito tanto que no merece
la pena repetir aqui argumentos de sobra conoci-
dos; acaso insistir tan sélo en que los mercados
secundarios organizados en torno a la deuda publi-
ca son mercados extrabursatiles.

Las emisiones de renta variable, por su parte,

han crecido espectacularmente a lo largo del perio-
do 1972-1989, nada menos que a un ritmo anual
del 61,5 por 100, siendo las empresas no financie-
ras las responsables de dicha evolucion (cuadro
numero 4).

Los cuadros adjuntos hacen referencia al compor-
tamiento de nuestros mercados bursatiles como
mercados secundarios. Si fijamos nuestra atencion
en el cuadro num. 5, que recoge las cantidades
negociadas en Bolsa, advertiremos como, después
de una primera etapa de crecimiento relativamente
alto —entre 1971 y 1982 el ritmo anual de expan-
sion fue del 31 por 100—, los afos que transcurren
entre 1983 y 1987 son testigos de un crecimiento
vertiginoso: un 94 por 100 de promedio anual en
pesetas efectivas y un 57 por 100 en pesetas no-
minales. Por clase de valores, son los fondos publi-
cosy las acciones los valores responsables de este
espectacular incremento, mientras que los titulos
de renta fija privada siguen un comportamiento
mucho mas moderado.

Los fendmenos que se acaban de describir van
de la mano con un cambio notable en la importan-
cia relativa de los cuatro centros de contratacion
que constituyen el mercado bursatil espanol. En
efecto, durante la mayor parte de la década de los
anos setenta, Madrid supone, aproximadamente, el
62 por 100 de la contratacion bursétil; Barcelona,
el 20; Bilbao, el 15, y Valencia, el 3. Los porcentajes
se van modificando ligeramente en favor de Madrid
a lo largo de los afos siguientes, pero los cambios
no son drasticos. Es a partir de 1985 cuando se
manifiesta una tendencia irresistible a favor de la
concentracion de la negociacion en la Bolsa de
Madrid. Esa atraccion en favor del mercado madri-
lefio se hace a costa de las restantes bolsas, pero,
a juzgar por los datos del cuadro nim. 6, es la
Bolsa de Bilbao quien pierde mas negocio a favor
de Madrid, ya que en ese ano Madrid realiza el 78
por 100 de la contratacién bursatil total; Barcelona,
el 13 por 100; Bilbao ha bajado al 5 por 100, y
Valencia tiene un 4 por 100. Los porcentajes se
mantienen sin apenas cambio durante el trienio
1986-1988, pero los datos referentes a 1989, afio
en que se inicid el mercado continuo, muestran
que Madrid ha incrementado su porcentaje al 80
por 100, a costa de Barcelona, que desciende al
11 por 100, mientras que Bilbao recupera dos pun-
tos porcentuales, que son los que pierde Valencia.

3. Unas consideraciones técnicas
sobre la Bolsa espanola

En estos tiempos que corren, después que el
indice general de la Bolsa de Madrid descendiera
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Grafico 6
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Grafico 10
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un 29 por 100 entre primeros de agosto y finales
de septiembre del ano 1990, los ojos de las auto-
ridades, de los analistas y del publico en general
han vuelto a fijarse en lo que se califica de excesiva
volatilidad de nuestros mercados.

Cierto es que no puede negarse ese fenébmeno.
El grafico 4 recoge uno de los procedimientos mas
sencillos y frecuentemente utilizados para aproxi-
mar el escurridizo concepto de «volatilidad». Se
trata de la desviacién standard mensual del indice
general de la Bolsa de Madrid desde octubre de
1985 a diciembre de 1990. Los indices de esos
afnos, con la desviacion estandar mensual corres-
pondiente, se reproducen en los graficos 5 a 10.

De su observacion se desprenden varias conclu-
siones: a) durante los periodos de crisis aguda (oc-
tubre de 1987 y agosto-septiembre de 1990) la
principal Bolsa espafola reacciona con una gran
sensibilidad; en el primero de los dos periodos se-
falados, la desviacion estandar del mes de octubre
fue del 36,4 y en agosto del 14,4; pero incluso en
circunstancias normales nuestra Bolsa registra va-
riaciones superiores a las de otros mercados; asi,
la desviacion estandar media del periodo 1985-di-
ciembre 1990 fue, en nuestro caso, del 5,55, mien-

tras que en la Bolsa de Nueva York apenas alcanzo
el 4.

Parece evidente que tanta atencion a la volatili-
dad implica un juicio a priori, a saber: que la vola-
tilidad del mercado es intrinsecamente mala. Este
es un problema que, creo yo, deberia dilucidarse
en un plano técnico, y no resolverse como una
cuestion ética. En todo caso, resulta cierto que
determinadas caracteristicas de nuestro mercado
pueden explicar, parcialmente al menos, esa exce-
siva volatilidad.

Al hacer esta afirmacion, estoy pensando no sélo
en las perspectivas economicas generales, sino en
factores mas concretos: importancia relativa y pa-
pel dirigente de la inversion extranjera (véase, a
este proposito, el «paralelismo» de los indices Dow
Jones de la Bolsa de Nueva York y el general de
la de Madrid, reflejado en los graficos 11 y 12);
ausencia de inversores institucionales interesados
en tomar posiciones a medio y largo plazo, junto
con las barreras existentes para que algunos
miembros del mercado actien como cuidadores o
creadores de mercado de los valores mas impor-
tantes, y por ultimo, la falta de instrumentos de
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cobertura tales como el crédito al mercado o las
opciones.

El cuadro num. 7 muestra los principales merca-
dos bursétiles y los tipos de contratos mas impor-
tantes en ellos celebrados, al tiempo que el gréfi-
co 13 muestra la fiabilidad del indice «Fiex 3.000»,
recientemente desarrollado por OM Ibérica, para
seguir la evolucion del indice general de acciones
de la Bolsa de Madrid.

Ahora bien, sean cuales sean las causas, hay un
hecho indiscutible: entre 1980 y 1989 la prima de
riesgo media exigida por los inversores para adqui-
rir acciones en lugar de deuda publica ha sido en
Espana, y por término medio, de mas de dieciséis
puntos, frente a una media mundial de nueve pun-
tos.

IV. LA MODERNIZACION DE LA BOLSA
ESPANOLA: TAREAS PENDIENTES

1. Laspresionesy los retos del mercado tunico

Como antes se apunto, la paulatina desaparicion
de las restricciones a los movimientos de capitales
en los principales paises occidentales origind una
creciente movilidad de recursos entre los grandes
mercados bursatiles.

Ello trajo como consecuencia una desregulacion
forzosa de esos mismos sistemas financieros y su
apertura a la competencia internacional, facilitada
por la aplicacion masiva, y a un coste muy elevado
para sus propietarios, de la nueva tecnologia pre-
cisa para actuar simultaneamente y con unas ga-
rantias minimas en esos mercados.

Es cierto que las crisis y la propia competencia
forzaron una actitud mas cauta respecto a las ex-
pectativas de quienes veian ya, a la vuelta de la
esquina, la implantacion indiscutida de un «merca-
do global». Una reflexion méas serena ha encauzado
dichos suefos y ha confirmado, por el momento,
la vigencia de los mercados locales.

Dentro de ese marco, los mercados europeos
de valores viven una situacion peculiar, puesto que
la implantacion de un mercado integrado de valo-
res —que eso significa el mercado Unico—, a partir
de enero de 1993, fuerza a las propias bolsas y a
las entidades que se dedican, de una u otra forma,
al negocio de valores a ponderar cuidadosamente
las repercusiones que ese mercado integrado ten-
dra sobre ellas.

Aun cuando se esta discutiendo todavia la co-
rrespondiente directiva, parece muy probable que,
a partir de esa fecha, una empresa de inversion
—por utilizar la terminologia legal de las directivas
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comunitarias— que desee ejercer las actividades
tipicas de este campo en otro u otros paises miem-
bros de la Comunidad pedira la autorizacion de la
autoridad supervisora de su propio pais. Una vez
concedida ésta, podra establecerse mediante una
sucursal o prestar los servicios que desee en el
pais elegido, sin que las autoridades de este ultimo
puedan exigir para ello la concesion de su autoriza-
cion, la aportacion de un capital determinado o
cualquier otro requisito similar. Es mas, las auto-
ridades del pais de «acogida» estan obligadas a
garantizar que las empresas de inversion de los res-
tantes paises comunitarios no sufren discrimina-
cion alguna en la prestacion de «servicios de corre-
taje, intermediacion o creacion de mercados...»
respecto a las empresas del pais de residencia.
Incluso se obliga a las autoridades del pais recep-
tor a asegurar que las empresas de inversion de
los restantes paises comunitarios pueden conver-
tirse en miembros de las bolsas y mercados orga-
nizados —incluidos los de futuros y opciones—
mediante el establecimiento de una sucursal o de
una filial, o gracias a la adquisicion de una empresa
ya existente.

¢ Qué significa esto en el caso de nuestro merca-
do? Es claro que una parte de nuestras actuales
sociedades y agencias de valores pasaran a ser
entidades de propiedad extranjera, pero la pregun-
ta que cabe hacerse es si su nUmero sera muy
crecido, teniendo en cuenta que las empresas de
inversion —como es casi seguro que afirmen los
textos legales comunitarios— podran desarrollar
su actividad ya por medio de sucursales propias,
ya a través de formulas de prestacion de servicios
que requieran una inversion minima. Hoy en dia,
existen ocho sociedades y agencias de valores con
participacion de socios miembros de la CEE, y
once de paises que no son miembros de la Comu-
nidad. En resumen, un 15 por 100 del total de las
sociedades y agencias de valores autorizadas por
la Comision Nacional a 8 de febrero de 1991.

Es indudable que estas entidades seran un ve-
hiculo muy adecuado para canalizar inversiones
extranjeras hacia nuestro pais, pero no podemos
olvidar que también podran dirigir inversion espa-
nola hacia los mercados extranjeros.

Pero, en todo caso, este aspecto es sélo una de
las facetas componentes del interrogante mas im-
portante, que es cual sera el papel del mercado
bursatil espafol en el contexto de los mercados
europeos, e incluso de los mercados mundiales.

En el cuadro num. 8 puede observarse cual era
la importancia de la inversion extranjera en nues-
tras bolsas, importancia que, aun en descenso en

los dos ultimos anos, ha llegado a suponer en 1987
casi el 25 por 100 del volumen contratado en.nues-
tros mercados. A ello cabe afadir que las cifras
mencionadas no reflejan fielmente la importancia
de la inversion extranjera en Bolsa, pues ésta no
se limita a asegurar entre una cuarta y una quinta
parte de los flujos de inversion que llegan a nues-
tros mercados secundarios de renta variable, sino
que puede decirse, mal que nos pese, que en mu-
chos momentos la inversion foranea toma en sus
manos el papel conductor del mercado, o descubre
y pone de moda empresas o sectores que los inver-
sores nacionales habian ignorado hasta entonces.
La otra cara de la moneda es laimportanciay futuro
de la inversién espafola en el exterior. El cuadro
numero 9 refleja la modestia de sus cifras, faciimen-
te comprensible cuando se piensa en las fuertes res-
tricciones legales que se han aplicado a la compra
de valores extranjeros por residentes espanoles.
En la actualidad, esas restricciones se han elimina-
do en una parte muy sustancial (el cuadro num. 10
resume las restricciones actualmente vigentes),
pero todavia constituyen un factor disuasorio de
una cierta importancia, al que cabe anadir la fisca-
lidad a que se ve sometida la inversion de no resi-
dentes en deuda publica (cuadro num. 11). De
acuerdo con algunas declaraciones oficiales, pare-
ce que la intencion es adelantar al verano de 1991
la libertad total de movimientos de capitales que
Espafa se habia comprometido a realizar a finales
de 1992. Ello provocara, sin duda, fuertes salidas
de ahorro interno para invertir en valores extranje-
ros, tanto por parte de inversores institucionales
como de inversores particulares.

La gran incégnita reside en saber si podra man-
tenerse el interés de los valores espanoles para los
inversores extranjeros. En principio, ésta es una
cuestiéon que depende, fundamentalmente, de cua-
les sean las perspectivas generales de nuestra eco-
nomia y de la politica econdmica aplicada por las
autoridades. No cabe duda de que una economia
estancada, con tipos de interés elevados y volati-
les, una peseta débil, tasa de ahorro doméstico
baja, un marco fiscal discriminador del ahorro y la
inversion, y un clima social en permanente discor-
dia son factores que contribuyen a debilitar nuestro
sistema financiero y la confianza de los inversores,
nacionales y extranjeros, en el papel de los merca-
dos bursatiles espanoles. Nada induce a pensar,
sin embargo, que, dentro de la evolucién de la co-
yuntura mundial, Espafia deje de ser una de las
economias mas dinamicas y, por ende, las expec-
tativas de beneficio de las empresas que trabajen
en Espana seguiran siendo mas que aceptables.

La inclusion de la peseta en el mecanismo de

27



28



cambios del Sistema Monetario Europeo (SME)
constituye ya, y constituira en el futuro, un elemen-
to adicional de atraccion para la inversion extranje-
ra, y de manera muy especial para la de caracter
institucional. En efecto, el hecho de que nuestra
moneda sea una de las incluidas en el SME supone
su mayor estabilidad, con la consiguiente reduc-
cion de incertidumbres en las fluctuaciones del tipo
de cambio, al tiempo que es un mecanismo de co-
nexion entre nuestros tipos de interés y los de
los restantes paises miembros de aquél. Esto su-
pondra una relacion mas estrecha de nuestros
mercados de renta fija —especialmente el de deu-
da publica—y renta variable con los restantes once
mercados comunitarios y, cabe esperar, un alicien-
te para asegurar flujos netos crecientes de inver-
sién extranjera en nuestros mercados bursatiles y
extra-bursatiles.

Asegurar el interés de la inversion extranjera por
nuestras bolsas no sélo depende del contexto eco-
némico, ya sea éste el general de la Comunidad o
el especifico de Espana, sino que esta intimamente
relacionado con la capacidad de nuestros merca-
dos para asegurar su liquidez en unas condiciones
competitivas, Ello sera tanto mas cierto cuanto mas
rapidamente se plasmen los proyectos de un mer-
cado unico que ahora comienzan a gestarse.

Para empezar, la idea de un mercado Unico eu-
ropeo, por muy visionaria que parezca en la actua-
lidad, se sustenta en unas bases que no conviene
perder de vista. No podemos olvidar que el PIB
europeo es practicamente igual que el de Estados
Unidos, y supera en casi dos tercios al de Japén;
por otra parte, la capitalizacion bursatil de los va-
lores nacionales cotizados en las bolsas europeas
es, hoy en dia, aproximadamente, el 60 por 100
de la capitalizacion de la Bolsa de Nueva York o
la de Tokio.

La gran ventaja de un unico mercado bursatil
europeo es, indudablemente, la enorme liquidez
que originaria. Es ésa una ventaja no sélo para los
grandes emisores, sino que también los inversores
agradecerian, por cuanto haria mucho mas faciles
sus propdsitos de comprar y vender en cualquier
momento, al tiempo que los intermediarios conse-
guirian atraer mas negocio hacia un mercado mas
liquido. La perspectiva de un mercado bursatil tni-
co parece tanto mas factible en nuestro continente
si tenemos en cuenta que, a finales de 1989, entre
un 15y un 20 por 100 de la negociacion total de
los mercados europeos correspondia a acciones
de sociedades foraneas al pais del mercado en
que se cotizaban, y que Europa es, por asi decirlo,
en la actualidad el mas internacional de los tres

grandes mercados mundiales de valores (véanse
el cuadro num. 12 y el grafico 14).

Ahora bien, si la idea no es discutida por nadie,
lo que si ha dado ya origen a una feroz polémica
es qué forma deberia adoptar ese mercado inte-
grado.

Basicamente existen, por el momento, dos es-
quemas de mercado bursatil Unico que parten de
dos concepciones diferentes, y que se apoyan,
como es natural, en la defensa de estructuras y de
intereses bastante alejados los unos de los otros.
El primero de ellos, apoyado por la Bolsa de Paris,
propone la existencia de una lista de acciones (la
«eurolista») compuesta por las sociedades mas im-
portantes de los doce paises comunitarios. La co-
tizacion, negociacion, compensacion y liquidacion
se haria a través de las bolsas nacionales ahora
existentes y de acuerdo con sus respectivas nor-
mas. La idea tiene, en principio, la indiscutible ven-
taja de favorecer los intereses de las bolsas locales
y de sus mediadores, y de permitir al inversor ac-
tuar en un contexto que le es familiar. Por el con-
trario, la propuesta apoyada por Londres constitu-
ye una generalizacion del sistema SIAQI —se trata
del mercado de acciones no-britanicas dirigido por
la Bolsa de Londres, que en sus cinco afos de
existencia dobla ya el volumen de contratacion de
los valores domésticos cotizados en la misma Bol-
sa—, y supondria el funcionamiento de un mercado
electronico apoyado en la actuacioén sin fronteras
de grandes intermediarios especializados.

Como puede facilmente comprenderse, ambos
sistemas presentan ventajas e inconvenientes. La
propuesta de la eurolista parece ser mas respetuo-
sa con los mercados existentes y podra permitir a
los méas pequenos, o menos desarrollados, técni-
camente una existencia mas facil; ademas, es mas
afin a las practicas de los pequenos inversores.
Pero es posible que tras esa apariencia se escon-
da la posibilidad de una competencia feroz, como
consecuencia de la cual los valores punteros de
los mercados mas débiles emigraran a negociar-
se en aquellos mercados mas liquidos, mas tecnifi-
cados y con plazos de liquidacion mas cortos; en
una palabra, mas baratos (7). El sistema por el que

‘aboga la Bolsa de Londres, que recuerda, de una

u otra forma, a los euromercados para instru-
mentos de renta fija, plantea de cara la competen-
cia entre unos intermediarios fuertemente capitali-
zados, y se adecua a las exigencias de los grandes
inversores institucionales, dejando, quiza, a los
mercados locales menos competitivos relegados
a la consideraciéon de «segundos mercados». Po-
dria suceder, ademas, que, de triunfar el modelo
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alternativo, se perpetuara la fragmentacién de mer-
cados hoy en dia existentes, y que la ausencia de
un mercado integrado restara liquidez al mercado
unico europeo, haciéndole perder las ventajas que
Su posicion como mercado central, en términos
horarios, le depara frente a Tokio y Nueva York.

Simultaneamente, las bolsas miembros de la Fe-
deracion Europea de los paises comunitarios estan
preparando lo que se conoce con el nombre de
«Proyecto PIPE» (proyecto de informacion y pre-
cios para Europa). Se trata de construir y comercia-
lizar un sistema que difunda, en tiempo practica-
mente real, las cotizaciones, en la moneda de cada
pais y en ECU, de 250 a 300 sociedades de dichos
paises, asi como la informacion respecto a éstas
que pudiera resultar de interés. En principio, el pro-
yecto se haria realidad en una fecha no especifica-
da del ano 1991, y su coste aproximado se estima,
en estos momentos, en torno a los 12 millones de
ECU. Lo que sucede es que, al parecer, no existe
un respaldo unanime al proyecto, puesto que, a
primeros de octubre de 1990, la Bolsa de Londres
anuncio el lanzamiento, para el dia 29 de octubre
de 1990, de un indice de acciones en tiempo real
llamado FT-SE Eurotrack 100, que cubriria los va-
lores de las cien sociedades europeas mas impor-
tantes. El indice se basaria en las cotizaciones de
sociedades no-britanicas incluidas en el SEAQI,
facilitadas de forma continua, actualizadas cada
minuto, entre las 9:45 y las 15:30, y funcionando
mas alla de los limites horarios de otras bolsas
nacionales europeas. Pocos meses después entra-
ria en funcionamiento un indice similar para accio-
nes de sociedades britanicas. Segun las informa-
ciones disponibles, el temor a retrasos excesivos
en la elaboracion del proyecto PIPE y la posibilidad
de que aparezca otro indice han sido las razones
que han llevado a los responsables de la Bolsa
londinense a forzar la aparicién de su indice, rom-
piendo la aparente unanimidad reinante en la Fe-
deracion de Bolsas Europeas. Esos temores son
bien fundados. El Mercado Europeo de Opciones,
con sede en Amsterdam, ha lanzado ya un indi-
ce de esta clase y se apresta a preparar otro in-
dice de productos derivados basado en el MATIF
francés.

Cual sera la recepcion que los diversos merca-
dos europeos y los responsables de sus centros
de contratacion den a estas iniciativas es dificil de
predecir. Una cosa es cierta: los proyectos oficiales
parten con desventaja, y deberian apresurarse a
ofrecer productos de esta clase eficientes y bara-
tos. No podemos olvidar la existencia de un pro-
yecto, apadrinado por el Banco de Crédito Suizo
y otros cinco grandes bancos europeos, para coti-

zar en un mercado extrabursatil las acciones de
NESTLE, difundiendo por Reuter la informacién so-
bre precios y encargandose EUROCLEAR de com-
pensar y liquidar las operaciones en un plazo de
cinco dias. El proyecto, cuya liquidez se refuerza
con la integraciéon en EUROCLEAR de los ADR
(American Depositary Receipts), de tal forma que
resulta posible convertir acciones en ADR, y vice-
versa, en un plazo de 36 horas, se vera acompana-
do en un futuro proximo por el establecimiento de
mercados similares para otras 15 6 20 acciones,
actuando otras instituciones bancarias como crea-
dores de mercado.

En resumen, lo que todos estos proyectos ponen
unanimemente de manifiesto es la inminencia de
la integracion, de una u otra forma, de los actuales
mercados nacionales en un mercado que, mas tar-
de o mas temprano, sera el mercado central de
valores europeos. Esta perspectiva constituye, a la
vez, una oportunidad y un reto para nuestras bol-
sas. No se trata Unicamente de estar presentes, de
manera mas o menos formal y honorifica, en todos
0 en la mayor parte de los foros donde se gestan
tales proyectos; se trata, mas bien, de adelantarse
a los acontecimientos, de «tener hechos los debe-
res» y listos nuestros sistemas de contratacion,
compensacion, liquidacion e informacion. Esta
conclusioén lleva a la pregunta sobre cual es, en
estos momentos, la infraestructura de nuestro mer-
cado bursatil, sus perspectivas y, por ende, las
posibilidades de sobrevivir en la lucha que se de-
sencadenara entre las bolsas europeas a lo largo
de la década de los noventa.

2. Las tareas pendientes

De lo anteriormente dicho puede deducirse que
la Bolsa espafiola deberia estar en estos momen-
tos inmersa en un proceso de modernizacién tec-
noldgica, tanto mas urgente cuanto que la compe-
tencia que entre los mercados europeos se avecina
sera cada dia mas intensa.

El proceso de renovacion de la infraestructura
técnica de nuestros mercados ha de resolver satis-
factoriamente los problemas existentes en los cua-
tro pilares basicos que sustentan el funcionamiento
del mercado: la canalizacion (routing) de 6rdenes
al mercado para su ejecucion; la compensacion y
liquidacién de las operaciones realizadas; su pago
a las partes implicadas, y la informacion de la situa-
cion del mercado en cada momento.

Por otro lado, el necesario empefo de moderni-
zacion de nuestro mercado, y las preocupaciones
antes comentadas respecto a la volatilidad de que
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hace gala la Bolsa espanola, requieren medidas
que convendria haber puesto en practica ya; medi-
das tendentes a facilitar esa estabilidad del merca-
do que tanto se echa en falta.

No puede negarse que las tareas a realizar son
muchas y complejas, pero tampoco conviene olvi-
dar que no partimos de cero. En efecto, el mercado
bursatil cuenta con una infraestructura que, si bien
en algunos casos es demasiado obsoleta para los
retos que se avecinan, o presenta duplicaciones
innecesarias y costosas para la rapidez con que
deberiamos adaptarnos a la competencia de mer-
cados mas moderna y racionalmente equipados,
no deja de constituir una base apreciable sobre la
cual construir las piezas que ahora necesitamos.
Dicho esto, voy a pasar revista, brevemente, a esos
cuatro componentes de lo que he dado en llamar
el proceso de modernizacion de nuestro mercado.

A) Sistemas de canalizacion de ordenes

Como he explicado en alguna ocasion, el proce-
so técnico que supone la realizacion de una orden
de compra-venta bursatil es, l6gicamente, muy
sencillo. Cuando un miembro del mercado recibe
una orden de su cliente, la canaliza hacia el merca-
do, donde se ejecuta junto con otras muchas. Una
vez ejecutada, ha de ser confirmada por el organis-
mo rector del mercado tanto al miembro ordenan-
te, quien se lo comunicara al cliente, facilitdndole
los datos y documentos oportunos, como al servi-
cio de compensacion y liquidacion. Las dos ultimas
fases del proceso son el recibo del efectivo por
quien vendio el valor y la recepcion por el compra-
dor de la comunicacion de que éste ha pasado a
ser suyo, incorporandose la transaccion al sistema
de difusion de la informacion para su conocimiento
general.

Este proceso, amén de ser sencillo, presenta la
gran ventaja de que cada una de sus fases puede
combinarse automaticamente con las otras, de tal
forma que es posible conseguir eficiencia, rapidez
y transparencia a unos costes relativamente bajos.

El primer eslabon de esa cadena que acabo de
describir es la canalizacion de érdenes: el routing,
en la jerga del mercado.

Este permite que las 6rdenes recibidas por las
sociedades y agencias de valores y Bolsa, previa-
mente tratadas para la mejor gestion interna, sean
canalizadas al mercado para su ejecucion. Esa ca-
nalizacion deberia ser automatica y, una vez casa-
das las propuestas de compra y de venta en el
mercado continuo, serian devueltas, también auto-
maticamente, al correspondiente miembro para

que éste las distribuyese entre sus clientes, infor-
mandoles de todos los extremos relativos a la eje-
cucion. Es evidente que el proceso ideal hasta aqui
descrito no sélo permitiria eliminar errores y acortar
tiempos de respuesta —tanto respecto al cliente
como cara a la propia sociedad o agencia—, sino
que constituiria la base adecuada para que las au-
toridades pudieran verificar cualquier queja por
parte de los interesados, y los servicios de difusion
de la informacion elaborar los datos que facilitan.

Sin embargo, en el momento de entrar en im-
prenta este articulo todavia se carece de un siste-
ma generalizado de canalizacion de érdenes. Es
mas, uno de los propuestos parece que podria
recibir «subvenciones» de la sociedad rectora pro-
pietaria de la entidad que lo comercializa, al tiempo
que se discuten las garantias para asegurar que la
informacién que circula a través de los sistemas
sera mantenida con el grado de confidencialidad
exigible.

B) El nuevo sistema de compensacion
y liquidacion

En el curso del primer capitulo de este trabajo, el
reservado a la evolucion historica, se hizo hincapié
en la importancia que para nuestro mercado tuvo
la implantacion del llamado «sistema de fungibili-
dad». Desde hace varios anos, era evidente que
ese sistema no era ya el adecuado para nuestros
actuales mercados. Se daba la circunstancia de
que existian procedimientos y plazos de liquidacion
diferentes entre las cuatro bolsas; la transmision
de informacion —en cintas, listados y documen-
tos— no era uniforme, y las fechas de liquidacion
variaban entre el sistema fungible y el de titulos
nominativos. Es mas, en el caso del primero, la
necesidad de justificar las ventas con las referen-
cias técnicas correspondientes a cada operacion
originaba multiples dificultades y retrasos, al tiem-
po que en los valores nominativos la obligacion de
presentar el extracto con el nUmero de titulos ven-
didos originaba un complicado proceso operativo
que se traducia en enormes retrasos.

Estas deficiencias, que no eran exclusivas del
mercado espanol, permitieron al responsable de
los correspondientes servicios de un gran banco
americano que ofrece un servicio global de custo-
dia afirmar en una reunion internacional, celebrada
en mayo de 1988, lo siguiente: «... jpor qué, en
Espana, entregamos el titulo y hemos de esperar
a que el agente nos pague, al parecer, cuando ie
conviene?... Hablaré ahora de Espana, un pais que
nos presenta problemas mucho mas serios que los
que hemos encontrado en Italia. Durante mas de
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un ano hemos estado presentes en Madrid y toda-
via somos incapaces de aclarar como funciona el
sistema de liquidacion, puesto que las normas pa-
recen ser diferentes segun uno hable con un ban-
quero o con un agente. Al mismo tiempo... en Ma-
drid... continuamos sufriendo recompras, que son
muy costosas y que, por diversas razones, no po-
demos pasar a nuestro cliente. Todos mis compe-
tidores americanos tienen experiencias similares
con otros bancos espanoles, y seria interesante
conocer si la experiencia de los bancos norteame-
ricanos es compartida por otros bancos» (8).

La Ley del Mercado de Valores era muy cons-
ciente de la necesidad de modernizar nuestro sis-
tema de compensacion y liquidacion, y a tal efecto
(articulo 54) ordend la constitucién de una socie-
dad anonima destinada tanto a llevar el registro
contable de los valores admitidos a negociacion
en las bolsas y representados en anotaciones en
cuenta como a gestionar en exclusiva la compen-
sacion de valores y de efectivo derivada de la ne-
gociacion en las bolsas. De acuerdo con la LMV,
el gobierno establecera los criterios para determi-
nar las entidades financieras directamente implica-
das en los procesos de compensacion y liquida-
cion de valores que deban participar en el capital
del Servicio de Compensacion y Liquidacion, ana-
diendo que en él podran figurar las instituciones
extranjeras que desarrollen también funciones de
compensacion y liquidacion.

Se trata, por tanto, de montar un nuevo sistema
que, apoyado en las técnicas de las anotaciones
en cuenta, sustituya al sistema de fungibilidad. Al
parecer, las dificultades iniciales para llegar a un
acuerdo sobre cual deberia ser la composicién del
capital del nuevo sistema de compensacion y liqui-
dacion llevaron al nombramiento de un miembro
del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores como encargado de promover la cons-
titucién del mencionado servicio.

Desde entonces (enero de 1990) se ha estado
trabajando en dos frentes: por un lado, se ha inten-
tado completar el actual sistema de fungibilidad,
incorporando al mismo los titulos nominativos
—fundamental, aunque no exclusivamente, los
bancarios— vy, por otro, completando lo que se
llama «el arqueo de las referencias técnicas»; es
decir, comprobar la coincidencia entre las referen-
cias técnicas y las numeraciones. En el primero de
los empefios se ha conseguido, después de algun
retraso, que en octubre se iniciara la inclusion
de los titulos nominativos bancarios en el siste-
ma de fungibilidad, mientras que a primeros de
enero de 1991 se habia arqueado la practica tota-

lidad de los valores incluidos en el sistema de fun-
gibilidad.

Pero la configuracion y el establecimiento del
nuevo sistema va mas despacio. Varias son las
causas. Desde un principio, no hubo duda de que
el NSCL debia perseguir cinco objetivos béasicos:
la existencia de un Unico sistema que, con las dife-
rencias imprescindibles derivadas de sus diferen-
tes clases, abarcase la liquidacion de la totalidad
de los valores negociados en el mercado espanol;
que se produjera la simultaneidad entre la entrega
de los valores y la transferencia de efectivo; que
todas las operaciones se liquidaran, como méaximo,
al quinto dia de contratacién posterior a aquel en
que se hubiese efectuado la transaccion; que se
asegurase que el comprador recibe, en una fecha
predeterminada, los valores que ha comprado, y
el vendedor, a su vez, el efectivo derivado de la
venta; por ultimo, que ninguna de las partes inter-
vinientes en la transaccion resulta financieramente
perjudicada como resultado del funcionamiento de
los procesos de compensacion y liquidacion.

Pero en seguida comenzaron a surgir diferen-
cias. Los objetivos antes citados parecian traducir-
se en la existencia de un registro Unico de anota-
ciones en cuenta —recuérdese la afirmacion del
articulo 54 de la LMV— compatible con la opcion,
abierta a los miembros del mercado y a las entida-
des depositarias, de operar ya directamente con
el NSCL, ya indirectamente a través de los servicios
localizados en las cuatro bolsas actuaimente exis-
tentes. La discusion sobre como plasmar este es-
quema en un disefio funcional se transformé, al
parecer, en la eterna y equivocada polémica entre
«bolsas periféricas» y «bolsa central», arguyendo
alguna de las primeras que el esquema antes des-
crito podria suponer el acta de defuncion de aque-
llos mercados. Segun los defensores de tal tesis,
el NSCL deberia ser un centro de coordinacion
limitado a la llevanza del registro nacional de ano-
taciones en cuenta; las relaciones operativas con
miembros, emisoras y entidades adheridas corres-
ponderian exclusivamente a los servicios de cada
una de las cuatro bolsas, cubriendo estos servicios
la totalidad de las funciones derivadas de la liqui-
daciéon de las operaciones bursatiles. Pues bien;
reconociendo preocupaciones historicas justifica-
das, uno puede pensar que la fundamentacion de
un esquema como el brevemente expuesto —y
cuya descripcion acaso sea algo inexacta en gracia
a esa brevedad— responde a una vision erronea
de lo que, enlas actuales circunstancias, cabe con-
siderar «bolsas periféricas» y «bolsa central». En
mi opinioén, la implantacion del mercado continuo
hace que todas las bolsas deban considerarse «pe-
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riféricas» o «centrales» respecto a la instauracion
del NSCL; es mas, éste no tiene por qué estar
fisicamente ubicado en Madrid. Pero la considera-
cién basica que los responsables del desarrollo del
NSCL deberian tener muy presente es la posibili-
dad de que todo el mercado espanol, sin distincion
de bolsas, se convierta en un mercado periférico
en el contexto del mercado Unico europeo si no
nos dotamos de la infraestructura técnica precisa
para competir con éxito frente a otros mercados.
Esta consideracion de los aspectos competitivos
—aque viene a significar, ni mas ni menos, que la
consecucion de los costes mas bajos posibles—
se pone de manifiesto en otra cuestién, aparente-
mente esotérica, relacionada con el desarrollo del
NSCL. Se trata de la estructura de informacion que
se deberia intercambiar entre los miembros del
mercado, las entidades depositarias y el NSCL.
Las dos alternativas discutidas —conocidas con
los nombres de «cruce» y «cuadre»— plantean di-
ferencias que se centran en el mayor o menor papel
que corresponde desempenar a los miembros del
mercado y a las sociedades rectoras de las bolsas,
inclinandose éstas por, y discutiendo aquéllos, la
necesidad de conservar en las rectoras funciones
justificadas en el antiguo sistema de fungibilidad,
pero innecesarias y costosas en el nuevo plantea-
miento del sistema de compensacion y liquidacion.

Como bien puede suponerse, ambos problemas
han sido ampliamente debatidos, aunque parecen
haber prosperado las tesis de las rectoras en con-
tra de las defendidas por sus miembros.

C) La liquidacion mediante efectivo

La ultima fase del proceso de compensacion de
valores es la liquidacion en efectivo de la compra-
venta realizada, junto con la entrega de los valores
a su comprador. En el pasado, éste ha sido un
capitulo origen tanto de multiples quejas por parte
de los acreedores al cobro como de saneados be-
neficios financieros para quienes, aprovechandose
de las imperfecciones del sistema, lograban rete-
ner durante uno o varios dias los fondos derivados
de las operaciones con valores. La corruptela atn
sigue existiendo y, por tanto, la exigencia de que
el NSCL dé una soluciéon a la misma constituye,
como antes se dijo, un objetivo imperioso de su
planteamiento.

No deberia, en verdad, existir problema técnico
alguno para asegurarse tal finalidad, puesto que
existe ya un sistema de compensacion electronica
de caréacter nacional, gerenciado por el Banco de
Espana, susceptible de admitir como un subsiste-
ma mas la fase de liquidacion de las operaciones

bursatiles, asentandose en la cuenta Unica de las
entidades en el Banco de Espafa los abonos y
adeudos que liquidan definitivamente la operacion
de compra-venta de valores.

D) Difusion de la informacion bursatil

La intensidad, calidad y facilidad de acceso a la
informacion bursatil es otro de los capitulos incon-
clusos de nuestra reforma, y uno de los que esta
reclamando solucién mas urgente.

Para resumir al maximo mis opiniones, describiré
primero cuales son los usuarios de la informacion,
para concluir con algunas afirmaciones respecto a
las medidas aconsejables para conseguir una difu-
sion adecuada de ésta.

Existe un primer grupo de usuarios constituido
por las sociedades y agencias de valores, asi como
otros intermediarios estrechamente relacionados
con el mercado bursatil. En los primeros, las mesas
de contratacion y los departamentos de atencién
al inversor extranjero necesitan esa informacion
como elemento basico de apoyo a la contratacion.
Los restantes usuarios comprendidos en este gru-
po —responsables del seguimiento del valor en las
sociedades emisoras, analistas y gestores de car-
teras y de fondos, por ejemplo— necesitan realizar
un seguimiento en tiempo real del mercado, ya que
sus decisiones de inversion o de intervencion de-
ben ser tomadas como consecuencia directa de la
evolucién del mercado en cada momento. A ellos
han de ahadirse la propia Comisién Nacional del
Mercado de Valores y la supervision del mercado,
en su doble tarea de vigilancia y tutela de éste.

El segundo grupo de usuarios lo componen, fun-
damentalmente, entidades de depdsito —o sea,
bancos y cajas de ahorros—y esta, por asi decirlo,
sin obtener satisfaccién en sus logicas necesida-
des; lo cual es tanto mas grave cuanto que puede
interesar al mayor nimero de inversores potencia-
les tanto por criterios de distribucién geografica
como de numero.

He separado estos dos niveles, o grupos de
usuarios, de la informacién por una doble razén:
en primer término, todo el mundo comprende y
acepta que la necesidad de informacién, la com-
plejidad y la frecuencia es menor en el segundo
grupo que en el primero; a ello se ahade, y ésta es
la segunda razon, el elevado coste implicito en el
suministro por parte de algun redifusor privado de
un numero elevado de terminales.

Pero, dicho esto, hay que subrayar inmediata-
mente que la situacion actual no ha experimentado
mejora alguna con respecto a la situacién de con-
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tratacion con el tradicional mercado de corros. En
otras palabras: la informacion que hoy en dia reci-
ben los clientes que van a la oficina de una entidad
de depdsito es practicamente inexistente, y suele
reducirse al conocimiento del cambio del dia ante-
rior. Pero, ademas, no existe una informacion en
tiempo real ni al publico ni, salvo escasisimas ex-
cepciones, al propio departamento de valores de
la entidad.

Pasemos ahora al tercer grupo de usuarios. Fa-
cilmente podra deducirse de lo dicho hasta ahora
que éste es el grupo mas desasistido, pues carece
de medios para informarse de la cotizacion de un
valor de forma mas o menos inmediata. Hoy en dia
no existe entidad alguna que suministre informa-
cion al publico en general, a diferencia de otros
paises, en los cuales los medios publicos y priva-
dos de informacién ofrecen, en ciertos casos en
tiempo real, informacién sobre precios. La unica
informacioén disponible, por tanto, es la de los pe-
riddicos, que se ofrece con un dia de desfase, si
bien es verdad que se publican boletines que la
facilitan en la tarde del mismo dia, aun cuando no
suelen llegar a lo que aqui se esta denominando
«publico en general». Volviendo a las entidades de
deposito, lo mejor que éstas suelen ofrecer a su
clientela y al publico son dos o tres instantaneas
durante la mafana o previa consulta con la socie-
dad o agencia de valores del grupo.

No parece éste el lugar adecuado para examinar
las respectivas ventajas e inconvenientes de los
diversos redifusores operantes y de los productos
que ofrecen. Radio-Bolsa, Reuter, Difesa, Telerate,
Telebolsa y algun otro ofrecen una u otra clase de
informacién a un coste que puede calificarse de
elevado, y con limitaciones y compromisos que
esta por ver si no constituyen una vulneracion de
las normas legales sobre libre competencia.

En resumen, el primer grupo de usuarios cuenta
con la informacién necesaria a sus propositos,
mientras que el segundo de los aqui citados no, lo
cual esta empezando a plantear a sus componen-
tes la necesidad de cubrir la informacién a gran
escala derivada de su extensa red de oficinas y su
variada clientela. Ahora bien, satisfacer esas nece-
sidades es costoso, y requiere un planteamiento
forzosamente lento y unos plazos de realizacion
dilatados. Pero es el publico en general el que se
encuentra mas desasistido de informacion; en par-
te, porque depende de la informacion que puedan
facilitarle las entidades que componen el segundo
grupo de usuarios de la informacién —fundamen-
talmente bancos y cajas, aun cuando también se
incluyan otros intermediarios financieros de menor

importancia—, pero, sobre todo, por la ausencia
de otros difusores no-financieros, tales como tele-
vision, teletexto, etcétera.

Para oscurecer mas el panorama ha de mencio-
narse que existe una gran polémica sobre quién y
cémo se puede difundir informacion, polémica que
enfrenta a redifusores privados y a alguna sociedad
rectora de cierta Bolsa. A ello se afiade el que son
las propias rectoras quienes fijan los precios de
alquiler de la llamada linea vendor-feed. Tal cir-
cunstancia no es criticable en si; Io que sucede es
que convendria abaratar los costes de obtencion
de la vendor-feed por parte de redifusores peque-
fos y para entidades financieras que se compro-
metieran a difundir esa informacion a través de sus
redes de oficinas.

V. CONCLUSIONES

La aetitud tradicional de los poderes publicos
espafoles ha sido la de un constante intervencio-
nismo financiero que denotaba, a la vez, una volun-
tad de interferir en las actividades y de regular los
medios a través de los cuales transcurrian los flujos
de financiacién en nuestro pais y un profundo te-
mor a verse desbordados por el cambio y la inno-
vacion.

Aun cuando pueda resultar arriesgado afirmarlo,
en ningun otro campo resulta mas exacta esa des-
cripcion que en el del mercado de valores. Encor-
setados por la normativa legal, utilizados por los
emisores, abiertos a diversos tipos de manipulacio-
nes, nuestros mercados mostraron siempre una
acusada volatilidad y una falta de transparencia
que cimentaron la desconfianza del inversor. El re-
sultado final, una demanda individual débil no com-
pensada por compras de unos inversores institu-
cionales excesivamente tutelados, origind una li-
quidez muy exigua, que se veia agravada por la
irritacion provocada por la ausencia de sistemas
rapidos y eficaces de compensacion y liquidacion.

Las sucesivas reformas, tanto legales como es-
tructurales, que la Bolsa experimentd en el curso
de los ultimos cuarenta afos contribuyeron a refor-
zar, en cierta medida, su papel dentro del complejo
tejido constituyente de nuestros mercados de ca-
pitales. Esas reformas, sin embargo, olvidaron el
principio basico segun el cual ha de correrse mu-
cho para seguir en el mismo sitio. Es decir, en un
periodo en el cual los mercados internacionales de
valores se han ido integrando cada vez mas, en el
que la libertad de movimientos de capitales favore-
cia variaciones rapidisimas en los flujos de inver-
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sion de una a otra zona geografica y en el que la
informatica y las telecomunicaciones permitian no
s6lo una mayor interconexion de los mercados y
la oferta y negociacion de activos mas comple-
jos, sino también una competencia creciente, la
Bolsa espanola permaneci6 anclada en moldes su-
perados.

A partir de 1975, afo en el cual la Bolsa de Nueva
York aboli6 el sistema de comisiones fijas, el pro-
ceso de liberalizacion y desregulacion de los mer-
cados bursatiles se acelerd, manifestandose es-
pectacularmente en Europa con la reforma inglesa
de octubre de 1987: el famoso Big Bang. En Espa-
fa no ignordbamos la necesidad del cambio. El
Informe de la Comision para el Estudio del Mercado
de Valores, publicado en 1978, contenia un diag-
nostico certero de las deficiencias de nuestro mer-
cado bursatil y recomendaba soluciones —en el
doble plano de las medidas legales y de las mejoras
técnicas— que, lamentablemente, se perdieron en
el olvido: en parte por la primacia de otras preocu-
paciones de indole economica general, en parte
por la larvada oposicion de intereses corporativos.

La ocasion perdida fue tanto mas lamentable
cuanto que las transformaciones financieras inicia-
das a finales de la década de los setenta y la evo-
lucion del ahorro y la inversion en Espafia mostra-
ron, simultdneamente, la falta de adaptacion legal
y tecnologica de nuestro mercado burséatil al rapido
proceso de innovacion financiera, y su reducido
papel en la transformacion del ahorro y la financia-
cion de la inversion caracteristicos de los anos
ochenta.

No faltaron intentos de adaptacion a ese nuevo
y dindmico contexto. La ampliacién del mercado,
la mejora de la operatoria bursatil, el incremento
de su transparencia o la transformacion de la ve-
tusta figura del agente mediador fueron tareas em-
prendidas, pero no cristalizadas en los cambios
precisos para mantenerse a la par de las transfor-
maciones que otras bolsas estaban experimentan-
do. No es de extranar, en consecuencia, que, al
socaire de una creciente inversion extranjera en
nuestros mercados, hayan arreciado las criticas de
quienes estan acostumbrados a mecanismos y
practicas mas respetuosos con los intereses del
inversor, a la par que mas eficientes para el conjun-
to del mercado.

En este estado de cosas, la Ley del Mercado de
Valores, publicada en julio de 1988, ha supuesto

la apertura de un portillo a la esperanza de conse-
guir la definitiva modernizaciéon de nuestro merca-
do bursétil. La apuesta puede ser, esta vez, la ulti-
ma oportunidad, por cuanto la instauracion del
mercado Unico europeo, en enero de 1993, impli-
cara un reto para las diversas bolsas naciona-
les, que so6lo podran soportar los mercados que
cuenten con sistemas de contratacion, compensa-
cion, liquidacion e informacion eficaces y econdmi-
cos (9).

Son precisamente ésos los cuatro grandes capi-
tulos en los que se esta trabajando ahora para
materializar los afanes reformadores inspirados por
la Ley del Mercado de Valores. Del éxito que pre-
sida la realizacion del empeno dependera el papel
que juegue nuestro mercado bursatil en el futuro
mercado europeo.

NOTAS

(*) Deseo agradecer la colaboracion en los aciertos de este
trabajo, que no en los errores, de Rafael Alvarez, Adolfo Garcia,
Alvaro Martinez Bilbao, José Massa, Eloisa Ortega y Luis Rui-
goémez.

(1) Ministerio de Economia, Informe de la Comision para el
Estudio del Mercado de Valores, 1978.

(2) Bank for International Settlements, Recent innovations
in international banking, abril 1986.

(3) Financial Times, The City Revolution, 27 de octubre
de 1986.

(4) Report of the Presidential Task force on Market
Mechanisms, enero 1988.

(5) Interim Report of the Working Group on Financial
Markets, mayo 1988.

(6) OCDE, Economics in Transition: Structural Adjustment
in OECD Countries, 1989; véase especialmente el capitulo 3.

(7) Eso es lo que parece estar sucediendo con la Bolsa de
Milan. Deficiencias estructurales, conflictos laborales y la im-
plantacion de un impuesto sobre las ganancias de capital en
septiembre de 1990 han hecho que una parte creciente de la
contratacion en la Bolsa lombarda se haya desplazado al SEAQI
de la Bolsa de Londres, y quiza éste no sea el Unico.

(8) Colin Grimsey, «Global Custody», .S.S.A., 16 de mayo
de 1988.

(9) Soslayo deliberadamente cuestiones tan importantes
como la de qué clase de mercado —de precios o de cantida-
des— deberia ser el nuestro; la dimension adecuada del sector
de mediadores bursatiles y los costes anejos a la categoria de
miembro de la Bolsa, asi como las causas de la inexistencia
de mercados complementarios. En unos casos, me parece
ocioso repetir mis opiniones al respecto; en otros, lo adecuado
seria tratarlos en un trabajo aparte.
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CUADRO NUM. 1

CAPITALIZACION DE LOS MERCADOS EN MILES DE MILLONES DE DOLARES USA
Y EN PORCENTAJE DEL PIB A SEPTIEMBRE DE 1990

PAIS Capitalicacion Porcentaje del PIB
JADON cuissunissmusssisvncimusnssresssss e sssmissssssissviienssesssssinssassuisss s couameaiis T aavas s aawos SEaeva s aE s s s iR e b s 4.213 155
Estados Unidos . 3.030 58
REINO UNIO e 805 98
AISMANIA susrvimsivsssssmsnsasevssinseveisssies s sasos s psmsasissm Saroass smsmss 350 26
Francia .. 338 32
Canada . 264 47
Suiza ..... 183 99
1721 - L 174 19
AUSTIANIA ssommemmmmrmreimrsrsiamrsosmes oo s o500 s s PSS oS U (e RS b A e s 136 48
Suecia ... . 120 61
Holanda 120 48

= o T - Lo S E e L T 116 28
Fuente: MORGAN STANLEY, International perspective, septiembre, 1990.

CUADRO NUM. 2
EMISIONES DE RENTA FIJA
(Miles de millones)
Emisores Nacionales
Total Instituciones financieras Empresas publicas Otras empresas Organismos internacionales
A
e EN EB A EN EB A EN EB A EN EB A EN EB A

69,2 1,1 71 10,0 29 260 274 14 250 318 6,8
59,6 22,4 3.1 8,4 53 181 19,9 18 160 313 153
89,3 21,2 208 228 20 265 288 2,3 208 37,7 169
136,6 18,8 55,0 584 34 245 281 3,6 383 50,1 118
157,4 24,1 546 63,0 84 344 379 3,5 443 565 122
182,1 23,2 552 62,9 77 421 457 3,6 616 735 119
204,8 52,0 491 557 66 370 417 47 91,7 1074 157
2228 37,2 330 435 105 486 541 55 1040 1252 212
143,5 30,3 155 436 281 329 422 9,4 648 57,7 -7
209,3 103,8 11,9 635 516 446 573 127 490 885 395
290,5 131,6 552 1112 560 439 60,7 168 59,8 1186 588
368,2 185,9 68,7 1669 982 474 64,1 16,6 66,2 1372 71,0
573,7 3155 1899 2745 847 -682 80,1 1483 1366 2191 825
614,2 3239 2264 3679 1415 -281 584 865 920 1879 959
973,2 3284 3419 5025 1606 607 1151 544 2422 3556 1134
1.085,2 488,8 3808 6353 2545 128 1068 940 2028 3431 1403
1.477,6 6928 5144 9016 3872 248 16655 1417 2456 4095 1639
642,1 8921 -156,0 3890 5450 146 863 71,8 -1086 1668 2754 300 30,0
1.341,0 142655 -589 626,7 5678 -70,6 1014 1720 440 6129 5689 858 858
8443 12097 -246,0 4614 7074 -582 920 1502 61,2 2909 3521 240,0 240,0
870,4 9102 1139 3766 4814 658 1501 1368 63,1 1927 2558 1510 151,0

Fuente: Boletin Estadistico, Banco de Espafa.
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CUADRO NUM. 3
EMISIONES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Estado Deudas negociables
Deudas no negociables
" Total Deudas a corto Deudas alargo Cgﬂgg'oﬁgses Cor;/)oo;aaf;:nes
no

EN EB A EN EB A EN EB A EN EB A EN EB A EN EB AM

1968 o 1,8 50 32 19 50 3,1 -01 — 0,1 353 353 —

1969 . -1,6 18 34 -1,8 1,5 3,3 03 03 01 314 314 s

1970 . =27 53 8,0 -2,8 50 78 02 03 01 178 17,8 =

1971 16,7 243 7.6 16,6 24,0 74 02 03 01 442 4472 —

1972 . 1.1 16,0 49 11,3 16,0 47 01 — 0,1 31,5 315 =

1973 ... w =33 2.7 6,0 -55 0,2 5 23 25 01 12,1 121 —

1974 . —6,9 29 9,8 =79 1,6 9,5 11 13 02 259 259 —
G245 J—— 6,8 29 9,7 =97 -0,2 9,4 30 32 02 538 713 17,5
1976 ... w52 6,8 12,0 -11,4 0,1 1,5 64 68 04 1210 1212 03
1977 12,0 25,8 138 6,8 20,0 132 53 58 04 1020 1326 30,6
1978 . 28,3 441 15,8 249 40,0 15,1 35 41 06 1326 1576 25,0
1979 . 67,3 81,4 14,1 56,9 70,0 13,1 105 11,4 09 1823 2190 36,7
1980 . 77,0 96,5 19,5 62,2 79,8 17,6 149 166 18 1378 1636 25,8
1981 160,5 180,8 20,3 30,0 300 — 82,8 100,0 172 159 159 — 31,9 349 30 1257 1485 22,8
1982 . . 3659 463,2 97,4 850 1314 46,4 2254 2717 46,3 13,0 130 — 426 472 46 130,0 186,0 56,1
1983 . 13148 16178 303,0 1.1950 1.391,2 196,22 99,3 1993 100,0 17,1 17,2 01 35 100 66 1313 1413 10,0
1984 . . 24992 40304 15313 23654 3.6848 1.3195 97,7 2966 1988 28,7 316 29 74 17,4 10,0 6113 6298 18,5
1985 . 17770 52197 3.4428 14249 47080 32831 2970 4253 1283 451 616 165 100 247 147 92,2 153,6 61,4
1986 . 28500 71244 42744 8625 49628 41003 1.8528 2.0045 151,7 830 892 62 518 680 162 -22,0 1358 157.9
1987 ... 22138 71435 49297 1.907,2 6.051,9 41447 3342 1.0466 7120 -1,4 100 114 -259 357 616 -159,7 9,7 169,4
(1], ] Jp——— 17987 78815 6.0824 8392 6.6232 57840 9895 12195 2300 84 213 128 -385 172 557 15616 — 1.561,6
1989 . . 15405 105197 89792 12653 8690,0 7.4247 2767 1.771,1 14944 258 549 291 -272 38 310 -524 — 52,4
1990 (En ch) 16786 113166 9.638,0 1.1155 9.713,0 85975 5871 15085 9214 143 649 506 -81 297 379 -302 — 30,2

Fuente: Boletin Estadistico, Banco de Espana.

CUADRO NUM. 4
EMISIONES DE RENTA VARIABLE
(Miles de millones)

Instituciones financieras Empresas no financieras
Adig Total Con aportaciones Participaciones Con aportaciones Sin aportaciones
de fondos enFIRV nuevos fondos nuevos fondos

91,6 6,0 5.7 72,7 7,2
96,4 0,2 3,9 88,3 4,0
100,7 5,0 -2,6 93,3 5,0
110,4 0,6 — 105,9 3,9
133,3 49 -1,1 100,9 28,6
128,5 2,3 -0,4 72,8 53,8
168,6 2,1 -2,5 92,9 76,1
140,5 1,9 —4,6 112,4 30,8
196,2 46,9 -0,7 100,1 49,9
267,8 42,7 -4,7 133,7 96,1
248,9 71,4 24 115,3 59,8
314,5 38,7 10,2 179,2 86,4
455,5 53,0 47,0 269,5 86,5
588,1 56,4 52,8 376,4 102,5
871,9 721 236,5 410,2 153,1
690,3 176,7 45,0 395,8 72,8
901,4 252,9 236,7 2911 120,7
485,1 2041 49,6 198,9 32,5
1990 (Enero-noviembre) 433,2 2233 — 186,1 23,8

Fuente: Boletin Estadistico, Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 5
CANTIDADES NEGOCIADAS EN BOLSA
(Miles de millones)

Total

Fondos Publicos

Valores Privados

Total Estado Otras Administraciones

Renta fija

Renta variable

Ano pubicas
Nominal Efectivo Nominal  Efectivo ~ Nominal  Efectivo  Nominal  Efectivo ~ Nominal  Efectivo  Nominal  Efectivo
41,6 73,5 10,0 11,1 7,8 8,9 2,2 2,2 7,3 6,9 14,3 44 4
64,9 124,0 10,7 12,1 T4 9,0 3,0 3,2 8,0 7,8 24,8 91,9
61,3 176,1 8,5 9,1 6,4 6,9 2,1 2,2 9,3 9,4 35,0 1485
70,2 191,9 9,2 9,7 6,8 7,3 2,4 2.5 11,0 10,9 40,8 1615
79,6 170,6 10,5 11,4 9,1 9,9 1,4 1,5 18,3 18,0 40,3 129,8
85,6 177,6 8,6 9,7 7,7 8,8 0,9 1,0 22,5 222 459 1359
92,1 125,7 9,9 10,6 4,4 5,0 55 5,6 36,2 35,9 36,1 68,6
117.,8 147,5 12,0 12,2 7,3 7,5 4,7 4,7 45,7 47,4 48,1 76,7
147,5 159,4 12,0 12,0 10,1 10,1 1,9 1,9 52,2 52,0 71,3 83,4
152,9 152,9 16,1 15,7 13,3 13,0 2,8 2,7 37,8 37,3 82,9 84,2
224,3 246,5 15,0 14,2 11,9 11,4 3,0 2,8 43,0 42,6 151,4 1755
265,9 272,0 18,7 17.5 14,3 13,5 4,4 4,0 64,4 64,6 164,11 1724
403,7 781,1 47,2 39,9 27,0 25,3 20,1 14,6 78,8 79,2 2306 2184
667,0 691,9 61,8 58,6 36,8 37,3 25,0 21,3 134,56 133,99 408,9 440,8
860,1 1.008,8 121,9 1285 1140 1211 7.9 15 126,3 130,6 490,0 6211
1.684,3 3.053,6 2951 3145 289,4 309,0 5,7 5,5 1479 158,2 946,2 2.266,4
3.059,3 52640 1760 176,6 159,1 159,8 16,9 16,8 151,9 1547 1.188,3 4.756,1
1.192,6 3.619,7 79,0 83,4 54,2 58,5 24,8 24,9 161,56 166,1 873,1 3.286,8
1.601,3 5.113,8 86,6 86,0 43,1 42,3 43,5 43,8 2545 2642 1.173,6 4.677,5
1990 (En.-Nov.) ..... 1.484,7 41784 106,4 1041 41,3 41,0 65,1 63,2 320,0 323,99 1.058,3 3.750,4
Fuente: Boletin Estadistico, Banco de Espana.
CUADRO NUM. 6
NEGOCIACION EFECTIVA POR BOLSAS
(Miles de millones de pesetas)

Total Madrid Barcelona Bilbao. Valencia

62,4 38,6 12,5 9,2 R 2,1

111,9 68,0 28,9 12,2 2,8

167,1 100,0 43,4 19,8 3,9

182,2 113,4 40,7 21,2 6,9

159,2 102,5 31,1 18,7 6,8

167,8 130,7 20,3 14,4 2,5

115;1 74,3 17,3 15,7 7,8

135,3 88,3 25,8 15,0 6,2

147,4 109,1 21,9 14,8 1,7

137,2 94,3 24,8 12,4 5,7

232,3 160,0 41,0 21,7 9,5

2545 175,3 39,4 247 15,1

337,5 219,2 71,0 32,6 14,7

633,2 411,7 143,8 51,5 26,2

880,3 685,1 117,9 45,9 31,4

2.738,6 2.164,7 363,7 129,9 80,4

5.087,4 3.863,9 7911 306,2 126,2

3.5636,3 2.568,6 592,5 239,0 136,1

5.027,7 4.015,6 550,6 363,3 98,2

4.178,6 3.407,8 462,2 238,8 69,6

Fuente: Boletin Estadistico, Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 7

PRINCIPALES MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

(Enero-diciembre 1990)

Indice acciones Tipos deinterés Divisas
Tipo de contrato Mercado C’gz’;’;:{gs Tipo de contrato Mercado c’g%g;{gs Tipo de contrato Mercado cﬁﬁz:{gs
1. Opciones s/el indice 1. Bonos del Tesoro ameri- 1.. 125.000/ DM ..cvvviicisivasins CME 92M
Standard & Poor 100 ... CBOE 68,8M cano .. CBOT 755M
2. Nikkei 225 ......cccccoennnn. OSAKA 13,6M 2. Eurodolar ... CME 347M 2. 12,5 yenes CME 7,4M
3. Standard & Poor 500 ... CME 12,1 M 3. Opcion s/bonos del Te- 3. 125.000 FS .... CME 6,5M
soro americano ... CBOT 27,3M
4. Opciones s/el indice 4. Euroyen TIFFE 20,8M 4. 62:500/DM .usvisvissvisan DHLX 49M
Standard & Poor 500 ... CBOE 11,2M
5. Opciones s/el indice 5. Bonos del gobierno fran- 5. Opcion 125.000 DM ..... CME 3,4M
Nikkei 225 .ouimmsssissiosas OSAKA 9,8M cés a diez afos ............ MATIF  16,0M
6. Opciones s/el indice XMl AMEX 56M 6. Bonos del gobierno ja- 6. 25.000 BP ......cccoevuvnen. CME 3,1M
ponés a diez anos ........ TSE 16,3M
7. Indice OMX .................. SOM 52M 7. Bonos del gobierno fe- 7. Opcion 6,25 M yenes ... PHLX 3,0M
deral aleman ................. LIFFE 9,6 M
8. Opciones SMI .............. SOFFEX 4,7M 8. Libra esterlina a tres 8. OpCion yen ......ccceeeeee CME 3,1M
meses .... LIFFE 8,4M
8. YORIX o TSE 2,8M 9. Opcion s/el bono del go- 9. 100.000 dodlares cana-
bierno ......cceevveeeeiiiiee MATIF 7,4M dienses ....cccceveviiieeeenn. CME 1,4M
10. Opciones s/el indice FTSE LTOM 2,4M 10. Opcidn s/el euroddlar ... CME 6,9M 10. Opcién 62.500 FS PHLX 0,8M

Abreviaturas utilizadas:
CBOE: Chicago Board of Exchange; SOFFEX: Swiss Options and Financial Futures Exchange; CME: Chicago Mercantil Exchange; AMEX: American
Stock Exchange; TSE: Tokio Stock Exchange; SOM: Stockholm Options Market; LTOM: London Traded Options Market; OSAKA: Osaka Stock Exchange;
LIFFE: London International Financial Future Exchanges; MATIF: Marche a Terme International; PHLX: Philadelphia Stock Exchange; TIFFE: Tokio
International Financial Future Exchange.

Fuente: Futures and Options World, febrero 1991.

CUADRO NUM. 8

INVERSIONES EXTRANJERAS EN RENTA VARIABLE
BOLSAS DE MADRID Y BARCELONA

(Miles de millones de pesetas efectivas)

Ano Total Madrid Barcelona

1973 e 57 57 —
-2,0 -2,0 —

-0,6 -0,6 —

-1,6 -1,6 =

-0,6 -0,6 —

0,7 0,7 —

59 5,9 —

1,7 1,7 —

5,8 5,8 —

0,2 0,2

3,4 3,4 —

12,8 12,8 —
57,3 52,6 4,7
155,8 152,4 3,4
53,7 35,1 18,6
43,0 39,7 3,4
249,4 233,6 15,8

1990 (ENEro-JUliO) ...c..oiiiiiiiieieeee e —_ 121,9 —_

Fuente: Boletin Estadistico, Banco de Espana.




CUADRO NUM. 9

INVERSIONES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR:
INVERSIONES EN CARTERA

(Miles de millones de pesetas)

Anfo Saldo Compras Ventas
0,6 0,8 0,2

1,1 1,4 0,3

1,0 1,3 0,3

0,9 1,6 0,7

0,1 1,6 1,5

0,3 1,4 1,1

1,0 2,4 1,4

2,4 3,4 1,0

4,3 6,1 1,8

28,4 38,0 9,6

8,4 20,7 12,3

28,0 48,3 20,3

42,8 75,1 32,3

64,3 123,8 59,5

-7,3 136,7 144,0

15,3 74,3 59,0

14,5 73,1 59,0

41,9 101,2 59,3

Fuente: Boletin Estadistico, Banco de Espana.
CUADRO NUM. 10
RESTRICCIONES A LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES
MATERIALIZADOS EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Concepto Normativa espanola vigente Codlg?jgzlgzrglézamon Compromisos con la CEE

I Salidas de capital
1. Inversiones. Cartera en el exterior

i) Compra de titulos emitidos
por un residente o un no re-
sidente en un mercado exte-
rior.

i) Compra de titulos emitidos
por un no residente en el
mercado nacional de capi-
tales.

i)  Compra en el extranjero por
residentes, con pago en divi-
sas, de valores en pesetas
emitidas en Espafia.

2. Otras Inversiones en el exterior

i) Adaquisicion por residentes
de titulos o instrumentos ne-
gociables del mercado mo-
netario.

RD 2.374/86 y OM 19-12-1988.

Liberalizada, si el titulo se negocia en Bol-
sa y esta denominado en divisas. No libe-
ralizada, si no se negocia en Bolsa, el
titulo estd denominado en pesetas o estd
expresado en alguna divisa que no cotiza
en el mercado espanol de divisas.

Lista A: si se negocian en Bolsa (R).
Lista B: si no se negocia en Bolsa (R).

Liberalizados tanto si los titulos se expresan
en divisas y se negocian en bolsa, como si
no se negocian en bolsa, o estan expresados
en divisas no cotizadas en el mercado de
Madrid. Esta igualmente liberalizada la admi-
sion a cotizacion, pero no la emision privada
de titulos extranjeros en el mercado espaiiol,
si se negocian en bolsa y estin denominados
en pesetas. Quedan pendientes, hasta el 31-
12-92, los expresados en moneda extranjera
y no negociados en mercados de capitales
extranjeros.

Liberalizada si el titulo estd denominado
en pesetas y ha sido emitido por un Orga-
nismo Internacional o un estado extranje-
ro. La Direccién General del Tesoro y Po-
litica Financiera tiene en todo caso que
autorizar la emision de valores expresa-
dos en moneda extranjera y todas las rea-
lizadas por no residentes en el mercado
nacional.

La emisién de titulos extranjeros en
el mercado nacional de capitales
también estd sometida a Reserva.

No liberalizada. No contemplada. No contemplada.

RD 2.374/86, OM del 19-12-1988 y OM
del 12-3-1990.

Liberalizada si el titulo se negocia en Bol-
sa y estd denominado en divisas. No libe-
ralizada si no se negocia en Bolsa, el
titulo estd denominado en pesetas o esta
expresado en alguna divisa que no cotiza
en el mercado espafiol de divisas.

No contemplada. Liberalizada antes del 31-12-1992.
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CUADRO NUM. 10 (Conclusion)

RESTRICCIONES A LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES
MATERIALIZADOS EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Concepto

Normativa espanola vigente

Caédigo de liberalizacion
dela OCDE

Compromisos con la CEE

2%

ii)

i)

i

Compra o venta en el extran-
jero de futuros, tanto finan-
cieros como de mercancias.

Compra o venta en el ex-
tranjero de opciones sobre
valores, divisas, futuros y
otros activos.

La adquisicion o manteni-
miento en el extranjero de
cualquier otro activo finan-
ciero.

. Entradas de capital

. Inversiones de cartera en Espana

Compra de acciones.

Adquisicion de ftitulos de
renta fija. Incluye fondos pu-
blicos, titulos privados, parti-
cipaciones en fondos de in-
version, letras y pagarés del
Tesoro.

Otras inversiones del exterior

i)

Compra o venta de futuros,
tanto financieros como de
mercancias.

Compra de pagarés de em-
presa y otros efectos comer-
ciales.

Liberalizada, siempre y cuando se efec-
tien a través de Bolsa o de mercado or-
ganizado.

Liberalizada, siempre y cuando la adqui-
sicion del activo esté liberalizada y la ope-
racion se efectle a través de Bolsa o mer-
cado organizado.

No liberalizada, salvo en los casos en que
la inversion consista en la adquisicion de
certificados representativos de metales
preciosos.

RD 2.077/1986 y OM 4-11-1990.

Liberalizada tanto si cotizan como si no
cotizan en Bolsa, salvo en los sectores
de juego, television y radio, y transporte
aéreo.

Liberalizada dentro y fuera de Bolsa.

RD 2.077/1986 y OM 4-11-1990. La com-
pra de futuros tanto financieros como so-
bre mercancia esta liberalizada, cuando
la adquisicion del activo esté también li-
beralizada.

No liberalizada la compra fuera de Bolsa
de pagarés de empresa y otros efectos
comerciales.

No contemplada.

No contemplada.

No contemplada.

Lista A: si se negocian en Bolsa (R).
Lista B: si no se negocian en Bolsa
(R).

Lista A: si se negocian en Bolsa (R).
Lista B: si no se negocian en Bolsa (R)

No contemplada.

No contemplada.

No contemplada.

Liberalizadas para residentes comunitarios.

Deben liberalizarse antes del 31-12-1992.

(R)

Se mantiene algun tipo de reserva sobre esa operacion.
Fuente: Banco de Espana. Boletin Econémico, abril 1989, actualizado.

CUADRO NUM. 11
FISCALIDAD DE LAS OPERACIONES CON DEUDA PUBLICA DE NO RESIDENTES

Situacion actual

De acuerdo con el art. 62, f), 2), de la Ley de Presupuestos Generales para 1991 y el art. 2.°, dos, 2), del Real Decreto-Ley 5/1990,
de Medidas Fiscales Urgentes, los no residentes, personas juridicas o fisicas, quedan exentos de tributar sobre los rendimientos
brutos devengados por sus adquisiciones de deuda publica.

Sin' embargo, y dado que todavia no se ha reglamentado dicha exencion, se sigue reteniendo de acuerdo con el régimen anterior
aplicable a Bonos y Obligaciones del Estado, por un lado, y a Letras del Tesoro, por otro.
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CUADRO NUM. 12

(Miles de millones)

NEGOCIACION EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES EN RELACION
CON LOS MERCADOS LOCALES

NoRso000N) igmacora  POZEIe  spaqr  Peee Otcemorcdos Pecee ()
(1) @) (©)] (4) (6) (6) @) [t5)]
256,3 58,2 22,7 33,3 13,0 1,7 0,7 57,2
185,3 61,9 33,4 35,2 19,0 52,3 28,2 56,9
86,7 23,4 27,0 0,8 0,9 6,6 7,6 3,4
711,9 37,0 5.2 6,9 1,0 1,2 0,2 18,6
750,6 109,3 14,6 113,0 15,1 9,4 1,3 103,4
Resto Europa .....cccceceeeeeviieeenenns 231,0 53,5 23,2 15,5 6,7 9,6 4,2 29,0
Total EUropa s ssisissssssssmsanmsses 1.221,8 343,3 15,5 204,7 9,2 80,8 3,6 59,6

SEAQI: Seaq International Londres.
Fuente: International Equity Flows. Agosto 1990, Solomon Brothers.

(A) Compras mas ventas de acciones, incluyendo operaciones locales y de acciones locales en otros mercados internacionales en 1989.
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