INFORMACION
Y TRANSPARENCIA:
EL NORTE DE LA
REFORMA DEL MERCADO
DE VALORES

este ambito.

La eficacia econémica de cualquier mercado estad intimamente
ligada al conocimiento, por parte de oferentes y demandantes,
de lo que en él esta ocurriendo, tanto en lo que se refiere

a la clase y calidad de lo ofertado o demandado como

a los precios que en él rigen. Pedro Carridon se ocupa

de los problemas que han de solventarse para que

la transparencia del mercado de valores sea una realidad,
analizando con rigor las ultimas reformas realizadas en

I. INTRODUCCION

E ha afirmado que las so-
“ % ciedades no informan o no
"0 hacen en grado sufi-
ciente pero, no obstante, tam-
bién se afirma que la informa-
cién y transparencia que se si-
gue de la cotizacion oficial ha
sido una de las causas de la
escasa presencia de las empre-
sas en nuestro mercado de va-
lores.

Para un correcto tratamiento
de estos problemas, hay que
distinguir entre: las sociedades
cuyos titulos cotizan en Bolsa
y las que no lo hacen y que se
encuentran sometidas, en ma-
teria de informacion, exclusiva-
mente a las normas de la Ley
de Sociedades Anonimas. La
insuficiencia de la Ley influye
en el mercado de valores, aun-
que no debiera hacerlo, pues,
en realidad, se trata de dos ti-
pos de sociedades diferentes.

Dejando de lado las socieda-
des no cotizadas, hemos de re-
ferirnos, también, a la informa-
cibn que suministra el propio
mercado, planteando dos cues-

tiones. En primer término, la
forma y cuantia en que las co-
rrientes de oferta y demanda
se encuentran y dan lugar al
cambio oficial. En segundo lu-
gar, si la cotizacion oficial res-
ponde a los presupuestos en
que se basan las funciones so-
ciales que se le asignan. Ambas
cuestiones pueden considerarse
fundamentales para la consecu-
cion de un mercado mas efi-
ciente.

Por altimo, conviene tener en
cuenta que las limitaciones in-
formativas del resto del sistema
financiero han afectado al pro-
pio mercado de valores, en la
medida en que determinadas
variables del sector crediticio son
pardmetros para el mercado,
aunque, en este tema, no en-
tremos frontalmente.

II. LA INFORMACION
DE LAS ENTIDADES
Y EL MERCADO
DE VALORES

La eleccion del mercado de
valores como canal de financia-
ciébn no es simplemente una al-
ternativa con respecto de otros.

Prescindiendo de distorsiones
importantes de fundamento di-
verso, comporta en primer lugar
la sustitucion de la negociacion
privada por la adhesion a una
apelacion publica al ahorro del
publico en condiciones objetiva-
mente uniformes y no modifi-
cables por acuerdos privados;
en segundo lugar, la posibilidad
sucesiva de adhesién por sus-
titucion de un titular anterior,
sin afectar al emisor, posibilidad
en la que se fundamenta aque-
lla apelacion como condicion
sine qua non. Cuando alguna
de dichas circunstancias no se
da de forma suficientemente
generalizada se estd ante algo
distinto aunque formalmente se
le denomina mercado de valores
o cotizacion oficial.

Adhesién y falta de negocia-
cion con el emisor suponen la
necesidad de que el tomador es-
té en posesion de adquirir el co-
nocimiento suficiente sobre lo
que se le ofrece y ello s6lo es
factible de forma eficaz mediante
la informaciéon erga omnes. Co-
mo lo ofrecido es participaciéon
en la financiacion de la entidad
y factible liquidez, reversibilidad
a precio justo, el conocimiento
debe ser facilitado en ambos
ambitos: entidad y mercado. El
precio justo también depende
de factores extrinsecos al mer-
cado y su conocimiento no
debe serle sustraido en su ver-
dadera dimension. De ahi que
toda intencion de perfeccionar
y potenciar la cotizacion se
asiente en el desarrollo de toda
la informacion con ella relacio-
nada, enddgena o exdgena, con-
dicion necesaria pero no sufi-
ciente.

1. La informacion en el
Reglamento de Bolsas

El Reglamento se refiere a la
informacion relativa a los emi-
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sores privados en los articulos
28 al 32, 44, 47 y 48. Los emi-
sores de titulos-valores conside-
rados como efectos publicos (ar-
ticulo 22) estan exonerados de
aquella obligacion y admitidos
de oficio a la cotizacion oficial.
El articulo 29 establece, junto
con los articulos 30 y 31, el ob-
jetivo de la informaciéon: pro-
veer a la Junta Sindical corres-
pondiente de informacion sufi-
ciente para que adopte su re-
solucion sobre la aptitud de los
valores para ser objeto de libre
comercio en Bolsa, conservan-
do tal informacion a disposicion
del publico; para ello se proce-
derd al examen de la regulari-
dad juridica del emisor y su
situacion financiera y econdmi-
ca para poder formar un juicio
razonable sobre la estimacion
del valor de que se trate. El ar-
ticulo 44, al referirse a los titulos
con cotizacion calificada, esta-
blece la posibilidad de solicitar
informacion adicional para me-
jor informacion del puablico.

A la vista de tales preceptos
se comprende el porqué el Real
Decreto 1.847/1980, se limita a
complementar el Reglamento
fundamentalmente en: a) susti-
tuir el principio de puesta a dis-
posicion del publico por el co-
rrespondiente de difusion obli-
gatoria de la informacioén; b) de-
terminacién del momento en que
la difusion debe tener lugar, vy
c¢) tasar el contenido minimo de
la informacion.

2. Difusion obligatoria

La puesta a disposicion del
publico de la informacién bur-
satil se sustituye por la difusion
obligatoria de la informacion,
con lo que se evitan las limita-
ciones de hecho en el acceso
a su conocimiento, o el coste
adicional discriminatorio a que

puede dar lugar la dispersion
geografica de los usuarios, lo
que convierte la informacion en
indisponible en la mayoria de
los casos.

Para asegurar el conocimien-
to de la informacion, ésta, se-
gun los casos, es objeto de
difusion gratuita (folleto) o pu-
blicada necesariamente en los
boletines oficiales de cotizacion
Y, en su caso, tablones de anun-
cios de las Bolsas.

3. Determinacion del momento
de la difusion

La informacion trimestral se
publicard en los boletines ofi-
ciales de cotizacion antes de
transcurrido el segundo mes si-
guiente al trimestre natural a
que se refiere. La informacion
sobre hechos relevantes debera
ser comunicada para su publi-
cacion en el mas breve plazo
posible, y antes de que su cono-
cimiento pudiera ser utilizado
de forma restringida causando
perjuicio, directo o indirecto, al
publico en general.

La difusion del folleto tendra
lugar al menos diez dias natu-
rales antes del comienzo del pe-
riodo en que haya de surtir efec-
to, suscripciébn o, en su caso,
admision a cotizacion oficial.

El Reglamento regula los prin-
cipios de informacion para la
admision y permanencia en co-
tizacion oficial, prescindiendo en
todo caso del mercado prima-
rio, aunque éste se siga nece-
sariamente de un mercado de
derechos de suscripcion prefe-
rente.

En el supuesto de ampliaciéon
de capital puede aducirse que
la informacién disponible en
Bolsa y la operacion anunciada
es suficiente para el publico.
Siendo el mercado de derechos

consustancial al mercado se-
cundario de las acciones, la
apreciacion simultanea de unos
y otras, ademas de otros fac-
tores, dependerda del conoci-
miento detallado del costo de
capital y el destino de los fon-
dos de la operacion, conocimien-
to que debe producirse con an-
telacion por afectar no soélo a
los derechos, sino a la cotiza-
cion de las acciones antiguas;
de ahi que la informacién se
difunda, al menos, diez dias na-
turales antes del inicio de la
suscripcion y negociacion de los
cupones.

El supuesto de emisién de
titulos de renta fija puede inci-
dir o no en la cotizacién oficial.
No lo hara si no figura como
condicion de la emision la soli-
citud de admisién a cotizaciéon
oficial. Si el emisor prevé ex-
plicitamente la solicitud de ad-
mision a cotizacion oficial, tal
condicion, para su efectividad,
requiere que el emisor y el sus-
criptor potencial conozcan que
tal compromiso puede ser asu-
mido y cumplido, asi como las
condiciones para ello. Sélo el
destinatario de la futura solici-
tud puede establecer los requi-
sitos y circunstancias del com-
promiso asi como su viabilidad.
Sin ésta, el emisor no puede
especificar la referida condicion.
Por tal motivo, parece necesaria
la concurrencia de las Bolsas
en la informaciéon de la apela-
cion publica al ahorro del pu-
blico y evitar una duplicidad de
informacion entre aquélla y la
admision. De aqui que se pre-
vea la unificacién del folleto in-
formativo y de admision a coti-
zacion oficial y su difusion tenga
lugar con la antelacion referida
al comienzo de la suscripcion.

Consecuentemente, cuando la
admision a cotizacion oficial se
siga a una apelacion publica
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anterior o no haya existido ésta
y si privada, por ejemplo, el fo-
lleto informativo debe difundirse
con el mismo periodo de antela-
cion, pero referido al inicio de la
cotizacion oficial.

4. Contenido minimo de la
informacion

La informacion se divide en
cuatro grupos: a/ Emisores cu-
yos titulos estén o se pretenda
que sean admitidos a cotiza-
ciéon oficial; b) informacion anual
de emisiones cuyos titulos es-
tén admitidos a cotizacion ofi-
cial; ¢) informacion trimestral
de los anteriores, y d) informa-
ciébn sobre hechos relevantes.

a) Su justificacion ha tenido
lugar anteriormente. Su conte-
nido en el Real Decreto que la
regula se convierte en basico, y
punto de referencia para la in-
formacion anual y trimestral, en
su caso. El principio que infor-
ma su contenido se enuncia en
el propio Real Decreto y en la
cita conjunta, realizada en 1.1,
de los articulos 29, 30 y 31,
sustituyendo la referencia a la
Junta Sindical por la del pabli-
co en general, al cual se dirige
la apelacion publica. Por ello se
exige:

I) Informacion sobre las per-
sonas que asumen la responsa-
bilidad del contenido del folleto.

II) ldem relativa a los titulos
cuya admision a cotizacion ofi-
cial se solicita.

Ill) Idem de caracter general
sobre la sociedad.

IV) Idem sobre la actividad
de la sociedad.

V) Informaciones economi-
co-financieras sobre la sociedad.

VI) Representacion, gestion
y control de la sociedad.

VIl) Evolucién reciente vy
perspectivas de la sociedad.

Su contenido se adecla a los
distintos emisores, y del mismo
se destaca: clausula que posi-
bilita la comunicacién y causas
de la suspension de verificacion
de cuentas o informacion; in-
formacion relativa a la sociedad
y su actividad como parte de
un grupo e informacion sobre
el mismo; informacion compa-
rativa de previsiones y realiza-
ciones; y, por ultimo, se adapta
esencialmente a las exigencias
minimas comunitarias y reco-
mendaciones de la OCDE.

b) La informacion anual con-
tenida en las Memorias se es-
tablece que sera como minimo
la del folleto salvo, racionalmen-
te, el Capitulo Il. Consecuente-
mente con la creencia de que,
en la sociedad «abierta» al pu-
blico por cotizarse sus titulos-
valores, la exigencia de infor-
macion en base a la Ley de
Sociedades Andnimas es, cuan-
to menos, aleatoria y que el
publico no accionista y con pre-
tension de serlo no tiene acceso
a ella, se tasa la informacion
publica anual para que en el
mercado puedan tener lugar de-
cisiones fundadas sobre ofertas
y demandas. En este punto es
donde los defensores de la in-
formacién no completa alegan
el perjuicio a la sociedad que
se deriva de la difusion de su
informacién sin que se produz-
ca llamamiento al ahorro del
publico.

c¢) La informacion trimestral,
en principio, para sociedades
con titulos con cotizaciéon cali-
ficada, se basa en la necesidad
de tener una informaciéon ac-
tualizada de las mismas y refe-
rida a periodos menores. Su
contenido debe, por lo general,
referirse a las previsiones y ané-

lisis de las desviaciones de las
rabricas mas significativas de
los Capitulos IV, V y VII del fo-
lleto y especialmente del ultimo
de ellos, que es el eslabon entre
las informaciones anuales (en
ausencia de apelacion al ahorro).
Se supone que esta informacion
sera la que deba ser objeto de
mayor atencion y control, pues
junto con los hechos relevantes
suele ser objeto de uso privi-
legiado.

d) No resulta muy precisa
la referencia a los hechos rele-
vantes al faltar la medida mi-
nima de cuantificacion. Se afir-
ma que deben ser objeto de in-
formacion inmediata los hechos
relevantes para la situacion de
la sociedad o la estimacion del
valor de que se trate. Pareceria
conveniente aquella cuantifica-
ciébn por referencia, por ejem-
plo, a un porcentaje minimo del
capital, actividad, valor o resul-
tados. El 10 por 100 es un por-
centaje habitual.

5. Otras caracteristicas

Lo mas destacable en la re-
forma del Reglamento en cuan-
to a sanciones es la implanta-
cién de la suspension temporal
hasta que se subsane la falta
o el defecto de informacion,
asi como la pérdida de la cali-
ficacién de todos los titulos-va-
lores emitidos por la entidad
infractora, como paso interme-
dio a la exclusion de la cotiza-
cion oficial.

Ill. COTIZACION
CALIFICADA

La significacion que tiene en
nuestro ordenamiento la cotiza-
cion calificada justifica su trata-
miento especial.
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No existe en el mercado es-
pafiol una calificacion de emi-
sores o prestatarios como es
usual, por ejemplo, en Estados
Unidos, donde tal calificacion
es indicador de la potencia, de
la regularidad juridica, econdémi-
ca y financiera de aquellos y
que, por tanto, por si misma
suministra una informacioén ge-
nérica sobre riesgo y rentabili-
dad. Existe una distincion entre
titulos-valores segun superen o
no una frecuencia y volimenes
de contratacion que, en la prac-
tica, ha tenido fundamentalmen-
te repercusiones no bursétiles
y, especialmente, fiscales no
siempre proporcionadas. Sin em-
bargo, la significacion del con-
cepto «cotizacion calificada» es
importante bursatilmente y, en
concreto, en materia de infor-
macioéon. El término puede refe-
rirse @ mercado especial; titu-
los-valores y al emisor.

1. La cotizacion calificada
como mercado

Como es sabido, cotizaciéon
oficial es sinébnimo de mercado
oficial y su concepto es similar
al que se deduce de expresio-
nes diversas relacionadas con
los términos «registro» o «lis-
tay (1).

En este sentido, cotizacién ca-
lificada significa mercado ofi-
cial selecto, en términos rela-
tivos, o como decia el legislador
de 1964: «Para que la cotiza-
cion (precio) sea expresiva y
orientadora se requiere un mer-
cado agil y dinamico, que sélo
existe cuando las transacciones
se producen en un determina-
do volumen vy frecuencia. En
consecuencia, sin negar la po-
sibilidad de la cotizacion (mer-
cado) oficial a todos los valores
admitidos a ella se prevé en
este Decreto-Ley un régimen
especial de cotizacion (merca-

do) calificada para aquellos que
satisfagan plenamente las exi-
gencias de un mercado mas per-
fecto.» Dicho concepto aparece
recogido en el articulo 38 del
Reglamento: «La cotizacién po-
dra posteriormente establecerse
con el caracter de calificada...
con respecto a los valores... que
presenten en Bolsa unos indi-
ces...»

Un observador neutral dificil-
mente encontraria en el conjun-
to del mercado una clara dis-
tincion de régimen especial vy,
por tanto, caracteristicas dife-
renciadoras, salvo para un re-
ducido nimero de valores, mi-
nima parte del mercado califi-
cado. Las exigencias de un mer-
cado mas perfecto requieren una
dimension elevada de informa-
cion, de conocimiento del me-
canismo de formacién de pre-
cios, de la concurrencia de or-
denes, etc., en otros términos,
de transparencia y féacil acceso
al proceso con igualdad de opor-
tunidades para la captacion vy
uso de la informacion. Estas
diferencias cualitativas ¢se dan
en un numero apreciable de va-
lores?

2. La cotizacion calificada
como indicador de liquidez

Toda la seccion C) del capi-
tulo V del Reglamento, salvo el
primer parrafo del articulo 38,
se refiere a la cotizacion califi-
cada como indicador de liqui-
dez. Acepcion que ha sido la
generalizada y habitual. En la
redaccion primitiva del articula-
do de dicha secciéon C) se pro-
curaba el método de calificacion
que, en ultimo extremo, se re-
ducia a la superacion de un
minimo de frecuencia de con-
tratacion (cien sesiones) y de
un minimo de volumen relativo
de contratacion nominal (varia-
ble segln la clase de titulos).

De dicho método no se dedu-
cia informacion adicional algu-
na, ni tampoco se exigia. La
misma calificacion se otorgaba
al valor nUmero uno que al Glti-
mo en importancia que se cali-
ficase. No se distinguia entre
contratacion normal y la que
se sigue de operaciones excep-
cionales, ni se tenia en cuenta
que el volumen relativo de con-
tratacion no tiene la misma sig-
nificacion para un volumen ab-
soluto uno o diez, por ejemplo,
ni tampoco tiene significacion
idéntica conseguir la calificacion
con cien sesiones y un volumen
de diez o con doscientas se-
siones y un volumen de la mis-
ma cuantia.

Dicha situacion de inadecua-
cion al fin perseguido se pone
de manifiesto de forma mas pre-
cisa en el articulo 41 (redaccion
primitiva), segun el cual, «la
ampliacion de capital y nuevas
emisiones de valores de renta
fija realizadas por sociedades cu-
yos titulos en circulacién estén
ya calificados podran gozar de
la misma consideracion...». La
relacion causa-efecto existia en-
tre acciones viejas y ampliaciéon
de capital (siempre que fuesen
iguales), pero no entre acciones
y obligaciones o entre distintas
emisiones de renta fija. En con-
secuencia, el presupuesto de he-
cho no era exclusivamente la
liquidez, sino que las emisiones
calificadas de un emisor prejuz-
gaban la calificacion de éste,
permitiendo otorgar a sus nue-
vas emisiones la consideracion
de calificadas. Pero el objetivo
de clasificar segun liquidez en
este caso es mas débil adn, si
existente.

3. La cotizacion calificada
como calificacion del emisor

Salvo lo que podria deducir-
se del articulo 41 del Reglamen-
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to, no existe en nuestro orde-
namiento, ni hay bases reales
para su posible construccion,
aunque si estaba previsto su
acontecimiento: informacion adi-
cional exhaustiva, consecuente
con un mercado mas perfecto.

4. L[a reforma

La reforma ha perseguido el
establecimiento del régimen que-
rido por el legislador en 1964.
Si se analiza objetivamente su
pretension (ver 1ll.1) se conclu-
ye que identifica al verdadero
mercado con la cotizacién ca-
lificada, oponiéndola a la coti-
zacion simple «para no negar la
posibilidad de cotizacion oficial
a todos los valores admitidos
a ellay. De aqui que tres de los
cinco Reales Decretos promul-
gados en 1980 y 1981 hagan
referencia a la cotizacion cali-
ficada con la pretension de que
sea preciso y distinto su régi-
men de contratacion (mercado)
y se asegure para ello el cono-
cimiento objetivo de las exigen-
cias de un mercado mas per-
fecto, en especial las relativas
a liquidez e informacion.

Siguiendo la misma sistema-
tica de los parrafos anteriores,
se exponen las lineas generales
de la reforma haciendo hinca-
pié, previamente, en que las
funciones sociales atribuidas a
la cotizacion oficial debian re-
conducirse a la cotizacion cali-
ficada y en muchos casos a los
titulos-valores que, calificados,
superasen determinadas condi-
ciones. Ello debe ser materia de
reflexion para quienes instru-
mentan tales funciones en base
de una tradicion de presuncio-
nes que son obsoletas.

4.1. La cotizacién calificada
como mercado

El régimen especial que satis-
faga plenamente las exigencias

de un mercado mas perfecto
se establece con precision en
relacion con la cotizacién cali-
ficada que se sigue del articu-
lo 41 del Reglamento, en la re-
daccion dada por el Real De-
creto 1.846/1980, de 5 de sep-
tiembre. No sucede asi con la
cotizacion calificada general. El
Real Decreto 1.536/1981, de 13
de julio, pretendia «asegurar la
adecuaciéon de la negociacion
de cada valory; para ello tasa
las férmulas de contratacion, oral
0 no, continuada, de corros
multiples y de corros Unicos,
pero no los adscribe a la impor-
tancia relativa de la negocia-
cion, término que se refiere por
igual a la contratacion relativa
en funcion del total nominal de
los titulos admitidos a cotizacion
oficial de un solo valor y del
conjunto de todos ellos.

a) En relacion con el articu-
lo 41 del Reglamento (nuevas
emisiones a las que se otorga
la consideracion de cotizacion
calificada) se precisa que se con-
cede sin facultad discrecional,
siempre y cuando se asegure
la posibilidad de su liquidez me-
diante el ejercicio publico de la
contrapartida, bien por medio
de las Juntas Sindicales, bien
por medio de Entidades de Con-
trapartida creadas al efecto. Asi
se tiene con relacion al sistema
antiguo: 1.° Las condiciones to-
tales de la apelacion al publico
son conocidas plenamente, sin
duda alguna sobre el otorga-
miento de la cotizacion califi-
cada; 2.° La concesion es en
funcién del aseguramiento de
su liquidez factible, lo cual es
conocido erga omnes.

Se prevé la publicidad, me-
canismo de formacién de pre-
cios y publicacion oficial de po-
siciones en el mercado a través
de un sistema de contratacion
de oposicién de todas las ofer-

tas y demandas de una sesion,
que son ordenadas de forma
que objetivamente se manifies-
te el precio de equilibrio del
mercado o los puntos mas pro-
ximos a él. Si hubiese dos pre-
cios proximos al de equilibrio
(exceso de demanda sobre ofer-
ta y viceversa), se propondria
aquel para el cual el exceso de
una posiciobn acumulada sobre
la otra es menor, y la contra-
partida, en su caso, minorara
con su intervencion obligatoria
dicho exceso. Es decir, el mer-
cado tendra un volumen mayor,
al precio cercano al equilibrio,
del que se hubiese producido
sin su intervencion.

Cualquier modificacion del
precio propuesto debe ser acom-
pafiada de la cobertura de papel
o dinero de forma que nadie
se quede sin vender o comprar,
respectivamente, a un cambio
igual o inferior, igual o superior
al propuesto inicialmente. En
otros términos, la contrapartida
podra desplazar las curvas de
demanda u oferta y, por tanto,
el equilibrio, pero satisfaciendo
a toda la oferta o demanda a
que afecte el desplazamiento.

La publicacion del cambio seréa
acompafiada de la correspon-
diente al total de titulos contra-
tados y la demanda u oferta no
satisfecha pendiente, al menos,
para la proxima sesion.

Existe publico encuentro de
toda la oferta y demanda y se
le pone de manifiesto; existe
formacion de precios en funcién
de todo el mercado y publicidad
de la situacion de equilibrio o
desequilibrio con o sin la inter-
vencion de la contrapartida. Se
dan, pues, las exigencias de un
mercado mas perfecto.

b) Con relacién a la cotiza-
cion calificada general, la nueva
redaccion del articulo 158 del
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Reglamento prevé, exclusiva-
mente, que «podra establecerse
la aplicacion del sistema de con-
tratacion continuada para deter-
minados valores de cotizacion
calificaday» y para asegurarse de
ello faculta al Ministerio de Eco-
nomia y Comercio para deter-
minar a qué valores les sea apli-
cable en defecto de su propo-
sicion por las Juntas Sindica-
les. La intencionalidad del pre-
cepto es clara, establecer el sis-
tema oral mas amplio para los
titulos-valores de mercado mas
cercano al perfecto, y asi prevé
la contratacion integrando la de
varias Bolsas y disponiendo que
deberan ser visibles publica vy
simultdneamente las ofertas vy
demandas firmes, las operacio-
nes concluidas y los cambios de
éstas (articulo 158), facilitando
las Juntas Sindicales los me-
dios para establecer conexiones
con el exterior (del «parquety)
al objeto de que tales publica-
ciones puedan tener la mas ra-
pida y eficaz difusion (articulo
159).

Dichas condiciones de publi-
cidad de mercado, en tiempo
real, son condicién indispensa-
ble para el desarrollo de la con-
tratacion continuada, mas auln
entre Bolsas. Sin ellas no es
posible entrar en el mercado,
no hay libre acceso. Paralela-
mente, el Real Decreto 1.849/
1980, de 5 de septiembre (Dis-
posicion 20.199), establece obli-
gaciones de recepcién y comu-
nicacion de o6rdenes a las Jun-
tas Sindicales y Consejo Supe-
rior de Colegios Oficiales de Co-
rredores y precisa que las 6rde-
nes deberan cursarse de modo
que sin lugar a dudas se mani-
fiesten las condiciones de pre-
cio, lugar y tiempo de ejecu-
cion, tramitacion y origen de las
mismas, afirmando la incompa-
tibilidad de la indeterminacion

de tiempo y precio, para lo cual
toda orden indeterminada en
tiempo se hara al primer cambio
posible y previamente por el
medio adecuado quede cons-
tancia de los distintos tiempos
que afectan a la tramitacion de
la orden y especialmente su re-
cepcion por el agente.

¢A qué titulos-valores seria
aplicable la contratacion conti-
nuada? No hay duda que son
muy pocos con «mercado &agil
y dindmico». Su cuantificacion
siempre sera relativa. Si se acep-
ta el valor nominal de la con-
tratacion como indicador del
numero de titulos negociados,
es decir el mercado se mide en
términos reales y no monetarios
(valores efectivos) se tiene, por
ejemplo, en Madrid, que 16 ti-
tulos-valores de renta variable
hacen el 62 por 100 del nimero
de titulos contratados (mas pre-
cisamente, del volumen nominal
contratado).

Acotado el régimen especial
con precision en caso del ar-
ticulo 41 y con indeterminacion
en el supuesto general, articu-
lo 158, pero con clara intencion
de selectividad, ¢cual serd el
régimen especial del resto de
los titulos con cotizaciéon califi-
cada?, en otros términos, ¢co-
mo se distinguiréd la contratacion
en la cotizacion simple de los
titulos-valores a los que el legis-
lador no quiso negar la cotiza-
cion oficial? Las Juntas Sindi-
cales tienen la palabra. En otro
caso, parece claro que, en apli-
cacion del Decreto-Ley 7/1964,
de 30 de abril, la Administracion
tendréa que hacerlo subsidiaria-
mente en razén del caracter pu-
blico y oficial del mercado vy, por
tanto, de su funcién social, e in-
cluso en base a razones de
economia y funcionalidad del
propio mercado, que éste, en

su propio interés, debiera ser el
Gnico en auto-regular.

4.2. La cotizacion calificada
como indicador de liquidez

El articulo 41 del Reglamento
en su nueva redacciébn, como
se ha dicho, suministra una in-
formacioén clara, precisa y con-
gruente sobre el significado de
la consideracién de cotizacion
calificada. En el mismo sentido,
el articulo 46 pone de manifies-
to que tener las ventajas de la
cotizacién calificada no es tener
tal y por tanto cualquiera que
sean tales beneficios, los titu-
los-valores se clasificaran segin
corresponda en funcion del mer-
cado. En otros términos, un ti-
tulo puede ser apto, de por
vida, para deducciones fiscales
y a la vez ser de cotizacion sim-
ple y por tanto de ese trata-
miento bursatil serd objeto, sin
posibilidad de confusibn como
hasta el presente.

Los indices minimos de fre-
cuencia y volumen de contrata-
cion nominal, en la nueva re-
daccion de la seccion C) del
capitulo V del Reglamento son
sustituidos por un unico indice
de frecuencia y volumen de con-
tratacion que, a diferencia de
aquéllos, tiene en cuenta el vo-
lumen relativo y absoluto de
contratacion, con exclusion de
la excepcional, y pondera la fre-
cuencia y volumen relativos con
pesos distintos, a la vez que
proporciona una medida com-
parable facilmente a la que se
puede llegar con distintas ca-
racteristicas de frecuencia y vo-
lumen, en otros términos, de
manera flexible.

El indice, Unico, tendra un
valor minimo para calificaciéon
de cuatro, y es la suma movil
de los correspondientes a cua-
tro trimestres consecutivos. Tal
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como estad regulado, su valor
minimo, distinto de cero en to-
dos los trimestres, es de 1,3 y
su valor maximo de 20,8 (hipo-
tético por corresponder a 200
sesiones anuales). Su valor méa-
ximo para titulos-valores con un
volumen nominal de contrata-
cion anual de 500 millones (por
lo general un millén de titulos,
o sea aproximadamente 5.000
diarios) sera de 11,6. Acompa-
faréd a la denominacion del titu-
lo-valor, por lo que se asegura
su conocimiento, al igual que
su significacion, que deriva de
su proximidad o lejania respec-
to de 4. Dos trimestres conse-
cutivos por debajo de 4 supo-
nen la pérdida de la calificacion,
e igual sucede si tal circuns-
tancia se produce en tres tri-
mestres no consecutivos en un
plazo de ocho. Ello comporta
una informacion adicional que
el publico no poseia, la posibi-
lidad de mantenerse en la coti-
zacion calificada, y por tanto la
adopcién de decisiones conse-
cuentes.

No corresponde analizar aqui
su elaboracion y fundamento,
pero si su manifestacion publi-
ca y la informacién que sumi-
nistra. Desde este punto de vis-
ta hay que precisar el porqué
de la eleccion de bases para los
componentes del indice. La re-
lativa a la frecuencia no ofrece
duda, 25 sesiones en un trimes-
tre corresponden a 100 en un
afo (minimo anterior), pero po-
sibilitando que con menos fre-
cuencia se obtenga la califica-
cién siempre que el volumen de
contrataci6bn aumente méas que
proporcionalmente. El indice ge-
neral se hace asi mas flexible.

Respecto del volumen relati-
vo de contratacion nominal, las
bases elegidas son las minimas
anteriores multiplicadas por dos
y con el mismo mecanismo de

flexibilidad. ¢Por qué multiplicar
por dos? No hay respuesta ob-
jetiva. Si que era objetivo el
método propuesto al Consejo
Superior de Bolsas, que estaba
en armonia con el Decreto-Ley
7/1964, tantas veces citado. La
base era la relacion entre la
contratacion relativa del titulo-
valor y la contratacion relativa
de todo el mercado y, en conse-
cuencia, la base del indice se
adaptaba en todo momento al
movimiento total del mercado,
de expansion o depresion de
negocio, pero sin duda alguna
los titulos calificados estarian
siempre por encima de la media
de forma automatica.

La ponderacion del volumen
absoluto de negociaciéon res-
ponde a una medida probabilis-
tica cuyo fundamento puede ser
discutible, aunque no el prin-
cipio de su inclusion.

Se pretende que el indice re-
coja la liquidez normal, por ello
se excluyen del computo de con-
tratacion las operaciones excep-
cionales por razon de su cuan-
tia o finalidad y se tienen en
cuenta en la frecuencia las se-
siones con posicion firme de
papel o dinero.

4.3. La cotizacion calificada
como calificacion del
emisor

No se aborda en la reforma
y se suprime la calificacion in-
directa contenida en el articulo
41 del Reglamento. Sin embar-
go se establecen las bases de
informacion, tasada, que permi-
tiran su realizacion si los inter-
mediarios en el mercado, espe-
cialmente primario, alcanzan un
desarrollo y eficiencia que ha-
gan creible su opinién en tal
material. Por ello, las obligacio-
nes adicionales de informacion
de caracter dinamico que se im-

ponen a los emisores de titulos-
valores con cotizacion calificada
y la sancion de pérdida de cali-
ficacion por infracciones relati-
vas a la obligacion de informar,
incluso cuando el indicador de
liquidez es suficiente.

IV. LA INFORMACION
DEL MERCADO

La primera necesidad apare-
ce casi cubierta: informacién
clara, precisa y diferenciada en
las dos clases de mercado ofi-
cial. En su desarrollo del mer-
cado, el Reglamento mostraba
lagunas de derecho y su apli-
cacion vacios de hecho que con-
venia cubrir o evitar. Por ello,
y en orden a la informacion,
a la vez que se alcanzan otros
objetivos, se reforma el Regla-
mento en materias que se re-
fieren a:

e Condiciones de admision y
permanencia en cotizacion
oficial.

e Contratacion excepcional.
e Ordenes y aplicaciones.

e Contratacion ordinaria.

¢ |nformacion oficial.

1. Condiciones de admision
y permanencia en cotizacion
oficial
Sin duda la modificacion mas
importante del Reglamento, en
este aspecto, se contiene en el
articulo 27.bJ, que tiene su an-
tecedente inmediato en el Real
Decreto sobre Ofertas Publicas
de Adquisicion de Valores Mo-
biliarios, promulgado poco me-
nos de un afno antes: la natu-
raleza del derecho a la cotiza-
cion oficial.
La cotizacion oficial se confi-
gura como un derecho esencial
del tenedor, accionista u obli-
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gacionista. La admision debe ser
solicitada por la Junta General
y figurar como condicién esen-
cial en la apelacion publica. De
ello se va a derivar el derecho
de informacion basado en la
obligacién del emisor y no en
la cualidad del titular de los va-
lores y la informaciéon implicita
diferenciadora entre la distinta
«utilidad» de los titulos-valores.
Solo podran ser retirados de la
cotizaciéon, y por tanto despro-
vistos de liquidez publica, con
las mismas formalidades, o equi-
valentes, requeridas para la ad-
mision. Se garantiza a los tene-
dores, que votaron en contra del
acuerdo o se abstuvieron, la ad-
quisicion de sus titulos, median-
te oferta publica, en las condi-
ciones minimas legales, al me-
nos. Por tanto se asegura una
informaciéon esencial, el titulo-
valor en cotizacion oficial no
puede ser desposeido de una
condicion ligada a su origen,
la liquidez o al menos su efec-
tiva reversibilidad, como ha ocu-
rrido en algunos casos en el
pasado.

Dicha informacién y derecho
se veria burlado si la entidad
emisora procurase su exclusion
por incumplimiento de los debe-
res de informaciéon, difusion y
contratacion que se le facilitan
en el Reglamento por medio del
uso de la contrapartida en él
regulada (art. 32.1). Para evitar-
lo, la reforma influye en la Ley
sobre Sociedades al disponer
que, cuando tal exclusion deba
tener lugar (art. 50), la oferta
publica de adquisicion debera
realizarse si tal derecho figura
en los estatutos o escritura de
emision. Derecho que por esen-
cial debe incluirse y es funcién
social del mercado ponerlo de
manifiesto, si no exigirlo.

Asi se cumple una funcién
social de la cotizacion oficial:

poner de manifiesto la distin-
cibn y consecuencias que se
derivan de la misma. Se inicia
una separacion neta entre so-
ciedad «cerrada» y «abiertay,
«no cotizada» o «cotizada», no
contenida en la Ley de Socie-
dades Anonimas pero cuya pro-
secucion es de manifiesta im-
portancia.

La admisi6bn y permanencia
en cotizacién oficial requiere,
ya, unas condiciones de difu-
sién, informacion y contratacion
tasadas como minimas que se
pueden, sin lugar a dudas, pre-
sumir en ausencia de manifes-
tacion explicita en contra. No
ocurria asi en el pasado, al me-
nos, de derecho. Por tanto, el
publico tiene una informacién
necesaria, aunque no suficien-
te, para adoptar sus decisiones.

Los titulos privados, para su
admision a cotizacion oficial, tie-
nen que demostrar unas condi-
ciones minimas que les hagan
aptos para el mercado (articu-
lo 32.1), cuya pérdida, difusion,
informacion y contrataciéon (sea
cualquiera la naturaleza de los
titulos) supone la puesta en pu-
blico de su manifestacion, con
advertencia de la obligacion de
subsanar los defectos, que po-
dra dar lugar a la suspension
temporal y de ella seguirse la
exclusion, pero graduando to-
dos sus efectos en el tiempo
y con la publicidad que se esta-
blece en el articulo 49.3, que
permitird a los tenedores de ti-
tulos tomar sus decisiones an-
tes de que la situacion sea irre-
versible.

En la reforma se precisa una
posibilidad de actuacién en or-
den a una informacion verda-
dera sobre el mercado, al dispo-
ner, articulo 49.2, que los de-
fectos de difusion, incluso en
presencia de frecuencia y con-

tratacion suficiente, si no se
subsanan, son causa de exclu-
sién de la cotizacion oficial. Se
declara el principio, cuya de-
mostracién serd mas dificil pero
no por ello necesaria, de que
los titulos-valores sin difusion
no deben estar en el mercado
por faltarles una condicién ne-
cesaria para su propia existen-
cia. Se inicia una clarificacién
entre mercado real de valores
mobiliarios y otros mercados que
formalmente adoptan sus apa-
riencias. La carga de la prueba
se invierte para facilitar la via-
bilidad del precepto, la difusion
debe ser probada por el emisor
o en su defecto asegurar el mer-
cado en base al articulo 32.1.

2. Contratacion excepcional

El Reglamento prevé el distin-
to tratamiento de la contrata-
cion excepcional, bien por ra-
z6n de la cuantia de las opera-
ciones, ofertas o demandas, bien
por el fin perseguido. Sin em-
bargo, su conocimiento queda-
ba restringido a la posibilidad de
que las Juntas Sindicales auto-
rizasen precios distintos al de
cotizacion oficial normal.

La reforma del Reglamento
en relacion a la cotizacion cali-
ficada obliga a las Juntas Sin-
dicales a precisar qué se entien-
de por operacién, demanda u
oferta excepcional, ya que se
excluyen del computo de la con-
tratacion a aquellos efectos. En
su defecto, debera realizarlo la
Administracion para que el pu-
blico conozca la realidad de la
liqguidez que manifiesta un vo-
lumen dado de contratacién. No
puede seguir ocurriendo que un
titulo-valor tenga una minima
contratacion a lo largo de todas
las sesiones y que, por medio
de operaciones contratadas o
convenidas, luzca al final del
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ejercicio con una contratacion
significativa. Ello ocurre en renta
variable y se pone de manifies-
to especialmente en renta fija,
donde el volumen de contrata-
cion pasa de un nivel a otro de
forma erratica y continua.

Siendo ello esencial, era pre-
ciso cubrir un flanco importan-
te de las operaciones excepcio-
nales por razon de su finalidad,
adquisicion o mejora de domi-
nio. El Real Decreto 1.848/1980,
de 5 de septiembre, sobre ofer-
tas pUblicas de adquisicion de
valores mobiliarios, cubre una
laguna importante de nuestro
ordenamiento. En esencia, re-
gula un procedimiento de con-
tratacion basado en la subasta
pero sin posibilidades de mejo-
rar la contraoferta, por consi-
derarse que la importancia de
la operacion justifica se ponga
de manifiesto el mejor precio
desde el inicio. Ello es cierto,
aunque también habria que ad-
mitir que privar de dicha posibili-
dad a los oferentes supone ex-
cluirles de un mecanismo esen-
cial del mercado y, por ende,
frenar su desarrollo. De todas
formas, con dicho Real Decreto
queda regulado el mecanismo
idoneo de adquisicién de valo-
res mobiliarios y, por ende, su
especial cobertura informativa.

Intimamente ligada al proce-
dimiento estd la definicion de
participacion relevante y el am-
bito de su aplicacion.

Se define con participacion
relevante la cuarta parte en el
capital (en su caso mas obliga-
ciones convertibles) habida cuen-
ta de las participaciones direc-
tas o indirectas, siendo relevan-
te la oferta que se refiera a la
décima parte si la participacion
basica se detenta previamente
o se supera con la oferta.

La participacion relevante ba-
sica plantea un problema de
informacion, su conocimiento.
El desarrollo de las normas so-
bre informacion financiera re-
suelve en parte tal dificultad al
disponer en los puntos 3.3 la
publicacion de las participacio-
nes directas o indirectas de cada
sociedad y sus directores en las
sociedades participadas y de és-
tas y aquéllos en la sociedad
informante. Queda sin resolver
la cuestion relativa al conoci-
miento de las participaciones re-
levantes de terceros en la so-
ciedad. Problema que subsis-
tird mientras no se disponga
por Ley la obligacién de notifi-
cacion contenida en ordena-
mientos mas modernos, como
la Ley de acciones alemana, en
la que el defecto de notifica-
cion lleva consigo la suspension
de los derechos, o de ciertos
derechos, de las acciones. Sin
embargo la regulacion de las
ofertas publicas y de la infor-
macion financiera supone un
primer paso muy importante en
orden a conocer la «direccion
efectiva» y por tanto la aptitud
real de los titulos-valores para
la cotizacion oficial.

El problema del ambito de
aplicacion de la norma en cuan-
to portadora de informacién so-
cial importante no tiene la am-
plitud, quiza, deseable. En ausen-
cia de ley que disponga su obli-
gatoriedad, queda circunscrita
a la voluntariedad y a los titu-
los admitidos a cotizacion ofi-
cial. ¢§Qué ocurre con los titulos
non natos o los derechos que
pueden dar lugar a titulos admi-
tidos, con posterioridad, a coti-
zacion oficial? La norma bursa-
til no puede aplicarse mas alla
de su ambito, pero dada su
transcendencia convendria pre-
ver, en ausencia de ley, que las
ofertas u operaciones excepcio-

nales de mejoramiento o adqui-
sicion de dominio, en cuanto
tienen trascendencia sobre el
resto de los titulos-valores y sus
titulares, debieran, en todo ca-
so, dar lugar a oferta publica,
posibilidad que tienen las Jun-
tas Sindicales dadas sus facul-
tades discrecionales en relacion
con la admisiébn a cotizacion
oficial y que no obligan s6lo a
los emisores de titulos-valores
sino a sus titulares.

3. Ordenes, aplicaciones

Un defecto primordial de la
cotizacion oficial ha venido dado
por la ausencia de normas que
asegurasen la no fragmentacion
del mismo, y por tanto de la
imposibilidad de conocer la rea-
lidad relativa en los flujos de
ordenes de compra y venta que
dan lugar a la cotizacion.

El Real Decreto 1.849/1980,
de 5 de septiembre, establece
los mecanismos para facilitar el
conocimiento, y verificacion, de
tales flujos. Para ello dispone el
registro de 6rdenes, lo que per-
mitird su aseguramiento desde
su origen a su conclusién y pro-
hibe como regla general la apli-
cacion, compensacion y agru-
pacion de ordenes, regulando
las normas de publicidad inme-
diata necesarias para su inci-
dencia en la formacion de los
precios. Por tanto, asegura la
informacion del mercado desde
el propio mercado.

En segundo lugar, afirma la
necesidad de que el ordenante
sea quien explicitamente se ma-
nifieste sobre las condiciones
de su orden afirmando conoce
el significado y trascendencia
de la misma en los términos
que ha sido dada. Ello obliga
a los intermediarios, oficiales o
no, a una informacién precisa
y que no induzca a error, en
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especial, si mas trascendente,
sobre las circunstancias de lu-
gar y tiempo en que la orden
se ha de efectuar y a las que
se ha hecho referencia en la co-
tizacion calificada. A este res-
pecto, es el propio mercado, y
en su defecto la Administracion,
quien debe divulgar el conoci-
miento de tales extremos, divul-
gacion en el sentido mas estric-
to de la palabra, poniendo de
manifiesto de forma objetiva
como una orden puede ser da-
da, tramitada y ejecutada en
tiempo, lugar y modo. El desco-
nocimiento del mercado es y ha
sido una de las circunstancias
determinantes de su «estre-
chez», al menos del lado de la
demanda potencial.

4. Contratacion ordinaria

Desde el punto de vista de la
informacion del mercado, la nor-
ma mas trascendente ha sido
la afirmacion implicita, conte-
nida en la reforma del Regla-
mento, que se deduce de la
supresion de determinados ar-
ticulos y la modificacion de otros,
todos ellos referentes al capitu-
lo VII del Reglamento. Podria
enunciarse como sigue: Lo que
no ocurre en el «parquet» no
existe. Para asegurar su viabili-
dad se suprime la posibilidad de
formular ofertas o demandas
firmes o vinculantes fuera de
aquél y por tanto de contratar,
a no ser que dicha contratacion
tienda a cubrir posiciones de
papel o dinero firmes manifes-
tadas en la contratacion, de lo
cual se dara cuenta publica en
la sesion siguiente. No habra
duda, por tanto, sobre la infor-
macién habitual que se despren-
de de expresiones tales como
«al fin de la sesi6bn habia papel
o dinero». Si asi se manifiesta,
dichos restos marcaran el inicio
de la tendencia en la proxima

sesion, pues en todo caso seran
firmes o vinculantes hasta, al
menos, la misma. El mercado
informard de su realidad y no
de la apariencia de realidad de
que se le pretenda dotar.

5. Informacion oficial

La fuente de informacion del
mercado por antonomasia debe
ser su o6rgano de informacién,
el Boletin Oficial de Cotizacion.
De ahi que las reformas sobre
el mismo, por abundantes y dis-
persas, deban resumirse en dos
objetivos:

En primer lugar, que la infor-
macion relativa al mercado en
él recogida llegue a considerar-
se como indebida, al evitar su
contraste oficial en cuanto a la
realidad de sus términos y al-
cance, lo que suele ocurrir con
informaciones que muchas ve-
ces son propias de un «remitido
publicitario» y por tanto parcial-
mente significativas. En otros
términos, que los Boletines Ofi-
ciales de Cotizacion sean el ve-
hiculo de informacién sobre la
cotizacion oficial y no sélo so-
bre los cambios.

En segundo lugar, que su con-
tenido sea reflejo, dentro de
una estructura normalizada, no
necesariamente uniforme, del
mercado. Enterarse del conte-
nido, en muchos casos, es para
el usuario medio una aventura.
Si la cotizaciéon oficial no debe
disponer de una estructura, tiem-
po, mecanismo uniforme para
todos los titulos-valores, sino
que debe adecuarlos a la rea-
lidad de su difusion, frecuencia
y volumen de contratacion, asi
los Boletines Oficiales de Coti-
zacion debieran adaptarse en su
estructura, espacio y composi-
cion a las mismas realidades,
teniendo en cuenta ademas otras
funciones sociales que se dedu-

cen en relacion a la cotizacion
oficial o que en base a la mis-
ma se instrumentan.

V. CONCLUSION

La eficaz aplicacion de la le-
tra y espiritu de la reforma del
mercado de valores en orden a
la informacioén, y la general acep-
tacion de que la practica infor-
mativa ha llegado a ser confor-
me a la realidad manifiesta, son
condiciones necesarias para la
eficiencia de la cotizacién oficial
Y su potenciacion, asi como para
facilitar la prosecucion de la me-
jor reforma, la ausencia de re-
formas periédicas o, en otros
términos, la adaptacion del mer-
cado a sus propias necesidades
mediante el ejercicio de las fa-
cultades de autorregulacion de
que dispone y no suele ejercer.

Sin embargo, la extension de
la realidad informativa en el me-
dio en que el mercado tiene
lugar es condicion también ne-
cesaria, asi como la verificacion
de toda dicha realidad, que se
inicia, pero no agota, en el lla-
mamiento publico al ahorro del
publico.

La afirmacion de una acep-
tacion general de que la infor-
macioén suministrada es sufi-
ciente exige mecanismos lega-
les que hagan viable su con-
traste, algunos se han alcanza-
do, al menos en grado suficien-
te para la generalizaciéon de su
realidad, otros, mas importan-
tes por la extension e intencién
de sus preceptos, deben lograr-
se en un futuro préximo.

NOTA

(1) Asi, por ejemplo, los articulos 22
y 161 del Reglamento afirman, respectiva-
mente: «Se entenderé por efectos publicos
en orden a la admision a cotizacion ofi-
cial...», «Las operaciones sobre valores no
admitidos a la cotizacion oficial...».
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