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MEDIDAS DE REFORMA DEL MERCADO DE VALORES:
LAS SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES
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1s Introduccidn

Desde comienzos de 1los anos 70 se estan produciendo
importantes cambios en los reductos bursatiles, gque hasta
entonces estaban sujetos a la tradicion y a las costumbres. Los
principales factores que han influido en esta evolucién son los

siguientes:

- La incorporacidén de los adelantos tecnoldgicos, lo gue ha
permitido un aumento, v una mayor rapidez y eficacia, de la
informaciodn, asi como la posibilidad de romper los

compartimentados mercados bursatiles tradicionales.

- La interdependencia mundial, como consecuencia de la
reduccidén de las trabas y restricciones entre los diferentes
mercados, principalmente de los paises desarrollados. Los
flujos de capital han superado en mucho a las transacciones
fisicas. Es decir, el ahorro dispone de mayores
posibilidades de colocacién, pudiéndose trasladar de un

lugar a otro segin los incentivos que ofrezca cada mercado.

= La necesidad de potenciar el ahorro en épocas de fuerte

inflacidén, como la que se produjo, a nivel internacional,
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como consecuencia de la masiva emisidén de ddlares al sistema
a finales de los anos 60, y especialmente como consecuencia
de la fuerte elevacidn de los precios del petrdéleo en 1973 ¥y
19%9.

- Las nuevas actividades industriales nacidas del agotamiento
del ciclo industrial iniciado en la posguerra. Este nuevo

esquema demandaba urgentemente fondos de inversion.

Como consecuencia de todo esto, se han producido importantes
cambios en la configuracién de las bolsas de valores de la
mavoria de los paises desarrollados, que se pueden concretar en
las siguientes lineas: la internacionalizacidén de las bolsas de
valores, como fruto de la creciente interrelacidén ¥y
liberalizacidén de los sistemas financieros; la incorporacidn a
cotizacidon de empresas de mediano tamano que hasta este momento
empleaban otros cauces de financiacidn; la reorganizaciédn
técnica de ios sistemas bursatiles de informacidén ¥
contratacidén; y la ampliacién de la operacidn bursatil a gran

cantidad de nuevos activos financieros.

Con el objetivo de abordar 1los problemas que tenian
nuestras anquilosadas bolsas para poder incorporarlas a la
linea de liberalizacion ¥ cambio del sistema financiero
espanol, se credo, por Orden Ministerial de 4 de agosto de 1977,
la Comision para el Estudio del Mercado de Valores. Esta, en el
informe presentado en el mes de abril del afno siguiente,
establecia las principalés recomendaciones para modernizar
nuestros mercados bursatiles., Tales recomendaciones eran las

siguientes:
- Aumentar la transparencia del mercado de valores.

- Flexibilizar y mejorar la operatoria de las bolsas.
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- Ampliar el mercado, tanto en lo que se refiere a la oferta

como a la demanda de titulos.

- Incrementar la competencia.

- Modificar los sistemas de cotizaciodn.

- Establecer las bases para una integracidén de las diferentes

bolsas espanolas.

Siguiendo estas pautas de la Comisidén para el Estudio del
Mercado de Valores, nuestras bolsas han introducido importantes
novedades en su funcionamiento, que se han materializado
fundamentalmente en: el establecimiento del crédito al mercado,

en 1981, la regulacidén de las sociedades instrumentales de

agentes de cambio y bolsa, en 1982; la creacion del segundo
mercado, en 1986. Sin embargo, ninguna de estas
transformaciones ha provocado un cambio en el modelo del
mercado bursatil. Nuestras bolsas siguen respondiendo al

denominado "modelo latino".

2., Cambios futuros en las bolsas de valores espanolas

En cambio, la Aplicacidén de la ley 24/1988 de Reforma del
Mercado de Valores v sus correspondientes reglamentos que la
desarrollen modificaran fundamentalmente nuestro mercado
bursatil; estableciendo un esquema parecido al imperante en los
paises anglosajones. Este cambio de modelo significa una
notable alteracion de todo el funcionamiento, que se puede

concretar basicamente en los siguientes puntos:

- La Comisidn Nacional del Mercado de Valores pasa a ser la
institucidén fundamental en la regulacidén y vigilancia del

mercado, sustituyendo al Consejo Superior de Bolsas v

asumiendo algunas competencias de las juntas sindicales. lLos
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miembros seran elegidos por el Gobierno.

- Las juntas sindicales de las bolsas son sustituidas por
sociedades andénimas, que seran las titulares de los medios
necesarios para el funcionamiento de las bolsas, teniendo

como Unicos accionistas a los miembros de éstas.

- La negociacién de valores en las bolsas quedara reservada a
las sociedades y agencias de valores, de tal forma que el
agente de cambio y bolsa que participe en una de estas
sociedades tendra que renunciar a su calidad de federatario
piblico; si quiere mantener ésta, tendrd que inscribirse en
el Colegio de Corredores y no podrda, en ningin caso,
realizar funciones mercantiles. Las sociedades
instrumentales tienen que pasar a ser sociedad del mercado
de valores, para 1lo que, en la mayoria de los casos, es
necesaria una ampliacidén de capital. La normativa concreta
sobre sociedades y agencias de valores fue aprobada el
pasado 22 de marzo Yy se analiza especialmente en este

trabajo.

- Las comisiones percibidas por las sociedades y agencias
seran libres, en lugar de reguladas como en la actualidad;
si bien es verdad que el gobierno podra establece comisiones

maximas para operaciones de poca cuantia.

La emisidén de valores en el mercado primario no requerira,
en general, de autorizacioén administrativa previa. La
negociacién de valores admitidos en el mercado secundario
oficial vy la constitucién de derechos sobre los mismos no
requeriran de la intervencidén de fedatario publico, como es
preceptivo en la actualidad, excepto si estan representadas por
titulos al portador v su negociacidén no se realiza a través de

las sociedades o agencias del mercado.
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- Las diferentes bolsas espanolas, hasta ahora
independientes, quedaran intercomunicadas a través del-
Sistema de Interconexidn Bursatil, cuya gestidn vy
organizacidén corresponderan a una Comisidn Gestora. La
integracién de una emisidén de valores en el Sistema

implicarad su negociacidn exclusiva en el mismo.

- Se crea un Servicio de Compensacidén y Liquidacién de

Valores, en forma de sociedad andnima encargada de
gestionar las operaciones de las bolsas, que debera actuar

siempre bajo principios de rentabilidad.

- Aunque esta pendiente de regulacidn concreta la normativa
sobre formacidén de precios, parece 1ldégico pensar que se
adoptara un mercado auténticamente continuo, en el que se
estableceria un sistema competitivo entre sociedades que
actuasen comc creadoras de mercado, al estilo anglosajén de
los "market makers", que estarian obligados a senalar
"continuamente" dos precios distintos, a los que estarian
dispuestos a comprar y vender cualquier cantidad de titulos.
La aplicacidn de éste método de cobizacildn vy
establecimiento de precio significaria un cambio radical en
los sistemas de contratacidn, puesto que desapareceria el

parquet y, por supuesto, las operaciones a la criée, tan

arraigados en nuestro actual sistema bursatil, aunque el
principal inconveniente para su operatividad es la dimensidn
de nuestros mercados bursatiles, que Unicamente representan

el 0,2% del total mundial.

8 Miembros del nuevo Mercado Bursatil

La Ley 24/1988 de Reforma del Mercado de Valores establece
en su Titulo V gque la negociacidén de valores en las Bolsas
quedara reservada a sus miembros, estableciendo como uUnicos

miembros del mercado a las sociedades de valores, que podran
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actuar tanto por cuenta propia como por cuenta ajena; v a las
agencias de valores, que unicamente podran actuar en calidad de
meros intermediarios por cuenta ajena. La regulacién de los
mismos corresponde al Real Decreto 276/1989 de 22 de marzo, que
tiene por objeto basico establecer las normas para la creacion
de sociedades y Agencias de Valores, lo que resulta fundamental
para poder implantar un nuevo modelo de Bolsa. Estas Sociedades

v Agencias de Valores deben ser las encargadas de constituir las

Sociedades Rectoras de las Bolsas.

Se crean inicialmente dos figuras, las Sociedades de Valores
que pueden actuar tanto por cuenta propia como ajena; y las

o

Agencias de Valores que Uunicamente podran continuar como meros

intermediarios, salvo en algunos casos gque se expondran
posteriormente. Sin embargo, se estan creando en realidad
cuatro figuras diferentes puesto que a cada una de las

anteriores se les da la posibilidad de ser miembros de la Bolsa
o no serlo; 1lo aque marca claras diferencias en cuanto a su

actuacion.

La condicién de miembros de wuna Bolsa de Valores se
materializarid, en su caso, por la participacidén en el capital
de la sociedad andnima gestora de dicha Bolsa. Las Sociedades Vv
Agencias de Valores de dicha Bolsa deberan incluir en su
denominacién social la expresién "Sociedad de Valores y Bolsa" v

' respectivamente.

"Agencia de Valores y Bolsa'

S6lo las Sociedades y Agencias de Valores que ostenten la
condicién de miembros de alguna Bolsa podra desarrollar en ella
la actividad de negociacion de valores regulada en el titulo IV

X7
5
"

de la Ley de Reforma del Mercado de alores, referente a

mercados secundarios oficiales de valores.

Quien ostente la condicidén de miembros de un mercado

secundario oficial vendra obligade a ejecutar, por cuenta de
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sus clientes, las ordenes gque reciba de los mismos para la
negociacidén de valores en el correspondiente mercado no podra
operar por cuenta propia con quien no tenga esa condicidén, sin
que quede constancia explicita de que észste dltimo ha conocido
tal circunstancia antes de concluir la correspondiente
operacién. Las sociedades de Valores y Bolsa y las Agencias de
Valores y Bolsa deberdn manifestar ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores aquellas circulaciones econdémicas v
relaciones estructuradas con terceros que en su actuacioén por
cuenta propia o ajena, pudiera suscitar conflictos de interés en

otros clientes.

Corresponde al Ministro de Economia y Hacienda a propuesta
de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, autorizar la
creacidén de Sociedades y Agencias de Valores. Es de resaltar
que esta autorizacidén no se obtenga discrecionalmente, sino que
s6lo se pueda denegar por incumplimiento de los requisitos
establecidos en la ley de Reforma del Mercado de Valores 7y en

el Real Decreto sobre Sociedades y Agencias.

3.1, Sociedades de Valores

Son sociedades al estilo norteamericano, que podran actuar
tanto como dealers o como brokers. Requeriran un capital
social minimo de 750 millones de pesetas, desembolsado
integramente v en efectivo en el momento de la constitucidn.

El Consejo de Administracidén estara formado por no menos de
cinco miembros. Todos los miembros del mismo, incluidas las
personas fisicas gue representen a personas juridicas que sean
miembros g asi como sus Directores generales o asimilados,
tendran gue tener una reconocida honorabilidad empresarial o
profesional. También es necesario que la mavoria de los
miembros cuenten con conocimientos vy experiencia adecuados en

materias relacionadas con el mercado de wvalores.
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La pertenencia a sus consejos de administracién o el
desempefio de unas funciones enumeradas sera incompatible con el
ejercicio de la profesién de federatarios publicos; la
participacién superior al 10% en el <capital de otra sociedad o
agencila, excepto si sus ambitos de actividad son mutuamente
excluyventes; una participacidén superior al 10% en Sociedades
que tengan valores admitidos a negociacién en algunos mercados
secundarios oficiales; una participacidén superior al 20% en:
Sociedades de Intervencién Mobiliaria, Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversidén Colectiva, Entidades Gestoras de

Fondos de Pensiones y Sociedades Gestoras de Cartera.

Las sociedades deberdn inscribirse en el Registro COficial ¥y
ser autorizada tal inscripcién por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Las sociedades de valores tienen por objeto

fundamental la negociacidn de valores en el mercado bursatil

aunque también podran realizar las siguientes funciones:

- Suscribir nuevas emisiones de valores Yy gestionar por

R

cuenta del emisor la suscripcidn de las mismas.

- Comercializar las participaciones en fondos de inversidn
mobiliaria v fondos de inversidén en activos del mercado

R

monetario.

- Gestionar la adgquisicidén por residente en Espana de valores

extranjeros.

- Otorgar créditos con garantia de valores o relacionados con

las operaciones de compra y venta.

- Actuar como depositarios de valores representados en forma
de titulos, incluyendo 1la actuacién como depositarios de

instituciones de inversidn colectiva.
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- Actuar como entidades gestoras en el mercado de deuda
publica y ser titulares en la Central de Anotaciones en

Cuenta.

- Actuar de asesores en las emisiones de valores, inversiones
en valores, admisién a cotizacién o cualquier actividad

relacionada con valores.

- Gestionar carteras de valores de terceros, en cuyo caso no
podran negociar por cuenta propia con el titular de los

valores objeto de gestidén.

- Ostentar la condicidén de entidad delegada del ~Banco de
Espana para la realizacidn de operaciones de moneda
extranjera derivadas de las restantes actividades

autorizadas.

Las sociedades de valores podradn obtener financiacidn,
incluso en forma de préstamo o depdsito, de las entidades que
figuren inscritas en alguno de los registros relativos a
entidades financieras mantenidas por la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores, por el Banco de Espafia o por la direccién

General de Seguros.

Coeficiente de liquidez. Con el fin de asegurar "su

liguidez", las sociedades de valores deben mantener en todo
momento el volumen de inversiones en activos de bajo riesgo v
elevada liguidez que, como porcentaje sobre la totalidad de sus
pasivos exigibles con plazo residual inferior a un ano,
excluidos los saldos de las cuentas acreedoras, establezca el

Ministerio de Economia y Hacienda entre un minimo del 5% y un

maximoe del 10%,

Coeficienie de solvencia, tendra que cumplir en todo momento

con las exigencias minimas de recursos propios gque resulten de
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una ponderacidén de los riesgos implicitos en las posiciones que
mantengan. Tendran la consideracién de posiciones de riesso,
tanto las 1inversiones en valores o activos financieros como las
obligaciones contraidas como consecuencia de operaciones o
compromisos relativos a valores o activos financieros,
expuestos, unos y otros, a riesgo de crédito o de mercado. La
ponderacién de riesgo debera ser establecido por el Ministerios
de Economia y Hacienda. El Coeficiente de Recursos Propios no
podrid exceder, en ninguin caso del 33% salvo recargo por
concentracién de riesgo. En todo caso el nivel minimo de

recursos propios debe ser en todo momento del 5%.

Como disposicidén transitoria se establece qgue hasta el 1 de
enero de 1992, la participacidén en el capital de Sociedades de
Valores y Bolsa, de personas fisicas o juridicas que no tengan
la condicidén de Agentes de Cambio y Bolsa no podra exceder del
30% durante 1989, del 40% durante el siguiente afio y del 50%
durante 1991.

La participacidn de capital extranjero de los residentes en
los Estados no miembros de la Comunidad Econémica Europea no

sera admitida en el periodo transitorio.

3.2. Agencias de Valores

Adgquieren la figura de sociedades andnimas que unicamente
podran actuar como brokers v tienen que ser inscritos en el
Registro Oficial de Agencias de Valores. El capital minimo
exigido para su constitucidén es de 150 millones de pesetas, que
debera desembolsarse integramente v en efectivo en el momentou

de la constituciédn.

El Consejo de Administracion estara formado por un minimo de
tres miembros que no pueden incurrir en las incompatibilidades

citadas anteriormente para las Sociedades v que deben cumplir
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los mismos requisitos de honorabilidad gque para estas. En el
caso de Agencias de Valores y Bolsa, sera requisito adicional
que cada uno de los miembros de su consejo de Administracién
posea una participacién en el capital social no inferior al 5% y

que la totalidad de sus acciones pertenezca a personas fisicas.

Las Agencias de Valores tendran como objeto principal de su

actividad 1la negociacidén de valores en el mercado bursatil,

aunque asimismo podran efectuar las siguiente operaciones:

Gestionar por cuenta del emisor la suscripcién de valores.,

- Actuar como depositarios de valores representados en forma
de titulos, incluyendo la actuacidén como depositario de

instituciones de inversidn colectiva.

- Intermediar en la venta de participaciones en fondos de
inversidén mobiliaria y fondos de inversidn en activos del
mercado monetario.

- Intermediar deuda publica.

- Gestionar la venta de valores extranjeros a residentes ¥

o

comercializar éstos en Espana.

- Gestionar carteras.

- Asesorar en todo tipo de operaciones relacionadas con

valores.
Asimismo el Articulo 23 del Real Decreto 276/1989 establece
una serie de operaciones por cuenta propia gue podran realizar

las Agencias de Valores. Estas son:

- Cuando resulte indispensable para evitar el incumplimiento
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de obligaciones derivadas del desarrollo de sus actividades de
negociacién de valores por cuenta ajena en los mercados
oficiales, la operacidén por cuenta propia serd siempre con

caracter instrumental y transitorio.

- Podran adquirir valores admitidos en algunos mercados
secundarios oficiales y negociados, a través siempre de un
miembro del mismo, para invertir de manera estable sus

recursos propios...

Las Agencias de Valores también estdn obligadas a cumplir

Coeficiente de liquidez y Coeficiente de solvencia.

De manera transitoria, hasta el 1 de enero de 1992, la
participacién en el Capital de las Agencias de Valores y Bolsa
de personas fisicas que no tuviesen la condicién de Agente de
Cambio v Bolsa en el momento de aprobacién de la lev de Reforma
del Mercado de Valores, quedara limitada en los mismos términos

que para la Sociedades de Valores.

3.3. Miembros a titulo individual de las Bolsas de Valores.

Los Agentes de Cambio y Bolsa, que lo hayan solicitado a la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores antes del 29/3/89,
tendrdn derecho a adquirir 1la condicién de miembros a titulo
individual de la Bolsa de Valores de 1la plaza a la que se
hallen incorporados. Tales miembros quedaran sometidos a las
mismas normas que las Agencias de Valores, excepcidén hecha de

las referentes a forma juridica y capital preciso.

La calificacién de wmiembro individual de las Bolsas de
Valores caducara al alcanzar el titular la edad de jubilacién
vigente en cada momento para los Corredores de Comercio

Colegiados.
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3.4. Normas generales para la operativa de los nuevos miembros

del Mercado Bursatil

Las sociedades y agencias de valores que ostenten la
condicién de miembros de algunas bolsas de valores constituiran
una fianza colectiva con el objeto de garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contraidas en las operaciones
del mercado bursatil en las que participen o medien. Su
administracién sera realizada por la Comisidén Nacional del

Mercado de Valores.

Los intereses y las comisiones percibidas por las sociedades
y agencias de valores por la realizacién de sus operaciones V
la prestacidén de sus servicios seran libres. No obstante, el
gobierno podra establecer comisiones maximas para operaciones

de poca cuantia.

Toda persona o entidad que actie en un mercado de valores,

tanto recibiendo como ejecutando ordenes © asesorando sobre

inversiones de valores, debera dar absoluta prioridad a los
intereses de los clientes. En ningdin caso podran provocar
evolucién artificial de los cambios, ni multiplicar las

transacciones innecesariamente ni atribuirse valores que hayan

sido solicitados por los clientes en las mismas o mejores

condiciones. Asimismo, gquienes dispongan de informacidn
privilegiada deberan abstenerse de efectuar, directa o
indirectamente, cualquier operacidén en el mercado sobre los

valores a que se refiere, ni comunicarla a terceros hasta que

dicha informacién no sea piblica.

El desarrollo completo de la Ley de Reforma del Mercado de
Valores 24/1988 de 28 de julio sigue guedando pendiente de
importantes regulaciones, que se deberan establecer en los
préximos meses. Una de las mas importantes sera la relativa a la
fijacién de precios en los Mercados de Valores que requerira
un andlisis en profundidad para poder establecer, con me jor

criterio, el futuro de nuestras Bolsas de Valores.





