PRESENTEY FUTURO
DE LA BOLSA DE VALORES
EN ESPANA

La inversion en capital de riesgo adquiere el caracter de
necesidad acuciante para nuestra economia y debe ser
fomentada en la medida de lo posible. Esta necesidad es
una preocupacion comuin a la mayor parte de los paises,
como lo demuestra la recomendacion formulada en
septiembre de 1981 por parte del Parlamento Europeo,
proponiendo la adopcion de medidas incentivadoras para la
inversion en capital de riesgo, recomendacién seguida con
éxito por paises como Francia, Bélgica, ltalia, Suecia y
Canada, segiin Manuel de la Concha.

En su repaso detallado a la situacion y perspectivas del
mercado de valores destaca el nivel mas que aceptable del
nimero de empresas admitidas a cotizacion oficial, en
comparacion con otras grandes Bolsas europeas, pero la
realidad es que mas de la mitad de la capitalizacion bursatil
se concentra en diez empresas y solo unas 150 sociedades
cotizan diariamente sus acciones. A este hecho peculiar,
bajo el que se desenvuelve nuestro aparato productivo, hay
que anadir el hundimiento de la participacion del mercado
de valores en la financiacion externa del sector privado,
que ha caido del 20 por 100 hace una década a poco més
de! 10 por 100 en la actualidad y el hecho, de profundas
connotaciones negativas, del descenso en términos reales
en un 28 por 100 entre 1978 y 1981 del ahorro bruto del
sector privado, que determinan los condicionantes bajo

los que operan el recurso al mercado de emisiones vy el
nivel de precios en el mercado bursatil.

I. LA ESTRUCTURA
DEL MERCADO
BURSATIL
DE VALORES

"8 | mercado bursatil espanol
E esta organizado en base a
cuatro Bolsas nacionales:
Madrid, Barcelona, Bilbac y Va-
lencia. La Bolsa de Madrid es la
de mayor contratacion, con el 70
por 100 aproximadamente del to-
tal, y la de Valencia, creada en
1980, la de menor volumen.

Todas ellas estan enlazadas a
través del «Servicio de Coordina-
cion de las Bolsas Espafolasy,
creado en 1974, al mismo tiem-
po que se organizaba un nuevo
Sistema de Liquidacion basado
en la informatica. En el campo
operativo, el enlace de las Baolsas
se produce a través de los propios
Agentes y por operadores, bien
por teléfono, o por télex, realizan-
do operaciones de arbitraje que
tienen como virtud principal equi-
librar los cambios en las distintas
Bolsas.

El marco juridico que regula las
transacciones bursatiles y la ac-
tuacion de los Agentes de Bolsa
lo constituye el Reglamento de 30
de junio de 1967, modificado con
posterioridad por una serie de rea-
les decretos y disposiciones com-
plementarias a las que mas tarde
haremos referencia.

En cuanto al mercado en si
mismo, conviene dar algunos ras-
gos gue pongan de manifiesto
sus limitaciones actuales y el lar-
go camino que queda por reco-
rrer para que pueda cumplir con
mas intensidad la mision que tie-
ne encomendada de asignacion
de recursos hacia inversiones ren-
tables, financiacion de los secto-
res publico y privado y liquidez de
las inversiones realizadas.

La Bolsa de Madrid tiene admi-
tidas a cotizacion oficial 448 em-
presas, frente a 947 que tiene la
Bolsa de Paris 0 178 la de Milan.
Pero esta cifra, mas que acepta-
ble a niveles internacionales, es
ilusoria. En efecto, un 60 por 100
aproximadamente de la capitali-
zacion bursatil se concentra en
diez empresas; un 65 por 100 del
volumen de contratacion en ac-
ciones durante 1982 se concen-
trd en el sector bancario y en el
sector eléctrico; solamente 150
sociedades cotizan sus acciones
diariamente, mientras gue el res-
to lo hacen mucho mas espora-
dicamente, y de las 300 primeras
sociedades espafolas solamente
160 estan admitidas a cotizacion
oficial.

Naturalmente, este panorama
no es imputable a los mercados
bursatiles en si, sino a situaciones
de hecho en que se mueve nues-
tro aparato productivo. En efec-
to, nuestras empresas podriamos
clasificarlas, en cuanto a su es-
tructura de propiedad de capital,
en las pequerias y medianas, pro-
piedad de una persona o grupo

345




familiar, y las de dimensién apro-
piada al mercado bursatil, entre las
gue unas tienen una participacion
muy importante de entidades
bancarias y otras son propiedad
de empresas multinacionales o
del Estado. Solamente estan en
la cotizacion oficial aquéllas que
tienen una determinada difusion
de sus acciones que permite su
contratacion: son las que, con
acertada terminologia, los anglo-
sajones denominan public com-
panies.

Si analizamos la estructura de
financiacion de nuestras empre-
sas, nos encontramos con el fuer-
te peso gue las entidades de cré-
dito tienen en la financiacion ex-
terna del sector privado, casi un
80 por 100. El mercado de valo-
res, que en 1974 suministro el 20
por 100 de la financiacion exter-
na del sector privado, ha pasado
a algo mas del 10 por 100 en 1982.
Consecuencia de todo ello es que
la relacion fondos propios-fondos
ajenocs, ha ido disminuyendo a lo
largo de estos ultimos 10 afios.

Esta estructura de financiacion
de la empresa espaniola, y el re-
troceso experimentado por la par-

ticipacién del mercado de valores,
implica la utilizacion del crédito
como principal recurso financie-
ro. Por otro lado, nuestro siste-
ma financiero se ha caracteriza-
do siempre por una rigidez en la
oferta de fondos a medio y largo
plazo, de forma que la empresa
se ha encontrado con dificultades
para obtener recursos a medio y
largo plazo, ain en épocas de re-
lativa abundancia de dinero liqui-
do. Sus consecuencias son evi-
dentes: crecimiento del coste de
financiacion ajena en relacion con
la financiacidn propia, tasa de
autofinanciacion decreciente, etc.
Estas circunstancias son aiin mas
graves para la pequefia y media-
na empresa, con un Mayor ries-
go economico y financiero y unos
volumenes de fondos propios re-
ducidos. Ademas, no pueden uti-
lizar — por su dimensiéon— el mer-
cado de valores, por lo que su
fuente principal de financiacion
ajena es el crédito a corto plazo
y, consiguientemente, su situa-
cion financiera es muy vulnerable
a todas las variaciones de la poli-
tica monetaria y de los tipos de
interés. No puede olvidarse que
la evolucion de la inversion, el

ahorro y el crédito, condicionan
fuertemente el nivel de recurso de
las empresas a los mercados de
emisiones en estos ultimos afios.

El ahorro bruto del sector pri-
vado descendi6 en términos rea-
les en un 2 por 100 entre 1978 y
1981 y el ahorro familiar no corrié
mejor suerte, pues paso del 8,6
por 100 del PIB como media del
periodo 73/76 al 5,5 por 100 en
el periodo 80/81. Todo ello con-
diciona de forma importante el re-
curso al mercado de emisiones y
el nivel de precios en el mercado
bursatil.

Las emisiones en el mercado de
valores evolucionaron de forma
desigual:

® | as de efectos publicos cre-
cieron de forma casi constante a
causa de las necesidades del sec-
tor puablico, triplicando su parti-
cipacion en el PIB entre el perio-
do 73/76 y 80/82, lo que ha con-
tribuido a elevar los tipos de in-
terés y a dificultar ain mas la fi-
nanciacion de las empresas.

* En cuanto a las emisiones del
sector privado, cayeron fuerte-
mente entre 1977/1979 para recu-
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CUADRO N.° 1

Cifras efectivas

S ki

CAPITAL TOTAL ADMITIDO A COTIZACION (Miles de millones de pesetas)

Afos Efectos Publicos Bonos bancarios Obligaciones Acciones Total
1973 e 283,8 54,3 226.2 1.767.4 2.331,6
S 1974 2921 90,4 236,56 1.736,8 2.355,7
A 291,0 168,8 2456 1.979.4 2.684.8
1976 .. 297,0 203,9 2716 1.642,4 24148
|7 7/ 260,9 223.9 3133 1.290,2 2.088,3
0 74 S 303,3 239.8 317.4 1.259,3 21199
1979 314,8 235,98 350,2 1.1563.1 2.054,0
1980 . . cimine vk o b e e 412,9 2554 3731 1.312,2 2.353,6
B 1981 .. 523,7 309,6 418,2 1.625,3 2.876,8
y 1982 .. 709,4 361.6 493,6 1.402,7 2.967,3
1988 .. e s S e G e e 7329 4101 577,3 1.701,8 3.422,2
8 % aumento 83/82 . ... ... . 33 13.4 17.0 21.3

15,3




perarse algo a partir de 1980, pe-
ro sin llegar a los niveles de 1973/
1976.

Las emisiones de acciones re-
gistraron un claro declive a lo lar-
go de todo el periodo, en espe-
cial en 1982; pasaron del 1,8 por
100 del PIB en el periodo 73/76
al 0,8 por 100 en el periodo 80/82.
Las de obligaciones, que supo-
nian un 2 por 100 del PIB, caye-
ron hasta situarse en 1,3 por 100
en 1980, mientras gue las emisio-
nes de Bonos Bancarios han do-
blado su participacion en el total
de las emisiones de renta fija del
sector privado.

En resumen, y por lo que se re-
fiere a las empresas, la debilidad
del ahorro les ha forzado a la co-
bertura de sus necesidades inver-
soras via créditos interiores y ex-
teriores y autofinanciacion, dismi-
nuyendo la importancia relativa
de las emisiones en valores de for-
ma patente.

Lo anteriormente expuesto, aun-
que de una forma muy esquema-
tica, introduce la problematica ac-
tual del mercado bursatil, y ya
centrandonos en éste, quiza sea

conveniente situar nuestro mer-
cado bursatil poniéndolo en rela-
cion con el de los paises de la
CEE, resaltando algunos datos
que, tal vez, puedan parecer sor-
prendentes.

En relacion con la capitalizacion
bursatil, la Bolsa de Madrid ocu-
paba en 31 de Diciembre de 1982
el sexto lugar europeo, precedida
solamente por las de Londres,
Frankfurt, Paris, Zurich y Amster-
dam. Consolidando la capitaliza-
cion bursatil de las Bolsas espa-
nolas, nuestro pais seria el quin-
to mercado europeo.

El volumen de contratacién de
la Bolsa de Madrid, que en 1975
era la mitad aproximadamente del
de la de Paris, ha descendido no-
tablemente en relacién con las
Bolsas europeas, pero, con todo,
ocupa el séptimo lugar en Euro-
pa. El incremento del volumen de
negociacion fue espectacular en
el perido 1966/74, en que se mul-
tiplico por 8, y que nos llevé a ser
la quinta Bolsa europea. Sin em-
bargo, si ponemos en relacion el
volumen de negociacion con &l de
capitalizacion bursatil, aquél re-

present6 solamente, en 1982, el
10 por 100, que es un coeficiente
muy bajo en comparacién con las
restantes Bolsas europeas, e in-
dica que la contratacion se pola-
riza en relativamente pocos valo-
res de los admitidos a cotizacion
oficial, como hemos apuntado
anteriormente.

La llamada Reforma
del Mercado de Valores

Por O.M. de 4 de agosto de
1977, se cred una comision para
el estudio del mercado de valores,
que elevo su informe al Vicepre-
sidente para Asuntos Economicos
el 12 de abril de 1978. Dicha co-
mision estudio en profundidad las
caracteristicas estructurales del
mercado bursatil de valores, qui-
za influida por la especial coyun-
tura por la gue entonces atrave-
saba el mercado bursatil. En efec-
to, desde abril de 1974, casi un
ano después de producirse la cri-
sis econoémica como consecuen-
cia de la subida espectacular de
los precios del petréleo y unos 18
meses con posterioridad a las es-

CUADRO N.° 2

iy EMISIONES PRIVADAS NETAS CON APORTACION DE NUEVOS FONDOS gz
| e —— T ]
47973 1874 E7i 1976 1977 £Z¢9_ 1879 1980 1981 1982 %f
Renta variable {sector no financiero) . 88,3 93,0 1059 g7.0 72,9 929 108,4 100,2 132,7 116,0 |
Renta fija {sector no financiero) . 58,6 57,5 78,6 110,0 1155 78,7 80,7 93,7 86,9 1398 }
{;
Total sector no financiero ... 146,9 150,5 184,5 207,0 1838,4 171,6 189,1 193,89 2196 2558 f
e
Renta fija {instituciones financieras) . 55,1 55,8 54,9 44 .4 23,6 12,4 —4,3 37,9 50,1 96,1 %
Renta variable (instituciones financie- g
FAS) e 34,5 440 57,2 49,7 242 295 21,7 457 422 61,7
Total sector financiero ... ... 89,6 998 1121 941 478 41,89 174 836 .923 1578
Total general ........... 236,5 250,3 2966 3011 236,2 213,5 2065 277,56 311,83 413,6 *

Cifras en miles de millones de pesetas.
Fuente: Banco de Espafia, Informe Anual y Boletin Estadistico.




CUADRO N.° 3

EMISIONES NETAS EN PORCENTAJE RESPECTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
T I e e T S
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982(*)

Emisiones privadas 4,6 49 4.1 2,6 1,9 1,6 1,8 1,8 21
Emisiones publicas 0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 0,8 0,7 0,9 1,0

Total de emisiones s 4,7 50 4,3 3.0 2,4 2,4 2,5 2,7 3.1

(*) Estimacicn.

Fuente: Elaboracion con datos de los cuadros 1y 2 y del I.N.E.

pectaculares bajas de las Bolsas
de Nueva York, Londres y Paris,
comienza un descenso casi impa-
rable de las cotizaciones de los
valores en nuestras Bolsas, des-
censo que solamente se frena en
1981 y que ha ocasionado desde
abril de 1974 a 31 de diciembre de
1980 una baja del 85 por 100 co-
mo promedio en la valoracién de
los titulos.

Los defectos estructurales evi-
dentes y la preocupacion coyun-
tural que existia condicionaron el
informe de la comisién, que no
obstante ha sido de gran utilidad
para el legislador y ha delineado
unas tendencias de actuacién
que nos han sido también de gran
utilidad a los profesionales de la
Bolsa.

Siguiendo las directrices del in-
forme de la comision, se han dic-
tado una serie de disposiciones,
como son el R.D. de b de sep-
tiembre de 1980, que crea las so-
ciedades de contrapartida a las
sociedades de cotizacion califica-
da; el R. D. de 13 de julio de 1981,
por el que se modifica el Regla-
mento en relacion con los boleti-
nes oficiales de cotizacion; el
R.D. de b de septiembre de 1980,
por el que se regula la informa-
cion financiera de las entidades
emisoras de titulos; el R.D. de b
de septiembre de 1980 sobre ofer-
tas pulblicas de adquisicion; el

R.D. de 5 de septiembre de 1980,
por el que se regulan las 6rdenes
de compra-venta y el régimen de
aplicaciones; la O.M. de 10 de
abril de 1981 sobre regulacion de
crédito al mercado; la O.M. de 25
de septiembre de 1981, que mo-
difica las normas de cotizacion
calificada; las 6rdenes ministeria-
les de 17 de noviembre de 1981
y 26 de febrero de 1982, que de-
sarrollan el R.D. sobre informa-
cién financiera.

Este ingente cuadro de dispo-
siciones, unido a las medidas to-
madas por las Bolsas espariolas,
en cuanto a su modernizacion,
captacion y difusién de la infor-
macion y creacion de nuevos
mercados, han configurado una
nueva Bolsa, homologable per-
fectamente en su capacidad téc-
nica y organizacién a cualquiera
de las de nuestro entorno
geogréfico.

La informacién

La Bolsa de Madrid se esfuer-
za cada dia en una politica de
transparencia informativa y divul-
gacion, profundizando en su
compromiso de acercar su activi-
dad y las nuevas alternativas que
ofrece a todos los ahorradores.

Este objetivo de popularizacion
bursétil se est4 desarrollando en
una doble vertiente:

Una mayor exigencia de infor-
macién a las empresas con cotiza-
cion en Bolsa, y su inmediato tras-
lado a los inversores y la prensa.

Amplia mejora de la transpa-
rencia del propio mercado con
ayuda de las diferentes publica-
ciones de la Bolsa, celebracion de
actos publicos y a través de los
medios de comunicacién social.
En esta linea hay gue situar la rea-
lizacioén en 1982, por vez primera,
de una camparia de publicidad,
tendente a acercar al gran publi-
co los cambios en profundidad
que se han operado en la activi-
dad bursétil y las nuevas oportu-
nidades que se ofrecen para el
ahorrador.

Un aspecto muy interesante, y
que es poco conocido, es el de las
visitas de alumnos de colegios, de
Institutos de Ensefianza Media y
Universidad a la Bolsa de Madrid,
visitas que han sido promociona-
das y alentadas por esta Bolsa pa-
ra la difusion entre la juventud del
fendmeno bursétil. Asi, del mes
de febrero al mes de junio de
1983, visitaron la Bolsa de Ma-
drid 3.077 alumnos, y esperamos
que durante el curso 83-84 las
visitas superen los 4.000 alumnos
de los distintos grados de ense-
fianza.

La Bolsa cuenta hoy con un
sistema de informacion totalmen-
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te automatizado que permite dis-
poner en tiempo real de los datos
referidos a valores y sociedades
admitidas a cotizacion en Bolsa.
Asimismo, se han adecuado los
sistemas para la mecanizacion de
los nuevos mercados incorpora-
dos recientemente, como son los
Pagarés del Tesoro y Pagarés de
Empresa, en su doble vertiente de
al vencimiento y pacto de recom-
pra.

Ademas de haber participado
desde su fase inicial en la promo-
cion de Videotex, la Bolsa de Ma-
drid se ha incorporado a la nue-
va tecnologia sobre tratamiento
de textos, que permitira una to-
tal automatizacion de sus publi-
caciones.

Finalmente, la Bolsa dispone ya
de un sistema de television para
proyectar en el parquet todas
aquellas informaciones que se ge-
neren a lo largo de la sesion re-
forzadas por las representaciones
gréaficas correspondientes.

El R.D. 1.847/1980, de 5 de
septiembre, por el que se regula
la informacion financiera de las
entidades emisoras de titulos-
valores que estan, o pretenden
estar, admitidos a cotizacion ofi-
cial, y las o6rdenes de 17 de no-
viembre de 1981 y 26 de febrero
de 1982, que lo desarrollan, con-
tienen la normativa a seguir por
las entidades en materia de infor-
macion, que se puede desglosar
en:

¢ |nformacion periodica a faci-
litar a las Bolsas en las que coti-
cen sus valores.

¢ Informacion acerca de las
operaciones financieras que rea-
licen.

En cuanto a la normativa en si
misma, se puede asegurar que €s
suficientermente estricta. Las nor-
mas que rigen la informacion de

las empresas se corresponden
con aquellas que en la CEE se iran
exigiendo progresivamente. En
Espafia se encuentran en pleno vi-
gor y, por consiguiente, con un
mavyor nivel de exigencia.

En concreto, y por lo que se re-
fiere al contenido y difusién de los
folletos de informacion que deben
presentar las sociedades y demas
entidades que pretenden poner
en circulacion titulos-valores y se
comprometen a solicitar su admi-
sion a cotizacion oficial, las jun-
tas sindicales de las Bolsas auto-
rizan el contenido de dicho folle-
to, asi como toda clase de publi-
cidad relativa a la operacién finan-
ciera a que se refiera.

En los seis primeros meses de
1983 se han presentado ante la
Junta Sindical de la Bolsa de Ma-
drid (entre completos, incomple-
tos y reducidos) 105 folletos (45
en igual periodo de 1982).

En virtud del articulo 47 del Re-
glamento de las Bolsas de Comer-
cio, las sociedades cuyos titulos
estén admitidos a cotizacion ofi-
cial estan obligadas a remitir
anualmente a la Bolsa memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ga-
nancias y aplicacion de resultados
de cada ejercicio, aprobados por
el organismo social que corres-
ponda y certificados por experto
titulado superior.

Por incumplimiento de sus obli-
gaciones respecto de los datos de
1981, la Junta Sindical suspendio
el 15 de diciembre de 1982 la co-
tizacion oficial y contrataciéon pi-
blica de los valores de 7 socieda-
des y, como quiera que éstas no
subsanaron su falta, el 2 de mar-
zo de 1983 se acordo la exclusion
de la cotizacion de los valores de
dichas sociedades.

El ya citado R.D. 1.847/1980 de
b de septiembre, dispone en su

articulo 6.°, 3, que las entidades
con cotizacion calificada deberan
facilitar, ademas de la prescrita
con caracter general, la informa-
cion trimestral que en el mismo
se establece.

A raiz de la publicacion del ci-
tado R.D., se realizaron diversas
reuniones entre las Bolsas espa-
nolas. Fruto de estas reuniones
fue la elaboracion de un cuestio-
nario que se remitio a las socie-
dades con titulos-valores de co-
tizacién calificada, a fin de orien-
tarlas en la informacion que de-
bian facilitar a las Bolsas, al mis-
mo tiempo gue se normaliza en
lo posible dicha informacion.

En cuanto al nimero de socie-
dades que han cumplido con la
obligacion de facilitar informa-
cion, se ha venido ampliando con
el transcurso del tiempo, y asi,
frente a 161 sociedades que cum-
plieron en el primer trimestre de
1981 (de las 258 que tenian que
haber cumplido), hemos pasado
en el cuarto trimestre de 1983 a
recibir 223 informes (de las 278
sociedades que debian habérnos-
lo remitido).

El 23 de marzo de 1983, por fal-
ta de cumplimiento de sus obli-
gaciones respecto a la informa-
cion trimestral, se acordd suspen-
der, a partir de esa fecha y hasta
que se subsane la falta, la cotiza-
cion oficial y contratacién puabli-
ca de los valores de 4 sociedades.

Organizacion de los
Agentes de Bolsa

Los Agentes de Bolsa en Espa-
fia tienen un doble cometido: el
de ser fedatarios publicos vy, al
mismo tiempo, mediadores en el
trafico mercantil. Esta actividad
mediadora la realizan hasta aho-
ra en forma individual o asocia-
da, y a partir del R.D. 1.455/1982,
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de 28 de mayo, en forma socie-
taria.

El conjunto de los Agentes de
Cambio y Bolsa componen un
Colegio Profesional cuyo 6rgano
rector, la Junta Sindical, es ele-
gida en votacion por los miem-
bros del Colegio.

La actuacion individual de los
Agentes de Cambio y Bolsa ha
acusado deficiencias en cuanto a
su eficacia para la comercializa-
cion de los valores. Deficiencias
ocasionadas por la necesidad ine-
ludible de contar con organizacio-
nes de una mayor dimension en
cuanto a medios personales, téc-
nicos y de capital. Este fenome-
no, que ya se puso de manifiesto
en EE.UU. y Gran Bretaia a fina-
les del siglo pasado, y que moti-
vO la creacion y desarrollo espec-
tacular de las sociedades de bro-
kers, se ha trasplantado con mu-
chisimo retraso al Continente; asi,
en la Bolsa de Paris, hasta 1970
no se han permitido las Socieda-
des Andnimas de Agentes, y, con
todo, en Gran Bretana, la forma
usual de funcionamiento de los
brokers es la de sociedad coman-
ditaria por acciones. En Espaiia se
ha seguido una evoelucion pareci-
da, aungue con mucho retraso.
Primero se han autorizado las
asociaciones de Agentes como
unidades de profesionales, con
posterioridad, por R.D. 1.45b/1982,
se regularon las Sociedades An6-
nimas de Agentes Mediadores,
de forma que, en principio, sola-
mente fueran socios Agentes de
Bolsa y Corredores de Comercio,
si bien la Disposicion adicional 5.2
de dicho R.D. autoriza al Minis-
terio de Economia a permitir, por
0.M., que el capital de dichas so-
ciedades pueda ser también de-
tentado por personas que No reu-
nan la condicion de Agente Me-
diador. Hasta la fecha no se ha
constituido ninguna de estas so-

ciedades. El motivo es claro: el
bajo nivel de 1a negociacion bur-
satil, gue no propicia en estos
momentos la creacion de tales so-
ciedades. La Bolsa de Madrid esta
estudiando en la actualidad me-
didas incentivadoras para que es-
tas sociedades instrumentales
puedan nacer y desarrollarse en
cumplimiento de unas funciones
que cada vez son mas necesarias
en el mercado de valores espafiol.

. SITUACION ACTUAL
DE LA BOLSA

Indices de cotizacidén

Dos son los datos que prime-
ramente se observan para anali-
zar la situacion del mercado bur-
satil: Los indices de cotizacion y
el volumen de contratacion.

En cuanto a los primeros, es
preciso decir, aunque sea breve-
mente, cOmo se confeccionan. El
indice de la Bolsa de Madrid mas
conocido toma como base el pre-
cio de las acciones a 31 de di-
ciembre y estéd compuesto por 67
valores, ponderados en relacion
con el valor nominal del capital
admitido a cotizacion oficial. Se
tienen ademas en cuenta los divi-
dendos satisfechos y el descuen-
to de los derechos de suscripcion,
por su valor tebrico, en el caso de
ampliaciones de capital. Ademas
se confecciona otro indice, con
base 31 de diciembre de 1970, y
el llamado indice largo, que reco-
ge las variaciones experimentadas
desde 1940.

El indice anual ha experimen-
tado una baja continuada desde
abril de 1974, como ya hemos co-
mentado anteriormente, sola-
mente detenida a partir de 1981.
Tras un paréntesis en la segunda

mitad de 1982, el alza prosiguio
en 1983, con un 18 por 100 de ga-
nancia, y los dos primeros meses
de 1984. Solo entre enero y febre-
ro de este aio el porcentaje de re-
valorizacion del indice general es
similar al del conjunto del afio an-
terior.

Aungue se ha hablado mucho
de la pérdida habida en los Glti-
mos 10 afios, la realidad es que
en Diciembre de 1973, la capita-
lizacion bursatil en acciones en la
Bolsa de Madrid ascendia a
1.767.395 millones de pesetas ad-
mitidos a cotizacion en renta va-
riable. En 1977 se habian conver-
tido en 790.000 millones y en 31
de diciembre de 1982 en 650.000
millones, lo que representa una
caida del 63 por 100 con respec-
to a 1973. Si estas cifras son ya
en si alarmantes, al considerar el
efecto inflacionario llegamos a las
siguientes conclusiones: los
1.767.395 millones de 1973, se
convierten en 1977 en 387.519 mi-
llones (una baja del 78,1 por 100)
y en el periodo 1977-1981 vuelven
a perderse otros 220.000 millones,
es decir, una caida del 43,2 por
100, para quedar en 1982 en unos
156.600 millones, habiéndose
pues perdido el 91,14 por 100 des-
de 1973.

En 1983 ha habido una cierta
recuperacion del indice en la Bol-
sa de Madrid (casi del 20 por 100
como antes hemos dicho) que ha
extrafiado a muchos estudiosos
del mercado bursatil por conside-
rar l[a marcha de las cotizaciones
anomala en cuanto a su relacion
con Jla situacion actual de nues-
tra economia. Sin embargo, hay
gue hacer notar que esta subida
se produce desde unos minimos
histéricos que originaban una re-
lacion precio-ganancias excesiva-
mente baja, no solamente en
cuanto a su cifra absoluta, sino
puesta en relacion con ese mis-
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mo ratio en cualquiera de las Bol-
sas internacionales. Por otro la-
do, no se puede olvidar que el
afio anterior, 1982, fue un afio de
permanente incertidumbre politi-
ca que ocasionaba un incentivo
a la desinversion. En este afio, de-
finida ya la politica econdmica del
Gobierno, la valoracion de la si-
tuacion real de nuestras empre-
sas tiende a ser mas objetiva vy,
a pesar de los altos tipos de inte-
rés que se estan produciendo, las
posibilidades de rentabilidad de la
inversion en capital de riesgo,
siempre que se haga una adecua-
da seleccion de los valores, pue-
den ser satisfactorias.

La contratacion de acciones

Las emisiones de acciones en
el mercado primario registraron
un claro declive a lo largo de los
dltimos afios, en especial en 1982.
Pasaron de cerca del 2 por 100 del
PIB en el periodo 1973-1976 al 0,8
por 100 en el periodo 1980-1982.
En 1983 se produjo una recupe-
racion importante de las amplia-
ciones de capital, que alcanzaron
los 140.000 millones, frente a

93.000 en 1982, aungue no llegan
a los niveles de 1981. Paralela-
mente a ello, el incremento de la
contratacion en acciones ha sido
muy poco satisfactorio. En efec-
to, el volumen de contratacion
efectiva de acciones durante 1982
ascendio a la cifra de 1256.316 mi-
llones de pesetas, con un incre-
mento de aproximadamente un 5
por 100 con respecto al afic an-
terior, mientras que €l incremen-
to de la cifra de contratacion to-
tal de la Bolsa de Madrid, con res-
pecto a aquel ano, fue de un 30
por 100. En 1983, la contratacion
efectiva en acciones superé los
137.000 millones de pesetas, lo
gue supone un aumento del 9,5
por 100 y una participacion del 33
por 100 del total contratado en la
Bolsa de Madrid. Por tanto, se
aprecia en ambos afios un esca-
so incremento del volumen nego-
ciado en renta variable —en to-
do caso, por debajo de la infla-
cion, lo que significa una dismi-
nuciéon en términos reales—,
mientras el resto de activos {ren-
ta fija) se muestran mucho mas
dinamicos y aumentan su peso en
el total en los Gltimos afos, pa-
sando del 22 por 100 en 1975 al

60,5 por 100 en 1983. El claro des-
censo de las emisiones de accio-
nes, puesto en relacion con el pe-
queiio incremento de su volumen
de contratacion en Bolsa, pone
de manifiesto el grave problema
que se plantea para la financia-
cion de nuestras empresas, para
la creacion de nuevos puestos de
trabajo y para la aplicacion de
nuevas tecnologias.

Nuestras empresas estan nece-
sitadas de unos mayores capita-
les de riesgo, puesto que esta for-
mula de financiacion es necesa-
ria para realizar inversiones en
nuevas tecnologias, en nuevas
actividades y en nuevos puestos
de trabajo. Sin embargo, en to-
dos los paises se esta notando un
alejamiento del inversor de las in-
versiones en capital de riesgo, a
causa, probablemente, de la cri-
sis econdmica que asola a casi to-
dos los paises, asi como a los al-
tos niveles de los tipos de interés
en todo el mundo.

Con esta preocupacion, el Par-
lamento Europeo, en Septiembre
de 1981, ha propuesto a los pai-
ses representados en él la adop-
cion de medidas incentivadoras

CUADRO N.° 4

INDICES BOLSA DE MADRID (Base: 31 de diciembre afio anterior = 100)
_
indice General

Fin de aho

Méximo

Minimo

113,60 131,52 (09-10) 103,38 (09-01)
89,74 119,16 (23-04) 87,85 (12-11)
104,22 110,96 (22-04) 91,85 (19-09)
70,61 100,79 (07-05) 70,61 (30-12)
67,68 102,37 {01-03) 62,92 (09-12)
89,92 110,78 (09-05) 87,88 (17-03)
84,22 111,86 (08-03) 80,60 (20-12)
106,44 111,17 (16-09) 93,76 (13-05)
124,86 146,13 (08-09) 100,46 (01-01)

107,45 (09-02) 78,97 (15-12)

129,14 (10-11) 98,32 (11-01)




CUADRO N.° 4 (Continuacién)

INDICES BOLSA DE MADRID (Base: 31 de diciembre afio anterior = 100)

Indices por sectores (fin de afio)

Bancos Bancos Quimico
Comerciales Industriales  Eléctr, Aliment. Constr. {nver. Monop. Sidero. Textil Varios
973+ 5 s, . - 126,67 112,18 92,40 106,14 127,13 139,09 121,13 111,07 113,10 108,54
1974 ... ... . ... 94,48 87,58 88,01 107,12 99,52 94,70 77.63 79,06 97,38 97,60
1127157 S 115,62 105,90 91,90 90,92 114,89 97,74 89,66 89,68 128,49 102,23
1976 .. ... 68,25 79,81 70,67 80,07 75,42 62,71 66,09 77,06 77,86 74,85
1977 ... 66,53 61,48 82,91 65,07 59,76 53,68 74,49 68,26 59,57 63,75
1978 ... ... ... ... 101,97 106,77 84,07 80,46 89,46 81,72 82,67 82,03 70,06 73,51
1979 ... L. 88,51 74,43 101,25 91,93 75,46 83,14 84,44 56,07 63,45 78.27
1980 ............ 118,60 92,55 105,70 103,51 93,04 111,77 107,42 80,97 86,97 108,18
1981 ............ 140,86 126,81 107,93 109,76 127,56 12292 22834 11668 114,68 97,73
1982 ... 77,37 74,46 80,37 110,50 89,39 106,14 84,51 91,34 73,56 89,54
1983 97,68 8285 14530 124,36 157,05

P T i A

135,64

T R LT Y

123,12

240,28 218,28

T

de la inversion en capital variable,
y los gobiernos de muchos pai-
ses occidentales (Francia, Bélgi-
ca, ltalia, Suecia, Canada) han
dictado medidas en este sentido.

Asi, por ejemplo, en Francia, la
Ley de 3 de enero de 1983 sobre
el fomento de la inversién y la
proteccion al ahorro, fomenta:

a) Las emisiones de obliga-
ciones con bonos de suscripcion
de acciones y derecho preferen-
te a los antiguos accionistas.

b) La emision de acciones
con dividendo preferente sin de-
recho a voto.

¢) El pago de dividendos en
acciones con tratamiento fiscal
especial.

d) Creacion de certificados de
inversion.

e) Creacion de titulos «parti-
cipantes», que pueden ser emiti-
dos por empresas publicas y so-
ciedades cooperativas. Su retri-
bucién comprende una parte fija
y una parte variable, segun los re-
sultados de la sociedad. No son
reembolsables nada mas que por
iniciativa del emisor y dan dere-

cho de informacion como a un
accionista normal.

f) Lacreacion de la cuenta de
valores mobiliarios dentro del pa-
trimonio personal, con un trata-
miento fiscal diferenciado.

En Espaia tenemos una serie
de incentivos para la inversion
bursatil, con dudosos efectos po-
sitivos y con una diversidad de
particularidades. La situacion, que
probablemente ya era gravosa
para el Tesoro y estéril para el
mercado, se ha agravado como
consecuencia de la publicacion de
la ley de 29 de junio de 1983 de
medidas urgentes en materia pre-
supuestaria, financiera y tributa-
ria, y, con anterioridad, el decre-
to-ley de 29 de diciembre de 1982
que, en el articulo 10, suprimio la
desgravacion del 15 por 100 en las
compras de valores en el merca-
do bursatil, quedando solamente
con el beneficio de la desgrava-
cion las compras efectuadas en el
mercado primario, es decir, las
suscripciones en emision de titu-
los. Este articulo, cuyo propési-
1o es loable, pero que parece des-
conocer el mecanismo bursatil y
el trasvase que se efectla entre

los denominados mercados pri-
marios y secundarios, es, en efec-
to, distorsionador del mercado,
como se ha puesto de manifies-
to recientemente con las amplia-
ciones del Banco Central, Reuni-
das de Zaragoza e Hidrola, entre
otras. En estas ampliaciones, ha
sucedido la clara anomalia de que
las acciones recién emitidas resul-
taban més caras suscritas com-
prando los derechos de suscrip-
cion correspondientes que las ac-
ciones ya cotizadas en el merca-
do, a pesar de que las primeras
tienen menor dividendo y no pue-
den ser vendidas hasta pasados
algunos meses desde la fecha de
la emision. El caso mas especta-
cular ha sido el de Hidroeléctrica
Espaiiola, en que las acciones
nuevas llegaban a resultar un
22,16 por 100 més caras que las
acciones viejas.

La distincion entre mercado
primario y mercado secundario o
bursétil es mas didactica que real.
El mercado secundario o bursé-
til siempre determina el nivel de
precios del mercado primario vy,
por tanto, una medida fiscal dis-
criminatoria a favor del primero

352




ocasiona unos efectos que des-
truyen la finalidad que se persi-
gue. Pero esto ocurre tanto en el
mercado de renta variable como
en el mercado de renta fija o fon-
dos publicos. Si nos fijamos en
una emision de renta fija realiza-
da a la par y con desgravacion pa-
ra el suscriptor de la misma, se
dara el caso de que en muy po-
cos meses la cotizacion en Bol-
sa de este titulo sera sensiblemen-
te inferior al precio de emisién, lo
gue ocasionara el retraimiento de
los ahorradores para futuras emi-
siones.

El Mercado de Obligaciones
y Bonos Bancarios

El mercado de renta fija sigue
en una contratacién muy reduci-
da, si exceptuamos el de bonos
bancarios. Durante 1982 la con-
tratacion de obligaciones perma-
neci6 practicamente estacionaria
con respecto al ano anterior. El
valor efectivo contratado en obili-
gaciones en la Bolsa de Madrid
fue de 1.975 millones de pesetas
durante 1982 y 2.292 millones en
1983, un 1,1 y un 1,0 por 100 del
total contratado en activos tradi-

cionales, lo que demuestra que
este mercado continla siendo
muy estrecho y no acaba de salir
de la depresion*de los ultimos
anos. En pesetas constantes de
1975, la contratacion fue un 55
por 100 inferior a la de aquel afio
en 1982, y se mantuvo en un por-
centaje similar en 1983. Este mer-
cado, pues, no acaba de arrancar
a unos volimenes normales, a
pesar de las medidas tomadas al
efecto, como, por ejemplo, la
creacion de las sociedades de
contrapartida. La razon es clara:
57,50 por 100 de las emisiones de
obligaciones, en su mayoria, son
pactadas entre emisor y suscrip-
tor institucional, y por tanto, al no
existir pluralidad de compradores,
no existe mercado real.

Conviene hacer notar que las
emisiones de obligaciones de las
empresas eléctricas admitidas a
cotizacion oficial representan el
72 por 100 del total de obligacio-
nes admitidas a cotizacion.

En contraste con el mercado de
obligaciones, esta el brillante com-
portamiento del sector de los bo-
nos bancarios, cuya contrata-
cion se incremento en 1982 en ca-
si un 50 por 100 con respecto al

arno anterior, y un 29 por 100 en
1983, superando los 53.000 millo-
nes de pesetas. Varias son las
causas que inciden en este des-
tacado comportamiento de los
bonos bancarios, como son la
efectividad de la comercializacion
por parte de los bancos emisores,
v los beneficios fiscales que tie-
nen estos titulos, sobre todo en
orden a las transmisiones mortis
causa y en donaciones.

El Mercado de la Deuda
Publica

El mercado de Deuda Pudblica
recoge todas las emisiones del Es-
tado, de las Comunidades Auto-
nomas, Ayuntamientos y Diputa-
ciones, emisiones del Instituto
Nacional de Industria, RENFE, etc.
Naturalmente, las emisiones mas
activas son las efectuadas por el
Estado, y concretamente, las rea-
lizadas desde 1977 con tipos de
interés cada vez mas adecuados
a las realidades financieras del
momento. El mercado de Deuda
Publica contratd durante 1982
10.149 millones de pesetas, con
unas cifras parecidas a las del afio
anterior, pero en 1983 el despe-

CUADRO N.° &

CONTRATACION EFECTIVA (Millones de pesetas)

Afos Efectos Publicos Obligaciones Bonos Bancarios Acciones Total

1978 chv- - - it oo —pww W 5 . 7.098,8 1.793,8 44911 86.680,3 100.064,0

1974 ... ... 6.668,2 1.282,4 6.593,6 98.846,1 113.390,3
U S S 9.662,7 1.439,6 11.466,7 79.901,0 102.470,4

2 7 T e i 9.223,6 986,5 17.733.0 102.714,1 130.657,2

1977 ... 5.283,5 1.072,0 25.670,9 42.347.3 74.373,7

1978 . . . o pmw e mt s i 8.721,56 971,9 32.485,8 46.446,1 88.625,3

1979 2o ia edtbval - - Moo - oo s 10.681,0 2.005,7 36.035,8 61.560,5 110.283,0

1980 ... ........... 13.068,4 2.469,5 229725 55.827.5 94.337,9

1981 . e cnamee s i 12.2886,2 1.982,2 27.703,7 117.954,7 159.924,8
1982 oo . conden ce o o o e e o ot 12.816,9 1.974,7 41.481,6 124.337,3 180.610,5 |
OB3 . . e e 28.121 2292 53.380 137.240 221.033 L

119% 16% 28,7% 9,0% 21,0% |
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gue ha sido espectacular: se mul-
tiplico por 2,1 el volumen nego-
ciado en el afio precedente, tota-
lizando 21.300 millones. Las emi-
siones de deuda de los altimos
afios, de elevado tipo de interés
y corto plazo de amortizacion,
han tenido una excelente acogi-
da entre el pablico, y a ellas es de-
bido la mayor parte del aumento
de actividad del mercado.

El Mercado de los llamados
«Nuevos Activos»

La Bolsa de Madrid {y con pos-
terioridad las demas Bolsas espa-
ficlas) vio con claridad la nece-
sidad de abrir huevos mercados
no tradicionaimente bursatiles,
con la finalidad de crear nuevos
cauces a las necesidades de fi-
nanciacion de nuestra economia.
Al mismo tiempo se daba res-
puesta a las tendencias, clara-
mente observadas de los ahorra-
dores, de invertir en activos a cor-
to plazo, muy liquidos y seguros.

Los mercados creados con es-
te objetivo se conocen ya con la
denominacion de mercado de
«Nuevaos Activos» y comprenden
la contratacion oficial de letras de
cambio, Pagarés del Tesoro y Pa-
gares de Empresa.

Cada uno de estos activos res-
ponde a distintas modalidades u
objetivos de financiacion. Las le-
tras son emitidas por los bancos
y tienen como objetivo la refinan-
ciacion de operaciones activas.
Los Pagarés del Tesoro son emi-
tidos por el Tesoro y tienen co-
mo objetivo la financiacion del dé-
ficit pablico. Por dltimo, los Pa-
garés de Empresa son emitidos
por empresas publicas o privadas
para la financiacion a corto plazo
de sus necesidades de tesoreria.

La apertura de estos nuevos
mercados ha supuesto un esfuer-

zo de imaginacion y tecnologico
considerable, que ha puesto a
prueba la moderna organizacion
de la Bolsa de Madrid vy de las de-
mas Bolsas espafiolas, sobre to-
do si tenemos en cuenta la rapi-
dez con que estos mercados han
comenzado su funcionamiento.

El camino emprendido parece
el acertado, como demuestran las
cifras de contratacion a que lue-
go me referiré y los objetivos que
cumple. Pero el camino no se
agota con el mercado de estos
tres activos ya en funcionamien-
to, y estamos en la busqueda de
nuevas modalidades que permi-
tan ampliar las posibilidades de fi-
nanciacion de la economia espa-
nola. En esta direccion se esta tra-
bajando, y acabamos de crear un
nuevo mercado de pagarés ban-
carios que cumplimenta, amplia,
y, €n parte, sustituye al mercado
de letras. Otro de los proyectos
es ampliar la gama de los paga-
rés de empresas, facilitando el ac-
ceso a este mercado a las PYME,
si bien para ello es necesaria una
reforma del marco juridico de las
sociedades de garantia reciproca,
de forma que se facilite la emision
de pagarés en una cuantia razo-
nable para el mercado bursatil en-
tre varias de estas empresas, vy
con las debidas garantias para el
publico inversor, garantias que
siempre la Bolsa debe contemplar
con suma atencion.

Mercado de Letras

Las letras bursatiles, aparecidas
en 1980, supusieron una impor-
tante ampliacion del espectro de
posibilidades de inversion en Bol-
sa. Una total seguridad en el co-
bro, una rentabilidad muy eleva-
da, aunque variable, y la posibili-
dad de negociarlas en un merca-
do secundario que ha crecido ra-
pidamente, las convierten en una

atractiva alternativa para muchos
inversores.

El éxito de las letras en Bolsa
ha sido espectacular. 10.000 mi-
llones en 1980, 40.000 millones en
1981, 57.000 millones en 1982.
Sin embargo, la contratacion en
la segunda mitad del ario 1982 fue
marcadamente inferior a la de los
primeros meses, apuntando una
tendencia a la baja que se man-
tuvo en el primer semestre de
1983, periodo en el que la contra-
tacion fue en un 37 por 100 infe-
rior a iguales meses de 1982 .

Las causas de esta cierta ato-
nia del mercado hay que buscar-
las, primero, en las modificacio-
nes fiscales de finales del afio 82,
que limitaron [a rentabilidad de las
letras en comparacién con otros

.activos, hoy felizmente superadas

como consecuencia de la Ley de
medidas urgentes de caracter pre-
supuestario y por la Ley de pre-
supuestos para el afio 1983, y en
el fuerte descenso de las opera-
ciones realizadas por la banca na-
cional, como consecuencia prin-
cipalmente, de la practica retira-
da del mercado del Banco Urqui-
jc, que era el mas activo de to-
dos los bancos en este mercado,
y que durante 1982 emiti6 18.957
millones en letras, que representd
el 33,3 por 100 del total emitido.

La banca extranjera se mantu-
vo mas activa hasta julio del 83,
superando incluso en operaciones
a los bancos espafoles. Aun asi,
la contratacion de la banca ex-
tranjera descendio en un 9,5 por
100 en dicho periodo .

A finales del primer semestre
de 1983 era apreciable una cierta
recuperacion del mercado de le-
tras, aparentemente repuesto por
la negativa incidencia fiscal de
meses anteriores. Sin embargo,
acontecimientos posteriores vi-
nieron a frustrar esta tendencia.
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En el verano de 1983 el Banco de
Espafiia prohibio la emision de le-
tras, entre otros activos cuasi-
monetarios, a fin de evitar que su
fuerte tasa de expansion impidiera
la consecucion de los objetivos de
crecimiento de la liquidez, en sen-
tido amplio, del sistema (ALP). El
mercado bursatil de letras quedo
limitado a las transacciones del
mercado secundario, que venia a
representar un 10 por 100, apro-
ximadamente, del total. Las cifras
de contratacion cayeron en pica-
do: frente a una media mensual
de 2.368 millones en el periodo
enero-julio, se paso a 274 millo-
nes en agosto-diciembre.

Pagarés del Tesoro

Los Pagarés del Tesoro, nego-
ciables en Bolsa desde mayo de
1982, han confirmado en 1983 el
rapido éxito aicanzado el afio an-
terior. Son una forma de deuda
publica a corto plazo (seis meses
o un afio) emitida con la garantia
del Estado y adjudicada por un
sistema de subasta. Los Pagarés
del Tesoro no rinden un interés,
sino que funcionan con un siste-
ma de descuento, al igual que las
letras y los Pagarés de Empresa.
Su nominal es de un millén y de
quinientas mil pesetas.

Hay tres tipos de Pagarés del
Tesoro:

* | 0s que se materializan en
anctaciones en cuenta en el Ban-
co de Espaia, alos que solo tie-
nen acceso los intermediarios fi-
nancieros y las entidades delega-
das del Banco de Espanfia.

¢ Los titulos no fungibles, pa-
ra los gue no existe mercado se-
cundario, aunque pueden trans-
mitirse entre particulares median-
te endoso.

¢ Los titulos fungibles, nego-
ciables en Bolsa.

En Bolsa, las operaciones con
Pagarés del Tesoro pueden ser de
dos tipos:

¢ Al vencimiento, en las que el
vendedor transfiere los titulos al
comprador sin compromiso algu-
no por su parte.

* Con pacto de recompra, con
el compromiso entre ambos de
deshacer la operacion a un pre-
cio y fecha determinados. La can-
tidad minima para realizar estas
operaciones es de 10 millones de
pesetas.

La corta experiencia de los Pa-
garés del Tesoro en Bolsa basta
para configurarios como una de
las inversiones mas atractivas y
con mejor futuro del entorno bur-
satil.

Desde el punto de vista del
ahorrador, proporcionan una ele-
vada rentabilidad, una adecuada
liguidez gracias al mercado se-
cundario y una total seguridad, al
ser su garantia la del Estado.

Desde el punto de vista del Te-
soro, la financiacion del déficit
mediante deuda a corto resulta
menos inflacionista que el recur-
so al Banco de Espana, por lo
que, en los presupuestos de 1983,
se aumento sustancialmente la
emision de Pagarés, hasta los
650.000 miliones de pesetas.

Todo elio permite pensar, por
tanto, en un brillante porvenir en
Bolsa para este tipo de activo, co-
mo parece confirmar la excelen-
te marcha del mercado en el ul-
trimo trimestre de 1983 (55.000
millones} y dos primeros meses
de 1984 (50.000 millones). La ten-
dencia de aumento de la contra-
tacion apuntada en mayo de 1983
se mantuvo hasta septiembre, y
se disparo en los tres ultimos me-

ses: 11.000, 18.000 y 26.000 mi-
llones para octubre, noviembre y
diciembre, respectivamente, fren-
te a 3.220 como media de los tres
trimestres anteriores. Con ello, la
contratacion total en el afo se si-
tuo en nada menos que 84.000
millones, una cuarta parte del to-
tal negociado en la Bolsa de Ma-
drid.

En cuanto a los tipos de des-
cuento practicado, evolucionaron
al alza durante el afio, y llegaron
a superar el 14 por 100 en los ul-
timos meses. El escaso diferencial
respecto a los tipos de Pagarés de
Empresa y letras, en ese periodo,
podria ser una de las causas del
formidable crecimiento del mer-
cado, al encontrar los inversores
escasos incentivos para adquirir
estos ultimos activos en lugar de
Pagarés del Tesoro.

En los primeros meses de 1984
continla esta tendencia, con los
Pagarés del Tesoro contratando
ampliamente por encima de las
acciones. Las masivas emisiones
previstas y Ia adquisicion de una
cartera propia, por parte del Ban-
co de Espana, a fin de poner en
practica una politica monetaria de
open-market, permiten pensar en
la consolidacion del mercado de
Pagarés del Tesoro como uno de
los de mayor cuota del total del
mercado bursatil.

Otro hecho destacable en 1983
es la consolidacion de la preemi-
nencia de las operaciones con
pacto de recompra respecto a las
realizadas a vencimiento. La mo-
dalidad de recompra absorbio un
81,4 por 100 del total de negocia-
cion con Pagarés del Tesoro,
frente aun 72,3 por 100 en 1982.
este fenOmeno tuvo una especial
intensidad en los Gltimos meses
de 1983, en los cuales las opera-
ciones con recompra fueron res-
ponsables de casi la totalidad del
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fuerte aumento del volumen con-
tratado.

Es especialmente importante
hacer alguna consideracion scbre
las operaciones con pacto de re-
compra.

Este tipo de operaciones era
practicamente desconocido en
los usos bursatiles esparoles, por
ser una modalidad tipicamente
anglosajona. Guarda alguna simi-
litud con las denominadas ope-
raciones de dobles, practicadas
va desde el siglo pasado en nues-
tras Bolsas como una modalidad
de operaciones a plazo. Sin em-
bargo, las operaciones con pac-
to de recompra, tefiidas del prag-
matismo financiero y mercantil de
los paises anglosajones, suponen
una modalidad extremadamente
simple, agil y comprensible. Real-
mente, la finalidad Gltima del sis-
tema financiero es la transforma-
cion de los plazos de los fondos
ahorrados, y esta Ultima «ratio»
se consigue plenamente con es-
te tipo de operaciones, que han
comenzado a realizarse por pri-
mera vez en nuestra historia bur-
satil en la Bolsa de Madrid, en la
segunda mitad de 1982 con los
Pagarés del Tesoro, y que en la
actualidad estamos estudiando
extenderlas a otros activos.

Esta operatoria es la idonea pa-
ra ser realizada en cuantias impor-
tantes para la colocacidn a corto
plazo de esos fondos, lo que per-
mite, principalmente, a las empre-
sas la rentabilizacion de su teso-
reria, hasta el momento de su ne-
cesaria disposicion.

Se han oido criticas a este mer-
cado en el sentido de que permi-
te la colocacion de fondos no di-
rigida directamente al emisor. Pe-
ro los que hacen esta critica des-
conocen el mecanismo de este ti-
po de operaciones. Cuanto ma-
yor sea el volumen de las opera-

ciones en esta modalidad, forzo-
samente ha de ser mayor el im-
porte de las colocaciones direc-
tamente al Tesoro como emisor,
y ello porque toda operacion con
pacto de recompra precisa de un
tenedor de titulos dispuesto a ha-
cer la operacion.

Pagarés de Empresa

Hace ya algan tiempo, a fina-
les del afio 1982, Ia Bolsa de Ma-
drid estaba en la idea de orga-
nizar un mercado de pagarés emi-
tidos por las empresas espafiolas,
con animo de facilitar, en la me-
dida gue su colaboracion lo hicie-
ra posible, una diversificacion en
la financiacibn de nuestras em-
presas, pensada para la obtencion
de fondos a corto plazo, y al mis-
mo tiempo un activo mas para
poder ofrecer al publico inversor
con plazos cortos, que al parecer
es por donde se decantan en la
actual coyuntura los deseos de
los inversores, adecuados tipos
de interés y razonable seguridad.

La aparicion de los Pagarés del
Tesoro, dirigidos al publico inver-
sor, aconsejo posponer la inaugu-
racion de este mercado. Poco an-
tes del verano, esta idea de la Bol-
sa de Madrid era completada por
varias entidades bancarias que
realmente son las que firmaron el
contrato de adhesion en la Bolsa
de Madrid. Con la colaboracion
de estas entidades y sus aseso-
rias juridicas, el interés que des-
de un primer momento mostro el
Midlandbank y ENHER vy la ase-
soria juridica de la Bolsa de Ma-
drid, asi como sus servicios de or-
ganizacion, completaron el mar-
co juridico. Aungue en efecto, to-
do esté inventado y no se trata de
un instrumento desconocido, es
preciso poner de manifiesto que
en este caso si ha habido algo de

innovacion. Innovacion que ha si-
do necesaria a la vista de los po-
cos activos a corto plazo que se
utilizan en nuestro pais. Innova-
cion porque el modelo méas cono-
cido el commercial paper ameri-
cano nos puede dar las lineas ge-
nerales a seguir, pero no las con-
cretas a desarrollar, y ello no so-
lamente por la diferente dimen-
sion de los mercados, sino tam-
bién por sus diferentes peculiari-
dades juridicas. Innovacion, en
fin, porque aunque en nuestra pa-
tria el pagaré ya viene regulado
nada menos que en el siglo pasa-
do, en el Caodigo de Comercio de
1885, sin embargo habia caido en
desuso, y en la actualidad solo al-
gunas empresas hacian algunas
emisiones con caracteristicas ju-
ridicas un tanto discutibles. Esta
necesidad de innovar o «espano-
lizar» si se me permite el término,
es una labor mas imaginativa de
lo que parece y sus resultados,
que espero que seah buenos, nos
diran dentro de poco tiempo si
hemos acertado en la innovacion
o habra que rectificar algo de lo
hasta ahora elaborado.

Los Pagarés de Empresa son
un compromiso de pago no hipo-
tecario del emisor con respecto al
tenedor, emitidos a un periodo de
vencimiento fijo.

En Estados Unidos, por ejem-
plo, por problemas juridico-admi-
nistrativos de la SEC, como la ne-
cesidad de cumplimentar un fo-
lleto de emision y estar sometidas
esta clase de operaciones a un re-
gistro especial cuando el plazo su-
pera los 270 dias, la mayor parte
de pagarés son emitidos a plazo
inferior a dicho nimero de dias.
De hecho, la cuantia mas impor-
tante se emite a 30-60 dias, y hoy
el plazo se esta reduciendo.

En nuestro pais el plazo no es
especialmente ventajoso, pues el
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coste fiscal hace que sea necesa-
rio, para abaratar la operacion,
emitir entre los seis meses y el
afio. En Estados Unidos el plazo
puede ser menor porque no tie-
ne impuestos indirectos para ope-
raciones financieras y, al no tener
necesidad de asumir este coste,
pueden emitir al plazo que mas les
conviene.

Los pagarés son titulos a la or-
den, y su forma habitual de colo-
cacion es el descuento sobre el
importe del nominal del pagaré a
suU vencimiento.

Quiza la principal ventaja de es-
te activo sea su bajo coste de in-
termediacion y, por tanto, la
aproximacion de tipos activos y
pasivos con un diferencial muy
bajo. Esto permite reducir el cos-
te para el emisor con una renta-
bilidad muy elevada para el toma-
dor o suscriptor.

En Esparia, por todos los con-
ceptos, se calcula por debajo de
1,5 puntos, lo que asegura una fi-
nanciacion muy barata.

Cuando bajan los tipos de in-
terés, ello se refleja rapidamente
en los tipos de los Pagarés de Em-
presa, mucho mas rapidamente
que en el credito bancario.

En momentos de escasez de
fondos, es una buena férmula de
financiacion alternativa que per-
mite a las empresas independizar-
se del crédito bancario y de los
vaivenes de liquidez del sistema
financiero.

Es un instrumento adecuado
para responder a las necesidades
de financiacion de circulante de
las entidades emisoras. Por eso,
lo normal es que sea utilizado por
compaiiias financieras o comer-
ciales con necesidad permanen-
te de financiar circulante, pero
también puede realizarse una emi-
sion de pagarés como medio de

obtener una financiacion puente
cuando las condiciones del mer-
cado no sean las mas adecuadas
para establecer compromisos a
largo plazo.

La garantia del pagaré, pues,
es la de su emisor y, por tanto,
el riesgo es su riesgo. Ello hace
que, en comparacion con los Pa-
garés del Tesoro, garantizados
por ¢l Estado, los Pagarés de Em-
presa ofrezcan una rentabilidad
mayor que compensa el riesgo.

En cuanto a los volumenes de
contratacion, los Pagarés de Em-
presa alcanzaron 20.267 millones
en 1983, frente a 4.271 en 1982.
Este aumento, sin embargo, es
mas aparente que real, ya que, al
haberse creado este mercado en
octubre de 1982, las comparacio-
nes deben establecerse en térmi-
nos de media mensual: 1.689 mi-
llones en 1983, frente a 1.423 en
el afio anterior, es decir, sélo un
18,7 por 100 de aumento, clara-
mente inferior a lo que cabia es-
perar de un mercado en fase de
expansion. Al igual que en los Pa-
garés del Tesoro, sin embargo, el
andlisis de la evolucién por meses
refleja una tendencia al alza en los
dltimos meses del afio, tras los
bajos niveles del periodo febrero-
septiembre, excepcion hecha del
mes de junio. El total contratado
durante el afio supone un 6 por
100 del total del mercado bursa-
til y un 16 por 100 del de nuevos
activos.

En la actualidad, las empresas
gque han emitido pagarés en Bol-
sa son RENFE, ENHER, Telefoni-
ca, Iberia, Union Eléctrica-Feno-
sa, General Motors y ENPETROL.
RENFE contrat6 un 33 por 100 del
total, seguida por ENHER (22 por
100). En cuanto a los bancos,
Midlandbank canaliz6 un 44 por
100 de las operaciones.

Casi la totalidad de las opera-

ciones —mas del 94 por 100— se
realizaron a vencimiento, y sélo
algo mas de 1.000 millones con
pacto de recompra, modalidad
especialmente poco operante en
la segunda mitad del afio. La re-
lativa estrechez y heterogeneidad
del mercado vy, en consecuencia,
la dificultad de casar operaciones
de compra y venta a plazos vy ti-
pos de descuento iguales podria
ser la causa principal de este fe-
nomeno, que fuerza a los inver-
sores a negociar los pagarés al
vencimiento y confiar en su liqui-
dez en el mercado secundario.

Los tipos de descuento oscila-
ron entre el 13 y el 14 por 100 co-
mo tipos méas usuales, con ten-
dencia al alza a lo largo del afio,
y en especial en el dltimo trimes-
tre, lo que posiblemente dio a es-
te mercado un mayor atractivo y
favorecié un ambiente mas acti-
vo; aunque la competencia de los
Pagarés del Tesoro, en fase de
espectacular ascenso, impidid
una mejora de las cifras de con-
tratacion de mayor entidad.

Por dltimo, hay que destacar la
incorporacion de cuatro nuevas
empresas emisoras en 1983: Te-
lefénica, Iberia, Union Eléctrica-
Fenosa y ENPETROL. Cabe espe-
rar que el proceso contintde: la fi-
nanciacion a través de pagarés
ofrece considerables ventajas a las
grandes empresas, especialmen-
te en las circunstancias actuales,
y es una modalidad ampliamente
extendida en otros paises con
mercados financieros méas desa-
rrollados.

Enla configuracion actual de la
contratacién de los Pagarés de
Empresa, es preciso un crédito
subsidiario por parte de un ban-
co agente. Ello supone, en algu-
nos casos, dificultades para la
emision de estos pagarés a algu-
nas empresas. Por otro lado, se
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observa, como antes hemos di-
cho, la ausencia de operaciones
con pacto de recompra, motiva-
da, sin duda, por el planteamien-
to juridico que actualmente con-
figura este mercado. Estos dos
problemas estan actualmente en
estudio, al objeto de remover los
obstaculos que impiden una ma-
yor agilizacion a estos activos.

El crédito al Mercado

La Orden Ministerial de 21 de
abril de 1981 introduce la nove-
dad mas importante en el merca-
do bursatil espariol desde 1940.

El comienzo de la operatoria
con crédito de dinero al compra-
dor o de titulos al vendedor su-
pone una medida racional, espe-
rada desde hace mucho tiempo
y completamente necesaria para
el ensanchamiento y estabilidad
del mercado de valores.

La operatoria de contado es la
Unica que ha existido en nuestras
Bolsas en los ultimos cuarenta
afios, a diferencia de todas las
Bolsas importantes que, o bien
contaban con operaciones a pla-
z0 0 con sistemas de crédito, pe-
ro en las que la operatoria de con-
tado era solamente una modali-
dad mas.

La existencia de un (nico mer-
cado de contado en nuestras Bol-
sas ocasionaba una gran distor-
sion en la evolucion de los precios
o cotizaciones. El mercado se
movia por impulsos alcistas o ba-
jistas acumulativos, sin que exis-
tiera ningin mecanismo técnico
corrector o suavizador de las ten-
dencias, y sin gue el inversor pu-
diera en ningdn momento tormnar
posi¢iones de futuro ante el ana-
lisis de la coyuntura. Sin embar-
go, operadores avispados, ampa-
rados en los problemas de liqui-

dacion con anterioridad a 1974,
hacian auténticas operaciones de
futuro ilegales, con la simple uti-
lizacion de las demoras en la liqui-
dacion de los titulos. Asi se pro-
ducian compras de contado que
se pagaban con uno 0 mas me-
ses de retraso, o ventas en des-
cubierto, ilegales, que se liquidaban
con compras antes de su liquida-
cion, produciéndose asi una es-
piral de retrasos que amenazaba
gravemente al sistema bursatil. La
situacion, ademas de peligrosa,
era irritante, porque esta practi-
ca era utilizada por los asiduos al
mercado, conocedores de toda
su mecanica, y no podia ser utili-
zada, por no ser conocida, por la
inmensa mayoria del publico ni
por los que guerian operar den-
tro de la legalidad vigente. El de-
creto de 25 de abril de 1974 esta-
blecid un nuevo Sistema de Liqui-
dacion y Compensacion de ope-
raciones en Bolsa y de deposito
de valores mobiliarios, llamado
Nuevo Sistema de Liquidacion.
Este sistema, que en sus prime-
ros momentos contdé con nu-
merosos detractores, estd basa-
do en el principio de la fungibili-
dad de los titulos y en el uso de
la informatica para su funciona-
miento. Al mismo tiempo, se pu-
sieron en marcha sistemas para la
liquidacion puntual de los titulos
nominativos y se perfecciono la
de los derechos de suscripcion. A
partir de ese momento, el merca-
do de contado operé como tal,
haciéndose imposibles las corrup-
telas practicadas al amparo de las
demoras en la liquidacion.

Es, pues, el Nuevo Sistema de
Liquidacion el instrumento técnico
gue permite una liquidacion pun-
tual de las operaciones bursétiles
y posibilita la implantacion de las
operaciones a plazo, o a crédito.
No obstante, tienen que transcu-
rrir todavia siete afios antes de

que las autoridades econdmicas
decidan la implantacion de estas
operaciones.

Muchas son las razones gque ha
tenido el legislador para introdu-
cir el sistema de crédito, razones
que han sido puestas de relieve,
en numerosas ocasiones, por la
Junta Sindical de la Bolsa de Ma-
drid.

Entre ellas podemos destacar:

1.° Razones de economia le-
gislativa, pues al estar basado el
sisterna en un mercado Unico de
contado, solamente era preciso
una O.M. gue introdujera un sis-
tema de crédito que potenciara el
mercado de contado ya existen-
te. Parecia, ademas, una extrafia
paradoja que el crédito, presente
en todas las actividades economi-
cas y comerciales, no lo estuvie-
ra en el mercado financiero por
excelencia.

2.° Razones de economia de
costos, pues la implantacién del
sistema tradicicnal, con su mul-
titud de variantes operativas y la
complejidad de las posiciones,
produciria enormes dificultades
para su tratamiento informatico,
sobre todo en orden a procesar
pocas operaciones en cada una
de las variantes posibles, y con
cambio de contado y de plazo.

3.° Razones derivadas de la
evolucion historica de nuestro sis-
tema financiero. En efecto, nace
el plazo en nuestras Bolsas en
1831.

En aquella época nuestro siste-
ma financiero estaba en sus ini-
cios, y el sistema crediticio, muy
rudimentario y escaso, era poco
utilizado y llegaba a muy pocos
sectores productivos. La Bolsa
espafiola adapto el sistema fran-
cés, con un modelo operativo que
se autofinanciaba a si mismo, sin
necesitar, por tanto, una corriente
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financigra externa a la propia ope-
ratoria bursatil. Quedaba, con ese
sistema, la Bolsa en un compar-
timento estanco desconectado de
todo el resto del sistema finan-
ciero. Las fuertes oscilaciones de
los tipos de interés, a partir de la
década de los sesenta, inducen a
pensar que es una necesidad ine-
ludible la conexion de todos los
mercados, y, sin duda, el sistema
de crédito bursatil enlaza a las
Bolsas con el resto del sistema fi-
nanciero, formando asi un con-
junto armoénico.

4.° Razones técnicas de mer-
cado. En la operatoria del plazo
tradicional es imprescindible que
las posiciones de compra y ven-
ta a plazo coincidan. Es decir,
quien quiere comprar un valor a
plazo debe encontrar en el mer-
cado a alguien que quiera vender,
también a plazo, esos mismos ti-
tulos. Esta condicion sine qua
non, derivada de la exigencia de
otra relacion bilateral exactamen-
te contrapuesta para la formacion
de los cambios, lleva consigo una
limitacion logica a su expansion.
O la inmensa mayoria de los ope-
radores se inclinan por realizar
operaciones a plazo, como ocu-
rre en la Bolsa de Paris, toman-
do el contado una importancia re-
lativa minima, o el mercado a pla-
zo queda circunscrito a una ope-
ratoria de iniciados, sin implanta-
cion real en el mercado y sin con-
tribuir a la estabilidad de los cam-
bios ni al ensanchamiento de la
base operativa del mismo.

Realmente, el sistema de ope-
raciones bursétiles con crédito es
muy similar al sistema practicado
en las Bolsas anglosajonas y en
las japonesas, con la denomina-
cion conocida del margin y las
short sales.

La negociacion por el sistema
de crédito al mercado en 1983

aumentod, respecto al aio ante-
rior, un 81 por 100 en compras,
y so6lo muy ligeramente en ven-
tas, lo que es normal al compa-
rar un afo alcista, como 1983,
con otro de caida de los cambios.
En todo el aio se alcanzaron los
2.069 millones en compras y 753
en ventas, que, aunque suponen
un aumento, se mantienen en un
discreto 2,5 por 100, aproximada-
mente, del total de contratacion
de los valores incluidos en el cré-
dito. No prosper6 excesivamen-
te, pues, esta operatoria en 1983,
quiza porque no ha encontrado
entre los inversores la difusion y
aceptacion precisas. Ademas, el
elevado nivel de los tipos de in-
terés bancarios en el corto plazo
habréa contribuido a desalentar a
los posibles usuarios de esta for-
mula, reacios a pagar tan alto
coste por el dinero o los titulos re-
cibidos en préstamo.

Se incorporaron durante 1983
siete nuevos valores —todos ellos
acciones— a la gama de titulos
negociables mediante el sistema
de crédito al mercado, que hacen
un total de 28. De ellos, los mas
activos fueron Explosivos (con un
30 por 100 de sus operaciones
realizadas con crédito) y Telef6-
nica (3 por 100}, con medias men-
suales por encima de 30 millones,
y Dragados (9 por 100) y CEPSA
(4 por 100) en ventas.

Por meses, los periodos de ma-
yor volumen de compras coinci-
den con los momentos de mas
clara tendencia alcista en los cam-
bios: marzo, mayo y octubre-no-
viembre.

No puedo ocultar que las cifras
de contratacion en esta modali-
dad no responden a las esperan-
zas puestas en este sistema. Su
flexibilidad, su racionalidad y la
experiencia extranjera parecian in-
dicar que la contratacion con cré-

dito alcanzaria voliimenes consi-
derables al poco tiempo de su im-
plantacion y difusion. Varias pue-
den ser las causas, como la poca
aceptacion por las entidades ban-
carias de este tipo de operatoria
y la escasez en la difusion de sus
posibilidades. Sin embargo, llama
la atencidon que instituciones fi-
nancieras no bancarias, como
Compaiiias de Seguros, Socieda-
des y Fondos de Inversion, etc.,
practicamente no estén utilizan-
do este sistema.

Las formas de contratacién

En todas las Bolsas importan-
tes del mundo, la contratacion se
efectta de viva voz entre los
agentes o brokers autorizados pa-
ra realizar las transacciones en el
Parquet. No obstante, hay dos di-
ferencias caracteristicas de con-
tratacion. La primera de ellas de-
riva de la existencia de distintos
tipos de operadores, con distin-
tas funciones, como ocurre en las
Bolsas de Nueva York, Londres
y Tokio. en las que existen los
brokers y los specialists, y los jo-
bers en la Bolsa de Londres, con
funciones marcadamente diferen-
ciadas entre los primeros —que
tienen clientela propia— vy los se-
gundos, que son una especie de
mayoristas de titulos, o interme-
diarios entre las entidades emiso-
ras y el mercado bursatil y que no
pueden tener clientela propia.

En las Bolsas continentales
europeas, €l sistema es el de con-
tratacion entre los brokers o
agentes autorizados, sin que exis-
ta ninguna otra figura en la con-
tratacion.

La otra diferencia caracteristi-
ca de unos y otros mercados es
el tiempo de organizacion de la
contratacion. En las Bolsas de
Francia, Bélgica, Italia y Espafia,
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la contratacion se organiza en los
denominados «corros», de dura-
cion predeterminada oficialmen-
te, mientras que en las restantes
Bolsas, la contratacion se efectua
de forma continuada a lo largo de
la sesion.

Parece que se va imponiendo
la forma de contratacion conti-
nuada, como férmula mas eficaz,
y que posibilita un mejor acceso
al mercado por parte de institu-
ciones y ahorradores en general.
La Bolsa de Paris va a implantar
este sisterna.

En Espaiia, el R.D. de 13 de
julio de 1981 modifico el articulo
142 del reglamento, establecien-
do la posibilidad de poder implan-
tar la contratacion continuada en
nuestras Bolsas.

La implantacion de este siste-
ma en nuestras Bolsas es muy
problematica. Tres son los proble-
mas basicos que la dificultan:

1.° El bajo nivel de contrata-
¢ion, pues no hay que olvidar que
los «corros» en la Bolsa de Ma-
drid tienen una duracion actual-
mente de 10 minutos, y en casi
todos los valores este tiempo es
mas que suficiente para su con-
tratacion fluida.

2.° Los habitos del publico in-
versor, que no esta acostumbra-
do a conocer una pluralidad de
cambios de un valor concreto, y
que, cuando se produce, tiene
ciertas suspicacias si no coincide
con el cambio de cierre, que es
el que publica la prensa en nues-
tro pais.

3.? La implantacién de una
contratacion continuada supone
la implantacion de medios técni-
cos costosos, que en los actua-
les niveles de contratacion se
pueden justificar con mucha difi-
cultad.

Con todo, la Bolsa de Madrid

esta estudiando la posibilidad de su
implantacion a titulo experimen-
tal, solamente con 3 6 4 valores
de los de mayor volumen de con-
tratacion. Confiamos que en 1984
esta idea puede convertirse en
realidad.

lll. FUTURO DE LA
BOLSA DE VALORES

Problematica que plantean
los Estatutos de las
Comunidades Autonomas

Como hemos visto al principio,
el mercado bursatil espaiol des-
cansa en la existencia de cuatro
Bolsas nacionales, numero que
es, evidentemente, excesivo pa-
ra las necesidades de nuestro pais
y para el volumen de operaciones,
tanto en relacion con el actual co-
mo respecto al previsible para la
proéxima década. Ello se traduce
en unos excesivos costos de ne-
gociacion y liquidacion y en la
existencia de mercados poco «efi-
cientesy, en los que la formacién
del precio queda desvirtuada por
la escasa cantidad de titulos ne-
gociados.

Pero los Estatutos de las Co-
munidades Autonomas introdu-
cen nuevos aspectos de incerti-
dumbre sobre como va a quedar
configurado para el futuro el mer-
cado bursatil espafol.

El articulo 10 del Estatuto para
el Pais Vasco, el articulo 9.° del
de Catalufia, el articulo 27 del de
Galicia, el articulo 13 del de An-
dalucia, el articulo 31 del de Va-
lencia; el articulo 44 de la Ley de
Reintegracion y Amejoramiento
del Régimen Foral de Navarra y
el articulo 34 del Estatuto de Ca-
narias, atribuyen especificamen-
te la competencia exclusiva, en

materias referentes al estableci-
miento y regulacion u ordenacion
de centros de contratacion de va-
lores, a las respectivas Comuni-
dades Autonomas. En todos es-
tos supuestos, la regulacion es-
pecifica se ajustara a la legislacion
mercantil dictada por el Estado,
salvo en el caso de Canarias, cu-
ya competencia se contrae unica-
mente a la ejecucion de la legis-
lacion estatal. Debe hacerse no-
tar, por otra parte, que, al no fi-
jarse nimero concreto de centros,
ni la calidad o cualidad de los mis-
mos, podria darse el caso de exis-
tir mas de una Bolsa en una Co-
munidad Autonoma y, aun den-
tro de la misma, varias Bolsas o
mercados con diferentes catego-
rias y cometidos, o la coexisten-
cia de Bolsas Nacionales —las ya
existentes — creadas por el Esta-
do, con Bolsas creadas por la Co-
munidad Auténoma.

Existen otros Estatutos que dan
a la Comunidad una atribucién
genérica de «mercados interio-
res», que evoca, en materia bur-
satil, la referencia a mercados re-
gionales o locales de valores, al
estilo de los Bolsines regulados
por el Decreto de 6 de junio de
1969. Este es el caso de Asturias,
Cantabria, Rioja, Murcia, Aragdn,
Castilla-La Mancha, Islas Balea-
res, Extremadura y Castilla-Leon.

Un caso singular, y gue no pre-
senta duda alguna, lo constituye
el Estatuto de Autonomia de Ma-
drid, de 25 de febrero de 1983, en
el cual no se incluye referencia al-
guna a los términos Bolsa, mer-
cados interiores ni cualquier otro
similar. Parece como si el legisla-
dor reconociese de hecho la exis-
tencia de una sola Bolsa Nacional.

Este confusionismo legislativo
puede poner en peligro la unidad
del mercado bursatil, e incluso su
existencia como tal, como conse-
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cuencia de una fragmentacion ex-
cesiva.

Conviene recordar que desde
1925 no se ha creado ninguna
Bolsa nueva en ningun pais de-
sarrollado que ya contara con al-
guna, excepto en 1980 en Espa-
fia, gue se creo la de Valencia. El
proceso ha sido exactamente el
inverso. Desde la Segunda Gue-
rra Mundial han desaparecido va-
rias en Alemania, ltalia, Francia y
Gran Bretafa, y en otros paises
se han fusionado algunas de las
previamente existentes.

En Francia, la Ley de 29 de Ju-
lio de 1961 creo la lamada «uni-
dad de cotizaciony, en virtud de
la cual un valor no puede ser co-
tizado mas que en una Bolsa, con
lo que las Bolsas provinciales o lo-
cales se convirtieron en algo pa-
recido a nuestros Bolsines. Pos-
teriormente, en 1967, se suprimio
la Bolsa de Toulouse.

En Gran Bretafna, a partir de
1973, todas las Bolsas del Reino
Unido se refundieron en un orga-
nismo unico bajo los estatutos de
la Bolsa de Londres, y los par-
quets locales se enlazaron con es-
ta Ultima por modernos sistemas
de comunicacion y por las socie-
dades de brokers que operan en
todos los parquets. Podria decir-
se que ahora en Gran Bretana,
existe una Bolsa tnica, la de Lon-
dres, con varos parquets.

En ltalia, la Bolsa de Milan con-
trata el 80 por 100 del volumen to-
tal. Las demas Bolsas son insig-
nificantes y la de Roma pierde im-
portancia relativa afio tras aro.

En EE.UU. existen 14 Bolsas,
pero el NYSE contratd en 1982 ei
84 por 100 de las transacciones
bursatiles sobre valores admitidos
a cotizacion oficial. En 1950 ese
porcentaje era del 60 por 100. Las
restantes Bolsas se estan especia-
lizando en valores locales, futu-

ros, opciones, etc. La tendencia
a la creacion de un mercado cen-
tralizado, ha hecho que el NYSE,
creara la ITS (Intermarket Trading
System) el 17 de abril de 1978, al
gue ya estan afiliadas todas las
Bolsas oficiales norteamericanas,
en una integracion que, aungue
paulatina, es inexorable y estd im-
pulsada por las sociedades de
brokers que actlan en varias Bol-
sas simultaneamente.

La teoria bursatil nos dice que
la eficacia y transparencia de un
mercado reguiere la condicion de
la concentracion de ordenes en el
mismo. Parece que no ofrece du-
das que la fragmentacion del mer-
cado en pequefios centros de
contratacion, distorsiona el meca-
nismo de formacion de los pre-
cios, debilita la liquidez de los
mercados e introduce un confu-
sionismo en los cambios que de-
sorienta al inversor. En este mis-
mo sentido se pronuncié el Co-
mité de Mercados Financieros de
la OCDE en su informe de mayo
de 1976, y en numerosas ocasio-
nes la Federacion Internacional de
Bolsas.

Pareceria l6gico que, en el fu-
turo, el mercado bursatil estuviera
organizado bajo las cuatro Bolsas
va existentes, para mantener el

statu quo actual, y los mercados
que pudieran crearse en las de-
mas Comunidades Autoénomas
tuvieran el caracter de locales, co-
mo medio de canalizar el ahorro
de la Comunidad a empresas de
su @mbito. Si ello no fuera posi-
ble, habra que permitir a las em-
presas emisoras la eleccion de la
Bolsa en la cual desean cotizar
sus valores, en una solucién pa-
recida a la adoptada en Francia.

Las tendencias de la
inversion bursatil

Parece claro, como hemos in-
dicado anteriormente, que las
tendencias del inversor se dirigen
principalmente hacia activos a
corto plazo con un alto grado de
seguridad vy liquidez inmediata.
Esta tendencia es absolutamente
normal en una época de altos ti-
pos de interés y con graves incer-
tidumbres en cuanto al desarro-
llo economico-financiero de nues-
tras grandes empresas. No obs-
tante, esta preferencia debe de
ser, lbgicamente, meramente co-
yuntural, aunque pueda durar un
tiempo dilatado.

Entre 1981 y 1982, han sido ex-
cluidas de la cotizacion oficial 66

CUADRO N.° 6

P.E.R. POR SECTORES
R T T Y e T e I

1979

Bancos Comerciales .... 9,3
Bancos Industriales ... .. 8,9
Eléctricas .. R 6.7
Alimentacion 6,86
Construccion ... 92
Quimicas ..... ........ 7,9
Siderometallrgicas 6,5
Automoviles .. ... ... 5,6
Sequros .. ... ...
General e e, bow i . o 7.32

1980 1981 1982 1983
9,4 10,31 5,70 6,67
8,9 9,07 4,47 4,49
6,1 7,00 5,47 4,11
6,6 7,97 7,81 8,74
8,9 11,28 8 b 9,12
6,2 5,40 (o) 7] 18,27
4,2 4,09 4,53 6,84
35 3,80 6,46 =

5,89 8151 =
6,94 8,80 6,87 749
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sociedades, con una capitaliza-
cion bursatil de mas de 100.000
millones de pesetas. Estas exclu-
siones se han producido por di-
ferentes causas, pero entre ellas
estan las absorciones, con el ejer-
cicio de algunas OPAS, las sus-
pensiones de pagos, quiebras,
etc. Otras muchas sociedades
que hasta hace muy pocos afos
presentaban resultados contables
satisfactorios y cuya cotizacion
bursétil superaba ampliamente la
par, como consecuencia de las di-
ficultades econdomico-financieras
sufridas, han pasado a situacio-
nes de escasa solvencia y rendi-
miento, y con cotizaciones muy
inferiores a la par.

El mercado bursatil tiene un al-
to grado de eficiencia en el senti-
do de recoger y valorar las cir-
cunstancias de su entorno. La in-
version en capital de riesgo no se
incrementard de forma notable
hasta que haya una profunda re-
conversion y saneamiento de
nuestra industria. De lo anterior-
mente dicho se desprende la im-
portancia, cada vez mayor, de la
informacion como medio de co-
nocimiento de la realidad econd-
mica.

Con todo, la inversion en capi-
tal de riesgo adquiere el carécter
de necesidad acuciante para
nuestra economia, y debe ser fo-
mentada en la medida de lo posi-
ble. Paralelamente, debe realizar-
se una politica de atraccion de
nuevas sociedades a Bolsa, con
la creacion de instituciones que
tengan como funcion la promo-
cidn de nuevas empresas {adven-
ture capital) o que las faciliten el
acceso a los mercados de capita-
les. Si hubiera algliin movimiento
en este sentido, las Bolsas po-
drian crear un mercado especial
para nuevas empresas que aco-
metieran actividades de tecnolo-
gia de punta.

En la actualidad, la relacién
precios-ganancias de nuestras Bol-
sas es la més baja de entre las
Bolsas mas importantes del mun-
do, vy ello, de una u otra forma,
habra de reflejarse en la atraccion
para el inversor. En la actualidad,
no se contrata en las Bolsas es-
pafiolas ningin valor extranjero,
y ésta es una situacion gue no
puede perdurar en exceso, sobre
todo si pensamos que, en un fu-
turo proximo, podremaos ingresar
en la CEE.

Hasta ahora, los estimulos al
mercado de valores se concentra-
ban, principalmente, en el ambi-
to fiscal. Habra ahora que dirigir
la atencion a medidas de mayor
incidencia economica y financie-
ra, que amplien la demanda de ti-
tulos por parte de los ahorrado-
res. Una medida esperada y com-
pletamente necesaria, tanto para
el conjunto de la comunidad na-
cional como para el mercado bur-
satil, es la reforma de la legisla-
cion de las instituciones de inver-
sidn colectiva y la creacion de los
fondos de pensiones, entidades
éstas ultimas de gran desarrollo
en muchos paises, como, por
ejemplo, EE.UU., donde el total
de sus activos representa casi un
70 por 100 de la capitalizacion
bursatil de la Bolsa de Nueva
York.

Solo la creacion de una nueva
corriente de inversion puede cam-
biar los parametros entre los cua-
les se desenvuelve el mercado es-
pafiol en la actualidad.
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