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LA REFORMA REAL DE LA BOLSA DEBEN
LLEVARLA A CABO LAS PROPIAS ENTIDADES

Juan J. BERGANZA

Redactor de la Seccién de Finanzas de Cinco Dias

El pasado ejercicio, y lo que llevamos de 1991,
ha servido para finalizar, a la espera de culminar
algunos «flecos», el proceso iniciado hace aproxi-
madamente dos anos de cara a la necesaria refor-
ma del mercado de valores espanol... desde el pun-
to de vista normativo. Algo que no parece haber
sido compgendido por bastantes operadores de
este mercado. Prueba de ello es que ante las cer-
canas declaraciones de Luis Carlos Croissier, Pre-
sidente de la Comisién Nacional de Mercado de
Valores, anunciando el fin de su reforma, numero-
sas voces se han levantado en el panorama bursatil
indicando que los problemas de las bolsas espafio-
las contintan existiendo en la actualidad.

Lo que estos miembros de las bolsas deben en-
tender es que la reforma real de los mercados de
valores no se basa en los cambios que se realicen
en el terreno normativo, aunque éste sea muy im-
portante al «abrir huecos» que deben ser aprove-
chados por las sociedades y agencias de valores
o las sociedades rectoras de las bolsas. La reforma
real deben llevarla a cabo los propios gestores de
las entidades que en él operan.

No deja de ser cierto que, como producto del
desarrollo normativo, el mercado de valores espa-
nol ha dejado de ser catalogado por los grandes
administradores de carteras de inversion britanicos
o estadounidenses como un mercado exdético,
poco transparente o dificiimente predecible, en el
que se podian obtener unas importantes ganancias
por motivos coyunturales. De este modo, en la ac-
tualidad se presenta a sus ojos como un mercado
normal, perfectamente homologable. Seguin los ex-
pertos, un porcentaje que va desde el 3 hasta el
5 por 100 de la inversion de cartera internacional
se colocara en Espana.

En otras palabras: los valores espafoles ya ocu-
pan un determinado rango en las carteras de los
grandes inversores internacionales, y ese rango su-

frird escasas alzas o bajas; no habra fendmenos
de salidas o entradas masivas de capital. Eso per-
tenece a otra época, felizmente (a juicio de la in-
mensa mayoria) pretérita.

Pero nuevos problemas (otros problemas) estan
presentes en el horizonte a corto plazo de las bol-
sas. Unos problemas que, por mucho que les pese
a numerosos miembros de los mercados bursati-
les, no son de normativa, son de gestion. En otras
palabras: si el mercado de renta fija no funciona
todavia no es porque falte un decreto que lo regule,
y bien que lo podria estar haciendo a estas alturas.
El que los mercados de futuros y opciones no ter-
minen de disefiar qué sistema de gestion adopta-
ran en su proceso de pretendida unificacion no es
achacable a la falta de un real decreto. Los meca-
nismos de mejora de CATS en la Bolsa de Madrid
no han necesitado apoyatura normativa, por ejem-

plo.

Las mas que previsibles trabas que encuentra
en su crecimiento nuestro mercado de valores se
resumen en tres puntos: sus gestores deben bus-
car el método adecuado para ensancharlo, diversi-
ficarlo y hacerlo mas eficiente. Para ello se necesita
una normativa, ciertamente, pero en su ausencia
no radica su actual «parén». Ha habido mas proble-
mas de concrecion de acuerdos y de gestiéon que
problemas conceptuales de normativa.

El reto esta en el hipotético «tapete» de los ges-
tores de las bolsas. Se necesita ensanchar, diver-
sificar y hacer mas eficiente el mercado bursétil,
como antes se ha indicado. Y ensancharlo y diver-
sificarlo pasa, inevitablemente, por la creacion de
un mercado de renta fija organizado, por el de-
sarrollo de la inversion colectiva, por la creacion
de un mercado de productos derivados, por la in-
corporaciéon de nuevas empresas a Bolsa y por el
descubrimiento, de forma definitiva, por las empre-
sas medianas de las emisiones como medio de de-
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sarrollo de su desintermediacion financiera. Y los
gestores de las firmas de Bolsa no parecen estar
de acuerdo para hallar pactos que permitan ese
desarrollo.

A este respecto, Luis Carlos Croissier deja ver,
en la entrevista que se publica en este numero,
una via de solucion para los dos problemas mas
acuciantes. Por un lado, opina (y su opinién es mas
que trascendente) que la solucién debe buscarse
por medio de la distincién entre la renta fija que
esta admitida a negociacién en Bolsa y la concen-
tracion de 6rdenes en Bolsa de la negociacion ex-
trabursatil, que siempre tendria un fuerte volumen
de negociacion. Por otro, explica que en el caso
de la fusion de los mercados de contratos de futu-
ros y de opciones deben crearse dos mercados
diferenciados: uno de productos derivados de ren-
ta fija y otro de productos derivados de renta va-
riable.

Estos son los puntos mas preocupantes, desde
el punto de vista interno, de la situacion futura del
nuevo mercado de valores espanol. Pero entre los
operadores de las bolsas se observa la creacion
de una Bolsa unificada europea como elemento
que restaria volumen de contratacion a las bolsas
espanolas en beneficio de mercados mas grandes,
seguramente con mas temor del que se merece.
Realmente, los pasos dados hacia esta Bolsa eu-
ropea parecen mas intentos que operaciones ba-
sadas en un plan estratégico suficientemente de-
sarrollado.

No parece nada claro en qué medida pueden ser
estos proyectos importantes en el futuro. De mo-
mento, parecen responder a una necesidad real y
a una preocupacion latente. La necesidad viene
derivada de la conciencia de que los mercados
nacionales se han quedado estrechos. La preocu-
pacion de los mercados organizados radica en el
desarrollo de los mercados fuera de las bolsas, ya
que buena parte de las transacciones de los valo-
res con mayor grado de liquidez se hacen en los
mercados Over The Counter (OTC). Los primeros
pasos dados hacia la creacién de una Bolsa eu-
ropea son intentos de ensanchar actividades para
estrechar el ambito de los mercados OTC.

Tampoco parece tan importante como algunos
representantes de firmas de Bolsa pretenden hacer
ver el desplazamiento de ahorro hacia formulas de
inversion institucional, frente a inversores indivi-
duales. Este fendmeno, segun Francesc Costabe-
lla, Director General de la Caja de Cataluna, es
claramente internacional y adquiere especial im-
portancia en la figura de los fondos de inversién
mobiliaria. Para Luis Iturbe, Director General de

Privanza, el banco personal del BBV, la causa de
este fenomeno es la misma reforma, lo mismo que
ocurre en otros paises, ya que provoca un aumento
de costes del sistema, por lo que la operativa de
pequefias partidas debe canalizarse por medio de
instituciones de inversion colectiva.

Cabe preguntarse por el papel que deberan asu-
mir las cuatro bolsas espafiolas ante la situacion
derivada no soélo del proceso de integracion, sino
del de globalizacion de los mercados de valores
europeos al que estamos asistiendo. La respuesta
pasa por un proceso de especializacion de cada
mercado, en paralelo a un aprovechamiento cada
vez mayor de las caracteristicas econémicas de la
region en la que estan enclavados. ¢Por qué no
pueden ser las bolsas regionales (dejando a un
lado la de Madrid, por ser el centro de operaciones
del mercado continuo) el verdadero centro de las
operaciones financieras de las pequenas y (sobre
todo) medianas empresas catalanas, vascas o va-
lencianas? El tupido tejido empresarial de esas tres
regiones parece presentarse como un excelente
«caldo de cultivo» para el desarrollo futuro de las
bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia. Pedro
Guerrero, Presidente de la Sociedad Rectora de
la Bolsa de Madrid, opina que la pérdida de impor-
tancia relativa de las bolsas regionales es un fené-
meno inevitable, debido a la concentracion geogra-
fica a la que tiende, por razones précticas, la indus-
tria financiera.

Sin embargo, queda por saber si las bolsas re-
gionales deben limitarse Unicamente a su territorio
o buscar una expansioén. En este punto, José Luis
Damborenea, Consejero de la sociedad promoto-
ra Bilbao Plaza Financiera, esta en desacuerdo con
que se piense sélo en los ambitos regionales cuan-
do se habla de las bolsas de Barcelona, Bilbao o
Valencia. Del mismo modo opina José Samper,
Presidente de la Rectora de la Bolsa de Valencia,
al defender que las cuatro bolsas espanolas tienen
un caracter nacional, aunque algunas también ten-
gan una dimension regional.

De la importancia que el sector financiero confie-
re a las bolsas regionales es un claro exponente la
creacion, por parte de las cajas de ahorros vascas,
de forma conjunta, de una sociedad de valores y
bolsa, Norbolsa, que opera exclusivamente en la
Bolsa de Bilbao, como recuerda José Ignacio Be-
rroeta, Presidente de la de Bilbao Bizkaia Kutxa

(BBK).

Todos estos fenémenos ¢ afectaran a las firmas
de Bolsa en cuanto a la reduccién de su numero?
Ignacio Garralda, Presidente de A. B. Asesores
Bursatiles, opina que no es del todo malo para el
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mercado que en esta primera fase la rentabilidad
de algunas firmas sea baja, e incluso negativa. Car-
melo Lacaci, Consejero Delegado de Banesto,
Lombardia & Lacaci, cree que es el cliente el que
realizara la seleccion del nimero de firmas de Bol-
sa, en funcién del dinero que canalice a través de
los distintos intermediarios.

En otro orden de cosas, los nuevos mercados
bursatiles afrontan en 1991 un ejercicio que se pre-
senta diferente a los cuatro ultimos, y no sélo por
contar con una normativa reformada practicamen-
te en su totalidad. Las cuatro bolsas vieron cémo
en 1990 dos factores influyeron para que el indice
de la Bolsa de Madrid, por ejemplo, descendiera
un 24,6 por 100. Estos dos factores son el estallido
de la crisis del Golfo Pérsico y la proliferacion en
el sistema financiero espafol de productos de alta
remuneracion del pasivo (las conocidas «super-
cuentas» o los «superdepoésitos»), que traspasaron
fuertes volimenes de ahorro privado desde los
mercados bursatiles a las entidades financieras.

Una vez finalizada la Guerra del Golfo, el espanol
se ha presentado como uno de los mercados de
valores mundiales con mayores posibilidades para
el inversor, con importantes sectores fuertemente
devaluados, en los que se podian encontrar autén-
ticos «chollos»; y, ante los repetidos anuncios de
bancos y cajas de reducciones en los tipos de in-
terés que aplican en sus «supercuentas» y deposi-
tos de alta remuneracion, las fuertes negociaciones
ha vuelto a los mercados.

Si seguimos con el ejemplo de la Bolsa madri-
lefa, en el primer trimestre del presente ejerci-
cio ésta se ha revalorizado en aquel 24,6 por 100
que habia perdido en todo 1990, y ha negociado
mas de un billon de pesetas, un volumen muy
parecido al que guardé durante los cinco ultimos
meses de 1990. En general, la renta fija, que pare-
cia haber tomado el pulso al ahorrador medio es-
pafol, ha vuelto a perder fuerza frente a la renta
variable.
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«EN 1990 HA HABIDO UN SALTO IMPORTANTE
EN LA TRANSPARENCIA DEL MERCADO,
ENTENDIDA COMO INFORMACION>»

LUIS CARLOS CROISSIER

Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores

Si hay que buscar algun maximo responsable
de la reforma bursatil espanola, ése es

Luis Carlos Croissier. El Presidente de la
Comision Nacional del Mercado de

Valores (CNMV) ha impuesto a este organismo
un frenético ritmo de trabajo para,

en un tiempo casi record, aplicar un mas
que necesario proceso de modernizacion
del mercado bursatil (en paralelo

a otros mercados, como el de inversion
colectiva). Una vez llevado a cabo, se ha
convertido en el guardian de este cambio.

—Una vez terminada la
reforma del mercado de
valores ;cual va a ser la
labor de la Comision?

—En una palabra, apli-
car la reforma. En la labor
de la Comision, lo extraor-
dinario ha sido este perio-
do de desarrollos normati-
vos. Sus funciones basi-
cas son las de supervision
y control. En esta casa,
entran al cabo del ano
muchos cientos de expe-
dientes de inversion co-
lectiva, de emisiones, de
sociedades y agencias,
de seguimiento de éstas,
de seguimiento de las
practicas de instituciones
de inversion colectiva, de
supervision de la operati-
va del mercado, de investigacion de irregularidades
y, si es el caso, su sancién, de informacion... Se
esta culminando la fase fundacional para entrar en
la etapa de gestion normal de lo que pueden ser
las competencias de la Comision.

—¢ Cuales son los puntos en los que mas ha
mejorado la supervision de la CNMV este Ultimo
ano?

—Creo que en 1990 ha
habido un salto importan-
te en la transparencia del
mercado, entendiéndola
en todos sus puntos como
informacion. En los siste-
mas de negociacion se ha
implantado el mercado
continuo como una reali-
dad, con todo lo que su-
pone en visibilidad de
transacciones, rigor en
negociaciones y mejor co-
nocimiento de precios y
volumenes. También en
cuanto a informacion de
empresas que emiten,
tanto si cotizan como si
no. Del mismo modo, se
ha mejorado la informa-
cién de instituciones de
inversion colectiva de
cara a inversiones y socios participes. También
se ha mejorado en materia de OPA. Se han rea-
lizado unos folletos y unas politicas para inter-
pretar los casos que se nos han presentado, en
los que yo entiendo que la calidad de la infor-
macion de la que dispone el accionista para tomar
su decision de acudir o no a una OPA se ha me-
jorado. En resumen, se ha dado un salto conside-
rable.
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—Sin embargo, parecen quedar algunos «fle-
cos» por desarrollar de esta reforma. Por ejemplo,
definir cémo se implantara el mercado bursatil de
renta fija. A su juicio ¢es mas interesante una com-
petencia entre el de la Asociacion de Intermediarios
de Activos Financieros (AIAF) y el que quiere crear
la Bolsa de Madrid o hacer uno minorista y otro
mayorista?

—Partamos de un punto. La Ley establece como
obligatorio que los valores admitidos a cotizacion
so6lo pueden negociarse en las bolsas. Para los no
admitidos a cotizacion caben las negociaciones en
mercados informales o una formalizacién de éstos
a través del reconocimiento del mercado. El pro-
blema es como compaginar esas exigencias lega-
les con una realidad. Debemos distinguir un merca-
do minorista, que en el caso de la renta fija es un
mercado pequeno, y el mercado de negociacion
entre grandes instituciones, que se lleva la mayor
parte del mercado de renta fija. La férmula de so-
luciéon podria ir por una distincion entre renta fija
admitida a negociacion y otras dos modalidades
de concentracion. Una, la concentracion de 6rde-
nes tradicional en nuestra Bolsa, y otra, de nego-
ciacion extrabursatil, con un mecanismo de tomas
de razén y comunicaciones al mercado. Y, a su
vez, la renta fija no cotizada se mantendria en un
ambito de negociacion, como hace en este mo-
mento la AIAF.

En este contexto, resulta importante garantizar
unos mecanismos de compensacion agiles ante
estas exigencias. Desde el punto de vista normati-
vo, poco podemos hacer ya. Se ha producido la
rebaja de las comisiones como un paso intermedio
a la total liberalizacion a 31 de diciembre, con lo
que desaparece uno de los problemas de la nego-
ciacion de la renta fija privada. Se ha puesto en
marcha un proceso de facilidades para la negocia-
cion de menudeo, tanto de la deuda publica como
de la renta fija privada, en el ambito bursatil y se
han previsto unas facilidades para la negociacion
de tipo mayorista, con tomas de razén. Un sistema
de compensacion y liquidacién podria ayudar a
resolver problemas de liquidacién que se plantean
en la renta fija. En el caso de la AIAF, cabria hacer
un reconocimiento formal como mercado organiza-
do, cosa que, en todo caso, nos gustaria hacer

sobre la previa existencia del propio mercado. En °

la medida en que el mercado sea una realidad,
disciplinado y con suficiente informacion, estaria-
mos dispuestos a reconocerlo como mercado or-
ganizado.

—Otro punto que queda por ser desarrollado es
el Real Decreto de compensacion y liquidacion, y

de anotaciones en cuenta. Existe un primer borra-
dor, pero debe crearse una sociedad de compen-
sacion y liquidacion.

—Convendria ver las etapas que se han cubierto.
Una primera etapa en la que bancos, cajas, recto-
ras y la Comision han disefado el sistema, culmi-
nado con un consenso total, que permite acometer
las inversiones para abordarlo. Ahi surge la conve-
niencia de crear una promotora para no demorar
la puesta en marcha de las inversiones. También
falta por ser aprobado el Real Decreto, que es am-
plio y juridicamente complejo, porque, por primera
vez en nuestro Derecho, se regula la figura de la
anotacion en cuenta. Espero que pueda entrar en
vigor en octubre, crearse el servicio de compensa-
cion y liquidacion a finales de afno, y empezar a
operar con el nuevo sistema de anotaciones en
cuenta a partir de primeros de 1992. Nosotros no
nos metemos ni en repartos accionariales ni en
otros puntos. Solo exigimos una garantia de renta-
bilidad y eficiencia por parte de los responsables.

—¢:;Como cree que debe abordarse la creacion
de un mercado de productos derivados, como re-
sultado de la union del mercado de futuros (Meffsa)
y el de opciones (Mofex)?

—Yo creo que debe haber dos mercados. Uno
de productos derivados de renta fija y otro de pro-
ductos derivados de renta variable. Por varias razo-
nes. Una, porque los miembros de un mercado
suelen ser distintos a los del otro. Los de productos
derivados de renta fija suelen ser las tesorerias de
los bancos y grandes instituciones. Los de produc-
tos derivados de renta variable son las sociedades
de valores y los departamentos de capitales de las
grandes instituciones financieras. La clientela tam-
bién es profundamente distinta, asi como la men-
talidad y los equipos humanos. Conceptualmente,
distinguir un mercado de productos derivados de
renta fija de uno de productos derivados de renta
variable, en cuanto a los miembros del mercado,
tiene sus ventajas. Dos, es importante que existan
uno o dos mercados que no compitan para que
tengan liquidez. Es decir, que no ofrezcan los mis-
mos contratos. Eso iria en detrimento de la liquidez
de ambos y del desarrollo del crecimiento de los
contratos. Tres, evidentemente, todo lo que sea
ahorrar costes, desde el punto de vista de opera-
tiva de sistema por instrumentos y personal comun,
es positivo. Deberia apuntarse hacia dos ambitos,
por lo que la division actual de futuros y opciones
no es valida. Es mas valida la idea renta fija versus
renta variable y buscar una coordinacién que ase-
gure la liquidez y el aprovechamiento de las econo-
mias de escala.
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—Los diez grandes mediadores del mercado se
llevan aproximadamente la mitad del negocio de
corretajes, y quedan muchas pequefias socieda-
des y agencias. ¢Habra, a corto plazo, una campa-
fia de fusiones o absorciones?

—Entiendo que el problema, méas que de nimero
(aunque sé que es muy amplio para lo que hay),
es de estrategias empresariales. Nos encontramos
con sociedades de valores con relativo tamano e
insuficiente rentabilidad y firmas con grandes enti-
dades financieras detras, cuya cuota de mercado
no se corresponde con la que tienen esas entida-

des. Y también lo contrario. Sé que varios miem-
bros del mercado siguen reflexionando. Pero debe-
mos esperar a finales de afno para ver las conse-
cuencias de dos hechos importantes. Uno, la desa-
paricion del limite de porcentaje accionarial que se
reserva a los antiguos agentes de cambio y Bolsa
en las sociedades y agencias de valores y Bolsa,
lo que va a despejar mucho el panorama, y dos,
la liberalizacion plena de las comisiones, lo que
cambiara el escenario de los miembros de Bolsa
en cuanto a los términos de referencia del negocio.
Probablemente, hasta que estas dos cosas no es-
tén en vigor no habra movimientos significativos.
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«LA REFORMA DEL MERCADO HA HECHO LA BOLSA
MAS ATRACTIVA PARA EL INVERSOR»

PEDRO GUERRERO

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores
de Madrid

La Bolsa de Madrid ha sido, sin lugar a dudas,
el mas activo mercado espanol a la hora

de implantar las innovaciones que comporta
la reforma del mercado de valores.

Mas que un «caldo de cultivo»,

la Bolsa madrilena ha sido impulsora,

en buena parte, de dicha reforma.

La opinion de Pedro Guerrero, Presidente
de su Rectora, supone un punto de vista
de innegable trascendencia.

—¢ Cudles son los efec-
tos mas importantes de la
reforma del mercado de
valores? ;Considera sufi-
ciente esta reforma?

—En lareforma hay que
distinguir dos aspectos
distintos, aunque obvia-
mente relacionados: la
modificacion del entorno
institucional, con el paso
de un sistema basado en
los agentes individuales,
fedatarios publicos, y que
actdan en un régimen de
numerus clausus, a otro
basado en las sociedades
y agencias de valores,
creadas libremente, que
compiten entre si, y la ins-
tauracion de un sistema
nuevo de contratacion
electronica —el mercado
continuo—, que ha sustituido, para los principales
valores, a la contratacién a viva voz en los tradicio-
nales corros.

En relacion con el primer aspecto, considero que
constituye un paso esencial en la creacioén de un
mercado moderno y competitivo. En éste, como
en tantos otros terrenos de la actividad econdmica,
la competencia entre operadores es fundamental
para asegurar que el mercado no se estancay que

sigue evolucionando a te-
nor de los tiempos. El in-
versor espanol dispone
hoy, como consecuencia
de la reforma, de unos
servicios mucho mas pro-
fesionalizados y de una
mejor informacién que le
ayudan en su labor de to-
mar decisiones. El otro as-
pecto de la reforma ha
sido la implantacion de un
sistema de contratacion
electronica —el mercado
continuo—, que actual-
mente funciona para 134
valores, que representan
mas del 80 por 100 de la
contratacién en la Bolsa
iR de Madrid. Este sistema
' ” ha constituido, sin duda,
un importantisimo paso
para dar mayor transpa-
rencia al mercado, es decir, para asegurar que
cualquier tipo de inversor, sea grande o pequefo,
esté vinculado con otras instituciones financieras
0 no, tiene acceso, en igualdad de oportunidades,
a la informacion sobre las transacciones que estan
teniendo lugar en el mismo.

No quiero decir con esto que no queden cosas
por hacer. En particular, una vez realizada la refor-
ma del nucleo fundamental del mercado, que es el
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sistema de contratacién, es necesario poner en
funcionamiento lo que constituyen sus mecanis-
mos auxiliares: el sistema de liquidacion y el de
encaminamiento de érdenes al mercado. En el pri-
mero de estos terrenos se esta avanzando, aunque
no con la celeridad que deseariamos en la Rectora
de la Bolsa de Madrid, ya que, por imperativos
legales, la Sociedad de Compensacion y Liquida-
cion que ha de crearse para administrar el sistema
estara participada por una pluralidad de entidades
financieras. En cuanto al sistema de encamina-
miento de 6rdenes al mercado, la Rectora de la
Bolsa de Valores de Madrid creo, en el ultimo tri-
mestre de 1990, una sociedad filial (la Sociedad
General de Routing) que ha puesto en marcha un
nuevo servicio de canalizacion automatica, que
permite la recoleccion y recepcion de érdenes, por
parte de las sociedades y agencias de valores y
Bolsa, y su incorporacion al mercado para ser ne-
gociadas. El servicio ofrece una conexion automa-
tica con el mercado continuo, lo que evita la rein-
troduccion manual de los datos. Por su parte, las
entidades financieras no miembros del mercado
pueden acceder también al servicio de canaliza-
cion para enviar, mediante transmision electronica,
sus instrucciones a cualquier sociedad o agencia
cliente del servicio.

El mercado bursatil necesita, ademas, la puesta
en funcionamiento de mercados adyacentes: los
de productos derivados (opciones y futuros) sobre
acciones e indices. De todos es conocido que es-
tos proyectos han encontrado importantes dificul-
tades politicas que han dado lugar a un considera-
ble retraso en su puesta en funcionamiento. Algu-
nos de estos problemas se encuentran en camino
de solucién, aunque de una forma que, personal-
mente, entiendo que no es enteramente satisfacto-
ria, puesto que va a dar lugar a unos mercados
excesivamente disociados entre si. Es esencial que
estos mercados entren pronto en funcionamiento,
ya que ofrecen unos productos que amplian la
gama de posibilidades abiertas al inversor, a la par
que permiten mejorar, de manera notable, la cober-
tura de riesgos en la gestion de carteras.

En otro terreno, la Rectora de la Bolsa de Madrid
se ha planteado la necesidad de ofrecer un mejor
servicio en la contratacion de renta fija, lo que per-
mitird atender las necesidades de un mercado que
creemos ha de crecer de manera importante en el
futuro. Esperamos poner en funcionamiento este
sistema en el verano del afio en curso.

—¢ Cudles son los motivos por los que se avanza
con retraso en la construccion de un mercado uni-
co europeo en materia bursatil? ; Cuales serian los

principales efectos de este mercado unrico para
Espana?

—Ha de tenerse en cuenta que la plena libertad
de movimientos de capital en la Europa comunita-
ria lleva funcionando menos de un ano, y aun asi
no se aplica todavia enteramente en todos los pai-
ses (Espana, por ejemplo, dispone todavia de una
fase transitoria de adaptacion). Por ello, es logico
que se haya tardado un cierto tiempo en perfilar
cémo deben configurarse los futuros mercados de
capitales. Ademas, hasta fecha muy reciente, exis-
tia una diversidad de opiniones que impedia avan-
zar en este terreno. Sin embargo, las cosas han
variado mucho en los ultimos meses, y ahora existe
un consenso mucho mas amplio respecto a lo que
se quiere hacer. Este consenso se ha concretado
en la creacién de una nueva sociedad, «Euroquo-
te», que, de momento, tendra un papel limitado a
la diseminacion de la informacion, pero que facil-
mente podréa convertirse en un mecanismo electro-
nico, deslocalizado, de interconexién de las bolsas
de los paises miembros. Las lineas maestras de la
evolucion que se considera deseable estan, pues,
establecidas.

—¢ Considera excesivo el nimero de sociedades
y agencias de valores que operan en nuestro pais?
¢ Cual seria su numero mas apropiado?

—EI mercado espafol funciona ya bajo un régi-
men de libertad, régimen que se llevara hasta sus
ultimas consecuencias cuando se produzca la ple-
na liberalizacion de comisiones a partir de 1992.
En un mercado de este tipo, mi opinion, y la de
cualquier otra persona, respecto al numero 6ptimo
de participantes es irrelevante; es el propio merca-
do el que determinara qué sociedades sobreviven
y cudles deben cesar sus actividades.

—¢: Qué opinion tiene acerca del desplazamiento
de los mercados financieros hacia los inversores
de tipo institucional, en detrimento de los inverso-
res individuales? ;Se protege de forma suficiente
en Espana al pequeno inversor?

—En relacion con este aspecto, ya he expresado
mi opinidon en mi primera respuesta. Los mercados
organizados y regulados oficialmente, como es el
caso de la Bolsa, tienen una funcién que es la de
asegurar que las condiciones en las que se realizan
las transacciones sean conocidas por todo el mun-
do y que, por tanto, todos los inversores pueden
participar en igualdad de oportunidades. La prolife-
racion de mercados no regulados elimina esta
transparencia, con un doble efecto negativo sobre
el pequeno inversor: por un lado, las personas que
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no tienen acceso directo a ellos acaban contratan-
do en condiciones mucho mas desfavorables que
quienes lo tienen; por otro, existe un riesgo indirec-
to, ya que en ellos se pueden realizar operaciones
incorrectas por ciertos inversores institucionales,
lo que redunda en claro perjuicio de quien realiza
aportaciones a estas instituciones.

Es cierto que algunos de estos mercados se han
desarrollado como respuesta a la excesiva rigidez
de la normativa que se aplica a los mercados regu-
lados. Por ello, las autoridades de tutela tienen ante
si una labor extremadamente delicada: deben ase-
gurar que los mercados ofrecen suficientes garan-
tias, pero al mismo tiempo deben evitar encorse-
tarlos en un marco legislativo que impida su eficaz
funcionamiento.

Como he sefalado antes, creo que, en lo que a
nosotros atafe, el funcionamiento transparente del
mercado y la adecuada persecucion de las opera-
ciones con informacion privilegiada constituyen las
mayores garantias que pueden ofrecerse al peque-
no inversor.

—:;Como contempla la pérdida de importancia
relativa de las bolsas regionales espariolas y los
esfuerzos de éstas por una diversificacion de sus
actividades?

—La pérdida de importancia relativa de las bol-
sas regionales espafolas me parece un fendbmeno
inevitable, ya que la industria financiera tiende, por
razones practicas de toda indole, hacia la concen-
tracion geografica. Esto puede contemplarse clara-
mente en la configuracion que adoptan los merca-
dos en todos los paises, con la sola excepcion de
los Estados Unidos, donde el enorme desarrollo

del sector permite soportar una cierta pluralidad
de centros financieros.

Las bolsas regionales, como todo prestador de
servicios, tienen un légico deseo de incrementar
sus actividades ofreciendo nuevos productos. Sin
embargo, cuando esta evolucion fructifica no tanto
por las circunstancias del propio mercado cuanto
por elimpulso de las autoridades publicas, se corre
un grave riesgo de incurrir en ineficiencias. Creo
que el mercado espafol, que en términos compa-
rativos internacionales tiene un desarrollo limitado
y que se encuentra sometido ya a la competencia
de los mercados extranjeros, puede resentirse gra-
vemente de una configuracion excesivamente dis-
persa que dificulte el apoyo de unos mercados con
otros.

— Considera que la reforma del mercado de va-
lores ha facilitado la captacion de recursos finan-
cieros por parte de la empresa espariola?

—Como he sefialado antes, la reforma del mer-
cado ha hecho a la Bolsa mas atractiva para el
inversor. Desde ese punto de vista, facilita la labor
de las empresas de captar.recursos en ella. Sin
embargo, los aspectos operativos del mercado,
que son los que he comentado, no son los Unicos,
ni siquiera los mas importantes. El sistema fiscal
espanol actia como un poderoso desincentivo del
ahorro, en especial del ahorro que se invierte en
capital riesgo; constituye, por tanto, el principal
obstaculo a la afluencia del inversor a los mercados
bursatiles. Naturalmente, mientras sea insuficiente
la demanda de titulos cotizados en Bolsa, también
lo sera su oferta, es decir, el nimero de empre-
sas que utiliza nuestro mercado para obtener fi-
nanciacion.
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«EL CAMBIO BURSATIL SE ESTA TRADUCIENDO
EN UNOS SUPERIORES NIVELES DE COMPETITIVIDAD
EN EL. MERCADO»

JOSE SAMPER

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores
de Valencia

José Samper es un verdadero defensor

de la continuacion en los pasos dados hacia
la creacion de un mercado bursatil europeo.
El Presidente de la Rectora

de la Bolsa de Valencia apunta,

en paralelo, la necesidad de dotar

a las bolsas esparolas de menor tamario
de una dimension mas regional.

—¢ Cuales son los efec-
tos mas importantes de la
reforma del mercado de
valores? ;Considera sufi-
ciente esta reforma?

—Dada la gran profun-
didad y alcance de la re-
forma del mercado de va-
lores espanol, los efectos
de ésta, aun dejandose
sentir ya en algunos senti-
dos, se habran de ir po-
niendo plenamente de
manifiesto a medida que
vaya transcurriendo el
tiempo necesario. Piénse-
se, en efecto, que supone
nada menos que un cam-
bio de modelo bursatil, la
sustitucion de una con-
cepcién bursatil por otra
absolutamente diferente. Por ello, no puede espe-
rarse que las consecuencias de semejante reforma
se agoten o alcancen solo en un par de afos.

Téngase en cuenta, ademas, que ni siquiera ha
concluido todavia totalmente, aunque esté muy
cercano su fin, el proceso de modificaciones lega-
les o desarrollos reglamentarios que, para la culmi-
nacién de la reforma, se precisan. Incluso debe
considerarse que diferentes preceptos de la Ley
del Mercado de Valores tienen una entrada en vigor

sucesiva. Aun esta pen-
diente la regulacion de los
nuevos procedimientos
de liquidacion, compen-
sacién y anotaciones en
cuenta, la referente a los
mercados de productos
financieros derivados (to-
davia sin funcionar en
nuestras bolsas, aunque
proximos a hacerlo) y la
e, referida a cuestiones tales
como OPA u operaciones
especiales. Pero, como
digo, se prevé que en los
meses venideros quede
terminada la reforma en
su concrecion normativa.

EESaen, Expuesto lo que ante-
i cede, yo creo que el ma-
yor éxito cosechado hasta
ahora por la renovacion bursatil que se viene ope-
rando en nuestro pais lo constituye la misma acep-
tacion que esa renovacion esta teniendo, el senti-
miento generalizado existente en el mercado de
que era necesario, inevitable, un cambio como el
que esta teniendo lugar en nuestro mercado de
valores. Cambio bursatil que se esta traduciendo
en unos superiores niveles de competitividad en el
mercado, en una mayor eficacia operativa, en una
mas palpable transparencia en las operaciones y
en una mas consistente proteccion del inversor.
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—¢ Cudles son los motivos por los que se avanza
con retraso en la construccion de un mercado uni-
co europeo en materia bursatil? ; Cudles serian los
principales efectos de este mercado unico para
Espana?

—Resulta facil de comprender que un proyecto
de esa naturaleza y envergadura no pueda llegar
a implantarse sino tras muchas y largas reuniones
y negociaciones a lo largo del tiempo.

Como se sabe, el proyecto comprende, en rea-
lidad, varias fases, concretadas en la del «Eurolist»
y la del «Euroquote». El proyecto «Eurolist», con
objetivos quiza mas modestos que los que pudie-
ran ser objetivos maximos del «Euroquote», impli-
ca, sin embargo, un buen numero de problemas
técnicos, que no siempre se pueden solucionar o
salvar con rapidez ni facilidad. Piénsese, por ejem-
plo, en ciertas diferencias existentes entre algunos
paises de la CEE en cuanto al régimen de admision
en Bolsa de valores extranjeros, en el papel que
en esa materia corresponde desempenfar, en cada
caso, a los correspondientes érganos supervisores
del mercado, o en algunos requisitos que obligan
a cumplir las diferentes reglamentaciones naciona-
les para la permanencia de los valores en negocia-
cion.

Yo entiendo que el proyecto de mercado bursatil
europeo ha de ser necesariamente beneficioso
para el mercado de valores espafiol —como lo sera
también para el conjunto de mercados europeos—,
pues no otro puede ser el resultado derivado de la
creacion de este espacio bursatil europeo mas am-
plio y competitivo, que, ademas, se ha de construir
mediante la adecuada interconexion de los merca-
dos bursatiles nacionales afectados.

—¢ Considera excesivo el numero de sociedades
y agencias de valores que operan en nuestro pais?
¢Cudl seria su numero mas apropiado?

—Resulta un tanto incierto dar una cifra concreta
en relacion con el nimero de sociedades y agen-
cias de valores que precisaria el mercado espafnol.
Entre otras cosas, habria que atender antes a la
propia dimension que el negocio bursatil puede
alcanzar en nuestro pais en el futuro proximo, ma-
xime si se piensa que aun estan por desarrollar
segmentos del mismo tan importantes como el re-
lativo a la renta fija y a los productos derivados.
Debe considerarse, asimismo, que, segun cual sea
la coyuntura bursatil de cada momento, el numero
de intermediarios operantes en el mercado puede
parecer mas o menos grande, sin olvidar tampoco
el régimen legal de las comisiones o la competen-
cia procedente del exterior.

Es por eso por lo que yo prefiero dejar que sea
el propio mercado el que vaya dando la respuesta
precisa a esa pregunta en cada situacion, igual-
mente precisa, de dicho mercado.

—¢ Qué opinion tiene acerca del desplazamiento
de los mercados financieros hacia los inversores
de tipo institucional, en detrimento de los inverso-
res individuales? ;Se protege de forma suficiente
en Espana al pequenio inversor?

—EI pequefio inversor debe estar igual de prote-
gido (y ya dejé dicho antes que tal proteccion se
esta viendo muy reforzada conforme se avanza en
el proceso de reforma bursétil de nuestro pais) si
accede al mercado bursatil directamente que si lo
hace a través de alguna de las formulas existentes
de inversion colectiva. La eleccion, pues, entre una
u otra forma de canalizar la inversion en valores
dependera de otro tipo de consideraciones.

En verdad, al menos en un primer momento, es
recomendable en general que los inversores pe-
quefnos y medianos, aparte de contar con el ade-
cuado asesoramiento de los profesionales del mer-
cado, acudan al mercado de valores via institucio-
nes de inversion colectiva, las cuales, como es de
sobra conocido, permiten al ahorrador contar con
una diversificacion de su inversion, una gestion
profesionalizada de ésta y una mayor liquidez de
dicha inversién, a lo que habria que afadir las ven-
tajas fiscales de las que se puede disfrutar invirtien-
do en valores de esas entidades.

Es por todo esto por lo que opino que el aumento
que han experimentado en nuestro pais las formu-

las colectivas de inversion en los ultimos cinco

afios (aumento constatable tanto si se mide por el
numero de entidades como por el volumen de las
inversiones de éstas o por el numero de participes
de los fondos de inversion) debe ser juzgado favo-
rablemente. Incluso cabe decir que aun se tiene
que progresar mas en el desarrollo de la inversion
bursatil de caracter colectivo.

—;Como contempla la pérdida de importancia
relativa de las bolsas regionales espariolas y los
esfuerzos de éstas por una diversificacion de sus
actividades? '

—Aqui se debe puntualizar inmediatamente que
en Espafa todas las bolsas existentes son de am-
bito nacional. Las cuatro bolsas espanolas, en
efecto, tienen una Unica y comun regulacion, y las
cuatro participan, por igual ademas, en el Sistema
de Interconexion Bursatil.

Lo que ocurre es que tal proyeccién nacional
(que también se manifiesta participando en otros
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proyectos, como el de los productos financieros
derivados, a través de «Mofex, S. A.») no obsta
para que, al mismo tiempo, como en el caso de la
Bolsa de Valencia, se intente dotar a ésta de una
dimension regional, esto es, que la Bolsa sea capaz
de prestar unos servicios adicionales que redunden
en beneficio directo de las instituciones, las empre-
sas, los ahorradores y el conjunto de la economia
y la sociedad valencianas.

Al menos en el caso valenciano, la «diversifica-
cion de actividades» va en esa direccion. Puedo
precisar que se esta trabajando, con el decidido
apoyo de nuestra Generalitat e instituciones eco-
némicas valencianas mas relevantes, instrumenta-
do a través de la Fundacion de Estudios Bursatiles
y Financieros, en tres proyectos concretos: merca-
do de deuda publica valenciana, mercado de futu-
ros basado en productos citricos y mercado bursa-
til de empresas valencianas.

—¢ Considera que la reforma del mercado de va-
lores ha facilitado la captacion de recursos finan-
cieros por parte de la empresa espanola?

—AUn es pronto para poder constatar estadisti-
camente los efectos que la reforma del mercado
de valores pueda tener sobre la captacion de recur-
sos financieros en dicho mercado por parte de las
empresas espanolas. Ademas, la financiacién em-
presarial via mercado de valores es una magnitud
que depende casi perfectamente de la propia evo-
lucion de ese mercado y del comportamiento co-
yuntural de la economia en general. Es una varia-
ble, pues, afectada o explicada, en gran medida,
por factores coyunturales y en la que, por tanto,
resulta muy dificil aislar y estimar el impacto que
sobre ella pueda producir la reforma bursatil.

En todo caso, segun dejé dicho, la reforma del
mercado espafnol de valores era de todo punto
necesaria para su mejor y mas eficaz funciona-
miento, y esto significara, antes o después, entre
otras cosas, unas mayores facilidades para las em-
presas que acudan a dicho mercado en busca de
financiacion, aunque a tal fin otros aspectos de
interés, como el referente a la fiscalidad, deberian
contemplarse de manera mas favorable para nues-
tro mercado de valores.
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«EN EL FUTURO, EL PESO DEL MERCADO LO LLEVARAN

LAS INVERSIONES INSTITUCIONALES»

JOSE LUIS DAMBORENEA

Viceconsejero de Finanzas del Gobierno Vasco

José Luis Damborenea Ortiz de Zarate
es un defensor a ultranza del desarrollo
de la Bolsa de Bilbao y su crecimiento
como exponente de la importancia

de la economia vasca en general.

Desde su puesto en el gobierno vasco,

y su consiguiente presencia en el

mercado bursatil bilbaino, su punto de vista
ofrece alternativas interesantes a las corrientes
de opinion existentes.

—¢ Cuales son los efec-
tos mas importante de la
reforma del mercado de
valores? ;Considera sufi-
ciente esta reforma?

—Creo que el aspecto
mas importante de la re-
forma del mercado de va-
lores esta en el estableci-
miento del mercado conti-
nuo, que si bien comenzé
a funcionar antes de la en-
trada en vigor de la Ley
del Mercado de Valores,
fue una consecuencia de
su promulgacion. Ello ha
permitido la interconexion
de las cuatro bolsas, au-
mentando la liquidez del
mercado, con un unico
precio a cada instante;
ademas, el mercado inter-
conectado asegura la transparencia en la informa-
cion, garantizando la igualdad de actuacion de los
operadores.

—¢ Cuales son los motivos por los que se avanza
con retraso en la construccion de un mercado uni-
co europeo en materia bursatil? ; Cuales serian los
principales efectos de este mercado unico para
Espana?

—Existe una falta de ar-
monizacion fiscal, conti-
nda sin consolidarse una
politica econdmica co-
mun y, ademas, los mer-
cados no estan prepara-
dos, ya que aun se hallan
excesivamente localiza-
dos y los procesos y pla-
zos de compensacion y li-
quidacién son diferentes
segun los paises. Por otra
parte, la mayoria de los
paises se encuentran limi-
tados por legislaciones
que tienen por objeto con-
trolar los mercados.

En lo referente a la se-
gunda pregunta, es dificil
definirse; pero creo que si
bien en un principio puede
suponer una cierta pérdi-

da de cuota de mercado, ello no me parece que
comportara la desaparicion de las actuales bolsas.
Lo que si se establecera es una gran competitivi-
dad entre los distintos centros financieros, pero,
por otra parte, no creo que las actuales relaciones
emisor-inversor en bolsas locales cambie sustan-
cialmente, por lo menos a medio plazo.

—¢ Considera excesivo el numero de sociedades
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y agencias de valores que operan en nuestro pais?
¢Cual seria su numero mas apropiado?

—Es dificil establecer el numero 6ptimo de so-
ciedades y agencias; en todo caso, es algo que lo
ira determinando el propio mercado. Lo que si es
cierto es que si hablasemos exclusivamente en tér-
minos de corretajes, la cifra total del mercado se
viene repartiendo de forma muy desigual, de mane-
ra que practicamente diez firmas se reparten apro-
ximadamente el 45 por 100 del mercado, porcen-
taje que puede elevarse significativamente a partir
de enero de 1992 con la liberalizacion de las comi-
siones. Por lo tanto, pocos van a poder vivir de la
simple intermediacion, por lo que el resto debera
ofrecer un mayor valor anadido y buscar su nicho
en gestion de patrimonios, operaciones de corpo-
rate y trato muy personalizado y profesional al
cliente, lo cual les puede permitir continuar en el
mercado.

—¢ Qué opinion tiene acerca del desplazamiento
de los mercados financieros hacia los inversores
de tipo institucional, en detrimento de los inverso-
res individuales? ;Se protege de forma suficiente
en Espana al pequefio inversor?

—Es un hecho incuestionable que en el futuro el
peso del mercado lo llevaran las inversiones insti-
tucionales; asi ha ocurrido en otros paises, y el
nuestro no va a ser diferente. No obstante, en la
actualidad, en nuestro mercado bursatil, la inver-
sién colectiva e institucional tiene un volumen muy
inferior al de otros paises, especialmente de nues-
tro entorno. Sin embargo, esta situacion debe cam-
biar en el futuro inmediato. Esta nueva realidad no
creo que signifique desproteccién para el pequeio
inversor, mas bien al contrario. Hoy en dia, la com-
plejidad creciente de lcs mercados de valores hace
necesario que el pequefo inversor tenga que con-
fiar sus ahorros o bien a las gestoras de fondos de
inversion colectiva —cuyas ventajas de indole fis-
cal, por otra parte, creo que no les estan siendo
suficientemente explicadas—, o bien a las gestoras
de patrimonios. En nuestro tiempo, es practica-
mente imposible hacer un seguimiento de las posi-
bilidades de inversion mas favorables en cada mo-
mento sin una dedicacion profesional y sin una
estructura que lo permita. Es decir, ni siquiera de-
dicando la jornada laboral completa, un inversor
individual podria hacerse una idea de las inversio-
nes mas convenientes. Por ello, creo que deben
confiar sus ahorros a instituciones que puedan ga-
rantizarles una buena rentabilidad. El problema es-
tara en elegir la mejor gestora de patrimonios o el
mejor fondo de inversiones.

—¢Como contempla la pérdida de importancia
relativa de las bolsas regionales espariolas y los
esfuerzos de éstas por una diversificacion de sus
actividades?

—En primer lugar, quisiera hacer un comentario
acerca del término «Bolsa regional». Porque si Bol-
sa regional significa que, por ejemplo, cuando se
habla de Bolsa de Bilbao se piensa solo en el Pais
Vasco, y en el caso de las bolsas de Barcelona y
de Valencia en Catalufia o el Pais Valenciano, en-
tonces no puedo estar de acuerdo con dicho térmi-
no. Creo que cuando hablamos de cuatro bolsas
espafnolas no le debemos dar a ninguna de ellas
un ambito geografico determinado, dado que cada
una de ellas estéa en disposicion de canalizar hacia
el mercado de valores inversiones procedentes de
cualquier punto geografico del Estado o del extran-
jero.

Volviendo a la pregunta concreta, y refiriendome
a la Bolsa de Bilbao, es cierto que en los Ultimos
anos perdié importantes volimenes de contrata-
cion, pero no ha sido asi desde la entrada en vigor
de la Ley del Mercado de Valores. Nuestra Bolsa
se ha mantenido en el nivel del 6 por 100 del total
nacional. Creemos, no obstante, que no es la cuota
que le corresponde, porque ese porcentaje ni si-
quiera debiera corresponder al Pais Vasco. Tal
como he explicado anteriormente, nuestra voca-
cion es ser una Bolsa macrorregional y, por tanto,
debiéramos incrementar significativamente nues-
tra participacion. Uno de los nichos que aun falta
por cubrir en nuestro panorama bursatil es el de la
entrada de las pequenas y medianas empresas en
Bolsa a través de un segundo mercado, y a ello
vamos a dedicar nuestros esfuerzos, aunque so-
mos conscientes de su dificultad, ya que su imple-
mentacién pasa por una modificacion sustancial
de la actual legislacion fiscal y también por una
mayor cultura financiera y empresarial del pequefio
y mediano empresario.

—¢ Considera que la reforma del mercado de va-
lores ha facilitado la captacion de recursos finan-
cieros por parte de la empresa espafnola?

—En los dos ultimos afos, las emisiones de renta
fija y renta variable han disminuido, pero creo que
por causas ajenas a la reforma del mercado de
valores. Las causas hay que encontrarlas en los
altos tipos de interés y en las altas rentabilidades
de activos financieros alternativos, y también, du-
rante 1990, la crisis del Golfo Pérsico ha influido
en el retraimiento de las emisiones.
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«LA ECONOMIA VASCA NECESITA UN MERCADO
DE VALORES QUE SE ACOPLE A SUS ESPECIFICIDADES»

JOSE IGNACIO BERROETA

Presidente de la Bilbao Bizkaia Kutxa

Desde su reciente creacion por fusion

de las dos cajas de ahorros vizcainas,

la Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK) se ha mostrado
como una de las entidades de ahorros
mas activas en el terreno bursatil.

Su Presidente, José Ignacio Berroeta,
apuesta claramente por la conexion del hasta
ahora tradicional negocio de las cajas
con el renovado universo de los mercados de
valores, sin perder las relaciones regionales.

—¢ Cuales son los efec-
tos mas importantes de la
reforma del mercado de
valores? ;Considera sufi-
ciente esta reforma?

—La reforma del mer-
cado de valores ha repre-
sentado el acercamiento
de nuestro mercado a los
mas desarrollados de
nuestro entorno econémi-
co. Ha puesto las bases
~de funcionamiento para el
desarrollo necesario del >
mercado de valores que
exige un sistema financie-
ro moderno.

En primer lugar, la inter-
conexion bursatil ha agili-
zado los procedimientos
de negociacion, dando
mayor fluidez y eficiencia al mercado, y reduciendo
las posibilidades de manipulacién en la formacion
de los precios. Esta notable mejora en la renta va-
riable ha de trasladarse a la negociacion del resto
de los activos financieros (renta fija, futuros, opcio-
nes...).

Igualmente, se ha mejorado en la transparencia
del mercado al aumentarse los requisitos de infor-
macion por parte de los emisores, tanto en el mo-

mento de la emision de los
valores como, posterior-
mente, en su negociacion
en los mercados secun-
darios (folleto de emision,
informacion periédica de
la sociedad, informacion
puntual de hechos rele-
vantes...).

Por otra parte, se ofre-
cen mayores niveles de
seguridad y garantia al
inversor por parte de las
entidades que operan en
los mercados, al cumplir
unos minimos de solven-
cia y estar sometidas a
inspecciéon periddica por
la CNMV.

Sin embargo, quedan
pendientes aspectos de
vital importancia, algunos

de los cuales ya fueron previstos en la reforma. En
este sentido, destacaria la mejora en el sistema de
compensacion y liquidacion de valores que agilice
mas la operativa bursatil, el disefio claro y el desa-
rrollo de los mercados de opciones y de futuros,
como instrumentos de cobertura, la generalizacion
del crédito al mercado, la tipificacion de los delitos
bursatiles, como el insider trading, y la mejora de
la regulacién sobre OPA, aclarando ciertas si-
tuaciones no contempladas en la regulacion actual
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y erradicando determinadas practicas de actua-
cion.

Otros aspectos que necesitan una mayor poten-
ciacion y que constituyen una asignatura pendiente
del mercado son los fondos de inversion colectiva,
como sistema de acercamiento del pequefo inver-
sor hacia Bolsa, y los fondos de pensiones.

—¢ Cuales son los motivos por los que se avanza
con retraso en la construccion de un mercado uni-
co europeo en materia bursatil? ; Cuéles serian los
principales efectos de este mercado Unico para
Espana?

—La unificacion del mercado bursatil a nivel eu-
ropeo, como un elemento mas del gran mercado
unico, se enfrenta con los problemas comunes a
éste, y ademas con algunas trabas especificas.

El problema general de pérdida de autonomia
de los paises miembros, provocado por la necesa-
ria coordinacion de las diferentes politicas eco-
nomicas, monetarias y fiscales, es por todos cono-
cido.

Un mercado bursatil europeo exige la plena libe-
ralizacion del movimiento de capitales, que no sera
posible sin la armonizacion de la legislacion fiscal.
Este es un punto fundamental en €l desarrollo co-
munitario.

En materia bursatil, aparecen trabas especificas
como consecuencia de la diferente concepcién y
disefio del mercado de valores. En la CEE hay mas
de cuarenta bolsas, cuya operativa y sistemas de
contratacion, compensacion, liquidacion e infor-
macioén son diferentes, y en ocasiones incompati-
bles.

No obstante, son importantes los esfuerzos que
se estan realizando. El proyecto «Pipe/Euroquote»
articula un sistema Unico de contratacion, liquida-
cion y compensacion con el objeto de salvar las
dificultades expuestas.

La construccion de un mercado bursatil europeo
no comportard, sin embargo, la desaparicion de
los mercados nacionales. En él se negociaran algu-
nos de los valores de mayor volumen de contrata-
cion, los cuales actualmente estan presentes en
varias bolsas.

—¢ Considera excesivo el numero de sociedades
y agencias de valores que operan en nuestro pais?
¢ Cual seria su numero mds apropiado?

—El volumen del mercado de valores no permi-
tird el mantenimiento del nimero de sociedades y

agencias de valores que operan actualmente cuan-
do el proximo afio se liberalice el mercado.

Las sociedades participadas por entidades fi-
nancieras tienen asegurado su futuro por el apoyo
del grupo al que pertenecen. Las sociedades inde-
pendientes de grupos financieros, con una estruc-
tura de personal ajustada, informatica adecuada,
que ofrezcan un servicio diferenciado (analisis pro-
pio...) y que hayan alcanzado una cuota de merca-
do suficiente podran competir y mantenerse en él.
Quienes no se encuentren en esta situacion pasa-
ran grandes dificultades, tendiendo a desaparecer.
El numero de sociedades disminuira de forma gra-
dual en funcion de las exigencias del mercado.

—¢ Qué opinion tiene acerca del desplazamiento
de los mercados financieros hacia los inversores
de tipo institucional, en detrimento de los inverso-
res individuales? ;Se protege de forma suficiente
en Espana al pequerno inversor?

—Pienso que se trata de una evolucion logica
debido al alto grado de sofisticacion, tanto del mer-
cado como de los productos financieros que en él
se negocian.

Unicamente las grandes instituciones cuentan
con los medios adecuados para acceder a los sis-
temas de informacion actualmente imprescindibles
para actuar en los mercados de valores y, qué duda
cabe, con equipos de profesionales expertos en
los mismos.

Sin embargo, aun aceptando este proceso de
desplazamiento, opino que los inversores indivi-
duales van a seguir jugando un pap€l importante,
participando no de forma directa, sino a través de
productos de inversion colectiva como los fondos
de inversion, en los que el pequefio inversor puede
elegir los distintos niveles de riesgo que esta dis-
puesto a asumir, garantizandose al mismo tiempo
una gestion profesional de sus inversiones. Final-
mente, creo que nuestro sistema financiero esta
avanzando rapidamente en lo que respecta a la
proteccion del pequefio inversor, tanto por el nuevo
marco legal como por el propio interés de las ins-
tituciones financieras en conservar un segmento
de la clientela que, sin lugar a dudas, esta adqui-
riendo una cultura financiera que demanda de ellas
un trato de calidad.

—¢Como contempla la pérdida de importancia
relativa de las bolsas regionales espariolas y los
esfuerzos de éstas por una diversificacion de sus
actividades?

—Las bolsas regionales han experimentado des-
censos en cuanto a los volumenes de contratacion,
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si bien pienso que esto no es reflejo de una pérdida
de su importancia o peso en el sistema financiero
estatal.

Es indudable que la economia vasca esta en pro-
ceso de relanzamiento, por lo que necesita un mer-
cado de valores que se acople a sus propias espe-
cificidades. En este sentido, las autoridades bursa-
tiles vascas y las propias instituciones financieras
del pais estan afrontando el reto de la competitivi-
dad desarrollando distintos proyectos: Central de
Anotaciones de la Deuda Vasca y Renta Fija, un
segundo mercado de valores mobiliarios, mercado
de opciones, sistema de liquidacién y compensa-
cion agil y barato, mercado de pagarés de empre-
sa, etc., proyectos que van a situar a la Bolsa de
Bilbao en condiciones de competir y aumentar su
cuota de mercado. Este esfuerzo me parece nece-
sario, y en este sentido creo que las instituciones
financieras que actuan en este entorno territorial
tienen la obligacion de implicarse en este proceso
y apoyar su desarrollo. Las cajas vascas han apos-
tado por ello desde el principio, constituyendo con-
juntamente una sociedad de valores y bolsa (NOR-
BOLSA), miembro exclusivamente de la Bolsa de
Bilbao.

En resumen, opino que las actividades a desarro-
llar en los mercados bursatiles son muy amplias y

que la subsistencia de las bolsas regionales esta
asegurada via especializacion, abaratamiento de
costes en la operativa y calidad de servicio.

—¢ Considera que la reforma del mercado de va-
lores ha facilitado la captacion de recursos finan-
cieros por parte de la empresa espariola?

—Quizés es un poco prematuro valorar la inci-
dencia de la reforma a este respecto, teniendo en
cuenta ademas que la coyuntura econémica y la
evolucion de los mercados no ha sido la mas favo-
rable. Sin embargo, tengo el convencimiento de
que se ha dado un paso importante al establecerse
las bases para un mercado de valores bien organi-
zado. Este proceso debe ir apoyado por medidas
de tipo fiscal que incentiven a empresas grandes
de sectores importantes que no estan en la Bolsa
a incorporarse a ella.

Por otra parte, creo que la implantacion de mer-
cados organizados de activos de renta fija, como
el desarrollado por la Asociacién de Intermediarios
de Activos Financieros y los proyectados por las
bolsas de valores, automatizando y agilizando el
mercado secundario de estos activos, constituyen
un paso hacia adelante que, sin lugar a dudas, abre
un amplio abanico de posibilidades.
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«PARECE RAZONABLE QUE, DENTRO
DE UN MISMO ESTADO, SE TIENDA
A UNA ESPECIALIZACION DE LOS MERCADOS»

FRANCESC COSTABELLA

Director General de la Caixa de Cataluna

El Director General de la Caixa de Cataluna
es uno de los ejecutivos que mas decisivamente
han influido en la modernizacion del

sector de las cajas de ahorros.

Francesc Costabella ha conseguido hacer
de la citada caja una de las mas activas

en todos los mercados financieros,

de forma directa o a través de asociaciones
con otras firmas. Sus opiniones constituyen
una interesante perspectiva del mercado
bursatil a través de los ojos

de las cajas de ahorros.

—¢ Cuales son los efec-
tos mas importantes de la
reforma del mercado de
valores? ;Considera sufi-
ciente esta reforma?

—Los efectos mas im-
portantes de la reforma
son una mayor transpa-
rencia en la formacién de
los cambios, gracias a la
introduccion del mercado
continuo y a unas mayo-
res garantias para el in-
versor, al pasar de un sis- \
tema corporativo a otro / ;
de sociedades anénimas, ‘ (
con mayor movilidad de
socios, supervisado por
una comision nacional.

Este esquema, que se

adapta mas al de otros

paises de nuestro entor-

no, ha permitido avanzar en la formacion de un
Unico precio, en la publicacion de todos los precios
a los que se realizan transacciones, en una mayor
transparencia informativa y en mejores practicas
de contratacion, cerrando campos al desarrollo del
inside trading.

La reforma, de momento, es suficiente, aunque
esta en proceso de ser completada, como es el

caso de la proxima regula-
cion del sistema de com-
pensacion y liquidacion
de las operaciones bursa-
tiles. No obstante, es pro-
bable que cuando esté
culminada surjan nuevas
cuestiones a reformar que
en la actualidad no se pre-
sentan como tan urgen-
tes.

—¢ Cuadles son los moti-
vos por los que se avanza
con retraso en la cons-
truccion de un mercado
unico europeo en materia
bursétil? ;Cudles serian
los principales efectos de
este mercado unico para
Espana?
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—Son motivos complejos que van desde la ce-
sion de competencias y control por parte de los
distintos paises a las garantias necesarias para los
inversores espanoles y hasta la solucion del proble-
ma de la fiscalidad y de los movimientos de capi-
tales. Por esto es dificil avanzar hacia un mercado
Unico europeo hasta que no se consiga una armo-
nizacion en las politicas fiscales y monetarias. Una
prematura apertura hacia el mercado unico podria
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tener efectos graves para los mercados y la indus-
tria de valores espanoles.

Deben tenerse en cuenta los Ultimos desarrollos
en otros mercados, en los que se ha pasado a
primar menos la liquidez y a confiar mas en el pro-
pio juicio sobre el riesgo de cada valor y la posible
rentabilidad a obtener. Ello ha favorecido las colo-
caciones privadas de titulos entre un pequefio nu-
mero de inversores (institucionales en su mayoria),
evitando asi el cumplimiento de las normas gene-
rales de los mercados y aprovechando las ventajas
fiscales que ofrecen algunos paises.

— ¢ Considera excesivo el nimero de sociedades
y agencias de valores que operan en nuestro pais?
¢ Cual seria su numero mas apropiado?

—Cabe diferenciar entre miembros y no miem-
bros de Bolsa. El nimero actual de sociedades y
agencias no es excesivo, y no lo serad mientras se
consiga que todos los intermediarios de la industria
de los valores puedan estar bajo el control de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Esta
es una de las ventajas del actual sistema respecto
al anterior, que daba lugar a intermediarios fuera
de todo control, porgue, por ley, tenian prohibido
el acceso a la industria de los valores.

En lo que se refiere a las sociedades y agencias
miembros de Bolsa, su nimero parece excesivo
pensando que, a partir de 1992, habra libertad de
comisiones. Entonces podria producirse una cierta
reduccion en su numero. No obstante, el problema
no estéa tanto en el nimero como en garantizar un
nivel de competencia que estimule al mercado y
evite que algunas instituciones consigan ventajas
sobre otras al obtener una posicion dominante.
Piénsese en el temor que existe en la actualidad,
por parte de algunos miembros del mercado, a lo
que se llama bancarizacion de la Bolsa.

—¢ Qué opinion tiene acerca del desplazamiento
de los mercados financieros hacia los inversores
de tipo institucional, en detrimento de los inverso-
res individuales? ;Se protege de forma suficiente
en Espana al pequefio inversor?

—Este es un fendmeno internacional en el que
se encuentra incluido el mercado espanol. La res-
puesta se desarrolla a través de las instituciones

de inversion colectiva, especialmente los fondos
de inversion mobiliaria —que en Espana no son
todos gestionados por los grandes grupos finan-
cieros—, que permiten al inversor particular tener
acceso a una gestion financiera mas profesional
en momentos de mayor complejidad, a la vez que
aprovechar las ventajas fiscales propias de estas
instituciones.

Espana, en definitiva, se suma a un movimiento
general que incluso puede ser mas importante en
el futuro.

—¢Como contempla la pérdida de importancia
relativa de las bolsas regionales espariolas y los
esfuerzos de éstas por una diversificacion de sus
actividades?

—La globalizacion de los mercados es un feno-
meno internacional. Recuérdese el hecho de Volvo
renunciando a cotizar en la Bolsa de Helsinki por-
que en Londres negocia mas titulos y el coste es
mas bajo. Parece razonable que, dentro de un mis-
mo Estado, se tienda a una especializacion de los
mercados. En el caso de la Bolsa de Barcelona,
puede mantener una presencia significativa en las
actividades tradicionales gracias a contar con una
base de ahorro y un tejido empresarial importante
en su zona de influencia, si bien éste, especialmen-
te, se centra en la mediana empresa.

—_¢ Considera que la reforma del mercado de va-
lores ha facilitado la captacion de recursos finan-
cieros por parte de la empresa espariola?

—Hasta ahora, los resultados obtenidos en este
orden son pobres. No solo se ha tenido poco éxito
en la captacion de capital, sino también en las emi-
siones de renta fija, como sefala el informe de la
Comision Nacional del Mercado de Valores del afio
1990. Quizas en este tema no soélo cuenta la reforma,
sino también la capacidad de ahorro de los inver-
sores y el tratamiento fiscal que esta recibiendo
este ahorro. Recuérdese como algunos bancos
han salido al extranjero a colocar sus emisiones de
obligaciones subordinadas, captando un capital a
través de colocaciones privadas que tiene un trata-
miento fiscal méas favorable que la emision de ac-
ciones. No obstante, es muy importante potenciar
la captaciéon de capitales a través de las bolsas
porque, en definitiva, ésta es su razén de ser.
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«EL FUTURO ES DE LOS INTERMEDIARIOS
QUE ENTIENDAN LAS FINANZAS COMO
UN SERVICIO PROFESIONAL»

CARMELO LACACI

Consejero-Delegado de Banesto, Lombardia & Lacaci, S. A.

Carmelo Lacaci de la Peha es uno de los
mas claros exponentes de la

«nueva ola» de hombres de Bolsa en Espana.
El Consejero-Delegado de la sociedad de
valores y bolsa «Banesto, Lombardia & Lacaci»
se muestra convencido de la necesidad de
haber incrementado el nivel de competencia
en el mercado de valores esparfol como
consecuencia de su reforma.

l.acaci atesora una gran experiencia

y.un acentuado sentido de la prudencia.

En su firma, a modo de ejemplo, ha optado por
introducir una estructura flexible y altamente
profesionalizada ante el citado incremento
de la competencia. De momento,

los resultados le van dando la razén:
«Banesto, Lombardia & Lacaci»

es una de las diez primeras firmas de Bolsa
por nivel de corretajes,

segun los datos del pasado ejercicio.

—¢ Cuadles son los efec-
tos mas importantes de la
reforma del mercado de
valores?

—Con la Ley de Refor-
ma se modifica la estruc-
tura de la industria de va-
lores y se establece un
Nnuevo marco mas compe-
titivo, incrementandose la
rivalidad entre los inter-
mediarios.

Por una parte, se pone
fin al sistema de agentes
de cambio y Bolsa (perso-
nas fisicas) y se introdu-
ce un sistema empresa-
rial, similar al anglosajon,
constituido por agenciasy
sociedades de valores
(personas juridicas). Un
cambio que supone acabar con la tradicional es-
tructura oligopolistica.

Por otro lado, se acaba con la existencia de ba-
rreras de entrada al mercado; se rompen las dife-

rencias entre banca, se-
guros y otros intermedia-
rios financieros y se con-
vierte en factor crucial
la gestion eficiente de
los recursos tecnolégicos
y humanos. Como conse-
cuencia, se incrementa la
competitividad al tiempo
que resulta mas caro «es-
tar en la Bolsa», ya que las
estructuras son mas pe-
sadas y costosas.

Ademas, se potencia la
presencia de la banca do-
meéstica en el mercado de
valores, aumenta la com-
plejidad en la forma de
operar en los mercados,
se establecen sistemas de
control y supervision com-
parables a los que existen en otros mercados
bursatiles mas desarrollados y se acrecienta la pre-
sencia de los inversores institucionales.

En resumen, la reforma ha impulsado la moder-
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nizacion de la Bolsa espafola, y su equiparacion
y armonizacion con las estructuras y sistemas de
funcionamiento de los mercados internacionales
mas desarrollados.

—¢ Considera suficiente esta reforma?

—La reforma aun no ha culminado. Muchos as-
pectos contemplados en la Ley de Reforma
—como, por ejemplo, la creacion de un sistema de
compensacion y liquidacion— no han entrado en
vigor. Un aspecto todavia no cubierto por comple-
to, y que es capital para el desarrollo y superviven-
cia del mercado de valores espafiol, es la existen-
cia del mercado de opciones y futuros en renta
variable.

—¢ Cuales son los motivos por los que se avanza
con retraso en la construccion de un mercado uni-
co europeo en materia bursatil?

—Fundamentalmente, dos:

® Por un lado, la muy diferente dimension de los
distintos mercados europeos condiciona la postura
de cada uno de ellos. Por ejemplo, la capitalizacion
bursatil del mercado britanico en renta variable es
unas siete veces superior a la del mercado espafiol,
y ésta, a su vez, es doce veces superior a la del
mercado portugués. En relacién con su economia,
el mercado de acciones representa aproximada-
mente el 25 por 100 del PIB espafiol y el 17 por
100 del portugués; situacion que contrasta con el
peso de los mercados de valores en otras econo-
mias, como la inglesa, en la que la proporcién al-
canza el 80 por 100.

® Por otro lado, la construccién del mercado
unico europeo exige la armonizacion legal y fiscal
entre todos sus miembros, tanto en lo que se refie-
re a la imposicién sobre las transacciones bursati-
les como en el tratamiento de las retenciones a
cuenta sobre rendimientos del capital mobiliario o
el tratamiento de las plusvalias en relacion con las
inversiones bursatiles. La unificacién monetaria es
el otro gran capitulo pendiente. Y lograr aunar po-
siciones en este proceso de acercamiento no es
facil.

—¢ Cuales seran los principales efectos de este
mercado unico para Espana?

—Todo dependera de lo que hagamos a partir
de ahora. Llegado el momento, lo optimo seria te-
ner un mercado integrado con un volumen adecua-
do de productos en renta fija, variable y derivados,
con liquidez y unos costes ajustados. De no ser
asi, lo que podria suceder es que un volumen de

transacciones incluso superior al actual se despla-
zara hacia un mercado europeo especializado de
grandes titulos. Sin embargo, mi filosofia es que
el futuro nunca es inevitable.

—¢ Considera excesivo el nimero de sociedades
y agencias de valores que operan en Esparia?

—Depende del criterio que utilicemos. Si consi-
deramos el numero de intermediarios bursatiles
que existen en nuestro pais en relacion con el ta-
mano del mercado, vemos que el nimero es eleva-
do; y, en linea con la tendencia a la concentracion
que existe en el sector financiero en general, es
l6gico pensar que este nimero deberia reducirse.
Especialmente, en un entorno en el que la actividad
de intermediacion pura va a tender a unos marge-
nes mas estrechos.

—¢ Cual seria el numero mas apropiado de so-
ciedades y agencias de valores?

—No se puede establecer un nimero ideal. Sera
el mercado —es decir, el cliente— quien realizara
esta seleccion en funcion del negocio que canalice
a través de los diversos intermediarios. Sin embar-
go, si podemos precisar las caracteristicas que
deberan reunir aquellos intermediarios que apues-
ten por el futuro. En este caso, en el medio no
estara la virtud. Se tratara de ser rentable, y la
rentabilidad estara en los extremos. A la liberaliza-
cion de comisiones sobreviviran las pequefias
agencias con estructura muy ajustada, capaces de
ofrecer precios muy competitivos, y las grandes
sociedades que o bien estén vinculadas a genera-
dores de ordenes, o bien ofrezcan una gran espe-
cializacion y agresividad en los precios.

Se tratara de evitar el jaque mate, y sélo lo con-
seguiran los intermediarios que adopten una es-
tructura flexible, cuenten con un equipo altamente
cualificado, ofrezcan una mediacion integral, sepan
establecer alianzas estratégicas, tengan un enfo-
que global y generen valor afiadido al cliente me-
diante el marketing y la informatica.

En definitiva, el futuro sera de aquellos interme-
diarios que entiendan las finanzas como un servicio
profesional adaptado a las necesidades especifi-
cas de cada cliente.

—¢ Qué opinion tiene acerca del desplazamiento
de los mercados financieros hacia los inversores
institucionales, en detrimento de los individuales?

—En Espafia, esta mayor presencia del inversor
institucional todavia no es excesiva en compara-
cion con otros mercados, aunque es cierto que va
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ganando terreno. Este hecho no es mas que la
consecuencia de la existencia de unos mercados
financieros mas complejos, con un numero mucho
mas elevado de productos. En estas condiciones,
solo equipos profesionales son capaces de organi-
zar un adecuado seguimiento de los mercados.

A largo plazo, el que exista un mercado institu-
cional mas fuerte en renta variable es claramente
un factor de estabilidad y desarrollo de los merca-
dos. Los objetivos de los gestores de fondos de
pensiones y otras formas de ahorro a largo plazo
no estaran, en general, tan mediatizados por la
obtencion de beneficios a corto plazo, eliminando
asi el componente especulativo que implica esta
forma de actuar.

—;Se protege de forma suficiente en Espana al
pequeno inversor?

—El esfuerzo que se esta realizando por mejorar
la cantidad y calidad de informacion que el peque-
fio inversor puede demandar es significativo. Asi
lo demuestran casos como el de la modificacion
que se incluye en el borrador del Real Decreto so-
bre ofertas publicas de adquisicion de acciones,
en el que se estipula que las OPA de exclusion
tendran que ser en efectivo. Sin embargo, que exis-
ta informacion disponible para cualquier inversor
no significa que aquellos que no se dedican a la
Bolsa de forma profesional puedan acceder a la
misma en tiempo y forma suficiente. En estos ca-
sos, sera fundamental contar con los servicios y el
asesoramiento de profesionales de la Bolsa y las
finanzas.

—;Coémo contempla la pérdida de importancia
relativa de las bolsas regionales espariolas y los
esfuerzos de éstas por una diversificacion de sus
actividades?

—Con unos mercados cada vez mas informati-
zados, el aspecto de la ubicacion fisica del merca-
do es cada vez mas irrelevante para el inversor.
Ademas, realmente la pregunta no es qué papel
van a desempefiar las bolsas regionales en el mer-
cado espafiol, sino que la clave de la cuestion esta
en saber cual es el papel de los mercados de ca-
pitales espafoles en el contexto europeo y mun-
dial. La respuesta de las bolsas espanolas, de to-
das ellas, solo puede ser trabajar por conseguir la
maxima eficiencia y una gestion de tipo empresa-
rial. Esta sera la Unica salida posible: dejar de ser
instituciones para convertirse en empresas que de-
ben competir por un mercado.

—¢ Considera que la reforma del mercado de va-
lores ha facilitado la captacion de recursos finan-
cieros por parte de la empresa espariola?

—Hasta la fecha, realmente no existe una evi-
dencia que confirme este efecto. En los ultimos
afios, hemos asistido a un menor interés por parte
de las compaiiias espafolas por acceder al merca-
do de valores. Bien es cierto que esta tendencia
no se ha producido a causa de la reforma, sino a
pesar de ellay debido a las modificaciones fiscales
que se introdujeron en relacion a los derechos de
suscripcion. Sin embargo, esperamos que el desa-
rrollo y potenciacion de un mercado de renta fija
bursatil contribuya a mejorar el acceso de las em-
presas espanolas al mercado de capitales.
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«LA REFORMA HA PERMITIDO UNA MAYOR
Y AUTENTICA HOMOLOGACION DE NUESTRO
MERCADO A NIVEL INTERNACIONAL»

LUIS ITURBE

Director General Adjunto de Privanza

La opinion de Luis Iturbe Sanz de Madrid
supone una interesante perspectiva

del mercado bursatil: la del responsable

de la gestion integral de patrimonios.

El actual Director General Adjunto de Privanza,

el banco personal del BBV, es, asimismo,
uno de los pocos representantes de los
operadores en la antigua Bolsa

que ha sabido adaptarse al nuevo mecanismo
de contrataciones.

—-¢ Cuales son los efec-
tos mas importantes de la
reforma del mercado de
valores? ;Considera sufi-
ciente esta reforma?

—En el preambulo de la
Ley del Mercado de Valo-
res se definia como obje-
tivo basico de la misma la
potenciacién de nuestro
mercado de valores ante
la perspectiva, en 1992,
de un mercado europeo
de capitales. Asimismo, la
Ley pretendia abordar, de
una forma global y cohe-
rente, el disefo del nuevo
ordenamiento de los mer-
cados de valores espafio- P
les.

Dado que el objetivo
basico era a medio plazo, es pronto alin para emitir
juicios, pero en la vertiente técnica si cabe felicitar-
se por su rapida implantacion sin grandes proble-
mas operativos. Esto, sin duda, ha permitido una
mayor y auténtica homologacién de nuestro mer-
cado a nivel internacional.

Pieza central, como ya decia la Ley, para ello ha
sido la creacion y actuacién de la Comision Nacio-

nal del Mercado de Valo-
res, auténtico motor de la
reforma.

Como es sabido, la Ley
contenia multiples remi-
siones a ulteriores desa-
rrollos reglamentarios, lo
que hace que, al estar to-
davia pendientes algunos
de ellos, no podamos va-
lorar si la reforma sera su-
ficiente o no. Pero en el
terreno de lo conseguido
merece destacarse, ade-
mas de la creacion de la
CNMV, que:

e Hemos pasado, sin
interrupcion y sin proble-
mas, de un sistema de
contratacion en el par-
quet, con cambios fijados
en corros, & la crier, en varias bolsas y en espacios
de tiempo limitados, a un mercado Unico asistido
por ordenador que fija de forma concurrente los
precios, abierto seis horas para todos los valores.
Esto ya alcanza al 85 por 100 del mercado aproxi-
madamente.

® Las sociedades y agencias de valores han
sustituido, con eficacia, a los antiguos agentes de
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cambio y Bolsa, que, dado el periodo transitorio
establecido, estan presentes en el capital de dichas
sociedades.

e Se ha mejorado, de forma significativa, en la
compensacion y liquidacion de valores; lo que es
especialmente notorio en los nominativos.

e Y se ha avanzado en temas tan importantes
como el tratamiento y sancion de la informacion
privilegiada, las comunicaciones de participacio-
nes significativas, las ofertas publicas de adquisi-
cion, los folletos informativos de emision y algunos
mas.

—¢ Cuales son los motivos por los que se avanza
con retraso en la construccion de un mercado uni-
co europeo en materia bursatil? ; Cudles serian los
principales efectos de este mercado Unico para
Espana?

—El crash de 1987 fue un gran golpe y un «pa-
rén» para el desarrollo de las reformas bursatiles
en marcha, tanto en Estados Unidos como en Eu-
ropa. Posteriormente, la enorme volatilidad de los
mercados, con fuertes depresiones en el mini-
crash y la Guerra del Golfo, ha favorecido que la
prudencia estuviera presente a la hora de avanzar
en una nueva organizacion de los mercados.

Aunque el global trading juegue a favor de que
las bolsas europeas se unan, esto no se producira
de forma auténoma, sino dentro del contexto de
unificacion europea que se apunta y que, por qué
no decirlo, también ha tenido algun paso atras.

Para Espafa, este mercado Unico traeria como
beneficio la internacionalizacién de nuestros valo-
res, con presencia exterior creciente en sus capita-
les, y como negativo, una pérdida de negocio en
la intermediacion en favor de otras plazas financie-
ras. Hay que tener presente que la contratacion
por cuenta de no residentes alcanza un 20 por 100
sobre el total de Espana.

—¢ Considera excesivo el numero de sociedades
y agencias de valores que operan en nuestro pais?
¢ Cual seria su numero mas apropiado?

—Este, sin duda, es uno de los temas mas co-
mentados y en l0s que parece existir la opinion de
que el numero de sociedades es excesivo y que
algunas habran de desaparecer en el corto plazo.
Pero si pensamos que en el mercado inglés —diez
veces superior al espanol en volumen de contrata-
cién—y en el francés —tres veces superior al nues-
tro— operan mas de 400 y 48 sociedades, miem-
bros del mercado, respectivamente, frente a las 55

que actlan en Espafa, éstas parecen muchas solo
en relacién al francés.

Y si ademas examinamos que el grado de con-
centracion de dichos mercados es similar, ya que
en los tres la cuota de mercado de la primera so-
ciedad se sittia en torno al 8 por 100 y la suma de
las cuotas de las diez primeras alcanza el 50 por
100 aproximadamente, podriamos concluir que el
actual nimero de sociedades en Espafia puede
permanecer mucho mas de lo que se afirma.

—¢ Qué opinion tiene acerca del desplazamiento
de los mercados financieros hacia los inversores
de tipo institucional, en detrimento de los inverso-
res individuales? ;Se protege de forma suficiente
en Esparia al pequeno inversor?

—La reforma en Espafa, como en los demas
paises, va dirigida, en esencia, a proteger los inte-
reses de los minoritarios. No obstante, el coste del
sistema encarecera, sin duda, la operativa de pe-
quefas partidas, que necesariamente deberian ca-
nalizarse a través de instituciones de inversion co-
lectiva.

Aqui es importante matizar que este tipo de ins-
tituciones son las que consolidan y estabilizan los
mercados Y, por tanto, las que hay que proteger y
estimular, pues ultimamente parece advertirse una
cierta confusion al identificar inversion institucional
con macroinversores individuales.

Desgraciadamente, el problema de nuestro mer-
cado es que no hay inversion colectiva, y la Unica
que existe, las sociedades gestoras de carteras
—piénsese que Unicamente Privanza tiene mas in-
version en renta variable que la totalidad de los
fondos de inversién mobiliaria—, ha sido bastante
ignorada por la reforma.

El sistema de contratacion actual y los tiempos
fijados para la liquidacion y comunicacion de ope-
raciones impiden el block trading por cuenta de
multiples clientes en el mercado continuo a partir
de determinada hora.

En cuanto a la fijacion de precios, hay que recor-
dar que, con todos sus defectos, el sistema de
contratacion antiguo habia consagrado una buena
costumbre, ya que las 6rdenes de «menudeo» que
se canalizaban a través de las organizaciones fi-
nancieras, que son en general las mas pequenas,
se realizaban al cambio medio.

Bien es verdad que un «corro» de seis horas,
frente a uno de diez minutos, lo tiene mas dificil,
pero habra que trabajar para enfatizar el cambio
medio ponderado y cuidar de que las variaciones
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significativas sobre éste se justifiquen suficiente-
mente por volumen de titulos.

Finalmente, pienso que una mayor sensibilidad
en términos fiscales al capital de riesgo se echa
en falta en nuestro ordenamiento, y medidas como
la actualmente en discusion sobre prescripcion de
las plusvalias creo que seran muy beneficiosas
para las bolsas.

—¢;Como contempla la pérdida de importancia
relativa de las bolsas regionales espafiolas y los
esfuerzos de éstas por una diversificacion de sus
actividades?

—Pienso que la terminologia «bolsas regionales»
es antigua. Cuando hablamos de evolucion de la
Bolsa americana hablamos del Dow Jones, o del
Nikkei en Japén, o del Financial Times en Inglate-
rra, importando muy poco su ubicacion geografica.
Si existe un mercado Unico, hablar de las bolsas
de Madrid, Barcelona, Bilbao o Valencia y sus res-
pectivos indices no tiene sentido, por lo que inicia-
tivas como la del indice «Fiex 35» me parecen un
paso adelante.

Quiza d‘estinar esfuerzos en direccién de nuevos
mercados, en linea con la Bolsa de commodities
de Chicago, sea compaginar progreso con loca-
lismos.

—¢ Considera que la reforma del mercado de va-
lores ha facilitado la captacion de recursos finan-
cieros por parte de la empresa espariola?

—Aqui tengo todas las dudas. Creo que, tanto
por la dificil coyuntura pasada como por el incre-
mento de requisitos, el mercado primario se ha
resentido de forma importante. Llevamos seis me-
ses casi en blanco en lo que a emisiones se refiere.

El volumen efectivo de las ampliaciones de capi-
tal y obligaciones convertibles emitido en 1990 fue
un 36 por 100 inferior al del afio anterior.

Ademas, seguimos con la asignatura pendiente
del mercado de renta fija, aunque en lo que se
refiere a los pagarés de empresa se ha reconducido
y ordenado el mercado.

En el de emisiones a tipo fijo, las cifras siguen
siendo ilustrativas, pues menos del 20 por 100 de
las sociedades admitidas a contratacion en Bolsa
utilizan aguellas como via de financiacion de deuda
pura.

Y hay que meditar acerca de por qué casi un 75
por 100 de las emisiones de renta fija son efectos
publicos, y del 25 por 100 restante, emitido por el
sector privado, el 16 por 100 lo esta por entidades
financieras y de servicios publicos. Esto significa
que las empresas industriales sélo ocupan un 9
por 100 del mercado de emisiones.
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«LAS BOLSAS REGIONALES SOLO TENDRIAN SENTIDO
SI PROTAGONIZARAN EL NACIMIENTO
DE NUEVOS MERCADOS»

IGNACIO GARRALDA

Presidente de AB, Asesores Bursatiles

Ignacio Garralda Ruiz de Velasco es

un observador privilegiado,

desde la Presidencia de la sociedad de valores
y Bolsa AB, Asesores Bursatiles,

de la realidad del mercado de Bolsa.

Su experiencia en este terreno le permite
analizar minuciosamente los peligros

que podran encontrar, a corto y medio plazo,
las firmas de Bolsa espanolas, tanto desde
el punto de vista interno como externo.

—¢ Cudles son los efec-
tos mas importantes de la
reforma del mercado de
valores? ;Considera sufi-
ciente esta reforma?

—El objetivo principal
de la reforma fue aumen-
tar la transparencia del
mercado para asi inspirar
mayor confianza en los
ahorradores, de tal forma
que éstos invirtiesen mas \
a través del mercado bur-
satil, incrementando asi la
liquidez de éstey, por tan-
to, facilitando la financia-
cion extrabancaria a las
empresas.

Como se desprende de
lo anterior, el éxito o no de
la reforma debera evaluar-
se dentro de algun tiem-
po, pero la base de todo el proceso estriba en
llegar a convencer al ahorrador de que en la Bolsa
todo el mundo tiene la misma informacion al mismo
tiempo, y que sera su capacidad o habilidad para
analizarla lo que determinara su potencial de bene-
ficios.

Se han dado pasos en este sentido con el nuevo
sistema de contratacion por ordenador, pero toda-

via queda por dar el paso
primordial, que es la lucha
contra el uso de la infor-
macion privilegiada.

—¢ Cuales son los moti-
vos por los que se avanza
con retraso en la cons-
truccion de un mercado
Unico europeo en materia
bursatil? ;Cuales serian
los principales efectos de
este mercado unico para
Espana?

—El principal obstaculo
reside en la diferente con-
cepcion existente entre la
postura inglesa, que quie-
S re una Bolsa internacional
e donde coticen las grandes

empresas europeas, Yy la

postura francesa, a la que

sigue la espafiola, que tra-
ta de hacer compatible la negociacion internacional
con la cotizacion de las principales empresas de
cada pais en sus respectivas bolsas nacionales.

Adicionalmente, los sistemas de contratacion
propuestos también difieren, ya que los ingleses
prefieren contratacion dirigida por los precios (mar-
ket-makers), mientras que el grupo de paises que
sigue a Francia prefiere seguir con el de contrata-
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