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. INTRODUCCION

La reforma del mercado de valores, a partir de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, ha dado lugar a una
serie de cambios legales, institucionales y técni-
cos que han afectado profundamente al funciona-
miento de las bolsas. Sin duda, tales cambios han
incrementado su eficiencia operativa y también su
seguridad y transparencia. Sin embargo, al propio
tiempo, se ha podido observar una evolucion ex-
traordinariamente erratica de las cotizaciones en
los mercados bursatiles espanoles, inducida por
factores, en sumayor parte, completamente ajenos
al proceso de reforma.

Estos acontecimientos han afectado fuertemen-
te al comportamiento de los inversores, las empre-
sas y los intermediarios del mercado, dificultando
la valoracion de los efectos de la reforma y, sobre
todo, la prevision de las tendencias futuras, que
constituyen, en definitiva, el objeto de este articulo.
Este se centra en la revision de los cambios técni-
cos operados en las bolsas y en la evolucion re-
ciente de la estructura del mercado bursatil, tanto
en lo que se refiere a la oferta y la demanda de
acciones como al desarrollo de las practicas y la
estructura de intermediarios que la Ley pretende
promover.

Il. CAMBIOS TECNICOS

En los ultimos dos afios se han producido avan-
ces significativos, tanto en la competitividad y pro-
fundidad de la industria de valores como.en la
transparencia y agilidad de la informacion bursatil.
En buena parte, ello se ha debido al proceso de
cambios técnicos, basado en el uso de sistemas
informaticos mas complejos, que han mejorado
considerablemente los aspectos operativos de las
bolsas espanolas. Los aspectos mas importantes

sobre los que esta actuando esta reforma técnica
en la Bolsa espanola pueden resumirse en los si-
guientes:

e El régimen de contratacion.

e La difusién de informacion.

e La canalizacién electronica de 6rdenes.

e |os procesos de liquidacion y compensacion.

1. La contratacion asistida por ordenador

Un aspecto fundamental en el desarrollo opera-
tivo de la reforma bursatil espanola ha sido la intro-
duccion del sistema de contratacion asistida por
ordenador. Este ha permitido la prolongacion del
horario de negociacion hasta seis horas diarias
ininterrumpidas (mas una hora de pre-apertura),
frente a los anteriores corros de diez minutos, y la
interconexion de cuatro mercados en uno solo, que
funciona como una quinta Bolsa electrénica. De
esta forma, se han obtenido mejoras apreciables
de eficiencia en la formacion de precios y econo-
mias de escala significativas, frente al anterior sis-
tema de cuatro bolsas independientes.

El mercado continuo es un modelo centralizado
de negociacion dirigido por érdenes, utilizado tam-
bién en las bolsas de Toronto, Paris, Bruselas y
Lisboa, donde se establece un Unico precio en
cada instante, en funcion de todas las posiciones
oferentes y demandantes nacionales en cada mo-
mento. Esta es la diferencia fundamental con el
modelo distribuido dirigido por precios, como el
de Londres y el NASDAQ norteamericano, donde
cada intermediario realiza su propio submercado
ofreciendo precios de compra y de venta, sin que
necesariamente coincidan las cotizaciones en
cada instante.

El sistema de contratacion asistido por ordena-
dor, o sistema CATS, esta compuesto en Espana
por tres submercados: lotes, picos y términos es-
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peciales. La modalidad de lotes es el submercado
principal dentro del CATS, y en él se ejecutan uni-
dades minimas de lote o multiplo de lote, escogien-
do siempre el mejor precio y, en igualdad de éstos,
con prioridad temporal en la introduccion de 6rde-
nes al sistema. En el submercado de picos, se
negocian cantidades inferiores a la unidad de lote
establecida, bajo los mismos principios de rango
de precios y orden mas antigua. Por ultimo, en el
submercado de términos especiales se contratan
operaciones que, por el numero de titulos o por su
importe efectivo, son muy superiores a las norma-
les. Este mercado esta subordinado al de lotes, ya
que los precios deben ejecutarse dentro de la hor-
quilla de cotizaciones del submercado principal.
Esta clasificacion de las 6rdenes por el volumen a
ejecutar favorece la liquidez de las transacciones
en unidades normalizadas.

Algunas de las ventajas que ha aportado la intro-
duccidn del sistema de interconexion bursatil en la
negociacion de acciones son:

e El establecimiento de un precio Unico en cada
instante, asi como la disposicion, por todos los
operadores, de las mejores posiciones de compra
y de venta de un valor, en cada uno de los segmen-
tos del mercado, de manera continuada durante
seis horas diarias.

e Mayor rapidez y fiabilidad en la ejecucion y
confirmacién de las 6rdenes, evitando errores hu-
manos.

e |La generacion de un mercado transparente,
que facilita la difusién de precios durante toda la
sesion de contratacién, de forma que la infor-
macion es accesible a cualquier inversor, inde-
pendientemente del lugar geogréafico desde el que
opere.

e |gualdad de oportunidades a todos los inver-
sores, sin distinguir entre grandes y pequefios lotes
(siempre es necesaria la unidad minima de nego-
ciacion o lote para modificar el precio de referen-
cia), ya que el sistema realiza una ordenacion cro-
noldgica para todo el mercado, independientemen-
te del volumen de los lotes. De esta forma, no se
discriminan en la cotizacion las 6rdenes minoristas.

® Permite la interconexion con otras bolsas ex-
tranjeras que presentan la misma tecnologia, y fa-
cilita asi una futura Bolsa europea y/o valores ne-
gociados en el entorno comunitario o EUROLIST.

Sin embargo, el modelo centralizado disefiado
en Espafa esté presentando algunos problemas:

e El mercado de picos es muy iliquido, manifes-
tandose una excesiva horquilla de precios entre la

mejor posicion de oferta y la mejor de demanda,
si bien recientemente ha sido objeto de regulacién
para impedir diferencias superiores al 5 por 100.

e Se han observado algunas alteraciones en si-
tuaciones puntuales del mercado —cierres de se-
sion o aperturas inestables— que han provocado
la interrupcion del sistema, ya sea por sobrecarga
del nimero de 6rdenes al sistema o por saturacion
de lineas telefonicas.

e El mercado de términos especiales esta sien-
do poco utilizado, de forma que se produce el des-
vio de una cantidad significativa de grandes opera-
ciones hacia otros mercados internacionales. El
mercado concentrado no favorece la negociacién
de grandes paquetes, ya que descompensa los
precios ante una presion muy fuerte de determina-
da posicion, frente a un mercado dirigido por pre-
cios, que resulta mas agil para los grandes bloques
de valores. Aunque no existen estadisticas fiables,
se estima que hasta el 25 o el 30 por 100 de la
contratacion de valores admitidos en Bolsa se rea-
liza en el exterior por tres procedimientos:

— Negociacion de valores nacionales admitidos
en bolsas extranjeras.

— Compraventa de valores espanoles en el ex-
tranjero por agentes que no son miembros de nin-
guna bolsa.

— Transacciones de acciones nacionales en
otros mercados no oficiales, mediante transferen-
cias de dep0sitos entre grandes depositarios inter-
nacionales.

El uso de estos dos ultimos procedimientos, no
regulados y fuera de todo control, demuestra o
bien que la eficiencia en la formacion de precios
en el sistema nacional es insuficiente, o bien que
el sistema de comisiones fijas (en la actualidad un
2,5 por 1.000 del precio efectivo) es excesivo para
grandes transacciones.

Sin embargo, en conjunto, hay que sefalar el
éxito del cambio desde el sistema tradicional o de
corros al sistema de interconexién bursatil. A este
respecto, debe destacarse, en primer lugar, que la
extension del sistema ha sido muy rapida y no se
han producido distorsiones graves. Desde la pues-
ta en funcionamiento del sistema, se ha incorpora-
do a éste una media de seis valores por mes, ritmo
superior a los de las bolsas de Paris o Bruselas.
Si bien el nimero de sociedades incluidas (116) no
es muy alto en comparacién con el nimero de
admitidas en las cuatro bolsas (848), es indudable
el protagonismo que ha adquirido el sistema elec-
tronico frente a los corros; en términos de capita-
lizacion efectiva de la Bolsa de Madrid, representa
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Grafico 1

PARTICIPACION EN LA CONTRATACION DE ACCIONES DE MERCADO CONTINUO
EN LAS CUATRO BOLSAS
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el 84,2 por 100 del total y el 88,7 por 100 de la
capitalizacion nominal (ver cuadro num. 1). Si ob-
servamos (grafico 1) la negociacion de acciones,
el mercado continuo ha ido aumentando su impor-
tancia relativa, hasta totalizar, en diciembre de
1990, 291,8 miles de millones, frente a 306 de las
cuatro bolsas, es decir, un 95,3 por 100 del total.

En segundo término, la inclusion de valores en
el mercado continuo ha supuesto una disminucion
de la volatilidad, que algunos analisis han elevado
hasta un 16 por 100 entre las cotizaciones de cierre
a cierre (Urrutia, 1990), evolucion que coincide con
otras experiencias internacionales, como la de la
Bolsa de Paris (Pagano, 1990).

Por ultimo, la contratacion asistida por ordena--

dor, ademas de simplificar la notacion de los pre-
cios, mediante la cotizacion en pesetas, frente a la
cotizacion en enteros o en porcentajes del valor
nominal, ha contribuido a aumentar la liquidez del
mercado. La extension del horario de negociacion
a seis horas permite el aumento del volumen de
negociacion. Este se ha visto también favorecido
por el arbitraje internacional, al aumentar la coin-
cidencia con el periodo en que otros mercados
internacionales estan abiertos; se observan asi sig-

nificativos aumentos de negociacion en la sesion
vespertina, coincidiendo con la apertura de los
mercados norteamericanos.

2. La difusion de informacion

Como ya se ha observado, una de las ventajas
de la contratacion asistida electrénicamente es que
permite la difusion instantanea de los precios nego-
ciados y la rapida localizacion de las mejores posi-
ciones oferentes y demandantes sin ejecutar. La
configuracion de la aplicacion informatica que se
utiliza permite establecer tres niveles en la difusion
de informacion.

En el primer nivel se encuentran los operadores
del mercado continuo, que disponen de la maxima
informacion. Los propios terminales conectados al
ordenador central proporcionan al operador no
solo toda la informacién de mercado, sino la situa-
cion de sus propias ordenes y el detalle de las
ejecuciones.

Un segundo estadio o nivel medio de informa-
cion esta dirigido a los profesionales, especialis-
tas, gestores de carteras e inversores instituciona-
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CUADRO NUM. 1
CUOTA PARTICIPACION MERCADO
CONTINUO-TOTAL BOLSAS

(A 28 de diciembre de 1990)
(Miles de millones y porcentajes)

. Negociacion
N d Cap. Cap. i
so(::rgzrgdei norf#a/ efenga engéc;%gg e
Cuatro bolsas .... 848 3.769,0 (1) 11.744,3(1)  306,0
Mercado continuo 116 3.346,8 9.896,8 291,8
Cuota (%) .......... 36,3 88,7 84,2 95,3

(1) Datos correspondientes a la Bolsa de Madrid.
Fuente: CNMV y Sociedad de Bolsas.

les, que necesitan datos en tiempo real y un grado
de desglose significativo. En este nivel se dispo-
ne de las Ultimas negociaciones, en las que se
especifica la denominacion del valor, el precio de
ejecucion, el volumen de titulos, el intermediario
vendedor, el intermediario comprador y la hora de
la transaccion, asi como la presentacion de las
mejores cinco posiciones de compra y venta sin
ejecutar, con volumen y precios limite ofrecidos y
demandados.

Esta informacion proviene de la que comerciali-
za, a nivel mayorista, la Sociedad de Bolsas, en
forma de chorro de datos sin desglosar. Esta es,
a su vez, recibida y procesada por companias pri-
vadas de difusion o por los propios profesionales,
cuando disponen de programas de bases de datos
que les permiten tratar con ingentes volumenes de
informacion.

Atendiendo al conducto de recepcion de datos,
existen dos grandes tipos de sistemas de difusion
de la informacion de las compafiias especializadas
hacia los usuarios:

a) Redifusion a través de lineas telefonicas.
Una vez recibida la informacién en bruto, es trata-
da, reclasificada y, en su caso, enviada en tiempo
real al usuario. Este ultimo, con un equipo terminal,
puede posteriormente almacenar y procesar la in-
formacion en el formato mas util. Bajo este sistema
trabaja la mayor parte de las compafias privadas
de difusion de informacion bursatil.

b) Redifusién por ondas. A partir de un canal
bruto de datos, se seleccionan y procesan éstos
para difundirlos en tiempo real mediante radiodifu-
sién por FM. La cobertura es bastante amplia, y
supone la gratuidad de los costes en el transporte
de lineas. Este proyecto ha sido desarrollado en
Espana por la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Madrid.

En el tercer nivel, en cuanto a la informacion que
se recibe, se encuentran los sistemas de difusion
de informaciéon masivos, dirigidos a la comunidad

inversora y al publico en general. Entre los servicios
utilizados se encuentra la difusion por television
(es el caso del teletexto) o a través de una red
publica de datos (tipo Ibertex), e incluso, reciente-
mente, se viene estudiando un proyecto de difusion
por satélite, que permitiria cubrir una amplia zona
geografica con un solo emisor, aungue la emision
resulta costosa.

3. La canalizacion de las 6rdenes

Un sistema de contrataciéon continuada exige un
flujo de 6rdenes permanente que permita mantener
la actividad. En definitiva, se trata de desarrollar
un sistema que capte una orden desde cualquier
punto y la canalice hasta un miembro del mercado
automaticamente. De este modo, se ejecuta en el
mercado electrénico y continua en via de regre-
so la confirmacion hasta el ordenante inicial, evi-
tando errores y aumentando la velocidad de las
transacciones, lo que favorece la profundidad del
mercado.

El modelo de contratacion electronica permite
encadenar, a través de procesadores de comuni-
caciones, las ordenes generadas bien desde las
sucursales de las sociedades miembros, bien des-
de aquellas entidades no miembros, hasta el ope-
rador de CATS, que sélo tiene que validarla para
su posterior ejecucion (ver grafico 2).

En la actualidad existen dos tipos de aplicacio-
nes de canalizacion de é6rdenes. Aquellas disefa-
das por las propias sociedades y agencias de va-
lores, con el objeto de racionalizar, reducir costes
y aumentar la eficiencia en la captura, canalizacion,
ejecucion y confirmacién, y aquellas desarrolladas
por las sociedades rectoras, fundamentalmente las
de Barcelona y Madrid, y que son comercializadas
para uso de las agencias y sociedades que lo de-
seen.

4. Liquidaciéon y compensacion

Aunque sigue pendiente la constitucion del Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
exigido por la Ley del Mercado de Valores, de for-
ma que estas tareas se siguen realizando a traveés
de los departamentos de liquidacién de las recto-
ras y el Servicio de Coordinacién de Bolsas, ya se
han conseguido importantes avances en lo relativo
al funcionamiento de la liquidacién y compensa-
cién, en parte acelerados como consecuencia de
la inclusion de valores en el mercado continuo.
Estos avances han homogeneizado y acortado los
plazos de liquidacion sin aumento alguno de costes
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para el inversor final. En el orden cronolégico cabe
mencionar como principales progresos:

En un primer momento, se acometié un nuevo
procedimiento para liquidar valores nominativos en
mercado continuo. Con ello se posibilité la liquida-
cion de operaciones cruzadas entre distintas pla-
zas, homogeneizandose los procedimientos y el
calendario entre los servicios de liquidacion de las
rectoras para realizar el acta multiple en una sola
Bolsa, acortandose el plazo de liquidacion en uno
o dos dias.

En segundo lugar se ha procedido a la inclusion
de valores nominativos en el nuevo sistema de li-
quidacion; de esta forma se ha pasado de extrac-
tos a referencias técnicas, consiguiéndose asi la
fungibilidad de los valores nominativos. Esto ha
permitido, por un lado, homogeneizar los plazos
de liquidacion entre valores nominativos y al porta-
dor, y, por tanto, determinar una fecha fija para la
entrega de titulos y dinero; por otro, se ha acortado
el numero de dias de liquidacion, al pasar de una
media de dieciséis dias a una semana de periodo
contable, es decir, entre cinco y nueve dias bursa-
tiles, dependiendo de la fecha de contratacion.

Actualmente se esta planificando la desmateria-
lizacion de los titulos mediante un sistema de ano-
taciones en cuenta, que eliminara el movimiento
fisico de titulos para lograr acortar el plazo a tres
dias bursatiles. Para ello seria necesario acometer
las siguientes transformaciones: inicialmente, cam-
biar desde un sistema de periodo contable a uno
de liquidacion diaria, para después reducir progre-
sivamente el nimero de dias al maximo permisible
por el sistema, y, finalmente, instaurar un proceso
de anotaciones en cuenta que capacitaria la liqui-
dacion en tres dias.

lll. LA ESTRUCTURA DEL MERCADO

1. La oferta de valores

A pesar de la ampliacién del nimero de socieda-
des cotizadas en Bolsa que se ha producido en la
segunda mitad de los ahos ochenta, la importancia
de la Bolsa como fuente de captacion de nuevos
recursos propios para las empresas se ha visto
sensiblemente reducida en los Ultimos tres afnos.
Las emisiones netas de acciones con aportacion
de fondos de empresas cotizadas se han reducido,
en 1989y 1990, a una tercera parte de las registra-
das en 1987 (cuadro num. 2).

Sin duda, buena parte de la evolucion se enmar-
ca en una tendencia mas general de la economia.

CUADRO NUM. 2
EMISIONES DE RENTA VARIABLE
CON APORTACION DE FONDOS
EMPRESAS NO FINANCIERAS

(Miles de millones)

Total Cotizadas ~ No cotizadas
410 219 191
396 282 114
291 242 49
199 102 97
1989 (enero-noviembre) ...... 174 96 78
1990 (enero-noviembre) ...... 186 83 103

Fuente: Banco de Espana.

Las emisiones de empresas no cotizadas han re-
gistrado también una caida considerable en los
ultimos anos. Sin embargo, debe destacarse que
las ampliaciones de capital de las empresas no
admitidas en Bolsa han experimentado una notable
recuperacion a partir de 1988, mientras que las de
empresas cotizadas han seguido un curso descen-
dente. La caida de los precios bursatiles, con el
consiguiente aumento en el coste de los fondos
solicitados, y, sobre todo, su extraordinaria volati-
lidad desde octubre de 1987, han sido los factores
mas importantes que han retraido las colocaciones
de papel nuevo por parte de las empresas, que
han desviado su demanda de recursos hacia el
endeudamiento, especialmente a corto plazo, en
el mercado de pagarés de empresa.

La otra fuente principal de oferta de valores en
el mercado bursatil, en los ultimos afios, han sido
las ofertas publicas de venta, fenédmeno asociado,
en buena parte, a las privatizaciones de empresas
publicas.

Como se puede observar en el cuadro nim. 3,
estas operaciones han registrado, en 1990, una
reduccion muy acusada, tanto en lo que se refiere
a su numero como a su importe, que, en gran me-
dida, puede atribuirse a los mismos factores antes
sefnalados. A este respecto, cabe destacar el pobre
resultado, hasta el momento, de la autorizacion
para la admision en las bolsas espafiolas de em-
presas extranjeras. A lo largo del afio 1990, solo
se han admitido dos valores, con un importe total
de 6,7 miles de millones.

La disminucion del atractivo para las empresas
de la cotizaciéon en Bolsa, en las circunstancias
actuales, se ha traducido, en los Gltimos meses,
en un freno considerable de la admision de nuevas
empresas en los mercados bursatiles y en un au-
mento considerable de las ofertas publicas de ad-
quisicion, en muchos casos con el propésito de
proceder a la exclusién del mercado. Como conse-
cuencia, en 1990, y por primera vez desde 1986,
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CUADRO NUM. 3

AMPLIACIONES DE CAPITAL
Y OFERTAS PUBLICAS DE VENTA

Ampliaciones Ofertas publicas
de capital deventa
Importe Importe
efectivo efectivo Numero de
(Miles (Miles expedientes
de millones) de millones)
1989 (enero-agosto) ......... 60 124 17
1990 (enero-agosto) ......... 100 28 6

Fuente: CNMV.

el numero de sociedades admitidas a cotizacion
en las bolsas espanolas ha descendido hasta si-
tuarse en 848, frente a 851 a finales de 1989.

2. La demanda de valores

Durante 1990 se ha registrado una contraccion
generalizada en la demanda de acciones. Los indi-
cadores apuntan hacia un retraimiento, que se ex-
tiende a todos los segmentos de los inversores
nacionales (individuales o colectivos), e incluso a
una desaceleracion de la inversién extranjera. En
este aspecto, Unicamente cabe destacar el gran
numero de ofertas publicas de adquisicion lanza-
das en 1990, y especialmente en el Ultimo trimes-
tre, que sefalan la posibilidad de que el mercado
estuviera ya sobrevendido y se estuvieran detec-
tando oportunidades de revalorizacion a corto o
medio plazo.

El cuadro num. 4, que recoge la distribucion de
las suscripciones de acciones en ampliaciones de
capital y ofertas publicas de venta, permite elabo-
rar un panorama general aproximado de la deman-
da de accciones.

En él destaca la fuerte caida de la participacion
de las familias en la compra de acciones. Los fac-
tores que estan induciendo el alejamiento de los
inversores individuales son varios: por una parte,
debe sefalarse la extraordinaria volatilidad de las
cotizaciones y el efecto disuasorio de las caidas
de precios desde 1987; por otra, la disminucion
del niumero de ofertas publicas de venta y de las
privatizaciones de empresas durante 1990 ha afec-
tado, especialmente, a la distribuciéon minorista de
acciones. Los elevados tipos de interés de los titu-
los a corto plazo y la promocion de cuentas banca-
rias de alta remuneracion han contribuido también
a este fendmeno, al tiempo que la desaparicion
gradual de los corros de contratacion ha supuesto
la retirada del mercado de un cierto nimero de
pequefnos inversores y gestores de carteras.

Por lo que se refiere a la inversion colectiva, ésta
no harespondido a las expectativas de crecimiento

CUADRO NUM. 4

DISTRIBUCION SECTORIAL DE
LOS SUSCRIPTORES DE RENTA VARIABLE (1)

(Porcentajes)
1989 1990
Familias ....ooooeveieeiiieeeeee e 51 35
Entidades financieras ....c..s. s 27 45
Entidades de crédito residentes ......... n.d. 13
Instituciones de inversion colectiva .... n.d. 3
Companias de seguros .........c..c.......... 6 5
Otras instituciones financieras ............ n.d. 3
Instituciones no residentes n.d. 21
Empresas no financieras ...............c.cc..... 22 20
Total v 100 100

(1) Incluye ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta.
Fuente: CNMV.

generadas en los ultimos afnos: tanto las socieda-
des como los fondos de inversion han disminuido,
alo largo de 1990, el porcentaje de titulos de renta
variable en sus carteras, dando lugar a una venta
neta de titulos de cierta magnitud (cuadro num. 5).
Por su parte, el desarrollo de los fondos de pensio-
nes no parece haber contribuido de forma impor-
tante a la demanda neta de acciones. Aunque el
patrimonio gestionado por estos fondos se ha du-
plicado en 1990, hasta alcanzar 168 miles de millo-
nes a finales de afo, las estimaciones realizadas
apuntan a que solo un pequefio porcentaje de su
activo esta materializado en titulos de renta varia-
ble, que, por otra parte, podrian proceder, en mu-
chos casos, de trasvases desde fondos y socieda-
des de inversion vinculados a los mismos grupos.

Finalmente, la inversion extranjera ha mostrado
una reduccion muy significativa en 1990, aunque
sigue constituyendo una parte muy importante de
la demanda neta de acciones en Bolsa. En el perio-
do enero-noviembre de 1990, las compras netas
por no residentes alcanzaron una cifra un 40 por
100 inferior a la del mismo periodo de 1989. Como
puede observarse en el cuadro num. 6, el retrai-
miento de la demanda se ha manifestado a partir

CUADRO NUM. 5

FONDOS Y SOCIEDADES
DE INVERSION COLECTIVA

(Saldos mantenidos en acciones)

Fondos Sociedades

Miles Porcentaje Miles Porcentaje

de millones sobreactivos demillones sobre activos
1989 IVTR ........... 64,1 7,4 154,4 50,6
1990 I TR ...coeeee. 60,5 6,3 146,7 45,0
2 <10 1] - E——— 59,6 59 1583,9 45,8
1990 I TR ............ 53,9 5,0 148,6 442

Fuente: CNMV.
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CUADRO NUM. 6
INVERSION EXTRANJERA EN BOLSA
(Miles de millones)

Compras Ventas Saldos

1989 (enero-noviembre) 528,5 234,5
1990 (enero-noviembre) 503,5 137,5
1990 (enero-julio) .....cccceeeuenee 373,0 135,6
1990 (agosto-noviembre) ....... 132,3 130,5 1,9

Fuente: Banco de Espana.

del mes de agosto. La incertidumbre inducida por
la crisis del Golfo ha provocado una caida muy
sensible en el ritmo de adquisiciones, pero no se
ha detectado una aceleracion de las ventas sobre
los ritmos habituales en meses anteriores.

3. Los intermediarios

Como era previsible, los intermediarios en los
mercados de valores han sido los que con mayor
rapidez e intensidad han reflejado los efectos de
la transformacion bursatil.

En los ultimos tiempos ha continuado aumentan-
do el nimero de sociedades y agencias de valores.
Como puede observarse en el cuadro nimero 7,
en los nueve primeros meses de 1990 se han crea-
do 25 agencias y tres sociedades, todas ellas, por
el momento, no miembros del mercado. Esta crea-
cion de agencias corresponde, fundamentalmente,
amediadores entre negociantes de deuda y media-
dores del mercado interbancario, mientras que los
promotores de sociedades de valores nuevas son
instituciones financieras de paises no miembros
de la CEE. Por su parte, el nimero de sociedades
y agencias miembros de las bolsas no ha experi-
mentado variacion alguna en dicho periodo; sin
embargo, ello se ha debido a que la exclusion y
admision de miembros solo puede tener lugar
anualmente, al cierre del ejercicio de las socieda-
des rectoras y cuando se establezca el precio de
las acciones para su transmisién, ampliacion o

CUADRO NUM. 7

NUMERO DE INTERMEDIARIOS
EN LOS MERCADOS DE VALORES

31-12-1989 30-9-1990

Miembros del mercado ............... 57 57
Sociedades de valores y bolsa... 35 35
Agencias de valores y bolsa ... 22 22
No miembros del mercado ......... 32 60
Sociedades de valores ............ 15 18
Agencias de valores ................ 17 42
Total oo 89 117

Fuente: CNMV.

amortizacion. Sin embargo, ya en 1991, estan en
proceso cambios en la composicion de las bolsas
como consecuencia de fusiones y bajas. La caida
de la contratacion bursatil en la segunda parte de
1990 hace menos probable que, en un futuro proé-
ximo, se proceda a la ampliacion del capital de las
bolsas para la admision de nuevos miembros.

En 1990 se han podido confirmar algunas ten-
dencias, anteriormente apuntadas, en cuanto a la
estructura de los intermediarios bursatiles. En pri-
mer lugar, las entidades de crédito nacionales, que
comenzaron tomando, tal y como prescribia la Ley,
una participacion minoritaria en sociedades de va-
lores, han ido aumentando su cuota de propiedad
hasta el 50 por 100, a medida que el calendario
establecido las autorizaba. Es altamente previsible
que en el futuro mantengan posiciones mayorita-
rias y consoliden la intermediacién de valores den-
tro del entorno de sus grupos respectivos. En se-
gundo término, al menos tres grupos bancarios
comunitarios han tomado participacion en socie-
dades de valores y Bolsa antes independientes,
consolidando una presencia significativa en el nu-
cleo del mercado. Finalmente, al menos seis socie-
dades de valores y Bolsa, no participadas por gru-
pos bancarios, pretenden fusionarse en tres, con
objeto de obtener un aumento de su participacion
en el negocio y una reduccion de los costes medios
de funcionamiento.

Esta tendencia a la concentracion, particular-
mente manifiesta entre los miembros de las bolsas,
es la consecuencia del reparto crecientemente
desigual de la contratacion bursatil entre los dis-
tintos intermediarios. Los diez mayores miembros
de las bolsas intervienen en el 50 por 100 de las
transacciones. Por su parte, las quince sociedades
de valores y Bolsa participadas por entidades ban-
carias nacionales intervienen en un porcentaje su-
perior al 62 por 100 de las operaciones, cuota que
ademas ha subido cinco puntos desde el segundo
semestre de 1989, en un proceso favorecido por
el gran numero de operaciones minoristas canali-
zadas a través de las sucursales bancarias.

Sobre esta base de reparto de la negociacion
—y por tanto de los ingresos por ejecucion de or-
denes—, los elevados costes que suponen las in-
versiones en informatica, equipos y redes comer-
ciales, las necesidades de capital de constitucion,
de participacién en sociedades rectoras y de apor-
taciones en fianzas a la liquidacion han inducido
una concentracién aun mayor de los beneficios.

Asi, los diez mayores intermediarios bursatiles
generan las dos terceras partes de los beneficios
totales del sector. Este fendmeno se reproduce en
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CUADRO NUM. 8

PARTICIPACION ACCIONARIAL DE
LAS SOCIEDADES DE VALORES Y BOLSA

31-12-1989 31-1-1991 (p)
Entidades bancarias nacionales . 15 15
Entidades extranjeras ................. 4 7
Independientes .........c.ccccoeveennnenne 16 10

35 32

Fuente: CNMV.
(p) Refleja: la participacion de nuevos socios extranjeros (tres casos) y
las fusiones de seis sociedades en tres.

todos los segmentos del mercado. Entre los miem-
bros de las bolsas —es decir, los autorizados a la
contratacion directa en ellas—, las diez entidades
con mayores beneficios obtuvieron el 85 por 100
de los resultados totales del grupo. La situacion es
la misma entre las entidades no miembros: las diez
mas rentables acaparan el 84 por 100 de los bene-
ficios. Tales cifras confirman la existencia de nota-
bles economias de escala y que, dada la amplitud
actual del mercado de valores, el numero actual
de intermediarios parece excesivo.

No cabe duda, sin embargo, de que en esta evo-
lucién han influido factores coyunturales: el ano
1990 no ha sido favorable para el desarrollo de
unos intermediarios en fase incipiente; el estanca-
miento de las cifras de negocio bursatil, la disminu-
cion del nimero de emisiones de valores privados
y de salidas a Bolsa de nuevas empresas, asi Como
la caida en la cotizacién de las acciones, han dis-
minuido apreciablemente la rentabilidad de las so-
ciedades y agencias con respecto a los niveles
esperados.

CUADRO NUM. 9
INTERMEDIARIOS BURSATILES.
RESUMEN DE BALANCES AGREGADOS
(a 30 de septiembre de 1990)
(Porcentaje total balance)

Miembros
de las bolsas

No miembros
de las bolsas

Activo
Tesoreria e intermediarios financieros. 21,6 5,9
Cartera de negociacion ................... 51,4 83,6
Acciones (6,0) (1,8)
Renta fija (45,4) (81,8)
Crédito a particulares .......c.ccccoeeeueee 11,4 2,6
Resto actiVe! samswsassmumesassms 15,6 7.9
Pasivo
Fondos propios ........cccccceeecieennenne. 41,8 29,0
Financiacion de intermediarios ....... 251 28,1
Financiacion de la clientela ............. 29,0 40,8
Resto de pasivo ......ccccceeveeeciieeenas 41 2.1

Fuente: CNMV.

Otro aspecto muy significativo que debe senalar-
se es el de las diferencias, en cuanto a operaciones
y estrategia, que se observan entre las sociedades
y agencias, segun sean o no miembros del mer-
cado.

Las sociedades y agencias de valores y Bolsa
(miembros de las bolsas) tienden a una actividad
centrada en la ejecucion de ordenes de compra y
venta en Bolsa, aunque no renuncian a otras ope-
raciones, como la intermediacion en deuda y las
operaciones mayoristas de colocacion. Ello au-
menta sus gastos en contribuciones a las socieda-
des rectoras y les obliga a sostener una estructura
de personal mas numerosa, asi como al manteni-
miento de mayores saldos acreedores con particu-
lares.

Por su parte, las entidades no miembros (socie-
dades y agencias de valores) dedican una atencion
preferente al mercado de deuda publica, y han ten-
dido a especializarse en la intermediacién mayoris-
ta —colocacién y aseguramiento—, asi como en
la gestion de carteras, aspectos de los que deriva.
una gran parte de sus ingresos.

IV. CONCLUSIONES

En los Ultimos anos se asiste en el mundo a un
intenso proceso de globalizacion financiera, que
podria originar cambios radicales en la localizacion
de la actividad financiera, y que, en concreto, plan-
tea el problema de la supervivencia de los centros
financieros de orden menor. A escala regional, este
proceso va a verse acelerado por los avances ya
realizados y los previstos para el proximo futuro
en la integracion europea, por lo que estas cuestio-
nes cobran una urgencia maxima. La participacion
de la industria financiera espafola en el reparto del
mercado europeo, e incluso el mantenimiento de
cuotas de participacion importantes en la canaliza-
cion de flujos financieros entre agentes nacionales,
depende de que el sistema alcance cotas suficien-
tes de profundidad, transparencia y eficiencia.

Por lo que respecta a los mercados de valores,
no hay duda de que los cambios recientes han
influido beneficiosamente en esta direccion. Aun-
que este aspecto no constituye el objeto de este
articulo, puede afirmarse que la tarea reguladora
y supervisora de la Comision Nacional del Mercado
de Valores ha generado mejoras significativas en
la calidad de la informacién financieray, en general,
en la competitividad y transparencia de los merca-
dos de valores.
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En el plano técnico y operativo, en este articulo
se revisan las mejoras introducidas, que, sin duda,
han contribuido a reducir los plazos y costes de la
liquidacion y a mejorar la difusion de la informacion
y la eficiencia en la formacién de precios, asi como
la profundidad del mercado. En este sentido, debe
destacarse el desarrollo rapido y satisfactorio del
mercado continuo.

La manifestacion palpable de los efectos de tales
mejoras se ha visto obstaculizada en 1990 por el
empeoramiento de la coyuntura bursatil. La volati-
lidad y la tendencia bajista de las cotizaciones, asi
como la incertidumbre sobre el curso futuro de las
economias mundiales, han producido un retroceso
de la oferta de titulos, tanto en lo que se refiere a
emisiones como a ofertas publicas de venta y sa-
lidas a Bolsa de nuevas empresas. También se ha
hecho notar un retraimiento significativo de la de-
manda, tanto de particulares como de inversores
extranjeros, mientras que la inversioén institucional
no ha tenido el crecimiento esperado. Como con-
secuencia, la negociacion bursatil ha experimenta-
do una caida acusada en la ultima parte del afio.

En 1990 se han producido, ademas, algunos fe-
némenos preocupantes, especialmente la deriva-
cion de la contratacion de grandes paquetes de
titulos hacia otros mercados extranjeros, muchas
veces por vias irregulares. Esto supone un toque
de atencion acerca de la necesidad de flexibilizar
la normativa de contratacién para grandes volume-
nes y también acerca de los efectos negativos so-
bre ésta de las comisiones fijas.

Por su parte, el perceptible acortamiento de los
plazos de liquidacion, especialmente para valores
nominativos, que constituye uno de los mayores
avances operados, no debe significar un aplaza-
miento de la instrumentacion de un sistema de ano-
taciones en cuenta, que pondria al mercado de
valores espanol en primera linea de las bolsas
mundiales en cuanto a la rapidez y el bajo coste
de las transacciones con acciones.

En cuanto a la oferta y demanda de titulos, debe
esperarse que los cambios anteriormente referi-
dos, junto al aumento de sociedades extranjeras
admitidas a cotizacién, a la mejora reciente en

CUADRO NUM. 10
INTERMEDIARIOS BURSATILES. RESUMEN DE
LAS CUENTAS DE RESULTADOS AGREGADAS

(Enero-septiembre 1990)

(Miles de millones)

No miembros
de las bolsas

Miembros
de las bolsas

Margen financiero ...........cccccceeeen... 3,2 2,5
Beneficio neto en valores ................. -0,8 1,9
Comisiones netas .........ccceeeeeveeennenn. 22,4 7,3
Ejecucion y tramitacion de 6rdenes.  (21,2) 2,1)
Colocacion y aseguramiento ......... (1,1) (2,7
Gestion de cartera ................. . 0,2) 0,6)
Otras pagadas y percibidas (-0,1) (1,9
Gastos de explotacion ...................... 16,9 6,2
Resultado contable .............ccoccvee.... 8,0 6,0

Fuente: CNMV.

el régimen fiscal de la inversion colectiva y al
desarrollo de los fondos de pensiones, permitan
un aumento de la liquidez y amplitud del mercado,
una vez desaparezcan los actuales factores de in-
certidumbre.

Con todo, la estructura de intermediarios bursa-
tiles espafola aparece sobredimensionada, incluso
para volumenes de negocio significativamente su-
periores. En ese sentido, la caida de éste durante
1990 ha llevado a una aceleracién del proceso de
concentracion de la actividad y los beneficios en
un pequefo numero de intermediarios, lo que, in-
dudablemente, habra de inducir a una disminucion
de su numero y una especializacion de los de me-
nor tamano. En esta evolucién, parece claro que
aquellas entidades participadas por los grandes
bancos nacionales tienen ventajas muy apreciables
en la intermediacion minorista en acciones y deuda
publica, mientras que las restantes habrian de cen-
trar su actividad en el segmento mayorista, que
comporta menores costes de funcionamiento.
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