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INTRODUCCION

En los ultimos anos, la estructura de propiedad ti-
pica de los principales mercados de valores interna-
cionales ha experimentado un significativo cambio
que ha supuesto el abandono de la formula mutualista
de la que histdricamente se habian servido. Con el tér-
mino desmutualizacion se alude a la reforma del re-
gimen de titularidad de las organizaciones rectoras de
las bolsas de valores, que dejan de tener como accio-
nistas exclusivos a los intermediarios que actuan en
ellas, para permitir la participacion en su capital de
personas externas a su organizacion. Este proceso de
apertura del accionariado afecta a los principales mer-
cados organizados de valores mundiales —por ejemplo,
el Lse (London Stock Exchange) o el Nyse (New York
Stock Exchange)-, que estan incursos en diferentes
estadios del mismo, y coincide en el tiempo con un
proceso de concentracion entre los mercados bursa-
tiles que, especialmente en Europa, esta alterando de-
finitivamente la organizacion de este sector del sis-
tema financiero.

Las bolsas espanolas no son ya —-no podian serlo-
ajenas a estas transformaciones. En la Ley de Me-
didas de Acompanamiento a los Presupuestos Gene-
rales del Estado (pendiente de aprobacion), se abre el
camino a la desmutualizacion de las bolsas espanolas
(rectius, de sus sociedades rectoras) favoreciéndose
su participacion en la referida dindmica de concentra-
cion de los mercados de valores europeos. En con-
creto, el articulo 53 de la referida disposicion reforma
el contenido de los articulos 47 y 48 de la LMV (1) para
suprimir el régimen imperativo de titularidad mutual de
las sociedades rectoras de las bolsas de valores.

En este trabajo, analizamos el significado general
de la desmutualizacién, y las posibilidades que, en
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concreto, los nuevos articulos 47 y 48 de la LMV con-
fieren a las sociedades rectoras de las bolsas de
valores espanolas. Para ello, en la parte | examinamos
los fundamentos de la propiedad mutual y las transfor-
maciones en el sistema financiero y su entorno, que
han hecho palidecer sus virtudes originales. En la
parte Il, analizamos la logica de la desmutualizacion,
es decir, aquello que la apertura del capital a accio-
nistas externos aporta a la eficiencia de las bolsas de
valores. En la parte Ill, exponemos la articulacion de la
desmutualizacién en nuestro ordenamiento, anali-
zando los cambios respecto al régimen precedente de
la LMV, las especialidades que se prevén para las
nuevas sociedades rectoras y los problemas de orga-
nizacioén de nuestros mercados que los nuevos pre-
ceptos no acaban de solucionar.

I. LA DESAPARICION DE LOS FUNDAMENTOS
DE LA PROPIEDAD MUTUAL

1. Bolsas de valores y sociedades rectoras

Conviene delimitar, con caracter previo, que son
los mercados organizados de valores, porque su “na-
turaleza" viene resultando especialmente esquiva
para sus estudiosos. Los trabajos clasicos sobre orga-
nizacion de la produccion distinguen mercados y em-
presas (2), categorias en las que parecen asimilarse
sin problemas la mayoria de las realidades institucio-
nales observadas en la economia. Mucho menos pa-
cifico ha resultado la clasificacion de los mercados or-
ganizados de valores, los cuales han sido adscritos,
en unas ocasiones, a la categoria de empresas, y en
otras a las de mercado, aunque también se ha reivin-
dicado para ellos un caracter hibrido, o incluso ne-
gado que la clasificacion anterior sirva para categori-
zarlos (3).
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Sin 4nimo de mediar en una querella cuasiescolas-
tica, creemos que los conceptos mercado y empresa
son suficientes —y necesarios— para explicar qué es
una Bolsa y qué se desmutualiza. Una Bolsa (4) im-
plica necesariamente la existencia de un mercado, es
decir, un foro para la negociacion de un bien o ser-
vicio. Pero lo que define a una Bolsa es que el mer-
cado se somete a una organizacion: nada impide que
tal organizacion sea una empresa.

Nuestra legislacion incorpora implicitamente esta
distincion. En efecto, en sus articulos 45 y 46, la LMV
se refiere a las bolsas como mercados secundarios de
valores. Esta nocion legal de Bolsa se contrapone a la
de sociedad rectora, prevista en el articulo 47 Lmv,
ente al que se atribuye la gestion del citado mercado y
la titularidad de los medios necesarios para el desa-
rrollo de los intercambios en que éste consiste. Son, por
supuesto, de estas sociedades rectoras de quienes
se predica la desmutualizacion.

A nuestro modo de ver, negar el cardcter de em-
presa de las sociedades rectoras es conceder rele-
vancia a la forma sobre la sustancia (5). Es cierto que
durante anos estas entidades no soportaron compe-
tencia de otras bolsas rivales, pero nadie niega que
una empresa monopolista sea una empresa. Es verdad
también que, tradicionalmente, excluyeron de sus
fines el reparto directo de una ganancia, pero también
lo hacen muchas otras empresas cooperativas, de
cuyo caracter de tales nadie duda: en ambos casos,
el beneficio lo obtienen los socios en la realizacion de
la actividad mutualista. En cualquier caso, hoy, aiun
admitiendo que tales aspectos tengan un valor esen-
cial en la definicion de empresa, han dejado de ser un
obstaculo relevante para nuestros propésitos: ni las
bolsas ostentan ya un monopolio sobre la negocia-
cion de valores, ni es preciso que desechen el lucro
de entre sus objetivos (6).

2. Historia de la propiedad mutual
y fundamento econémico

En Espana, el modelo de propiedad cooperativo
-0, por ser mas precisos, mutual- no fue introducido
hasta 1988, con la entrada en vigor de la LMV. En
nuestro derecho histérico, las bolsas de comercio ha-
bian venido configurandose como entes de derecho
publico, en manos de agentes estatales que gozaban
de un monopolio para la prestacion de los servicios
de intercambio de valores. Esta estructura juridica
—comun a todas las bolsas del area juridica latina— se
ha explicado por su origen vinculado a la accién es-
tatal (7).
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Con la LMV se lleva a cabo la “privatizacion” de
nuestras bolsas en un doble sentido. En primer lugar,
la gestion de los mercados dej6 de estar en manos
publicas, para, al modo del modelo anglosajon, trans-
ferirse su titularidad a una organizacion formada ex-
clusivamente por los intermediarios del mercado. En
segundo lugar -y probablemente es la innovacién
mas significativa de la reforma de 1988, se modifico
la naturaleza juridica de los intermediarios, sustituyén-
dose los agentes de cambio y bolsa por meras socie-
dades privadas, cuyo acceso al negocio de los servi-
cios de inversion se hace depender, desde entonces,
de una mera autorizacion administrativa.

En cuanto a la organizacion gestora del mercado,
como sabemos, se adopto para ella la formula de so-
ciedad anénima, cuya propiedad se restringio en favor
de los miembros del mercado (8). Debe notarse que
la participacion en la propiedad del mercado se confi-
gurd en nuestro ordenamiento como una obligacion,
de forma que se cred un vinculo necesario entre los
estatutos de miembro de la Bolsa y accionista de su
sociedad rectora.

Esta solucion es expresiva de la doble logica eco-
nomica de la propiedad mutual: por un lado, es un
mecanismo de restriccién del acceso al mercado, por
otro, es un instrumento que sirve a la reduccion de los
costes en los servicios de inversion.

En cuanto a lo primero, Steil (1998) considera que
el origen de la propiedad mutual esta en la imposibi-
lidad de albergar a todos los inversores en un mismo
espacio fisico, lo que obligd a limitar el acceso a las
instalaciones de los mercados, convirtiéndose sus
miembros en los intermediarios para el resto de los in-
versores, quienes, de un modo u otro (9), habian de
utilizar sus servicios para cerrar las operaciones. En
ultima instancia, la propiedad cooperativa de las
bolsas no seria mas que el resultado de un estado de
la tecnologia, que no permitia conducir de modo efi-
ciente la negociacién con un niumero excesivo de in-
versores.

Desde la segunda perspectiva, se ha explicado la
adopcion de un esquema de propiedad mutual por las
bolsas como una expresion mas de un fenémeno ge-
neralmente detectado en la economia, consistente en
la consolidacion de empresas que suministran ciertos
bienes y servicios con otras empresas que necesaria-
mente deben utilizarlos, a fin de reducir los costes de
transaccion en los contratos de suministro (Ferrarini,
1998). El razonamiento puede resumirse como sigue.
Las bolsas han gozado histéricamente de un mono-
polio sobre la actividad de intercambio de valores,
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que les hubiera permitido cobrar un precio ineficiente
por tales servicios. Los intermediarios habrian prefe-
rido asumir los costes derivados de la propiedad del
mercado (ownership costs) que los mayores que hu-
biera causado la contratacion en un contexto sin la su-
ficiente competencia (10).

Aunque, ambas explicaciones aportan una luz
considerable, ninguna termina de esclarecer la cues-
tion. Los argumentos de Steil no explican por qué la
restriccion de entrada al mercado se instrumento, pre-
cisamente, mediante el sistema de propiedad mutual
y no mediante otros mecanismos, igualmente Utiles a
tal fin. En cuanto al andlisis de Ferrarini, no aclara por
qué la propiedad fue atribuida a los intermediarios en
vez de a los perceptores finales de los servicios de in-
version: los inversores. -

A nuestro modo de ver, existe un vinculo entre las
restricciones de entrada al mercado y sus costes de
funcionamiento, y entre éstos y el sistema de pro-
piedad mutual. Las restricciones de entrada fueron
una exigencia del funcionamiento de los intercambios
en las bolsas. El objeto de los intercambios bursatiles
son valores cuya existencia no queda acreditada du-
rante las sesiones. Tampoco su precio se desembolsa
de manera inmediata. Por esta razon, la solvencia fi-
nanciera y juridica de los contratantes es la principal
garantia con la que cuentan sus contrapartes para
asegurar la ejecucion final de sus operaciones. Pero,
como quiera que la contratacion en Bolsa exige una
veloz toma de decisiones, no existe el tiempo sufi-
ciente para acreditarse de las condiciones de las per-
sonas con quien se negocia. Por ello, nadie tomara el
riesgo de negociar con desconocidos, cuyo futuro
comportamiento resulta impredecible. Dicho de otra
manera, éste es un contexto en el cual los costes de
control (monitoring costs) (11) sobre un conjunto ilimi-
tado de participantes son prohibitivos.

La propiedad mutual ha actuado como un meca-
nismo de control del correcto comportamiento de los
participantes en Bolsa. Para participar en la contrata-
cién, es preciso cumplir con las obligaciones deri-
vadas del estatuto de socio, que aseguran al resto de
participantes las condiciones que otorgan una mayor
seguridad a sus operaciones. Los intermediarios po-
seen incentivos que les mueven a cumplir tales obli-
gaciones estatutarias: infringirlas significa dejar de
ser socio, y con ello se pierde por completo la posi-
bilidad de participar en el negocio de la intermedia-
cion; ademas, como propietarios, sufren los benefi-
cios o perjuicios del mayor o menor éxito del mer-
cado, el cual depende, en buena parte, de su com-
portamiento.
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Por otra parte, la formula de la participacion en una
sociedad evita la necesidad de un contrato entre cada
uno de los socios que asegure el cumplimiento reci-
proco de sus obligaciones. El vinculo social obliga a
todos los socios a adecuar su comportamiento con el
resto a las reglas que se establezcan, sin necesidad
de que medie entre ellos un contrato explicito (12).

3. Transformaciones en el contexto
de los mercados de valores
en los ultimos dos decenios:
la pérdida del monopolio de las bolsas

La desmutualizacion de las principales bolsas mun-
diales se explica por los profundos cambios ocurridos
en su entorno en los ultimos quince anos. Durante
este periodo, hemos asistido a un crecimiento de la
competencia entre mercados organizados de valores,
qgue hace inservible el paradigma monopolista en la
regulacion, gestion y analisis de estas entidades. El
modelo de propiedad mutualista fue una solucion efi-
ciente para organizar la propiedad de los bolsas
cuando monopolizaban el mercado de valores en una
cierta area geografica, pero, perdido el monopolio, la
titularidad cooperativa ha devenido un inconveniente
para el buen porvenir de estas entidades.

Se ha dicho que la pérdida del monopolio bursatil
es el resultado de un paisaje financiero nuevo, carac-
terizado por significativos cambios tecnologicos, por
la internacionalizacién de los mercados y por la irrup-
cién de los sistemas alternativos de contratacion. Este
es un modo simple de aproximarse a la interaccion
compleja de estos fendmenos: desde otra perspec-
tiva, es la competencia entre mercados la fuerza que
ha estimulado la bisqueda de nuevas soluciones téc-
nicas y financieras y ha demandado la revision de la
respuesta regulativa publica. Por esta razon, mas que
un modelo de su interrelacion, se hace aconsejable
un enfoque contextual.

Tecnologia. En estos lustros, han sido constantes
las innovaciones tecnolégicas en materia de teleco-
municaciones y proceso de datos, que han transfor-
mado el modo de conducir el intercambio de los va-
lores negociados, permitiendo a inversores e interme-
diarios un control mucho mas cercano de la evolucién
de la contratacion. Como es sabido, desde mediados
de los ochenta, el empleo de terminales informaticas
habia venido permitiendo a los intermediarios el ac-
ceso remoto a los sistemas de contratacion. Mediante
esta tecnologia —en Espana, adoptada pronto por el
Sistema de Interconexion Bursatil (siB) (13)-, los inter-
mediarios introducen las ordenes desde su propia
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sede, lo que ha llevado a la desaparicién en muchas
bolsas de la contratacion de viva voz. La expansion de
internet, en la segunda mitad de la década de los no-
venta, implica un cambio cuyas consecuencias son
aun mas significativas que las innovaciones de la dé-
cada precedente. Internet permite a los inversores
acceder directamente a los sistemas de contratacion,
introduciendo sus ordenes en tiempo real, sin nece-
sidad de contar con los servicios de un intermediario
que gestione sus 6érdenes. Nuevos mercados organi-
zados, e incluso algunas bolsas tradicionales, co-
mienzan a aprovechar esta posibilidad. El acceso di-
recto de los inversores se configura como el primer
factor de cambio en el horizonte proximo de los mer-
cados.

Internacionalizacion. La competencia internacional
entre bolsas provino, en primer lugar, del empleo de
instrumentos financieros —como los ADR- que permi-
tian conducir la negociacion de valores en diferentes
mercados internacionales, rompiendo el histérico
confinamiento de los emisores en sus bolsas nacio-
nales (14).

En la década de los noventa, la multinegociacion
es solo una faceta de la rivalidad entre plazas bursa-
tiles. En este periodo, han sido creados foros de con-
tratacién con vocacion de convertirse en la via pri-
maria para que determinados emisores puedan ac-
ceder al ahorro publico, sin necesidad de ser previa-
mente admitidos a negociacion en sus respectivos
mercados nacionales. Es el caso de EASDAQ (15), el
mercado paneuropeo para pequenas y medianas em-
presas (16). EASDAQ permite a las PYME europeas ac-
ceder directamente a la inversién procedente de
todos los estados miembros de la UE, superando las
barreras derivadas de la fragmentacion de las bolsas
y reduciendo el coste de capital de aquéllas.

Parecidas aspiraciones posee la red de mercados
EURO.NM, creada a principios de 1996 para integrar en
una plataforma de negociacién comun los “nuevos
mercados” creados en toda Europa a la sombra de
las principales bolsas, como respuesta a las espe-
ciales necesidades de las empresas es los sectores
tecnolégicos (17).

Sistemas alternativos de contratacion. La compe-
tencia por la captacion de order flow se hace todavia
mas encarnizada en la segunda mitad de los noventa,
con el auge de los sistemas alternativos de contrata-
cion a las bolsas establecidas (18). Estas nuevas enti-
dades compiten con los mercados tradicionales me-
diante el empleo de las tecnologias de transmision de
la informacion en tiempo real —principalmente internet—

y sistemas computerizados de gestion de érdenes.
Aunque la proliferacién de estas empresas, la variedad
de los servicios que cada una ofrece y el diferente tra-
tamiento que en cada ordenamiento juridico se les
concede hace imposible reducirlas a un patrén comun,
todavia es posible identificar ciertos rasgos que las di-
ferencian de los mercados tradicionales (19). Las ca-
racteristicas diferenciales conciernen, principalmente,
al sistema de contratacion empleado, que suele per-
mitir a los inversores introducir las érdenes por si
mismos (20), y a la estructura de su propiedad, que
excluye la forma mutualista a favor de mecanismos
convencionales de titularidad privada.

Si los sistemas alternativos de contratacion res-
ponden a las preferencias de ciertos inversores es, en
gran parte, por la citada posibilidad de evitar la inter-
posicion de un comisionista. Es notable, sin embargo,
que la eleccion de esta via no obedezca a una misma
razén para todos los inversores: dependiendo de la
informatividad de sus ordenes, éstos tienen diferentes
incentivos para evitar al intermediario. Mientras para
los pequenos inversores sdlo se trata de ahorrarse el
pago de una comisién (21), en el caso de los inver-
sores sofisticados, la eleccion de un foro de contrata-
cién alternativo es sintoma de la preferencia por el
anonimato en la ejecucion de sus operaciones (22).

El éxito de los sistemas alternativos de contrata-
cion, dando respuesta a necesidades no satisfechas
por los mercados tradicionales, puede verse como
una consecuencia de su ftitularidad privada abierta
-no mutual-, que permite una mas eficiente orienta-
cion de gestién hacia los inversores, como clientes di-
rectos del mercado, y no de sus intermediarios.

4. Competencia comunitaria,
regulacion espanola

La historia reciente de los mercados de valores eu-
ropeos esta marcada por la entrada en vigor de la Di-
rectiva de Servicios de Inversion (DSI). Las reglas con-
tenidas en la DSI impiden a los estados miembros
crear obstaculos legales a la competencia entre las di-
ferentes entidades que participan en el negocio de la
intermediacion bursatil en la Unién Europea.

Por lo gue a las bolsas nacionales se refiere, con la
Dsl, pierden la posibilidad de blindar su posicion
frente a entidades rivales mediante regulaciones fa-
vorecedoras de una posicion de privilegio. Esta poli-
tica regulativa de remocién de las barreras a la com-
petencia entre bolsas tiene un nombre preciso:
desconcentracion. Con ella, se pretende asegurar la
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libertad de emisores, intermediarios e inversores para
escoger el “mercado regulado” donde desean conducir
sus operaciones, sin que las regulaciones nacionales
puedan coartar, directa o indirectamente, su seleccion.

La liberalizacion de la negociacion en las bolsas
europeas se articula sobre la categoria de “mercado
regulado”, a la que pueden acceder aquellos foros de
contratacién que cumplan las condiciones estable-
cidas en el articulo 1, nim. 13, DsI (23), en relacién
con el funcionamiento del mercado, la admision a ne-
gociacion y las normas de transparencia y reporting.

La laxitud de estos requisitos —en especial, el de
transparencia de las operaciones- ha permitido que la
practica totalidad de las bolsas europeas hayan sido
reconocidas como mercados regulados.

Aunque la desconcentracion no se limita a los
“mercados regulados”, la DSI permite a los estados
miembros establecer que la decision de conducir una
operacion en mercados no reconocidos como “regu-
lados” pueda ser sometida a autorizacion por las le-
gislaciones nacionales (24). De ahi que el derecho co-
munitario cree un sesgo en favor de la negociacion en
“mercados regulados" -recogido, después, por las
disposiciones de implementacion—, lo que convierte la
pertenencia a esta categoria en un objetivo deseable
para todas las entidades dedicadas a facilitar el en-
cuentro de las 6rdenes de los inversores en valores.

Para aspirar al reconocimiento como “mercado re-
gulado” comunitario, no es preciso adoptar una forma
juridica precisa. Ello hace posible que los nuevos sis-
temas privados de contratacion adquieran el estatuto
de “mercado regulado” (25) en igualdad de condi-

ciones con las bolsas tradicionales, a cuyo fin, les-

basta con cumplir con las “suaves” condiciones del
articulo 12 DSI y encontrar una autoridad nacional dis-
puesta a reconocerlos como tales.

La libertad para escoger el mercado regulado en el
gue negociar se traduce en un marco de completa
competencia entre los foros de contratacion comuni-
tarios —con independencia de su origen, modelo de
propiedad o gestion— que debe repercutir en el bene-
ficio del inversor y del conjunto del sistema financiero.
La ausencia de armonizacion de la regulacion interna
de los mercados es el corolario I6gico de un entorno
de rivalidad entre estas instituciones. Puesto que la
satisfaccion del inversor es el factor que arbitra el
éxito de un foro de contratacion, solo aquellos que se
organicen de modo eficiente conseguiran sobrevivir a
la competencia de sus rivales. La competencia entre
“mercados de valores” se transforma en competencia
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entre las regulaciones nacionales de cada estado
miembro, la bondad de las legislaciones internas que
regulan la estructura y organizacion de sus bolsas ha
de verificarse en el mercado europeo de los servicios
de inversion, en el que éstas han de competir en con-
diciones de igualdad con otras bolsas tradicionales y
con sistemas alternativos de contratacion.

Se comprende, desde esta perspectiva, la libertad
que el nuevo articulo 48 LMV concede a las socie-
dades rectoras de nuestras bolsas para decidir el mo-
delo de propiedad que estimen mas oportuno. El an-
tiguo contenido del articulo 48 LMV fosilizaba la
estructura juridica de nuestras bolsas, obligandolas a
adoptar el modelo de propiedad mutual, sin dejar al-
ternativa legal alguna para su modificacion por los
miembros del mercado. Siendo ciertos los beneficios
gue la creacién de este sistema de propiedad tuvo en
1988, en el entorno juridico actual se habia convertido
en una amenaza para la competitividad de nuestros
mercados.

La reforma de los articulos 47 y 48 LMV es solo un
sintoma del profundo cambio de orientacion en la re-
gulacion de los mercados de valores espanoles a que
obligan el principio de mutuo reconocimiento y la po-
litica de desconcentracion, que es una expresion
parcial del primero. La legislacién espanola en la
materia debe, ahora, compatibilizar sus objetivos tui-
tivos con la garantia de la posicion competitiva inter-
nacional de las principales entidades de nuestro sis-
tema financiero, evitando que la regulacion nacional
les imponga costes excesivos.

1. LA LOGICA DE LA DESMUTUALIZACION

1. Desmutualizacion y gestion
de las sociedades rectoras

La desmutualizacion es consecuencia de la nece-
sidad de las bolsas de adaptarse al nuevo entorno
competitivo, en el que la estructura de propiedad coo-
perativa ha dejado de ser un mecanismo eficiente
para organizar la titularidad de los mercados. En un
ambiente de rivalidad entre foros de contratacion, la
restriccion de la propiedad a favor de los miembros
estrangula las vias de financiacién del mercado y per-
judica su gobierno.

En efecto, una ventaja evidente que proporciona
la desmutualizacion es la apertura de nuevas fuentes
de suministro de recursos propios. Los mercados
mutuales han limitado tal via de financiacion a las
aportaciones de sus miembros. Historicamente, la
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restriccion de las posibilidades financieras de las so-
ciedades rectoras no ha tenido consecuencias aprecia-
bles: el negocio de la Bolsa, en si, no necesitaba in-
versiones excesivamente elevadas, que no hacian ne-
cesario acudir a financiadores extranos (Ferrarini,
1998, pagina 253). Hoy, las circunstancias han cam-
biado y, con ellas, la demanda de capital. La tecnifica-
cion de la contratacion ha convertido la Bolsa en un
negocio mas caro, que requiere de inversiones cre-
cientes en tecnologia, organizacién y supervision.
Ademas, las fuentes tradicionales que las bolsas han
podido utilizar para financiar sus inversiones —como,
por ejemplo, los canones de admision a cotizacion—
se ven ahora constrenidas en su cuantia por los pre-
cios fijados en entidades de contratacion rivales. Un
precio demasiado alto desviara emisores e inversores
hacia la competencia.

Aceptando las ventajas en cuanto a la financia-
cion, los factores de mayor peso en la desmutualiza-
cién de los mercados son los relacionados con la
mejora de su gobierno. A nuestro modo de ver, la
apertura del accionariado de las sociedades rectoras
hace mas eficiente su gestion por dos razones:
porgue reorienta su gobierno hacia las demandas
del inversor y porque elimina un sistema de decision,
basado en la igualdad de voto, que conduce a deci-
siones contrarias al bienestar econémico total de sus
miembros. Examinamos inmediatamente el primero
de los argumentos, dejando el segundo para el pro-
ximo apartado.

Las bolsas organizadas bajo formulas de propiedad
mutual —que, por lo general, no conceden acceso di-
recto a los sistemas de contratacion- no tienen al in-
versor por cliente directo: los inversores son clientes de
los intermediarios, quienes, a su vez, son los clientes
del mercado, cuya propiedad consolidaron en sus
manos, por los argumentos de eficiencia antes ex-
puestos.

Dentro de los margenes establecidos por la regu-
lacion publica, los gestores de la sociedad rectora
han de satisfacer los intereses de los intermediarios
propietarios antes que a los propios inversores.
Aungue en la mayoria de las decisiones los intereses
de los intermediarios se alinean con los de sus clientes,
hay situaciones en las que ambos entran en conflicto.
Pero, en un ambiente competitivo, se hace necesario
que las bolsas orienten su negocio a los inversores,
quienes de otro modo, acudiran a foros de contrata-
cidn rivales.

Nuestro argumento es que los érganos gestores
de mercados desmutualizados se encuentran en una
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mejor posicion para tomar medidas de reforma que
tengan por referencia al inversor antes que al interme-
diario. Es el caso de la decision de permitir el acceso
directo de los inversores a los sistemas de contrata-
cién. Puesto que los inversores acuden a los sis-
temas alternativos de contratacién en demanda de
este servicio, los mercados tradicionales han de con-
siderar la conveniencia de que sus clientes gocen de
tal oportunidad. Como quiera que el acceso directo
eliminaria una sustancial porcién de los ingresos de
los miembros —las comisiones cargadas por la inter-
mediacion-, cabe dudar que los gestores de un mer-
cado mutual tengan los incentivos necesarios para
adoptar esta modalidad de contratacion, aun cuando
sea beneficiosa para la eficiencia del conjunto del
mercado (26).

La desmutualizacion mejora la eficiencia en el go-
bierno de los mercados (27), fortaleciendo su capa-
cidad de respuesta a la competencia. La incorpora-
cion a los érganos de administracién de nuevos
consejeros, quienes no representan a los miembros
del mercado (28), sino a los nuevos “accionistas ex-
ternos”, libera a los mercados “de los intereses par-
ciales de sus miembros” (29), eliminando interferen-
cias que obstaculicen la adopcion de los acuerdos
mas eficientes.

2. Desmutualizacién y ruptura del sistema
de igualdad de voto

El sentido de la administracion y gestion de una
empresa depende tanto de la identidad de quienes
participan en su capital como de la cuota de capital
que corresponde a cada uno. El modelo de propiedad
de nuestras bolsas, delineado por la LMV en 1988, y
ratificado en 1998 (30), establecié un sistema de parti-
cipacion en su capital entre los miembros del mer-
cado que divide a éstos en dos grupos —aquellos que
pueden operar por cuenta propia y quienes solo
pueden hacerlo por cuenta ajena-, otorgando a los in-
termediarios pertenecientes al mismo grupo igual
cuota de capital. Con ello se otorgaba, en principio,
un idéntico poder de voto en los acuerdos de la so-
ciedad rectora a los miembros de cada grupo.

El sistema asi delineado se ajustaba formalmente
a lo que el andlisis econémico del derecho nos en-
sena sobre la toma de decisiones 6ptimas en una so-
ciedad: el poder de voto de los socios debe ser pro-
porcional a su interés en la sociedad. De esa manera,
se consigue incorporar a los acuerdos la maxima in-
formacion posible, procedente de los votos de quien
tiene mayores incentivos para capturarla (31).
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Pero cuando se repara en la diferente sustancia
econdmica de las bolsas de valores, respecto a otras
empresas, se disipa la aparente eficiencia del sistema
de propiedad que resulta de un analisis formal. La
cuota de capital que un intermediario posee en una
sociedad rectora de Bolsa no es expresiva de su in-
terés econdmico en ella. En una sociedad conven-
cional, de la participacion en el capital depende, en
principio, la participacion en los beneficios de la em-
presa. En cambio, un intermediario no espera benefi-
cios directos de su participacion en una sociedad
rectora mutual, sus ingresos proceden de las comi-
siones (32) cargadas a los inversores que utilizan sus
servicios. Por ello, los incentivos para votar en un
sentido u otro no proceden de los posibles rendi-
mientos que un cierto acuerdo ha de reportar a una
sociedad rectora, sino de la medida en que puede be-
neficiar el particular negocio de intermediacion del
miembro-accionista.

En esta perspectiva, se comprende el desajuste
entre poder de decisién e incentivos en las sociedades
que funcionan de acuerdo con este principio iguali-
tario: la cantidad de votos asignada a cada miembro es
la misma; en cambio, el interés economico de cada
uno es distinto, depende del volumen de su negocio
de intermediacion. La mera ponderacion de si los
miembros del mercado desarrollan su actividad por
cuenta propia o ajena no es un criterio lo suficiente-
mente sensible del interés real de cada uno (33).

Debe reconocerse, no obstante, gue el sistema de
igualdad de voto en las sociedades rectoras, tiene
mas sentido econémico de lo que pueda parecer a
primera vista. A diferencia de los inversores en las
sociedades ordinarias, los miembros de las socie-
dades rectoras tienen un conocimiento directo del
funcionamiento de la empresa en la que participan,
del estado de su tecnologia y de la coyuntura eco-
nomica que le afecta, por lo que han de soportar
menores costes de informacion para la toma de una
decision en particular. Por pequeno que sea un inter-
mediario, en principio, estara en mejores condiciones
para evaluar el significado de un acuerdo que un in-
versor externo a la empresa.

A pesar de ello, la eficiencia de este sistema de
propiedad y voto es cuestionable. La condicién de ex-
pertos de los miembros-socios palia la desviacion del
sistema de decisiones de |la Bolsa del modelo mas efi-
ciente, en cuanto garantiza la informatividad de las de-
cisiones, pero no corrige la desalineacion entre el in-
terés particular de cada uno y la eficiencia general del
mercado. Los acuerdos de la sociedad gestora
pueden afectar de manera distinta a unos intermedia-
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rios y a otros. Bajo el sistema de voto igualitario, ten-
deran a adoptarse aquellas decisiones que beneficien
a un mayor nimero de intermediarios, pero el bene-
ficio de un mayor numero de miembros no significa
necesariamente un mayor beneficio para el conjunto
de los intermediarios del mercado (34).

Todavia puede pensarse en ciertas ventajas de un
mecanismo igualitario de propiedad y control en una
organizaciéon que precisa de una especial confianza
entre todos los socios, y en la que, ademas, se
ejercen sobre ellos ciertos poderes de autorregula-
cion (35). Probablemente, tales beneficios han venido
compensando los costes ocasionados por la adop-
cion de decisiones subdptimas (36). Pero cuando las
bolsas se han visto sometidas a la competencia de
otros foros de contratacion, la ineficiencia del sistema
de igualdad de participacion y voto se ha convertido
en un lastre demasiado pesado, y su reforma se ha
hecho necesaria.

La desmutualizacion es el conducto para romper
la igualdad de voto. Si la inercia desmutualizadora de
las bolsas internacionales no se ha iniciado antes es
porque, en muchos casos, la estructura de propiedad
y gestion de sus organos rectores, era establecida im-
perativamente por la regulacion publica, antes que
por el acuerdo entre los intermediarios que partici-
paban en el mercado (37).

3. La gestion de las bolsas
con accionariado externo

Los organos de gestion de una Bolsa bajo pro-
piedad mutual son nombrados directamente por los
miembros-socios, en quienes coincide un conocimiento
cercano del negocio de la intermediacion y un interés
directo en la actividad del gobierno del mercado. Los
decisivos incentivos de los intermediarios para influir
en la administracion de las sociedades rectoras mu-
tuales han eliminado en éstas los problemas de sepa-
racién entre propiedad y control que vienen preocu-
pando a los tedricos del gobierno de las companias,
desde Berle y Means.

La apertura del accionariado a socios externos di-
luye los vinculos directos entre la propiedad y el con-
trol de las sociedades rectoras. Los socios no tienen
por qué tener conocimientos especiales sobre el “ne-
gocio” de las bolsas de valores y, dependiendo del ta-
mano de su cuota de capital, podrian no tener tam-
poco los incentivos suficientes para sufragar los
costes de informacion que la participacion en la ges-
tién requiere.




Que los gestores de sociedades rectoras con ac-
cionariado externo observen un comportamiento dili-
gente en favor de sus “principales” se confia a los
mismos mecanismos que operan en las grandes so-
ciedades ordinarias. El principal de estos instru-
mentos es el mercado para el control de las socie-
dades, al que quedaran sometidas las bolsas (rectius,
sus directivos y administradores) una vez que las ac-
ciones de su sociedad rectora se distribuyan entre
personas “externas”. Asi, si los gestores no son ca-
paces de crear el suficiente valor para sus accionistas,
éstos accederan a las ofertas de adquisicién de otras
entidades o personas que vislumbren la posibilidad
de una gestion mas eficiente de la sociedad rectora,
y que pretendan sustituir a los administradores inefi-
cientes mediante la toma de control de la entidad (Ro-
mano, 1992). Como es sabido, la “amenaza” de la
toma de control reduce los costes de agencia entre
los socios y los gestores (38), evitando gastos de su-
pervision y minimizando la inevitable pérdida residual
de valor (39).

Ademas, la informatividad de los precios de los va-
lores emitidos por una sociedad abierta permite fide-
lizar a los directivos de las sociedades rectoras me-
diante planes de opciones sobre acciones, cuyo bajo
coste para la entidad —en comparacion, por ejemplo,
con la participacion en beneficios- y la casi completa
alineacion de sus intereses con los propios de los ac-
cionistas los convierten en un instrumento optimo
para mitigar los costes de agencia.

La observacion de los procesos de desmutualiza-
cion de los principales mercados revela, no obstante,
que la apertura del accionariado se ha planificado, en
la mayoria de los casos, en forma escalonada. El ca-
pital de las sociedades rectoras se ha colocado inicial-
mente entre inversores institucionales y las propias
sociedades admitidas a cotizacion en los mercados
desmutualizados. Restringiendo de esta manera la
colocacion de los valores, se ha impedido una dis-
persion del accionariado que configure una conflic-
tiva relacion entre propietarios y gestores segun el pa-
radigma “berliano”. La ldgica de la colocacion inicial
entre inversores cualificados es, precisamente, la de
impedir una brecha prematura entre propiedad y con-
trol; para ello, el capital se ha distribuido entre enti-
dades informadas sobre cémo funciona una Bolsa y
con capacidad e incentivos para supervisar su gestion
sin incurrir en costes de agencia prohibitivos.

El recurso a blogues de control, empero, no ha im-
pedido los primeros intentos de toma de control hostil
sobre las bolsas desmutualizadas: la oferta del grupo
de control de la Bolsa de Estocolmo sobre el LSE (40)

parece el aperitivo de una competencia canibal entre
los mercados de valores europeos (41).

4. Desmutualizacién y futuro
de la actividad de intermediacién

La desmutualizacion de las bolsas espariolas abre
el camino a futuras reformas de su estructura y funcio-
namiento, en especial, de sus sistemas de contrata-
cion (42). En los apartados precedentes, hemos ex-
puesto cémo el cambio en el sistema de propiedad de
las bolsas esta relacionado con la redefinicién del
papel del intermediario en los mercados de valores
contemporaneos, en particular, las nuevas oportuni-
dades que se ofrecen a los inversores para acceder
directamente a los sistemas de contratacion.

Sin perjuicio de lo anterior, conviene no sobres-
timar el impacto de la tecnologia sobre el desarrollo
futuro de la actividad en los mercados de valores.
Algunas voces afirman que internet ha hecho obso-
letos aquellos sistemas de contratacion cuyo acceso
queda limitado a los profesionales del mercado.
Segun sus argumentos, las computadoras conec-
tadas a través de las redes de informacién propor-
cionan a los inversores la posibilidad de encontrarse,

'sin necesidad de que intervenga un intermediario que

vincule 6rdenes de sentido contrario y que cobre por
ello una comision. Todavia menos sentido —en el pa-
recer de quienes asi opinan- tendria la intermediacion
por cuenta propia, porque los inversores podrian aho-
rrarse el pago del “margen” contratando directamente
entre ellos.

Tales afirmaciones ignoran la microestructura del
mercado y subestiman el papel real que los interme-
diarios desempenan en el proceso de intercambio de
valores negociables. Las funciones de brokers, dea-
lers, creadores de mercado o especialistas superan el
mero enlace entre compradores y vendedores dispersos
en el espacio y en el tiempo. Mas alla de tales tareas,
los intermediarios contribuyen a asegurar la efectividad
de las operaciones, a crear los precios y a garantizar
la liquidez del mercado (43) .

Los intermediarios y el “control” de acceso al mer-
cado. La garantia de la ejecucion de las operaciones
es la funcion que mas nos interesa ahora. Los mer-
cados “intermediados” otorgan a los inversores una
cierta seguridad de que efectivamente se cumpliran
las operaciones a los precios a que se han cruzado. Si
los sistemas de contratacion de las principales bolsas
pueden garantizar a los participantes la debida ejecu-
cion de los contratos es porque éstos se realizan a
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través de intermediarios, cuyo tamano, experiencia y
necesidad de mantener una buena reputacién, ami-
noran la posibilidad de fallo en el cumplimiento de las
prestaciones.

Por ejemplo, la ejecucion de las 6rdenes que se
crucen en el Sistema de Interconexion Bursatil Espanol
(SIBE) viene garantizada por la normativa del Servicio
de Compensacion y Liguidacion de Valores (SCLV) (44),
gue asegura a las contrapartes la entrega de los va-
lores negociados y el pago de las cantidades pac-
tadas (45).

El scLv asume el compromiso con las contrapartes
de asegurar la disponibilidad de los valores porque
todas las ordenes son introducidas por intermedia-
rios, lo que reduce notablemente los casos de fallo en
la entrega, los cuales pueden ser cubiertos mediante
los mecanismos de préstamo y recompra reglamenta-
riamente previstos (46). Igualmente, la limitacion de
acceso al sistema permite implementar un sistema de
fianzas colectivas en garantia del buen fin de las ope-
raciones (47), en el que las entidades adheridas al
servicio participan en proporcién a su actividad en el
mercado.

Es cierto que el intermediario puede actuar por
cuenta de un inversor sobre cuya fiabilidad no tiene
noticia el resto de los miembros o ello ocurre, preci-
samente, porque éstos confian en la referencia pro-
porcionada por el hecho de que la orden ha sido
aceptada por el citado intermediario, el cual cumple el
rol de gatekeeper respecto a quienes pretendan ac-
ceder al mercado, detectando la solvencia de los in-
versores que demanden sus servicios como mero co-
misionista para una cierta operacion.

El argumento es el mismo empleado para explicar
el caracter mutual de las bolsas: los costes de agencia
en la contratacién con un numero indefinido de inver-
sores, cuya solvencia y voluntad de cumplir es desco-
nocida, puede hacer inviable la existencia de un mer-
cado. De ahi que la desmutualizacion de los mercados
y la eliminacién de las restricciones de acceso a los sis-
temas de contratacion no guarden una relacién nece-
saria. Es probable que en el futuro se flexibilice la posi-
bilidad de acceso directo del inversor a los sistemas de
contratacién, pero es igualmente probable que sub-
sistan filtros atendiendo a los tipos de drdenes y a la
identidad de quienes las introducen. Hasta que la rea-
lidad no demuestre lo contrario, la labor del interme-
diario como gatekeeper del mercado es valiosa.

Los intermediarios y la liquidez de los valores. Mas
explicita es la importancia de la intermediacion “por

cuenta propia” en los sistemas de contratacion de los
“nuevos mercados”. Estos son foros de contratacién,
surgidos en la mayoria de los sistemas financieros de-
sarrollados al objeto de proporcionar un ambiente
adecuado para la negociacion de los valores emitidos
por nuevas empresas cuyo “alto potencial de creci-
miento” permite apelar al ahorro publico, a pesar de
que, frecuentemente, su capital inicial es pequeno. La
reducida capitalizacion implica un escaso nimero de
operaciones sobre cada valor, de ahi las dificultades
para conseguir la liguidez necesaria mediante la con-
tratacion automatizada continua, y la necesidad de re-
currir a los intermediarios, quienes se encargan de
“crear mercado”, comprando y vendiendo por cuenta
propia a los inversores que no encuentran una contra-
parte (48).

En realidad, no hay nada nuevo en la solucién
adoptada para los “nuevos mercados” al problema de
la iliquidez. La accion “por cuenta propia” de los inter-
mediarios bursatiles ha venido sirviendo para ejecutar
las ordenes de gran tamano sobre los valores nego-
ciados ordinariamente en Bolsa, eliminando asi los
problemas de inmediatez y de parasitacion de infor-
macion que plantearia la ejecucion de la operacion en
el sistema de contratacion principal (49).

. LA DESMUTUALIZACIO@
EN LA LEY DE ACOMPANAMIENTO

1. El doble sentido de la reforma
de la propiedad de las bolsas

En la reformada LMV, se ha estructurado la desmu-
tualizacion de las bolsas de valores espafolas en un
doble nivel. En primer lugar, se permite la participa-
cion en el accionariado de las sociedades rectoras de
personas o entidades distintas de los miembros de las
bolsas, abriendo asi su capital a socios externos. En
segundo lugar, el nuevo articulo 47 LMV desvincula la
condiciéon de miembro del mercado, de aquella otra
de socio accionista de su sociedad rectora, haciendo
posible operar como intermediario de nuestras bolsas
sin necesidad de participar en su capital.

Debe notarse que ambas posibilidades se confi-
guran en la LMV s6lo como eso, como meras posibili-
dades. Por un lado, la decisién final de desmutualizar
las bolsas de valores corresponde a los érganos de la
sociedad rectora, el nuevo articulo 48 LMv se ha limi-
tado a remover los obstaculos legales que les impe-
dian adoptar tal acuerdo. Por otro lado, aun cuando
se haya decidido desmutualizar la Bolsa, que sus
miembros actuales pierdan la condicion de socios, re-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®. 70 / 2000



quiere que se deshagan de su participacion en el ca-
pital de la sociedad rectora.

La libertad de las sociedades rectoras para decidir
su desmutualizacién es trasunto de la l6gica de com-
petencia entre regulaciones que, como hemos visto,
caracteriza esta area normativa. El legislador espanol
pretende liberar a las bolsas de la desventaja competi-
tiva de no poder escoger su estructura juridica en un
entorno en el que entidades rivales lo hacen, pero la
evaluacion de si, efectivamente, la propiedad mutual es
un coste y, mas aun, de cual es la forma adecuada
para sustituirla corresponde a sus sociedades rectoras.

2. La condiciéon de miembro del mercado

Hasta ahora, para ser miembro de uno de los mer-
cados bursatiles espanoles se requeria la participa-
cion en el capital de la sociedad anénima gestora
(50). Ello obligaba a modificar las participaciones ac-
cionariales (51) cada vez que un nuevo miembro era
admitido a la Bolsa, o era cesado, ampliando o redu-
ciendo el capital social cuando era necesario (52).

El nuevo articulo 47 LMV disocia las condiciones de
miembro y accionista del mercado. Para ser miembro
de una de nuestras bolsas, las entidades de crédito o
empresas de servicios de inversion que puedan as-
pirar a ello (53) sélo necesitan un acto expreso de ad-
misién por parte de las sociedades rectoras, para
cuya concesion bastara acreditar ante la CNMV |a ca-
pacidad y el compromiso de cumplir con las reglas
del mercado (art. 37 LMV) (54).

La eliminacién del deber de participar en el ca-
pital de las sociedades rectoras simplifica el procedi-
miento para obtener el “titulo” (55) de miembro del
mercado, contribuyendo a hacer efectiva la libertad
de acceso para los intermediarios establecida en la
DSI, cuya vigencia practica habia sido recientemente
cuestionada. El derecho de acceso a los mercados
regulados comunitarios fue concebido como un ins-
trumento para conectar —indirectamente- los dife-
rentes foros de contratacién europeos, poniéndolos
al alcance de todos los inversores comunitarios, a
través de las entidades de crédito y empresas de ser-
vicios de inversion. La posibilidad de que un inversor
tuviera acceso a cualquier mercado regulado a partir
de su intermediario habitual, se creyo, aseguraba una
mayor integracion en los fragmentados mercados de
valores europeos, mejorando asi la financiacion de las
empresas, y reducia los costes de arbitraje para los
valores multinegociados, aumentando la calidad de
los precios creados por las bolsas.
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Pero la DsI ha sido victima de su laxitud en esto. Al
objeto de hacer compatible la Directiva con los dife-
rentes sistemas bursatiles existentes en la Comu-
nidad, se dejo a los estados miembros libertad para
decidir si el acceso habia de producirse directamente
o previa adquisicion de la condicion de miembro del
mercado. Aprovechando la segunda posibilidad, la re-
forma de 1998 continud vinculando el acceso a los
sistemas de contratacion de nuestras bolsas con la
obtencion de la condicion de miembro, y ésta, con el
desembolso de la correspondiente participacion ac-
cionarial.

El “Pasaporte Unico” para entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion europeas no ha
producido la esperada explosién de la competencia
en el sector. La necesidad de abonar la cuota de ca-
pital ha frenado la expansion de la actividad de los in-
termediarios comunitarios en las bolsas europeas (56).
El legislador espanol ha sido sensible a las demandas
de flexibilizacion de las restricciones a la competencia
en el sector de los servicios financieros procedentes
de la Comision Europea (57) o la propia comunidad
académica (Lannoo, 1999). El nuevo sistema de ac-
ceso libera a los intermediarios del coste de la capita-
lizacion del mercado, favoreciendo la entrada en
nuestras bolsas de los inversores comunitarios, usua-
rios de sus servicios (58).

3. El accionariado de las bolsas
desmutualizadas

El aspecto esencial de la desmutualizacién es la
desaparicion de la titularidad exclusiva de los miem-
bros de las bolsas sobre las sociedades rectoras (59),
autorizandose la participacion en su capital de “otras
entidades o personas”.

Es necesario hacer alguna puntualizacion sobre la
apertura del accionariado. En una sociedad andnima
tipica, la titularidad del capital est4 abierta a cual-
quiera que quiera arriesgar su dinero en la empresa
gestionada; de ahi la dispersion de la propiedad entre
inversores de distinta naturaleza que, por lo general,
no tendran ningun tipo de relacion con la actividad
mercantil de la sociedad. Pero, como hemos visto, la
desmutualizacion de las sociedades rectoras no ha
significado una apertura indiscriminada de su capital
social, en cambio se ha llevado a cabo una coloca-
cién selectiva de las participaciones entre inversores
cualificados, sin perjuicio de la posibilidad de una fu-
tura difusion a otro tipo de accionistas. De hecho, el
modelo de propiedad plenamente abierta es el esce-
nario que se divisa en el futuro de las bolsas euro-
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peas, pero en la fase del proceso en que nos encon-
tramaos, en la mayoria de los casos el acceso al capital
dista de ser libre para el inversor no sofisticado.

Este contexto explica la vaguedad del contenido
del reformado articulo 48. 1 LMmV. El precepto persigue
liberar el mayor espacio de decision a favor del go-
bierno, o las comunidades autdnomas con competen-
cias en la materia, para que establezca reglamentaria-
mente las condiciones de "acceso y permanencia en
el capital, asi como los criterios de distribucion del
mismo”, que habran de ser concretados por los or-
ganos de las sociedades rectoras mediante los opor-
tunos acuerdos societarios, tras su aprobacion por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (60).

El articulo 48. 1 LMV se centra en la regulacion de
aquellos aspectos de la apertura del accionariado,
que, por estar previstos en la LSA, no podian ser des-
pués alterados en el reglamento previsto. En con-
creto, se hacen dos cualificaciones al régimen general
de los “aumentos, reducciones y enajenaciones de
capital”. La primera, prevé que en aquellos casos en
que la junta general autorice al consejo de administra-
cion para que sea este quien acuerde los “derechos
y condiciones” de los citados negocios sobre el ca-
pital, se inapliquen las normas de la LSA sobre auto-
cartera (61), en relacion con el derecho de suscrip-
cion preferente (62) y de requisitos para la reduccion
del capital (63). La segunda establece que en el resto
de ampliaciones de capital las acciones que se emitan
s6lo podréan ser suscritas por los accionistas.

Una duda interpretativa que el tenor del articulo 48
LMV plantea es si los futuros miembros conservaran el
derecho a participar en el capital de la sociedad rec-
tora. En efecto, el parrafo tercero del articulo 48. 12
LMv, establece que el capital de las sociedades rec-
toras “se distribuira entre los miembros de las bolsas
de valores que deseen participar en ese capital”. El
precepto no plantea ningun problema respecto a
aquellos gue ya son miembros de la sociedad rectora,
y tan solo les asegura la conservacion de su posicion;
en cambio, si que cabe preguntarse por la situacion
de los futuros miembros del mercado: ése les garan-
tiza a éstos también la posibilidad de participar en el
capital? La ausencia de argumentos determinantes en
el texto de la LMV difiere la solucién al reglamento que
se dicte en desarrollo de su articulo 48.

Precisado a quienes corresponde tal derecho,
quedara por resolver su extension: la cuota de capital
que ha de corresponder a los miembros que opten
por convertirse en accionistas. La reforma de 2000 eli-
mina la formulacién legal del principio de igualdad ac-
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cionarial entre miembros, pero deja via libre al go-
bierno para establecerlo por via reglamentaria, toda
vez que le faculta para establecer “las condiciones
de [...] distribucion” del capital social". Es probable
gue el reglamento mantenga la igualdad inicial de la
participacion de los miembros, la cuestion es que,
después, los miembros del mercado seran libres para
ampliar o reducir su cuota, adquiriendo o vendiendo
las acciones emitidas,.En todo caso, en ausencia del
referido reglamento, plantearse estas cuestiones es
pura especulacion legal (64).

4. La remuneraciéon del accionista

La apertura del accionariado hace necesario re-
considerar el papel de los beneficios en las socie-
dades rectoras. Mientras estas entidades han sido
propiedad de sus miembros, el reparto de los benefi-
cios obtenidos a través de las diferentes fuentes de in-
gresos del mercado (65) se ha llevado a cabo, princi-
palmente, segun planteamientos mutualistas; esto es,
el socio miembro recibe de la sociedad rectora los
mejores servicios posibles al menor coste. Pero la co-
locacion de capital entre socios externos obliga a im-
plementar mecanismos que remuneren de manera di-
recta su participacion en el riesgo de la empresa.

En el caso de las bolsas espanolas, la modifica-
cion de los procedimientos de remuneracién no re-
queria de modificaciones legales. La LMV configuré un
régimen economico flexible para las sociedades rec-
toras que no les impide el reparto directo de benefi-
cios entre sus los socios, al contrario, el vigente Real
Decreto sobre sociedades rectoras contempla expre-
samente tal posibilidad (66). Se trata, ahora, de que
las sociedades rectoras adapten sus estatutos para
dar cabida a una politica convencional de retribucion
del accionista, de acuerdo con el procedimiento para
ello previsto en el art. 48. 1 LMV (67).

5. Desmutualizacién y fusiones entre bolsas

Una de las estrategias empresariales mas comunes
para sobrevivir en un medio competitivo es ganar ta-
mano. Un mayor tamano permite a las empresas bene-
ficiarse de economias de escala, que mejoran su posi-
cién en el mercado. Para conseguirlo, las sociedades
utilizan el mecanismo de la fusion, mediante el cual se
ponen bajo una sola direccién los recursos productivos
de quienes participan en estos procesos.

En esto, las necesidades de las bolsas no son hoy
distintas de las de empresas en otros sectores: un
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mercado mas grande mejora la posicion competitiva
de la sociedad que lo gestiona. Las sociedades rec-
toras pugnan por atraer a sus sistemas de contrata-
cién el mayor nimero de inversores posible, al fin de
acrecentar la liquidez del mercado y mejorar la ca-
lidad de sus precios; las “escalas” que derivan de la
coincidencia de un mayor nimero de érdenes en un
mismo sistema de contratacion crean un incentivo
para la concentracion de los mercados.

Las ventajas de la ampliacion del tamano de los
mercados son especialmente importantes en el caso
de las bolsas europeas, cuya fragmentacion geogra-
fica, sobre todo cuando se comparan con los mer-
cados de valores norteamericanos, dificulta la inver-
sion entre estados miembros de la Comunidad y crea
costes innecesarios, al obligar a los intermediarios a
afrontar los gastos de capitalizacion y tecnologia de
cada uno de los mercados en que deseen participar.

De la fortaleza de estos incentivos son prueba
las diferentes iniciativas de fusion entre bolsas euro-
peas a las que hemos asistido en el Ultimo ano; el
fracasado proyecto iX, que pretendia “unir” (68) la
Bolsa de Francfort con la londinense, y el exitoso Eu-
ronext, que agrupa a las bolsas de Paris, Bruselas y
Amsterdam (69).

La estructura mutual del accionariado dificultaba,
si no impedia, la participacion de las bolsas espariolas
en cualquiera de estos procedimientos, en cuanto no
consentia la presencia directa en su capital de nin-
guna otra Bolsa internacional, ni de personas o grupos
de control, que no fuera la derivada de la adquisicion
de la condicién de miembro del mercado. De ahi que
las bolsas espafiolas Ginicamente hayan sido parte ac-
tiva de la iniciativa de coordinacion internacional pro-
movida por la denominada Alianza Europea de
Bolsas, que tiene como objetivo la unificacién de los
sistemas de contratacion de todos los mercados bur-
satiles europeos, sin alterar su estructura de pro-
piedad (70).

Tras la reforma del articulo 48 LMy, las sociedades
rectoras de nuestras bolsas pueden intercambiar
cuotas de capital con las demas entidades gestoras
europeas, e incluso fusionarse con ellas, en las condi-
ciones juridico-privadas previstas para cualquier so-
ciedad anénima.

Pero, antes de que ello suceda, es posible que
asistamos a cambios sustanciales en la estructura de
propiedad de las bolsas espanolas. Es curioso que la
atencion se haya concentrado en las posibilidades
gue la desmutualizacion abre para la articulacion in-
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ternacional de nuestros mercados, mientras la de la
necesidad previa de integracion interna apenas es re-
saltada. La cuestion es importante, por cuanto la des-
regulacion de las reglas de propiedad de nuestras
bolsas no se ha extendido al Sistema de Interconexion
Bursatil (s1B) (71).

En efecto, este sistema de contratacion se hizo de-
pender, en 1988, de la Sociedad de Bolsas, a su vez
participada a partes iguales por cada una de las bolsas
de valores espanolas, de manera que los miembros de
las bolsas no ostentan la titularidad del principal sis-
tema de contratacion espanol, participando en su
gestién sélo de modo indirecto a través de sus res-
pectivas sociedades rectoras (72). El modelo de pro-
piedad del sIB sufre, asi, de la misma debilidad que el
sistema mutual de cada una de las bolsas: la ausencia
de ponderacién del peso efectivo que cada miembro
tiene sobre la contratacién en él ejecutada. No se
tiene en cuenta el diferente interés econdmico, ni el
de los intermediarios considerados individualmente
—puesto que no participan directamente en la pro-
piedad-, ni los de las bolsas a las cuales pertenecen.

Aunque la situacion no cambia directamente con
la reforma de los articulos 47 y 48 LMV —a cada una de
las cuatro bolsas espafnolas corresponde un cuarto de
los derechos de titularidad del siB, con independencia
de que su accionariado sea interno o externo—, es de
esperar que se produzcan novedades derivadas de la
integracion de las bolsas espanolas, que la desmutua-
lizacion puede facilitar.

Respecto a cual sera el resultado del proceso, sélo
cabe especular: el escenario final probablemente mas
deseable es uno en el que la fusion de todas las so-
ciedades rectoras desmutualizadas proporcione a la
entidad resultante la titularidad exclusiva de la So-
ciedad de Bolsas. Por esta via, la Sociedad de Bolsas
quedaria convertida en una filial instrumental de una
Unica sociedad rectora con accionariado externo, que
podria negociar en mejor posicion las condiciones de
su participacién en cualquiera de los procesos en
curso de integracion internacional de mercados.

CONCLUSIONES. ,
SOBRE LA DESMUTUALIZACION
Y EL FUTURO DE LAS BOLSAS

La apertura del capital a accionistas externos re-
fuerza los impulsos integradores que caracterizan el
presente de las bolsas europeas. En el caso espanol,
con la reforma de los articulos 47 y 48 desaparecen
los principales obstaculos para la participacién en
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proyectos que implican modificaciones del sistema de
propiedad de las sociedades rectoras, y que ya im-
plican, de una forma u otra, a los principales mer-
cados de nuestro entorno.

Por ello -y aunque la prospectiva es la tarea menos
adecuado para un jurista- creemos mas que probable
que nuestras bolsas de valores se vean pronto involu-
cradas en alguna de las iniciativas de concentracion
en curso, o en ciernes. Aquello de lo que se puede
dudar es de si la participacion de las sociedades rec-
toras espanolas se producira por decision voluntaria
de sus administradores o sera como consecuencia de
una toma de control “hostil".

Los obstaculos encontradas por el grupo OM en su
oferta publica de adquisicion sobre el LSE (London
Stock Exchange) han puesto de manifiesto las dificul-
tades de las operaciones no consentidas: por un lado,
la propiedad sigue estando, en un porcentaje signifi-
cativo, en manos de los intermediarios, quienes no
parecen dispuestos a desprenderse facilmente de su
participacion (73); por otro lado, en los estatutos so-
ciales de las entidades gestoras permanecen residuos
juridico mutuales que actian como medida defensiva
de los consejos existentes (74). Como es sabido, en el
derecho societario espanol se admiten mecanismos
defensivos —la limitacion del poder de voto ejercible
por una sola persona, por ejemplo— que pueden de-
sincentivar decisivamente los intentos de toma de
control hostil de nuestras sociedades rectoras desmu-
tualizadas. Asi las cosas, parece que la convergencia
de nuestras bolsas con los mercados europeos se-
guira la via de las fusiones concertadas.

Mas alla de estos problemas de derecho privado,
debe notarse que la fusion de las bolsas comunita-
rias esta, ademas, obstaculizada por el solapamiento
de las regulaciones publicas nacionales. Pese al es-
fuerzo de aproximacién legislativa realizado, sub-
sisten barreras al mutuo reconocimiento de folletos
entre estados miembros, y potenciales conflictos a la
hora de determinar quién ha de ser la autoridad su-
pervisora de los nuevos mercados.

Todavia cabe hacerse una tltima pregunta sobre si
el actual proceso de concentracion culminara en un
Unico mercado organizado de valores europeo. La
respuesta, en este caso, es negativa. El panorama de
la negociacién de valores en Europa excede hoy los
mercados bursatiles. Aungue todas las bolsas “tradi-
cionales” llegasen a integrarse en una sola plataforma
de negociacion y en una unica sociedad gestora, aun
subsistirian, al margen de este proceso, los foros al-
ternativos de contratacion (75). Creemos que esta

competencia ha de producir efectos positivos para
los inversores. Un sistema financiero en el que los
emisores, inversores e intermediarios sélo pu-
dieran aceptar las reglas de juego (ya fueran de lis-
ting, de negociacion o de organizacion) fijadas por
una Unica entidad parece, ademas de improbable, in-
deseable.

NOTAS

(1) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

(2) COASE (1937), y JENSEN y MECKLING (1976). Una version redu-
cida, en espanol, del articulo citado puede encontrarse en PUTTERMAN,
L. (ed), La naturaleza econémica de la empresa, Madrid, 1994,
pags. 261 y siguientes.

(3) MULHERIN; NETTER, y OVERDAHL (1991).

(4) Empleamos aqui el término Bolsa en su sentido méas amplio,
como sinonimo de mercado organizado de valores.

(5) Las dificultades de encaje de los exchanges en la literatura
norteamericana proceden de su naturaleza legal de SRO (Self Regu-
latory Organization).

(6) En particular, sobre las bolsas de valores espanolas, véanse,
en el propio texto, las pags. 5 y siguientes.

(7) La historia de los origenes de las bolsas espanolas la ha estu-
diado SANCHEZ ANDRES (1980).

(8) Una vision general de las sociedades rectoras puede verse
en NIETO CAROL (1999).

(9) Bien sea que acudan a éstos para comprar o vender directa-
mente los valores —es decir, el intermediario actda por “cuenta pro-
pia"- bien sea que demanden sus servicios como meros comisio-
nistas —por “cuenta ajena”.

(10) Ademas, en el caso de las bolsas se cumplian las tres cir-
cunstancias que segln Hansmann reducen los costes de propie-
dad, favoreciendo la consolidacion de la titularidad del monopolista
en manos de los usuarios del servicio: 1) los intermediarios pueden
supervisar la actividad de la empresa suministradora sin incurrir en
costes elevados, al contrario, poseen la informacion necesaria
para gestionar el mercado; 2) la empresa suministradora no re-
quiere (o, al menos, requeria) un capital elevado para organizar el
servicio, y 3) los intereses de los intermediarios son lo suficiente-
mente homogéneos, lo que reduce los costes en la toma de deci-
siones (FERRARINI, 1998, utilizando el modelo elaborado por
HANSMANN en The Ownership of Enterprise, Cambridge (EE.UU.) y
Londres, 1996).

(11) Los de “control” son uno de los tres tipos de costes identifi-
cados por JENSEN y MECKLING (1976) como propios de cualquier re-
lacion de "agencia”. Una relacion de agencia es aquella en la que
un principal delega en un “agente” la autoridad necesaria para aco-
meter ciertas tareas. Aungue un contrato bursatil no establece una
relacion de agencia tipica, su légica es extensible a la situacion que
se crea en el periodo que media entre su perfeccion y ejecucion.
Ademas de los gastos en que incurre el principal para controlar al
agente (monitoring costs), son costes de agencia los gastos de ga-
rantia de fidelidad en los que incurra el propio agente para asegurar
que no tome decisiones que perjudiquen al principal, o que éste
sea debidamente compensado si asi fuera, y la inevitable divergen-
cia final -a pesar de los controles y cauciones anteriores— entre las
decisiones adoptadas y aquellas que mejor hubieran servido el bie-
nestar del principal.
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(12) Sobre la nocion economica del contrato de sociedad, vid.
EASTERBROOK, y FISCHEL (1998).

(13) Antes de recibir esta denominacion por la LMy, era referido
simplemente como el “mercado continuo”.

(14) La multinegociacion de valores —propiciada por los ADR u
otro tipo de instrumento- estimulé los cambios en los sistemas de
contratacion de las bolsas continentales a finales de la década de
los ochenta, llevandolas a adoptar la tecnologia de acceso remoto y
subasta continua automatizada, que ha devenido un estandar en la
contratacion de los valores mas liquidos, hasta el punto de haber
sido adoptada por el propio LSE, que ha renunciado asi, al historico
papel de sus intermediarios como creadores de mercado.

(15) De la ordenacion de EASDAQ se encarga EASD (European
Association of Securities Dealers), una organizacion non-profit que
asesora a la FOR-PROFIT EASDAQ (VOLARICH, 1996).

(16) VAN LEMBERGEN (1996). EASDAQ ha sido reconocido como
“mercado regulado” por la Autoridad Belga.

{(17) En la actualidad, forman parte del EURO.NM cuatro merca-
dos: el Nouveau Marché, el Neuer Markt, el NMAX y el EURO.NM.Bel-
gium, pertenecientes respectivamente a las bolsas de Paris, Franc-
fort, Amsterdam y Bruselas, respectivamente (SOLER, 1999).

(18) La variedad de estas entidades hace dificil su definicion; ulti-
mamente, el FESCO (The Forum of European Securities Commis-
sions) ha elaborado un documento sobre su regulacion en Europa
que las caracteriza de la siguiente forma “Un ATS es una entidad
gue, sin ser regulada como una Bolsa, gestiona un sistema automa-
tizado que reune intereses de compra y venta —en el propio sistema
y de acuerdo con las reglas establecidas por el operador del sis-
tema- de manera que conforma, o da lugar, a la perfeccion de un
contrato” (FESCO, 2000, pags. 4-5).

(19) El art. 31. 4 de la LMV (introducido por la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores) condiciona la creacion de cualquier “mercado o
sistema organizado de negociacion de valores que no tenga la con-
sideracion de oficial” a la autorizacion del gobierno o de una comu-
nidad auténoma con competencias en la materia. La autorizacion
especifica del nuevo articulo 31, nimero 4 LMV —hasta ahora solo
empleada para crear el Mercado de Valores Latinoamericano- ser-
vira de base para el desarrollo de los sistemas alternativos de con-
tratacion en nuestro ordenamiento.

(20) No debe confundirse este acceso directo a los sistemas de
contratacion con el hecho de que los miembros de una Bolsa ofrez-
can a sus clientes la posibilidad de comunicarles sus érdenes a tra-
vés de internet, como ya ocurre con muchos de los intermediarios
que operan en el SIBE. Aungue, en apariencia, ambas consisten en
lo mismo —introducir una operacion a través de un terminal- una
sustancial diferencia juridica las separa: solo en el primer caso se
prescinde del “hombre de en medio”, de modo que el inversor se
relaciona directamente con otros inversores y, por ello, no ha de so-
portar el coste de una comision por la intermediacion.,

(21) El asunto merece cierta clarificacion. Como es sabido, la
oleada de reformas legislativas que siguio al Big Bang londinense eli-
mino el sistema de comisiones fijas que los intermediarios cargaban
a sus clientes. Siendo las comisiones libres, y en un clima de intensa
competencia entre intermediarios, no parece razonable que éstos
puedan cargar a los inversores comisiones abusivas. Asi, una posi-
ble explicacion de su cuantia es que compensan al miembro del mer-
cado por su contribucion a la liquidez del mercado (porque, con in-
dependencia de que ejecuten la orden por cuenta ajena, su tarea de
captacion de nuevos inversores acrecienta la liquidez general del
mercado), facilitando que las ordenes puedan ejecutarse con inme-
diatez. Pero la inmediatez de ejecucion es una caracteristica que
puede no interesar a algunos inversores. Ello explicaria la eleccion
de los sistemas alternativos de negociacion por aquellos inversores
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que prefieren esperar un poco mas para ver gjecutada su operacion
a cambio de ahorrarse la comision de un intermediario.

{(22) A pesar de las especiales condiciones de transparencia con
que se ejecutan las operaciones sobre bloques en cualquier sis-
tema de contratacion, y de las “murallas chinas" —para impedir el
uso en provecho propio de la informacion que los intermediarios in-
fieren de las ordenes de sus clientes sofisticados-, muchos de es-
tos inversores recelan del posible “impacto de mercado” de su re-
velacion, y optan por sistemas alternativos de contratacion que les
garanticen un total anonimato.

(23) 1) El mercado ha de funcionar regularmente, de acuerdo
con las condiciones establecidas por las autoridades competentes;
2) las disposiciones aprobadas por las autoridades competentes
definiran las condiciones de admision a negociacion, tanto cuando
sea de aplicacion la Directiva que las armoniza (79/279/CEE) —en
cuyo caso |lo haran de acuerdo a sus preceptos— como cuando ésta
no sea aplicable; 3) el mercado cumple con las normas de transpa-
rencia y de declaracion de operaciones a las autoridades superviso-
ras previstas en la propia DSI. Estas condiciones han sido clarifica-
das por el Foro Europeo de Comisiones de Valores (Forum of Euro-
pean Securities Commissions), organizacién que agrupa a las
comisiones de valores de los diecisiete estados miembros del espa-
cio economico europeo (Standards for the Regulated Market under
the 1sD, diciembre de 1999).

(24) El reformado articulo 36 LMV (por Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre) implementa la desconcentracion de la negociacion reque-
rida por el articulo 14 de |a Directiva de Servicios de Inversion (DsI).

(25) Es el caso de Tradepoint (Tradepoint Financial Networks
plc.), reconocido como mercado regulado por la autoridad britanica
(Lista de los mercados regulados notificados a la Comision por los
Estados miembros bajo el articulo 16 de la Directiva de Servicios de
Inversion, Gaceta Oficial de las Comunidades Europeas, 29 de
Mayo de 1999, C 151/19).

(26) Adoptamos aqui el criterio Kaldor-Hicks de eficiencia, gue,
en este caso, equivaldria a la maximizacion del beneficio conjunto
de la sociedad rectora, los intermediarios y los inversores.

(27) “Chicago Mercantile Exchange unveils for-profit plan”, cME
News, 3 de noviembre de 1999.

(28) "TsE Members Overwhelmingly Support Demutualization
and Realignment Plans”, Canoe Money News, 10 de Junio de 1999,

(29) “European Stock Exchanges”, Financial Times, 28 de fe-
brero de 1997, pag. 2.

(30) En 1988, la LMV establecid ambos grupos de manera indi-
recta al referirse a la distribucion del capital “entre las Sociedades y
Agencias de Valores que lo soliciten, en proporcion al nivel minimo
de recursos propios legalmente exigible de cada una de ellas”
(cuya cuantia preciso el articulo 9 del Real Decreto 736/1989, de 23
de junio, sobre sociedades rectoras). La reforma del articulo 48. 1,
parrafo 32 LMV en 1998, elimind la referencia a las sociedades y
agencias de valores, sustituyéndola por otra a los “miembros” de
las bolsas, para que, en cumplimiento de la DSI, las entidades de
credito pudieran, llegado el 1 de enero de 2000, actuar directa-
mente en este foro de contratacion:

(31) Porgue los eventuales mayores beneficios justifican una ma-
yor inversion en la captura y analisis de la informacion necesaria
para adoptar un acuerdo.

(32) Y del margen (spread o touch) en aquellas operaciones en
las que el intermediario actue por cuenta propia.

(38) FERRARINI (1998, pag. 254), citando a HART y MOORE (1995),
“The governance of exchanges: Members' cooperatives versus out-
side ownership”, Discussion Paper n2 229, LSE Financial Markets
Groups, senala que el sistema de igualdad de voto funciond en
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tanto los intereses de los miembros fueron homogéneos y las bol-
sas no hubieron de afrontar competencia, pero, en la medida en
que la incorporacion de nuevos intermediarios diluyd la cohesién
inicial de los socios y la llegada de nuevas entidades rivales em-
pezo a condicionar el proceso de toma de decisiones, |a propiedad
externa se hizo relativamente mas eficiente.

(34) El sistema de un solo voto por intermediario no garantiza la
eficiencia de las decisiones adoptadas porque no permite medir la
intensidad de las preferencias de cada uno, a favor o en contra, de
una determinada medida. El problema puede caracterizarse como
sigue: aunque, una cierta propuesta sea aprobada por una cierta
mayoria, supongamos, con un 70 por 100 de los intermediarios fa-
vorables, frente a un 30 por 100 de votos en contra, nada impide
que el beneficio total que obtiene el 70 por 100 de los intermedia-
rios, sea inferior a la pérdida que deben afrontar el 30 por 100 de los
miembros del mercado. Un sistema de toma de decisiones que no
pondera el valor econémico de los acuerdos no tiene por qué pro-
ducir acuerdos eficientes, ni bajo el estandar de Paretto (los “perde-
dores” por la decision son compensados plenamente por los bene-
ficiados) ni, lo que es mas preocupante, bajo el criterio Kaldor-Hicks
(porque se pueden tomar acuerdos que produzcan pérdidas supe-
riores a los beneficios aportados).

(35) Aunque con ello no queremos decir que la desmutualizacion
dificulte la regulacion de los intermediarios; todo lo contrario, en
cierta forma, al independizar la gestion de los miembros del mer-
cado, se mitigan los elevados costes de agencia propios de un sis-
temna de autorregulacion pura —y ademas (FERRARINI, 1998, paginas
256 a 258) se reduce la posibilidad de que aquélla se vea afecfada
por conflictos de intereses que afecten a los miembros del mercado.

(36) Por otra parte, en un contexto societario, los intermediarios
son libres para negociar el sentido de su voto, de modo que, en
aplicacion del teorema de Coase, asumiendo unos costes de tran-
saccion moderados, los potenciales “perjudicados” tendran un in-
centivo para compensar a los potenciales “beneficiados” para evitar
la adopcion de la regla ineficiente, mitigandose asi los efectos de la
asignacion inicial de derechos de propiedad.

(37) Resulta significativo que la mayoria de los nuevos sistemas
alternativos de contratacion -los cuales, a diferencia de las bolsas,
si han gozado de libertad para elegir la forma juridica bajo la cual
organizar su negocio- han optado por sistemas de propiedad pri-
vada no mutual.

(38) EASTERBROOK, y FISCHEL (1998, pags. 171 y sigs.), quienes
se refieren, ademas, al ahorro de ciertos costes en el reemplazo de
directivos ineficientes.

(39) Sobre la repercusion de ambos sobre los costes totales de
agencia, JENSEN y MECKLING (1976).

(40) “Grupo oM", Cinco Dias, miércoles 4 de octubre de 2000,
pagina 27.

(41) Tras el fracaso del proyecto de fusién amistosa entre el LSE y
la Bolsa de Francfort, se rumored la posibilidad de una OPA por
parte de ésta, en competencia con la lanzada por OM (Expansion,
miércoles 13 de septiembre de 2000, pag. 15; Cinco Dias, miérco-
les 13 de septiembre de 2000, pag. 30).

(42) Lo cual no quiere decir que el nuevo entorno no esté ya
afectando a los sistemas de contratacion de nuestras bolsas; al
contrario, mediante la iniciativa denominada SIBE 2000, la Sociedad
de Bolsas ha reformado significativamente las reglas de este meca-
nismo de contratacion, para hacerlo compatible con los criterios ar-
monizados adoptados por la Alianza de Bolsas. Son especialmente
significativas las nuevas reglas que hacen andnima la contratacion
(se oculta la identidad del intermediario que realiza una cierta ope-
racion), las cuales entraran en vigor hacia noviembre de 2000 (So-
ciedad de Bolsas, SiB 2000-fase I, pag. 12).

(43) Aungue, dado el objetivo ultimo de este trabajo, limitamos
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nuestros argumentos al papel de los intermediarios en los merca-
dos secundarios, debe repararse en que existen también convin-
centes razones para garantizar la subsistencia de la actividad de
underwriter en los mercados primarios. El papel de estos interme-
diarios en la colocacion no se limita a una mera busqueda de inver-
sores, que una oferta publica a través de internet pueda sustituir.
Mas que la informacion sobre la existencia de la oferta, los inverso-
res aprecian la “certificacién de calidad” que la participacion de una
banca de inversion de prestigio significa y, mas aun, su contribu-
cion a la fijacion del precio inicial de los valores (MAHONEY, 1997).

(44) Articulo 54 LMmv.

(45) El scLv esta constituido en forma de sociedad anonima,
cuyo capital sccial esta distribuido entre las sociedades rectoras de
las bolsas espanolas —~con una participacion agregada que repre-
senta un 40 por 100 del capital total- y las entidades adheridas al
Servicio, las cuales se distribuyen el resto de las acciones (Art. 69
del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero). Los miembros de las
bolsas espanolas son participantes naturales en el Servicio, aunque
también podran tomar parte en la sociedad que lo gestiona otras
entidades que operan en nuestro sistema financiero (arts. 76, 77 y
78 del Real Decreto 116/1992),

(46) Articulos 57 a 59, Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
sobre representacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.

(47) Articulos 54.7 LMV y 60. 3, Real Decreto 116/1992.

(48) Es el caso del “Nuevo Mercado" espanol. La Sociedad de
Bolsas ha adaptado las reglas de funcionamiento del SIBE al nuevo
segmento de contratacion en su Circular 1/2000, de 15 de marzo,
sobre normas de contratacion y funcionamiento del "Nuevo Mer-
cado". Para suplir las posibles insuficiencias del SIBE en situaciones
de iliquidez, se ha regulado la actividad de los creadores de mer-
cado, a cuyo fin, |la Circular 1/2000 de la CNMV (norma 42) contem-
pla posibles conciertos entre emisores y miembros de las bolsas,
por los que éstos se obliguen a fomentar |a liquidez de los valores
de la empresa.

(49) En el caso de nuestras bolsas, la actuacion por “cuenta pro-
pia" de sus miembros esta regulada a través de las “operaciones
especiales” del Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre (BOE
de 5 de Octubre de 1991).

(50) Hasta la reforma de 1998, el articulo 64, parrafo 22 LMV esta-
blecia expresamente este requisito.

(51) Tales ajustes habian de llevarse a cabo, dentro de los dos
meses siguientes a la aprobacion del balance anual de la sociedad
rectora (art. 10, Real Decreto 726/89, de 23 de Junio, sobre Socie-
dades Rectoras y Miembros de las Bolsa de Valores, Sociedad de
Bolsas y Fianza Colectiva). La complejidad de este mecanismo ve-
nia atenuada por la atribucion legal al consejo de administracion de
las facultades para realizar las ampliaciones o reducciones de capi-
tal al proposito de ajustarlo a la incorporacién o pérdida de miem-
bros,

(52) La alternativa a la modificacion del capital era la compra o
venta por la sociedad de sus propias acciones (art. 48, 4 LMV).

(53) El art. 37. 1 LMV, en cumplimiento de la liberalizacién del de-
recho de acceso a los mercados regulados comunitarios impuesta
por la DsI, admite que puedan ser miembros de nuestras bolsas;
1) las sociedades y agencias de valores, y las empresas de servi-
cios de inversién autorizadas en la Unién Europea; 2) las entidades
de crédito debidamente autorizadas en Espafa o el resto de la
Union Europea, y 3) las entidades de crédito y empresas de servi-
cios de inversion no comunitarias, bajo las condiciones especifica-
mente previstas para ello.

(54) La cNmv expide, para ello, una certificacion, indicando la
Bolsa o bolsas de valores respecto de las que vaya a utilizarse, que
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sera valida durante un periodo de seis meses (art. 2. 2, Real De-
creto 726/89).

(55) La expedicion por la cNMV del titulo declarativo de la condi-
cion de miembro de la Bolsa debe dejar de condicionarse a la ad-
quisicion de una participacion en el capital de la sociedad rectora
(de ahi que deba entenderse modificado el art. 3, Real Decreto
726/89).

(56) Aunque, probablemente, el aspecto que mas quejas ha sus-
citado es la falta de armonizacion real de las "reglas de conducta”
que se imponen a los intermediarios en cada estado miembro.

(57) com (1998) 625, 28 de octubre de 1998, Servicios Financie-
ros: Establecimiento de un Marco de Actuacién; COM (2000) 336 fi-
nal, 30 de mayo de 2000, Progress on Financial Services. Second
Report.

(58) Aunque permanece |la necesidad de adquirir la condicion de
miembro, una vez que desaparece la obligacion de participar en el
capital, la obtencion del titulo de tal queda Unicamente sometida a
los requisitos formales de certificacion por la CNMV y a la subsi-
guiente admisién por una Sociedad Rectora.

(59) Se hace precisa, pues, la eliminacion del art. 9. 2 del Real
Decreto 726/89, precepto cuyo contenido impone gue las socieda-
des rectoras “tendran como Unicos accionistas a todos los miem-
bros de la correspondiente Bolsa de Valores, distribuyéndose entre
ellos el capital”.

(60) O las comunidades auténomas con competencias en la ma-
teria (vease nota 71).

(61) Articulos 75 a 79 LSA.
(62) Articulo 158 LSA.
(63) Articulos 164 a 166 LSA.

(64) La laxitud legal hace posible la segmentacion del capital me-
diante la emision de dos clases de acciones segun su titularidad co-
rresponda a miembros o accionistas externos.

(65) Desde la reforma de 1998, el art. 48. 1 (parrafo 22) LMV pre-
cisa que las bolsas podrén “exigir retribucion por los servicios que
presten”. Los ingresos de las sociedades rectoras procederan del
cobro por el uso de sus sistemas de contratacion, de canones por
admision a cotizacion de valores y por su permanencia en el mer-
cado y de la difusion de informacion relativa al mercado (art, 17. 5,
Real Decreto 726/89).

(66) Que, unicamente, condiciona el reparto de dividendos a que
el valor contable del patrimonio de la sociedad rectora “alcance un
importe equivalente al doble de la cifra de capital social [...]" (ar-
ticulo 17. 1, Real Decreto 726/89).

(67) Que somete las modificaciones estatutarias a la aprobacion
de la CNMV o de las comunidades autonomas con competencias en
la materia.

(68) La Bolsa de Londres (LSE) y la Bolsa alemana (Deutsche
Bdrse) acordaban la creacion de una Unica entidad, denominada iX,
destinada a gestionar sistemas de contratacion que agrupasen la
negociacion en los valores admitidos en los mercados fundadores.
Ha de precisarse que la creacién de iX no fue concebida como una
fusién en sentido propio; LSE y Deutsche Bérse deberian haber
continuado existiendo, aunque sus negocios fueran integrados. De
hecho, ni siquiera hubieran sido titulares de la nueva entidad, cuyas
acciones, habrian sido distribuidas directamente entre los accionis-
tas de ambos mercados (El conjunto de los accionistas de cada
una de las entidades preexistentes habria recibido un 50 por 100 de
las acciones de iX, sin que se hayan precisado los criterios internos

de reparto que se hubieran seguido [vid. LSE, London Stock
Exchange and Deutsche Bdrse to merge to create iX, nota de
prensa, 3 de mayo de 2000]).

(69) La entidad resultante del proceso de fusion sera una socie-
dad registrada en Holanda, sometida a un organo de vigilancia con
doce miembros que representaran a todos los participantes en el
mercado, y un Directorio, compuesto por los presidentes de las tres
bolsas preexistentes (vid. Communique de Presse ParisBourse SA,
‘Amsterdam, Bruxelles et Paris fusionnent pour créer la premiere
Bourse européenne: EURONEXT").

(70) Debe notarse la diferente naturaleza juridica de la Alianza
respecto a los procesos de fusion resenados. La Alianza es una ini-
ciativa de coordinacion que no afecta a la personalidad juridica, ac-
cionariado o independencia institucional de cada una de las bolsas
participantes. De ahi que |los procesos de fusion como Euronext
sean compatibles con el programa de integracion disefado por la
Alianza.

(71) Articulo 50 LMV.

(72) El Consejo de Administracion de la Sociedad de Bolsas es-
tara formado por un representante de cada Bolsa y uno mas, que
actuara como Presidente, elegido por mayoria entre ellas (art. 50
LMV).

(73) La oferta del Grupo OM sobre el LSE la respaldo tan solo el 1
por 100 “de los accionistas" (Cinco Dias, miércoles 4 de octubre de
2000, pag. 27).

(74) Asi, en el caso del LSE se ha fijado un limite maximo de un
4,9 por 100 al capital que un mismo accionista puede mantener
(Cinco Dias, miércoles 4 de octubre de 2000, pag. 27).

(75) Ello al margen del debate sobre si estas entidades han de
quedar o no sometidas a una regulacién mas intensa, o de si para-
sitan la informacién generada por los mercados “primarios”.

BIBLIOGRAFIA

COASE, Henry (1937), “The Nature of the Firm”, Economica, 4, pagi-
nas 386-405.

CoMISION EUROPEA, Servicios Financieros: Establecimiento de un
Marco de Actuacion, (COM (1998) 625, 28 de octubre de 1998).

—, Progress on Financial Services, Second Report, (COM (2000) 336
final, 30 de mayo de 2000).

EASTERBROOK, Frank H., y FISCHEL, Daniel R. (1998), The Economic
Structure of Corporate Law, Cambridge, pags. 15 y siguientes.

FERRARINI, Guido (1998), "Exchange governance and regulation: An
Overview”, en FERRARINI, Guido (ed.), European Securities Mar-
kets. The Investment Services Directive and Beyond, Kluwer Law,
Londres y Cambridge (Estados Unidos).

FESCO (1999), Standards for the Regulated Market under the 15D,
Paris.

— (2000), The Regulation of Alternative Trading Systems in Europe,
Paris.

JENSEN, Michael, y MECKLING, William, (1976), “Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownwership Structure”,
The Journal of Financial Economics, 3, pags. 305 y siguientes.

LANNOO, Karel (1999), Does Europe Need an SEC: Securities Market
Regulation in the Eu, European Capital Markets Institute.

LEE, Ruben (1998), What is an Exchange?, Oxford University Press.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®_ 70 /2000



MAHONEY, Paul G. (1997), "Technology, property rights in informa-
tion, and securities regulation”, Washington University Law Quar-
terly, 75, pag. 830.

MULHERIN, Harold; NETTER, Jeffry M., y OVERDAHL, James A. (1991),
“Prices are Property: The Organization of Financial Exchanges
from a Transaction Costs Perspective”, Journal of Law and Eco-
nomics, 34, pags. 591 y siguientes.

NIETO CAROL, U. (1999), “Las Bolsas de Valores”, Revista de Dere-
cho Bancario y Bursatil, 75, pags. 65 y siguientes.

ROMANO, R. (1992), "A guide to takeovers; Theory, evidence and re-
gulation”, Yale Journal on Regulation, 9, pags. 119 y siguientes.

SANCHEZ ANDRES, A. (1980), en “En torno al concepto, evolucion y
fuentes del Derecho Bursatil en el Sistema Juridico Espanol”, Re-
vista de Derecho Mercantil, 155.

N®. 70 / 2000

SOLER, A. (1998), "EASDAQ y Euro.Nm: Mercados paneuropeos para
PYMES", Actualidad Financiera, 1, pags. 45 y siguientes.

STEIL, Benn (1998), Carta a Jonatham Katz de la Securities and
Exchange Commission, 16 de julio.

VAN LEMBERGEN, W. (1996), "EASDAQ, pan-European market for
high-growth companies”, Butterworths Journal of International
Banking and Financial Law, diciembre, pags. 520 y siguientes.

VOLARICH, M. (1996), "Easing the regulation of a pan-European se-
curities market: Applying the recommendations of the Rudman
report to EASDAQ", Fordham International Law Journal, 19, pagi-
nas 2263 y siguientes.

WV, AA. “European Securities Markets. The Investment Services Di-

rective and Beyond", en FERRARINI Guido (ed.), Kluwer Law, Lon-
dres y Cambridge (USA).

123



