EL MERCADO
DE CAPITALES DEL FUTURO
Y LAS BOLSAS DE VALORES

Nuestro sistema financiero se encuentra, en la actualidad,
sometido a un proceso de revision capaz de acomodarlo

a las nuevas situaciones que demandara el ingreso de Espafia
en la Comunidad Econtmica Europea. El mercado de
capitales, segmento fundamental del sistema, es quizas

uno de los aspectos de la integracion que requiere un analisis
mas cuidadoso por las implicaciones que la adhesion
producira, inexorablemente, en su estructura y
comportamiento. Francisco Fernandez Flores se ocupa

en este trabajo de determinar el grado de eficiencia

del mercado vy las previsibles reformas que habran de
introducirse en sus caracteristicas vigentes, teniendo
presente un hecho poco examinado hasta el presente, como
es el de la nueva configuracion del Estado tal y como la
establece la Constitucion de 1978. El llamado «Estado

de las autonomias» comporta una circunstancia nueva

de primera magnitud, no so6lo desde el angulo de la integracion
en la CEE, sino en lo que atafie al disefio del propio
mercado nacional de capitales, donde puede producirse

una fragmentacion de consecuencias imprevisibles.

Bajo estas consideraciones, el autor propone las lineas
maestras de una estrategia global del mercado y de una
acomodacion especifica en el campo de lo bursatil,

con el objetivo de lograr un engarce relativamente comodo
con el resto de los paises que componen el Mercado Comun,
una vez llegado ese momento.

I. DELIMITACION DEL
TEMA A TRATAR

L futuro del mercado de

. capitales en nuestro pais
estd marcado, inexorable-
mente, por un constante per-
feccionamiento estructural ca-
paz de dotarle de un tal grado
de eficiencia que le permita asu-
mir, con las maximas probabi-
lidades de éxito, no solo el reto
al que le sometera una dinami-
ca de desarrollo econémico y
social que debe satisfacer, cada
vez con mayor intensidad, las

demandas de una comunidad,
como la espaiiola, paulatinamen-
te incrementada en lo demogré-
fico e incesante en la demanda
de superiores niveles en sus for-
mas de vida, sino su previsible,
y deseable, integracion en los
mecanismos financieros de la
CEE.

Para intentar establecer, lo
mas nitidamente posible, las
fronteras de nuestra investiga-
cion, estimo que se debe partir
de la concrecion de dos pre-
misas fundamentales: primera,
una actualizada delimitacion del

concepto de mercado de capi-
tales, y segunda, unas ciertas
consideraciones sobre el princi-
pio de eficiencia aplicado a di-
cha nocion.

1. Mercado de capitales

Con la expresion «mercado
de capitales» se alude, de or-
dinario, a un determinado seg-
mento de lo que, generalizan-
do, se ha bautizado como el
mercado financiero; términos
que se refieren, en cada mo-
mento, al importe global —bien
a escala nacional o internacio-
nal— de la oferta y demanda
de fondos prestables y a las
condiciones financieras y técni-
cas que regulan el trasvase de
los mismos de unos sujetos eco-
nomicos (oferentes) a otros (de-
mandantes) (1).

Es tradicional, cuando se tra-
tan temas relacionados con el
mercado financiero, mas que
nada a efectos metodolbgicos,
distinguir en su estructura dos
grandes compartimientos: los
cominmente llamados merca-
dos monetarios o de dinero vy el
mercado de capitales. lLa dis-
tincion entre ambas categorias
conceptuales radica, esencial-
mente, en la duracibn temporal
de las operaciones que en cada
uno de ellos se formalizan, pres-
cindiendo a menudo de las téc-
nicas utilizadas para ello. En el
mercado de dinero se negocian
fondos prestables a corto pla-
zo, bien bajo la forma de con-
cesion de créditos propiamen-
te dichos —tanto entre las pro-
pias instituciones financieras
{mercado interbancario, redes-
cuentos), como entre éstas y el
resto de las entidades del sis-
tema que lo demandan (des-
cuentos y aceptaciones, poli-

182




zas, etc.)—, o con la modali-
dad de emisibn de ciertos titu-
los valores (bonos y pagarés del
Tesoro plblico, pagarés de em-
presas y bancos, certificados de
depositos, etc.) que son suscri-
tos por los ahorradores, indivi-
duales o colectivos (institucio-
nales). En el mercado de ca-
pitales se negocia con fondos
disponibles a medio y largo pla-
zo, fundamentalmente a través
de la concesion directa de cré-
ditos y préstamos, o bien, lo
que es usual, mediante la emi-
sidon y puesta en circulacion pa-
blica de valores mobiliarios {mer-
cado de emisiones o prima-
rio), por parte de las empresas
privadas (acciones, obligacio-
nes), las instituciones financie-
ras (cédulas y bonos hipoteca-
rios, bonos de caja, etc.) o, en
un sentido amplio, por el propio
Estado y demas entidades pd-
blicas (deuda publica, titulos de
renta fija avalados por el Esta-
do, etc.). Las Bolsas de valores
(mercados organizados y oficial-
mente reglamentados), incrus-
tadas tedricamente en los me-
canismos del mercado de capi-
tales, cumplen la funcién, fun-
damental entre otras diferentes
que se le asignan, de dotar de
liquidez y movilidad a los fon-
dos invertidos por cualquiera de
los cauces que ofrece el merca-
do primario de valores (2). Al
logro de cometidos similares,
aunque referidos principalmente
a los activos del mercado mo-
netario, contribuye la existencia
de ciertos mercados libres (tam-
bién llamados «mercados nego-
gociados») (3) que se desen-
vuelven por cauces muy hetero-
géneos y amplios: canales de
comercializacion de las propias
instituciones financieras, activi-
dades de los brokers o interme-
diarios de las mas diversas con-
diciones (agentes de Bolsa, co-
rredores libres, entidades me-

diadoras especificas del merca-
do de dinero, etc.) (4).

La realidad nos muestra, sin
embargo, que la pretendida cla-
ridad de la estructura expuesta
en el parrafo anterior no es tan
facilmente identificable en el
grado de desarrollo que actual-
mente se advierte en los dife-
rentes mercados nacionales de
los paises mas desarrollados (5).
Por una parte, porque las ex-
presiones mercado de dinero y
mercado de capitales incluyen,
de hecho, un conjunto de nu-
merosos mercados con unas ca-
racteristicas peculiares que los
distinguen entre si. En segundo
lugar, porque el criterio basico
en el que se asienta la idea tra-
dicional, ha dejado de tener hoy
en dia la nitidez de contornos
con que antafio se dibujaba.
Asi, el cobmputo de la tempora-
lidad de las operaciones no es
interpretado de idéntica mane-
ra en todas las latitudes. Gene-
ralmente se admitid, hasta no
hace mucho tiempo, que en el
corto plazo los vencimientos no
se alargaban a méas de diecio-
cho meses, aungue no dejasen
de existir paises que, como Ca-
nada, colocaran el limite maxi-
mo en tres afios. Recientemen-
te, con una visibn mas certera,
impuesta por la dindmica de los
tiempos que corren, el plazo su-
perior aceptado generalmente no
supera el periodo del afio. Igual-
mente ha sucedido con la deli-
mitacion del plazo medio, esta-
blecido inicialmente entre tres
y diez anos, y ahora reducido
a entre uno y cinco. Por otro
lado, no es menos cierto que
las Bolsas de valores, habien-
do abandonado su papel resi-
dual en el contexto del mer-
cado de capitales, han pasado
a obtener un rango de primera
magnitud como canalizadores
de operaciones también propias

del mercado de dinero y, sobre
todo, como vaso comunicante
insustituible entre las dos mo-
dalidades del mercado financie-
ro repetidamente citadas. Y lo
mismo ha sucedido con los mer-
cados libres, los cuales han des-
arrollado cada vez con mayor
énfasis un verdadero mercado
de titulos propios del de capi-
tales, invadiendo la esfera de
competencias que, teéricamen-
te, se habia atribuido desde siem-
pre a las Bolsas. Por altimo, la
aparicion de otros tipos de mer-
cados dificilmente clasificables,
tales como el de futuros finan-
cieros, creado en USA hace
s6lo unos pocos afios e imita-
do recientemente en otras la-
titudes (en 1980 se instituyen
en Sydney y Toronto, y en 1982
en Londres, «London Financial
Futures Exchange») (6), o el
mercado de opciones (iniciado
en Chicago, en 1973, mediante
la fundacion del «Chicago Board
Options Exchangen}, configuran
un esquema tan heterodoxo se-
gun los canones de la concep-
cion tradicional que, por fuer-
za, debemos plantearnos la duda
de si es adecuado trabajar en
las circunstancias actuales, y es-
cudrifando el futuro que ya se
adivina, sobre un disefio que
entendemos obsoleto (7). Por lo
expuesto, y con una finalidad
fundamentalmente sistematica,
consideramos que seria util el
intento de reclasificar —aun re-
conociendo sus dificultades— la
tipologia del mercado aludida,
aunque solo fuese para coad-
yuvar a la deseada claridad que
pretendemos darle al tratamien-
to de los temas objeto de es-
tudio.

Bajo este prisma, vamos a dis-
tinguir en el mercado financiero
dos vertientes distintas a las ya
expuestas, basandonos en las
técnicas de instrumentacion de
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las operaciones que en él se
conciertan. Y por ello es po-
sible separar las formalizadas
mediante la técnica directa de
la concesion de créditos, prin-
cipalmente entre entidades fi-
nancieras y entre éstas y las
empresas y particulares (merca-
do interbancario; descuento de
efectos; polizas de crédito y prés-
tamo, preferentemente) y aque-
llas que utilizan la técnica indi-
recta de la emision de titulos
valores, captando el ahorro en
general y difundiendo el riesgo
asumido por el prestatario entre
una masa importante de inver-
sionistas. Por aplicacion de este
criterio, se puede identificar la
existencia de dos mercados bien
diferenciados: el mercado credi-
ticio y el mercado de titulos-
valores (8). Para este esquema
es irrelevante la duracion tem-
poral de las operaciones con-
certadas (9). Como es facil su-
poner, al igual que se comen-
taba en lineas anteriores al ano-
tar la interdependencia entre los
mercados monetario y de capi-
tales, la que se produce entre
los ahora acufiados es igual-
mente profunda y su condicio-
namiento mutuo indiscutible.
Gran cantidad de fondos obte-
nidos en el mercado de titulos
son canalizados al de crédito
(principalmente a través de las
emisiones de renta fija efectua-
das por instituciones financie-
ras), y a veces puede suceder
exactamente lo contrario (caso
de préstamos para difusion de
propiedad mobiliaria; operacio-
nes bursatiles con crédito al
comprador y vendedor; opera-
ciones report; etc.) (10).

A partir de las consideracio-
nes expuestas, nuestro analisis
se centrara exclusivamente en
el que hemos denominado mer-
cado de titulos valores, seg-
mento del mercado financiero

donde se produce el encuentro
del ahorro —llamese de «reser-
vay» o «creador» (Charles Rist)—
con las necesidades de finan-
ciacibn que demanda tanto el
sector privado como el publico
de la economia, mediante la uti-
lizacion de la técnica indirecta
de la emision de titulos, y cuya
movilidad ulterior garantiza la
existencia de los mercados se-
cundarios, organizados o nego-
ciados.

Pero la amplitud de la expre-
sion ¢mercado de titulos valores»
nos obliga a efectuar unas ulte-
riores consideraciones. En pri-
mer lugar, que en el mercado
primario cabe establecer la dis-
tincibn entre el mercado de #i-
tulos de riesgo vy el de titulos de
rentabifidad, identificando el pri-
mero con la emision de titulos-
acciones y el segundo con el
de valores de renta fija, si se
atiende al caracter con que el
inversionista realiza la coloca-
cibn de sus ahorros (11). En
este segqundo mercado, se de-
ben diferenciar, el de activos pu-
blicos y el de activos privados,
si se toma en consideracion tan-
to la naturaleza juridica — publi-
ca o privada— de los deman-
dantes {emisores de los titulos)
como el menor o mayor grado
de riesgo asumido por los ofe-
rentes {inversionistas, colocado-
res de fondos) y la técnicas,
obligadas o voluntarias, aplica-
bles para su difusion. Por ulti-
mo, y en funcién de las carac-
teristicas del activo emitido para
la negociacion en los mercados
secundarios —para su «merca-
deo»—, es decir, en funcion de
su riesgo, liquidez y plazo de
tiempo durante el cual pueden
ser contratados, es conveniente
separar el mercado de activos
cuasi-monetarios (que implican
minimo riesgo, una elevada li-
quidez y un plazo corto de ven-

cimiento que, aceptando el co-
min sentir, podria fijarse como
maximo en un ano) y el mer-
cado de activos de renta fija
propiamente dicho, para los que,
ademaés de ser emitidos con un
término de vencimiento superior
a un afio o, incluso, sin plazo
fijo de amortizacion, el riesgo
es superior y la liguidez mas
problematica.

Con las limitaciones de trata-
miento que se identifican a con-
tinuacion, el estudio versara ex-
clusivamente sobre aspectos del
mercado de titulos valores, ob-
viando cuanto se refiera al mer-
cado crediticio, salvo que —tan-
gencialmente— se requiera al-
guna expresa referencia a con-
cretos aspectos del mismo.

2. La eficiencia del
mercado

Las conclusiones que puede
aportar un andlisis del mercado
de valores, en el sentido y con
el alcance anteriormente men-
cionado, nos deben conducir a
determinar si en su estructura
y su funcionamiento se alcan-
zan los objetivos ideales de la
eficiencia; es decir, si cumple
adecuadamente la finalidad que,
al menos tedricamente, se le
atribuye. De aqui que debamos
efectuar unas consideraciones,
por fuerza breves, sobre el sig-
nificado de la eficiencia def mer-
cado.

A nuestro entender, la nocion
de eficiencia del mercado finan-
ciero ha de ir unida, por princi-
pio, al modelo de organizacion
social y econémica de la comu-
nidad politica donde se desen-
vuelva. En un sistema dirigista
0 de planificacion central, en el
que todas las decisiones eco-
nomicas deben adaptarse férrea-
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mente a las directrices disefia-
das por las autoridades politi-
cas, la eficacia del sistema fi-
nanciero vendra determinada
por el grado de cumplimiento
de las prescripciones del plan
previamente elaborado. Cuando
la organizacion de la economia
de un pais se basa en la admi-
sion de un sistema de economia
de mercado, o liberal, presidido
—como indica Arifio (12)— por
la soberania del consumidor, la
libertad de precios, la libre com-
petencia, el principio del bene-
ficio y ta libre decision empre-
sarial (todo ello sobre la base
de la propiedad privada de los
medios de produccion), es [6-
gico pensar que la eficiencia del
sistema financiero sera tanto
mayor cuanto mas ayude a que
se produzca la asignacion de
recursos con criterios de racio-
nalidad economica. En los sis-
temas de economia social de
mercado, en los que coexisten
aspectos de los dos sistemas
citados anteriormente (13), la
eficiencia del mercado deberd
analizarse de acuerdo con las
coordenadas que, tanto en la
esfera del sector privado como
en la del pablico y en su misma
conjuncioén, enmarquen las re-
glas de juego de la libertad eco-
nomica. De aqui que, funda-
mentalmente, el peso que el
sector publico tenga en el con-
junto de la economia de cada
pais deba ser el factor deter-
minante para tratar de medir el
grado de eficiencia de su siste-
ma financiero.

De cualquier forma, la no-
cion de eficacia de un sistema
financiero —como ha senalado
un documento de la OCDE (14)—
«es muy dificil de determinar
objetivamentey», aungue no por
ello, situados ante un concreto
sistema social de organizacion
econdmica, dejemos de identifi-

car algunas de las principales
caracteristicas que configuran el
concepto.

Si partimos de la ambigua
perspectiva del modelo economi-
co que inserta la Constitucion
espanola de 1978 (15), admi-
tiendo que por sus principios
inspiradores, filosoficos y poli-
ticos, deba ser de general apli-
cacion el sistema de economia
libre de mercado —subordinado
en ciertas materias al interés
general de la economia, que
permite la introduccion de ex-
cepciones O correctivos—, esti-
mamos que pueden establecer-
se unas bases, siguiera mini-
mas, que nos ayuden a deter-
minar el grado de eficiencia del
mercado espainol en el momen-
to actual y la posible correccion
de sus imperfecciones para el
futuro.

En un sistema como el nuestro,
la medicion de la eficacia se si-
tGa en el nivel de cumplimiento
del objetivo esencial de «servir
de intermediario entre el ahorro
y la inversion, creando, por un
lado, las condiciones de remu-
neracion, seguridad y liquidez
que fomenten la canalizacion del
ahorro hacia la inversion pro-
ductiva y estableciendo, por otro
lado, las caracteristicas de dis-
ponibilidad, coste y plazo en la
financiacion a otorgar, para que
los recursos se asignen a aque-
llas actividades y proyectos que
sean econdmicamente mas de-
seables» (16).

3. Medicion de la
eficiencia del mercado

A nuestro entender, varias y
complejas son las condiciones
que deben ser tomadas en con-

sideracion, en el conjunto de un
hipotético mercado de capitales
en Situacion estatica, para que
pueda tratar de medirse su gra-
do de eficiencia. Telegréafica-
mente expuestas, cabria resu-
mirlas de la siguiente manera:

A)  Dimension. El primer fac-
tor que, indudablemente, influye
en la eficiencia del mercado es
el de su dimension absoluta que
—como indica la OCDE (17)—
comporta evidentes ventajas
comparativas, toda vez que esta
capacidad, medida por la im-
portancia de los flujos que tran-
sitan por el mercado, condi-
ciona evidentemente la posibi-
lidad de efectuar grandes ope-
raciones, permitiendo reducir los
gastos de intermediacion de una
forma considerable. La capaci-
dad del mercado USA es sen-
siblemente igual a la suma de
los mercados japonés y europeo,
de donde se infiere la existen-
cia de claras ventajas compe-
titivas. Frente al dato de la di-
mension absoluta del mercado,
tal vez deba ofrecerse la con-
sideracion de su dimension re-
/ativa, es decir, de su compa-
racibn con otras magnitudes
econdmicas de significacion es-
trictamente interna, para juzgar
de su posible estrechez en or-
den a las finalidades que se le
asignan dentro del sistema eco-
némico del pais considerado.
En este sentido, en el reparto
de los recursos disponibles en-
tre las diferentes modalidades
de financiacion de la formacion
bruta de capital, se mostrara el
peso relativo del mercado y, por
tanto, su eficiencia en el terreno
de la practica. Dentro del con-
junto del sistema, un indice evi-
dente vendra determinado por
el respectivo porcentaje de par-
ticipacion del mercado de capi-
tales frente al resto de las fuen-
tes de financiacion a disposicion
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de los agentes econdémicos (prin-
cipalmente, del mercado del cré-
dito). A partir de los datos com-
parativos de diferentes paises,
podria establecerse que una con-
tribucion que oscile en una ban-
da del tenor del 20 al 30 por
100 podria estimarse como sa-
tisfactoria.

B) Fluidez. El elemento prin-
cipal de los mercados de capita-
les parece consistir, utilizando
términos que expresan el sentir
de la OCDE (18), en su fluidez,
conjunto de caracteristicas di-
ficiles de definir, que compren-
deria una competencia activa
entre intermediarios financieros,
una gama amplia de instrumen-
tos de inversion financiera, de
financiacion a disposicion de los
ahorradores y de capital, la mo-
vilidad de fondos de un com-
partimiento a otro, medios abun-
dantes de informacion, etc. Es-
tas cualidades son, sin duda, el
elemento decisivo de la eficacia
de los mercados financieros, pero
dificiles no solo de analizar sino
de cuantificar. No existe un in-
dice simple capaz de medir la
elasticidad de un mercado. Este
dependeria de la facilidad con
la cual las fuentes y las deman-
das de fondos puedan ser des-
plazadas de unos mercados a
otros, respondiendo a indicacio-
nes de cambio de equilibrio im-
puestas por variaciones del tipo
de interés y otras condiciones
del mercado.

El grado de flexibilidad —an-
titesis de la rigidez— viene es-
tablecido en funcién del factor
determinante de la intervencion
de los poderes publicos en el
desenvolvimiento del mercado.
A mayor libertad, superior in-
dice de elasticidad; a mas inter-
vencion, mayor rigidez. No se
trata, en puridad, de una me-
dida de caracter cuantitativo

—como es logico—, sino fun-
damentalmente cualitativa; va-
lorable, en esencia, por sus efec-
tos en orden a la asignacion vo-
luntaria de los recursos a las
actividades y proyectos que el
titular de aquéllos estime, en
cada momento, los mas acon-
sejables econbmicamente.

Este complejo principio de la
elasticidad, de la fluidez del mer-
cado, debe descomponerse, para
su posible aplicacion compara-
tiva en la practica, en varios
aspectos parciales de indudable
trascendencia. ldentificamos, sin
animo exhaustivo, por supuesto,
los siguientes:

a) Desde el punto de vista
de la demanda de fondes. Un
mercado eficiente: 1) debe per-
mitir el acceso al mayor nimero
de instituciones, tanto publicas
como privadas y cualquiera que
sea su condicién y «tamafioy,
en el mismo grado de igualdad;
2) debe proveer a los usuarios
de una amplia gama de posibi-
lidades, tanto en sus caracteris-
ticas formales como materiales.
En este sentido, el ejemplo del
mercado estadounidense (19) es
evidente, porgue en él se pone
de manifiesto, con la mayor cla-
ridad, el aspecto dinamico que
conlleva la constante renovacion
a que esta sometido su sistema
financiero; 3) debe evitar la exis-
tencia de circuitos privilegiados
en la captacion de fondos, por-
gue de otra forma se permite
a ciertas categorias de deman-
dantes acceder al mercado en
condiciones no competitivas, o
claramente privilegiadas, que dis-
torsionan el mercado (v. gr.:
emision de activos automatica-
mente pignorables en el banco
central, o computables a efec-
tos de coeficientes obligatorios
de inversion, etc.). La influen-
cia que un correcto funciona-
miento del mercado de capita-

les ejerce sobre la eficiencia del
sistema empresarial de un pais
ha sido claramente subrayada
por la doctrina que se ha ocu-
pado de su analisis (20).

b} Por lo que se refiere a la
oferta de fondos, un mercado
flexible debera ofrecer a los in-
versionistas: 1) una extensa red
de modalidades alternativas de
activos financieros para coloca-
cion de sus fondos, competiti-
vos tanto en plazo como en re-
muneracion (21); 2) la maxima
libertad al ahorro para la adqui-
sicion de los activos que con-
sidere mas convenientes y, en
este sentido, la supresion de
cualquier procedimiento que im-
plique la existencia de flujos de
ahorro vinculado, ni en canti-
dad ni en finalidad; 3) que pro-
porcione una remuneracion real,
de mercado, al ahorro, huyen-
do de una incentivacion —fiscal
o de cualquier otra indole— que
coadyuve a distorsionar la for-
macién de un tipo de renta dis-
tinto del que pueda fijar la libre
competencia; 4) que permita el
acceso del ahorro exterior a los
circuitos del mercado, en las
mismas condiciones que el aho-
rro interno —no discriminacion
por razdén de procedencia—; 5)
que potencie la creacion de ins-
tituciones de intermediacion ca-
paces de operar con una optica
mas amplia que la del inversio-
nista individual (sociedades de
cartera; fondos de inversion, de
pensiones y de dinero; socie-
dades holdings, etc.).

¢/ Una potente y diversifica-
da gama de intermediarios crea
las condiciones necesarias para
un eficaz desarrollo del merca-
do. De aqui que sea preciso el
establecimiento de un adecuado
sistema de libertad, aunque de-
bidamente vigilado en su fun-
cionamiento (22), que evite ele-
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vados costos de intermediacion,
incentivando el recurso al mer-
cado por parte de los deman-
dantes de fondos. El proceso de
desintermediacion financiera, que
debe ser entendido, mas que
como una ampliacion «agresi-
va» de la competencia entre in-
termediarios, como una racio-
nalizacion de los campos de ac-
tuacion de cada uno de ellos
{es decir, como una cierta espe-
cializacion), propenderd a acer-
car mas a los demandantes y
los oferentes de ahorros, elimi-
nando distorsiones que se tra-
ducen en un encarecimiento in-
necesario de los recursos.

d) Al referirse a la eficiencia
de los mercados secundarios de
valores, la doctrina ha colocado
su acento, esencialmente, sobre
una de las caracteristicas mas
visibles de los mismos: la po-
sibilidad que prestan en orden
a la movilidad de las inversio-
nes (liguidez); sefialando que un
mercado sera tanto mas eficien-
te, cuanto ofrezca al inversionis-
ta una mayor facilidad para co-
locar o desinvertir sus ahorros.

El peso que alcancen, dentro
del sistema, los mercados —or-
ganizados o negociados— de
valores dependera, en Gltima ins-
tancia, de la sofisticacion de su
propia estructura institucional.
Para algunos autores, el refor-
zamiento del grado de concen-
tracion del poder econémico y
financiero, las posiciones cuasi-
monopolisticas de las grandes
empresas, la progresiva contrac-
cion del mercado de acciones
por la congelacion de los gran-
des valores de los inversionistas
institucionales, han producido
un fendémeno de cierta desafec-
cion respecto del mercado que
lo ha constrefiido dentro de unos
limites de desarrollo realmente
estrechos (23). Esta postura, que

responde a consideraciones his-
toricas de la época en que fue
enunciada —crisis de 1929 y de
1945 a 1960—, ha sido feliz-
mente superada por circuns-
tancias mas recientes, gue han
puesto de manifiesto la nece-
sidad de contar con &giles mer-
cados secundarios capaces de
colaborar —como subraya De-
maria (24)— «con los grandes
centros de la politica econémi-
ca y las diferentes instituciones
y autoridades a las que com-
pete la direccion de la econo-
mia en general, manteniendo
duraderamente las condiciones
del equilibric econdémico nece-
sario para un desarrollo equili-
brado de las inversiones». Ha
sido Lintner (25) el encargado
de refutar claramente la pesi-
mista vision de Berle y Means,
sefialando cémo la ausencia de
un mercado secundario eficien-
te ha dado lugar a un empeo-
ramiento continuado de la es-
tructura financiera de las em-
presas. Por otro lado, diferen-
tes documentos oficiales de la
época han puesto de relieve,
dentro del contexto genérico del
sistema financiero de cada pais,
la necesidad de contar con efi-
caces mercados secundarios de
valores (Informes Radclife, Lo-
rain, De Voghel, Comision Real
Canadiense, Comision USA so-
bre moneda y crédito, Baum-
gartner, Perouse y el recienti-
simo Informe Gower sobre el
mercado inglés).

Parece indudable que, en sede
de mercados secundarios, sin
desconocer la importancia que
puedan alcanzar los que deno-
minamos mercados negociados,
deba confiarse a las Bolsas de
valores, en primer término, y a
los llamados mercados parale-
los (26), subsidiariamente, el pa-
pel hegemonico en la tarea de
coadyuvar al logro de la eficien-

cia general del sistema finan-
ciero.

Modernamente, la doctrina, al
analizar la eficiencia de las Bol-
sas de valores, pone el énfasis
casi exclusivamente en el hecho
de que el mercado que asuma,
lo méas instantineamente posi-
ble, cuanta informacidén pueda
recibir respecto a los titulos en
él negociados, con un reflejo
inmediato en su nivel de pre-
cios, sera considerado como maés
o menos eficiente segun el gra-
do de asimilacion que sea capaz
de obtener y transmitir (27).

A nuestro entender, la efi-
ciencia del mercado bursétil no
debe ser citada, exclusivamen-
te, en términos de determina-
cion de precios porque, aunque
debamos reconocer que éste es
un aspecto esencial en lo que
pueda alentar una optima asig-
nacion de los recursos y una
valoracion adecuada de las em-
presas en un mercado libre, es
necesario que se conjugue con
otras cualidades estructurales
que ayuden a una eficaz con-
formacién de aquél. Porque
—como escribe Collarini (28)—
la eficiencia de la Bolsa depen-
de, en gran medida, de la pro-
pia situacion del mercado finan-
ciero y del ambiente de forma-
cion y desarrollo del ahorro. Un
mercado es eficaz si, ademas
de lo indicado, cumple una se-
rie de funciones que, segun el
contexto practico en que deba
desarrollar sus actividades, le
son atribuidas y que, por ello,
como ha puesto de relieve Scog-
namiglio (29), cambian no so6lo
en el tiempo, sino también en
el espacio. De aqui que pueda
pensarse que la eficiencia de la
Bolsa dependera: 1) de una ade-
cuada organizacion estructural
del propio mercado, en el ambi-
to de cada comunidad politica,
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evitando lo que se ha definido
como una «fragmentaciony del
principio general de la «unidad»
del mercado (30); 2) de una
amplia red de canales de inter-
mediacion entre el ahorro y la
inversién, que puedan operar
tanto a escala nacional como
internacional y que sean capa-
ces de recoger, valorar y trans-
mitir cuanta informacion pueda
ser Gtil al mercado; 3} de la
existencia de potentes «interme-
diarios burséatiles», que puedan
imprimir a las negociaciones de
los valores una dindmica de com-
petitividad gue potencie los vo-
limenes de contratacion de los
mismos; 4) de la amplia gama
de alternativas operativas que
ofrezca para permitir la rapida
monetizacion o la movilidad del
ahorro, dentro del propio mer-
cado, de unas opciones de in-
version a otras y en el momen-
to en que se desee; b) de su
interconexion con los mercados
exteriores, constituyendo el ca-
mino idéneo para el acceso del
capital exterior al sistema finan-
ciero interno, facilitando, al pro-
pio tiempo, la contratacion de
valores extranjeros; 6) de las
posibilidades que presente para
constituir, en un determinado
momento, el cauce adecuado
para la puesta en circulacion de
titulos valores (canal subsidiario
del mercado de emisiones); 7)
de las facilidades que otorgue
a todo tipo de empresas, cual-
quiera que sea su dimension,
para su acceso a la financiacion
utiizando el mercado de valo-
res (31).

Una Bolsa de ciclo integral,
es decir, capaz de cubrir todas
las fases de la vida de los acti-
vos financieros, constituye el
vehiculo ideal para cumplir otro
de los postulados esenciales de
la institucion: la democratiza-
cion de la inversién. Al permitir

que el mayor niumero de aho-
rradores accedan a la propiedad
de los resortes econémicos de
un pais, contribuye a reforzar su
estabilidad social y politica (32).

Pero un mercado de capita-
les en el que se dieran todas
y cada una de las circunstan-
cias expresadas con anteriori-
dad necesita contrastar su fun-
cionamiento en una s/tuacion
dinamica, es decir, demostrar
que cumple los objetivos que
se le asignan dentro del sistema
financiero en general; principal-
mente, el proporcionar una ade-
cuada financiacion a las enti-
dades y, por tanto, cubrir la
parcela que le corresponde en
orden al incremento del desa-
rrollo econémico del pais. De
aqui que, en tal hipdtesis, no
pueda olvidarse, tanto por ra-
zones historicas como politicas
y econdmicas, que la /interven-
cion de la autorfdad publica en
el funcionamiento de los mer-
cados financieros y, por tanto,
en el de capitales, se entienda
claramente justificada y por ello
debamos admitir que las incur-
siones de la Administracion en
el desenvolvimiento del merca-
do —y aln a veces en el disefio
de su estructura—, en ciertas
circunstancias, responde a plan-
teamientos perfectamente orto-
doxos en una economia libre
de mercado. En consecuencia,
introduciendo una matizacion
en funcion de la concurrencia
de ciertas razones de entidad,
la necesaria intervencion del po-
der publico afade un nuevo
matiz en la eficiencia del mer-
cado: el acento coyuntural, que
implica admitir que, frente a
desviaciones impuestas en la di-
namica del libre juego de las
fuerzas del mercado, la autori-
dad publica, excepcionalmente,
interponga su accién para res-
taurar el perdido equilibrio.

4. Temas objeto de
analisis

Un examen pormenorizado de
la realidad presente y de las
perspectivas futuras, a la luz de
las distintas ideas esbozadas con
anterioridad, exigiria, en su es-
pecifica referencia al caso es-
pafiol, una disquisicion tan com-
pleja que seria, por nuestra par-
te, pretencioso intentar abarcar-
la en una ocaston como la pre-
sente, limitada por razones gue
los lectores intuyen y que pare-
ceria superfluo tratar de justi-
ficar ahora.

Por ello, hemos creido conve-
niente cenirnos al examen de
dos temas, que entendemos pri-
mordiales, y a la somera expo-
sicibn de una serie de conside-
raciones sobre el resto de las
cuestiones que se han esboza-
do con anterioridad. Los puntos
que fijardn nuestra atencion pre-
ferente son los siguientes: pri-
mero, la organizacién estructu-
ral del mercado bursatil espa-
fol, a la luz de los principios
constitucionales y de los dife-
rentes estatutos de autonomia,
que pueden provocar una frag-
mentacion del mercado, cuyas
consecuencias, en el futuro que
se avecina, pueden llegar a ser
imprevisibles; segundo, la situa-
cidon en que se encuentra nues-
tra Bolsa frente al reto que le
impone una proxima integracion
en el area de la CEE, primer
paso para una plena y deseable
internacionalizacién de nuestro
mercado de valores. Dos temas
que consideramos en el primer
plano de la actualidad y que,
paradéjicamente, tal vez porque
se reconozcan sus riesgos, no
han sido debatidos hasta el pre-
sente.
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Il. LA EFICIENCIA
DEL MERCADO DE
VALORES ESPANOL

En un informe sobre la situa-
cion del mercado de valores en
Esparia y sus posibilidades de
reforma que publicamos hace
anos (33), proponiamos la adop-
cion de una serie de expedien-
tes para incrementar el grado
de eficiencia del mismo. Mu-
chas de las medidas que enton-
ces se esbozaron constituyen
hoy una gozosa realidad; otras,
tal vez superadas por las cir-
cunstancias excepcionales que
se han producido desde gue tal
informe vio la luz, continban
esperando su puesta en prac-
tica una vez debidamente aggror-
nadas.

El resultado de la evolucion
gue, para el propio mercado,
supusieron las reformas intro-
ducidas en los Ultimos afios —a
las que haremos puntual refe-
rencia posteriormente—, debe
calificarse, en general, de am-
pliamente positivo. Pero esta
conclusion merece ser matizada
para enmarcarla dentro de sus
justos términos.

Las «dimensiones» de nues-
tro sistema econtmico consti-
tuyen un punto de partida obli-
gado que, por su propia enti-
dad, no permite grandes in-
novaciones en el campo finan-
ciero. Pero es que, ademas, por
nuestra propia idiosincrasia, las
reformas en general, y las efec-
tuadas en este campo en par-
ticular, no son sino simples
«adaptaciones» de modelos ©
conductas ya experimentados
en otras latitudes. Ello implica
que nuestra puesta al dia se
produzca siempre con retraso y
en inferioridad de condiciones
respecto al resto de los paises.

Por ello, como pone de relie-
ve Gil (34), el proceso de trans-
formacion al que se ha visto so-
metido en los Ultimos afos nues-
tro sistema financiero, ha de-
bido realizarse bajo el signo de
la «aceleracidon», para ganar en
el menor tiempo posible las eta-
pas gue otros paises consumie-
ron en un mayor plazo de afios.

Las circunstancias por las que
ha ido atravesando el camino
de la modificacion del sistema
financiero espariol han sido ob-
jeto de cuidadosos estudios des-
de todos los puntos de vista (35),
10 cual nos evita repetir concep-
tos ya conocidos en este lugar.
De todas formas, entendemos
que las principales novedades
se han introducido como con-
secuencia de dos hechos acae-
cidos en el pasado reciente: por
un lado, la irrupcion violenta del
Estado en el mercado de capi-
tales; por otro, la instrumenta-
cion de un mercado de activos
cuasi-monetarios que han po-
tenciado tanto los mercados se-
cundarios oficiales como los ne-
gociados, acentuando el nuevo
caradcter de las Bolsas como
instituciones puente entre los
mercados clasicamente recono-
cidos como monetarios y de
capitales.

La primera consecuencia que
ha producido la situacion sefia-
lada se ha manifestado en el
mercado primario en dos aspec-
tos esenciales: 1.°, la amplia-
cion de la gama de titulos que
se ofrecen a la inversion, me-
diante la introduccion de una
serie de nuevos activos finan-
cieros, y 2.°, la modificacion de
las condiciones en que tradicio-
nalmente se ofrecian los activos
clasicos de nuestro mercado.

El sector publico es el pro-
tagonista de una de las nove-
dades mas interesantes que se

han producido en los ultimos
tiempos. Nos referimos a la apa-
ricion de los pagarés del Teso-
ro, titulos representativos de la
deuda pdblica a corto plazo
gue, aun contando con prece-
dentes de cierta antigliedad (36),
han adquirido su fisonomia ac-
tual a partir de 1981, configu-
randose como un medio idéneo
para la financiacion del déficit
publico. Por sus caracteristi-
cas (37) y el régimen fiscal al
gue se encuentran acogidos (38),
constituyen hoy en dia una de
las opciones de inversion que
gozan de mayor favor entre los
ahorradores. No obstante, de-
bemos reconocer que su éxito
ha producido un claro estrecha-
miento de la oferta de ahorro
para el sector privado. Este ha-
bia comenzado su reforma bas-
tantes afos antes, con la apa-
ricion de los certificados de de-
posito en 1969 (39), y continua-
do con la adaptacion a nues-
tras practicas financieras de las
«aceptaciones bancarias» anglo-
sajonas (40) mediante la emi-
siobn de las llamadas /etras de
bolsa, y del commercial pa-
per {41) con la puesta en circu-
lacion de los pagarés de em-
presa (42) y los pagarés ban-
carios, cuyo éxito ha ido parejo
a las tasas de rentabilidad que
ofrecen y, lo que es mas impor-
tante, a la amplitud de sus mer-
cados secundarios (liquidez).

En el mercado de emisiones
de titulos de renta fija a medio
y largo plazo, ante la compe-
tencia que significan los activos
cuasi-monetarios, las entidades
emisoras han debido variar sus-
tancialmente algunas de las con-
diciones que, en el pasado y
apoyadas en las muletas que
significaron los circuitos privile-
giados de colocacién, se fijaban
de espaldas por completo a las
demandas del propio mercado.
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Asi, los plazos de vida de las
emisiones se han acortado cla-
ramente; las rentabilidades ofre-
cidas, salvo en casos muy es-
pecificos y en los que se con-
ceden beneficios de orden tri-
butario, se han acomodado a
las imperantes en el mercado
y, sobre todo, acompasado a
las que se manifiestan en las
operaciones de crédito; las tra-
dicionales emisiones de obliga-
ciones han cambiado su fiso-
nomia, emitiéndose obligacio-
nes convertibles, bonos de caja,
bonos eléctricos, cédulas hipo-
tecarias, bonos cupén cero, bo-
nos con tipos de interés flo-
tante (en base a variados indi-
ces como el cambio oficial del
dolar USA sobre la peseta, o
con relacion al tipo de interés
de la deuda publica o al tipo
preferencial de los Bancos), etc.,
que tratan de ahadir nuevos
atractivos para la colocacion del
ahorro.

Si el ensanchamiento del mer-
cado de emisiones por el lado
de la gama de titulos no puede
ser negado en absoluto, no pue-
de predicarse lo mismo si nos
referimos a sus wswarios. En
este aspecto, el mercado espa-
fiol continla siendo raquitico.
Un analisis de los demandantes
de fondos muestra claramente
un efecto de crowding out es-
pectacular; el sector publico esta
constrifiendo el protagonismo del
sector privado hasta limites in-
sospechados, invirtiendo una
tendencia normal que concedia
a éste el lugar privilegiado en la
captacion del ahorro a través de
la emision de titulos (43). Al
propio tiempo, y dentro del sec-
tor privado, se agudiza la extre-
mada concentracion sectorial
que, desde siempre, constituia
una caracteristica negativa de
nuestro mercado (44). Por el
lado de la oferta, es evidente

gue se esta produciendo una
desafeccion hacia los titulos de
renta fija que no lo sean a corto
plazo, disminuyendo de afio en
ano el peso que los fondos a
largo plazo significan en el con-
junto de la financiacion empre-
sarial espafola (45).

Por lo que se refiere a la fi-
nanciacion de las empresas me-
diante la emision de titulos de
riesgo, un hecho es evidente:
en términos reales, su importan-
cia viene disminuyendo desde
1973. Varias causas han dado
lugar a esta paraddjica situa-
cion: por una parte, la descon-
fianza de los ahorradores en el
futuro de nuestras empresas,
muchas de las cuales crecieron
al amparo de un clima protec-
cionista y, como se ha pues-
to de manifiesto en tantos des-
graciados ejemplos, no han po-
dido resistir en las condiciones
que impone un verdadero sis-
tema de economia libre de mer-
cado; por otra parte, la desigual-
dad de tratamiento tributario que
la adquisicion de valores de ren-
ta variable presenta en su com-
paracion con otras ofertas de
inversion; finalmente, la propia
estrechez que el mercado se-
cundario tiene, por el numero
de sociedades que auténtica-
mente cotizan sus valores, en
orden a la consecucion del de-
seado grado de liquidez que una
inversion en capital riesgo re-
quiere como premisa indispen-
sable. Mientras los tipos de in-
terés de los activos de renta fija
sean lo suficientemente atrac-
tivos como para compensar las
posibles plusvalias derivadas de
la inversibn de riesgo, es evi-
dente gue el ahorro seguira pre-
firiendo aquella alternativa de
colocacion a ésta otra.

El Parlamento europeo adop-
t6, en su Resolucion 74856, una
decidida toma de postura en

pro de un reforzamiento de los
mercados de acciones en los
paises de la CEE, sefalando que
la financiacion basada en el ca-
pital de riesgo es imprescindible
para la modernizacion de las
estructuras industriales y la pro-
mocion de tecnologias avanza-
das, lo que coadyuvo en un ele-
vado porcentaje a la innovacion
y competitividad industrial, al
crecimiento econdmico y a la
creacién de empleos en la Co-
munidad.

Parece claro que sélo median-
te el incentivo de féormulas de
inversion colectiva, tan necesi-
tadas de un nuevo marco legal
en Espana (46), podrd ampliarse
el mercado de renta variable,
porque debemos reconocer que
el ahorrador individual se ha
despegado actualmente de este
tipo de valores, ya que las in-
certidumbres gue le acechan por
doquier le impelen a la adopcion
de una actitud extremadamente
conservadora, que so6lo abando-
nara, segUn nuestro criterio,
cuando la retribucion que per-
ciba en renta fija sea, en térmi-
nos reales, negativa. Un hecho
importante es el puesto de re-
lieve por Terriente (47), al se-
nalar gue en el mercado de emi-
sion de acciones se observa
una disminucion mayor en el
grupo de titulos no cotizados
que en el de valores admitidos
a cotizacion, cuya participacién
en el mercado pasé del 31 por
100 al 18 por 100 en los ultimos
diez anos. Esta circunstancia
subraya las crecientes dificulta-
des gue las empresas pequenas
y medianas tienen para adqui-
rir —via ampliaciones de capi-
tal— nuevos fondos en el mer-
cado.

Ademas del expediente de la
fiscalidad, del que se ha hecho
uso y abuso en el pasado, la
incentivacion del mercado de
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renta variable debe ser inten-
tada, en el futuro, por la adop-
cién de medidas tales como las
que se citan: primera, el esta-
blecimiento de un régimen legal
distinto para las PYMES vy las
grandes empresas, que debera
traducirse en una condicion di-
ferente en el acceso al mercado
de crédito, a la financiacion ex-
terna, etc.; segunda, la modi-
ficacion de las normas de 1a vi-
gente Ley de Sociedades Andni-
mas en lo referente al régimen
de las acciones, permitiendo,
por ejemplo, la emision de tftu-
los sin derecho de voto, o con
preferencia en la distribucion de
beneficios, o con voto plural,
o sin valor nominal, etc.; ter-
cero, introduccion de férmulas
de inversion colectiva innovado-
ras de la realidad existente: fon-
dos de pensiones, sociedades
de inversion de capital variable,
fondos comunes de colocaciéon
{similares a los autorizados en
Francia por la Ley de 13 de julio
de 1979, creados y gestionados
por los Agentes de Bolsa), clubs
de inversion, etc. La creacion
de fondos de inversion multina-
cionales podria ser otro expe-
diente para incentivar la inver-
sibn en valores espanoles in-
cluidos en las carteras de aqué-
llos.

En todos los casos, tratese de
renta fija o variable, de activos
cuasi-monetarios o tradicionales,
una condicion ineludible para su
desarrollo y crecimiento la cons-
tituye la existencia de mercados
secundarios ampliamente des-
arrollados, capaces de propor-
cionar un indice de liguidez que
satisfaga las necesidades que,
por su volumen, requiera el mer-
cado primario. Una de las cau-
das que, desde siempre (48),
se ha identificado como causan-
te de la estrechez del mercado
de emisiones ha sido la «insu-

ficiencia de liquidez» que tie-
nen, es decir, la carencia de
mercados agiles y constante-
mente alimentados de fondos y
titulos para permitir una rapida
movilidad de fondos. Como ha
apuntado Dominguez (49), la -
quidez de un mercado secun-
dario viene dada en funcion de
dos premisas: el nimero de so-
ciedades que recurren al mismo
y el nimero de accionistas que
aquéllas entrafan. Creemos que
falta un tercer factor para com-
pletar el cuadro: la mayor o me-
nor diversidad de intermediarios
gue pueden actuar en ese mer-
cado, que constituyen el vehicu-
lo adecuado para potenciarlo.

Es bien cierto que, con ex-
cepcion del mercado bursatil
propiamente dicho, los aspec-
tos estadisticos del mercado de
capitales en nuestro pais dis-
tan mucho de ser satisfactorios.
Esta aseveracion, expuesta por
la doctrina (50) y confirmada
incluso en documentos oficia-
les (51), hace dificil que pueda
obtenerse una idea exacta de
los términos cuantitativos en
que se mueve el conjunto del
mercado. De todas formas, el
excelente estudio de Terrien-
te (52), nos muestra que el vo-
lumen de emisiones brutas —da-
tos de 1981 — se elevo a 959,7
miles de millones, cifra impor-
tante a nivel absoluto, pero no
tanto si se la compara con el
PIB o FIBCF, que nos muestra
un descenso acusado en los
diez afnos anteriores (del 7,15
al 5,61 por 100; del 31,96 al 22,4
por 100, respectivamente}, mos-
trando que Espafia es el Gnico
pais —en su comparacion con
USA, Alemania, Japon y Gran
Bretana— que disminuye la par-
ticipacion de las emisiones en
las magnitudes indice sefialadas.

En nuestro caso, el Gnico mer-
cado organizado que funciona

es la Bolsa, lo que no quiere
decir gque no existan mercados
negociados e, incluso, paralelos
de cierta entidad.

Respecto a la importancia del
mercado bursatil en Espafia, Ra-
mos (563} ha efectuado reciente-
mente un cuidadoso estudio de
sus caracteristicas numeéricas,
del cual pueden extraerse un
cierto namero de conclusiones
que nos conducirian, desde una
perspectiva general, al juicio glo-
bal de que la liquidez que pro-
porciona al mercado de capita-
les no es acorde con la impor-
tancia de éste. La relacion ca-
pitalizacion bursatil-volumen de
contratacion muestra un indice
tan bajo que, a nuestro enten-
der, deberia elevarse la nego-
ciacion a tres veces mas que la
actual para que se pudiese con-
siderar que la Bolsa en Espana
presenta un adecuado grado de
liguidez.

Esta insuficiencia procede, se-
gun entendemos, de dos cau-
sas primordiales: una, el peso
de la inversion institucional; otra,
la absorcion de las emisiones de
renta fija mediante el sistema
de «computabilidad» imperan-
te, con la consiguiente inmovi-
lidad de los grandes paquetes
hasta el momento de su amor-
tizacion.

Sin profundizar en estas con-
sideraciones, si hay que dejar
constancia de los esfuerzos que
se tratan de realizar para rom-
per ese doble corsé que atenaza
la liquidez del mercado. La crea-
cion de las llamadas sociedades
de contrapartida (54) y la pro-
pia actividad de la Administra-
cion (55) han propendido a do-
tar a los titulos de renta fija de
un mercado secundario eficien-
te. Pero el éxito de tales expe-
dientes no ha dadc, hasta el
momento, los frutos esperados.
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En el terreno de los activos cua-
si-monetarios las conclusiones
son mas optimistas. El mercado
bursatil ha visto incrementado
su volumen en un grado alta-
mente positivo, hasta llegar a
representar, en el afio 1983, un
35 por 100 del total contratado
(compensandose la practica des-
aparicion del mercado de letras
con la pujanza de los pagarés
del Tesoro y de empresa, cuyas
negociaciones sobrepasaron los
100.000 millones de pesetas).
Pero tal vez la caracteristica mas
acusada, en este mismo aspec-
to, sea la creacion de auténti-
cos mercados negociados para
grandes operaciones de coloca-
cion y distribucion de estas mo-
dalidades de valores. La ingente
labor de comercializacion reali-
zada, no so6lo por la Banca y
Cajas de Ahorros, sino por agen-
tes de Bolsa y corredores de
comercio, estd dando su fruto
en la aparicion de los mercados
referidos. La creacion de las
sociedades mediadoras en el
mercado de dinero, las ya cé-
lebres SMMD, ha constituido
un factor de primera magnitud
para el desarrollo de un mer-
cado paralelo de pagarés del
Tesoro, pagarés de empresa y
letras de Bolsa, a cuya inicia-
cibn estamos ahora tan soélo
asistiendo. Su importancia en
el futuro es, en nuestra opinion,
incuestionable. La posibilidad
de ofrecer tipos de rentabilidad
superiores a los del mercado
bursatil, mayor grado de liqui-
dez y una operatoria continua
les reportan, de partida, unas
ventajas que a buen seguro re-
dundaran en su potenciacion a
corto plazo.

Junto a estos mercados, no
dejaria de ser interesante la ins-
tauracion de otros diferentes,
y especializados, para cubrir una
gama de posibilidades que, po-

pulares en otros paises, son hoy
en Espaia simplemente desco-
nocidas: mercados de opciones,
de futuros financieros, etc. Otros,
como el mercado hipotecario (56)
deberian ser regulados con un
mayor énfasis en sus aspectos
de transparencia y publicidad.
Podria revitalizarse el mercado
bursatil de certificados de de-
posito (57).

La instrumentacion de merca-
dos de aclhimatacién podria ser
otro factor de ensanchamiento
del mercado. Una labor de efec-
tiva persuasion, acompaifiada de
una serie de incentivos (crediti-
cios, tributarios), podrian lograr
gue la sociedad familiar espa-
fNola se «abriese» al ahorro pi-
blico y a las posibilidades de
financiacion que éste le ofrece.

La conexidn de nuestros mer-
cados a los extranjeros cerraria
el circulo de medidas de incen-
tivacion del mercado de capita-
les. Esta demostrado que la in-
terdependencia crea unas con-
diciones 6ptimas para la amplia-
cion de los mercados, tanto del
lado de la oferta como de la
demanda y, sobre todo, para la
situacion de competitividad que
se establece entre los diferentes
intermediarios que en ellos ac-
tuan y que producira, ademas
de un abaratamiento de los cos-
tos —premisa necesaria para
procurar un ensanchamiento del
mercado—, una cierta especia-
lizacion, también deseable como
formula para asegurar un me-
jor conocimiento, mas analitico,
de cada parcela del mercado de
capitales.

En todo caso, parece que
debe procurarse una cierta coor-
dinacion entre los protagonistas
del mercado (entidades emiso-
ras, inversionistas, intermedia-
rios) para gue Sus engranajes
funcionen con la mayor coordi-

nacion. Y esta premisa ha de
lograrse, como es logico, a ni-
vel nacional. Por ello, tal vez
seria adecuado proponer la crea-
cion de un organismo, que po-
dria ser una especie de /nstituto
del Mercado de Valores, a se-
mejanza del Instituto de Crédito
Oficial y organismos similares,
que armonice, en la forma ya
indicada, los diferentes segmen-
tos del mercado.

Pero, a diferencia de lo que
proponia la Comision para el
Estudio del Mercado de Valo-
res, entendemos que tal IMV
debe estar compuesto por los
propios interesados en el mer-
cado, evitando --como de he-
cho creemos que supondria su
creacion de conformidad con lo
expuesto por la Comision cita-
da, y la practica comparada ava-
la en paises sin gran tradicion
en este terreno— el riesgo de la
burocratizacion del organismo vy,
en ultimo término, la caracte-
rizacion del mercado de valores
como una parte mas de la Ad-
ministracion del Estado. El IMV
coordinaria los aspectos genéri-
cos del mercado (v. gr.: pro-
puestas y adopcion de acuerdos
sobre innovaciones a introducir
en el mercado: determinacion
de las pautas del calendario de
emisiones; fomento y coordina-
ciébn de mercados paralelos;
coordinacion de las actividades
de cada uno de los centros de
contratacion de valores del pais;
etcétera), reservandose a la com-
petencia de las actuales Juntas
Sindicales cuanto se refiere al
régimen interno de las respec-
tivas Bolsas (v. gr.: colegios de
agentes; sistemas de liquidacion;
régimen disciplinario de los in-
termediarios; etc.), con lo cual,
teniendo en cuenta lo que ex-
ponemos en la parte lll de este
trabajo, se posibilitaria la adop-
cion de una serie de peculiari-
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dades que, en cada Autonomia,
vienen reconocidas por sus res-
pectivos Estatutos.

Llegados a este punto, y para
cefiimos a la brevedad anun-
ciada en lineas anteriores, cree-
mos que pueden alcanzarse las
siguientes conclusiones: prime-
ra, nuestro mercado de capita-
les, con sus estructuras actua-
les, presenta un grado de efi-
ciencia aceptable; segunda, su
dimension cuantitativa, medida
en términos absolutos es de
menor entidad, pero no asi en
términos de comparacion rela-
tiva, aunque hay que subrayar
el peligro que supone la eviden-
te pérdida de importancia que
ha experimentado en los ulti-
mos afios, situandose en por-
centajes bastante inferiores a los
considerados como media nor-
mal en conjunto de los paises
de nuestra misma orbita; ter-
cera, que es preciso reducir al
minimo posible el peso de Ia
Administracion publica en el
mercado, dejando que sean las
libres fuerzas del mismo las que
determinen la asignacion de los
recursos de la forma mas efi-
ciente. La actuacion coyuntural
del poder publico se debe pro-
ducir so6lo circunstancialmente
y, por supuesto, convendria que
fuera rebajado su impacto ac-
tual.

Si se trata de atisbar el futuro
del mercado de capitales en Es-
pafia, la deduccidén de cuanto
hemos indicado parece clara: el
nuestro siempre seréd un mer-
cado de adaptacion a las nove-
dades exteriores; nunca sera un
mercado de innovacion, porque
nuestras condiciones intrinsecas,
de toda indole, obstaculizan cual-
quier posibilidad de innovacién.
De aqui que se deba trabajar
en la idea de sentar las bases
que, en cada situacidén, permi-
tan una adaptaciéon lo mas ra-

pida posible, y lo menos trau-
matica, a las novedades que va-
van descubriéndose en los sis-
temas financieros de vanguardia.

En este sentido, es preciso
profundizar en la linea de libe-
ralizacion y flexibilizacion em-
prendida hace una década, por-
que soOlo asi estaremos en con-
diciones de asumir los cambios
gue nuestra integracion en ins-
tituciones supranacionales nos
exigira inexorablemente.

lIl. ORGANIZACION
ESTRUCTURAL
DEL MERCADO
BURSATIL ESPANOL

1. El principio de la
unidad de mercado

Como ha puesto de relieve
Arifio (58), el principio de la uni-
dad de mercado no figura ex-
presamente consagrado en nin-
gun precepto constitucional,
pero hay multitud de referen-
cias a €l en una serie de ellos,
dispersos, que responden a esta
idea bajo el prisma de un sis-
tema econdmico como el que,
segun se apunté en lineas an-
teriores, establece la Constitu-
cion de 1978. Aun prescindien-
do de la declaraciébn esencial
contenida en el articulo 2.° de
la Constitucion, que proclama
la «unidad de la nacion espafio-
la», el contenido de otros dife-
rentes preceptos (arts. 128, 138,
139.2 y 157) permite reconocer
la trama legal en la que se asien-
ta la admisibilidad de un «siste-
ma econdémico unico y solida-
rio, un espacio comin en el que
se desarrollen, sin el mas mini-
mo obstaculo por razén de las
circunscripciones politico-admi-

nistrativas, todas las actividades
econdmicas» (59).

El propio Tribunal Constitu-
cional, en dos importantes sen-
tencias sobre Cajas de Ahorros,
ambas con fecha 28 de enero
de 1982, ha sido muy claro al
respecto, proclamando que «la
unicidad del orden economico
nacional es un precepto nece-
sario para que el reparto de
competencias entre el Estado y
las distintas Comunidades Aut6-
nomas en materias economicas
no conduzca a resultados dis-
funcionales y desintegradoresy.

2. Su traduccion en la
politica financiera

Como lbgico corolario del
principio genérico de la «uni-
dad de mercado», corresponde
al Gobierno central sefalar las
directrices fundamentales que
deban aplicarse en la instrumen-
tacion de la politica econémica
global del pais. En muy diferen-
tes preceptos, unos generales
y otros especificos, contenidos
en la Constitucion y en los pro-
pios Estatutos de Autonomia,
se avala la afirmacion anterior.
De forma tajante, el articulo 149
del texto fundamental reserva la
«competencia exclusiva» al Es-
tado de todo lo referente a la
politica monetaria y crediticia
(apartado 11) que, juntamente
con la politica fiscal (apdo. 14),
constituyen los pilares funda-
mentales para la ordenacion y
direccion del sisterna financiero.

Asi como la Constitucion re-
publicana de 1931, al regular
esta materia adoptd un criterio
bastante claro de atribucion de
competencias, precisando Uni-
camente las que correspondian
al Estado y, por exclusion de
éstas, se atribuyeron el resto a
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las Comunidades, la vigente de
1978 complica sobremanera la
cuestion al establecer, no sblo
las materias que corresponden
exclusivamente al Estado (ar-
ticulo 149), sino las que pueden
asumir las Comunidades (articu-
lo 148} y aun la ampliacion de
eéstas a costa de las primeras
{articulo 148.2 en relacion con
el art. 149.3), dadas unas de-
terminadas condiciones que el
texto constitucional fija. Los pro-
blemas interpretativos a que ha
dado lugar un sistema de fija-
cion de competencias tan «cla-
ramente ambiguo», que respon-
dié en su momento a las encon-
tradas posturas sostenidas por
los redactores de la Constitu-
cién y al deseo unanime de ela-
borar un texto capaz de ser
aceptado por todas las fuerzas
politicas, son de extraordinaria
envergadura y requieren un es-
tudio muy pormenorizado, en
cada caso concreto, para tratar
de desentranar la filosofia sub-
yacente en el mismo.

La locucion «bases» que en-
cierran los apartados 11 y 13 del
articulo 149 es la que, al decir
de la doctrina constitucionalista,
puede plantear serias comple-
jidades para su adecuada her-
menéutica, optando la genera-
lidad por estimar que aquella
palabra debe identificarse como
el conjunto de normas legales
de diverso rango que regulan
materias referidas al conjunto
del sistema economico («bases
de la planificacién general de la
actividad econémicay», como reza
el art. 149.13) y al financiero en
particular {art. 149.11).

Si admitimos la interpretacion
propugnada en el parrafo an-
terior —que es, por otra parte,
la que aceptan la mayoria de
los autores que se han ocupado
de ello (60)—, estimamos que
en dos aspectos principales pue-

de hacerse patente la compe-
tencia del Estado en el sistema
financiero. Primero, respecto a
la ordenacion de su estructura
y segundo, con relacién a su
funcionamiento. Sin adentrar-
nos ahora en una exposicion
pormenorizada, si debe resal-
tarse que, en nuestra opinion,
corresponderia al campo de la
estructura cuanto se refiera a la
determinacion de las institucio-
nes y mercados que deban con-
figurar el sistema y a la con-
crecion de su respectivo espa-
cio competencial, mientras que
el disefo de actuaciones espe-
cificas, derivadas de las nece-
sidades, momentaneas o dura-
deras, que requiera la estrategia
global de cada situaciéon, se en-
marcaria en el area del funcio-
namiento. La creacion o admi-
sion de nuevos intermediarios,
su especializacion, las garantias
para el logro de la mayor segu-
ridad y solvencia, su eficacia,
la ordenacion de sus respecti-
vas atribuciones, la regulacién
de activos financieros, etc., tra-
ducirian el primer punto de vis-
ta; la adopcion de coeficientes,
por ejemplo, o la politica de
tipos de interés o de dividen-
dos, la reduccion de circuitos
privilegiados, el manejo de la
deuda publica, etc., deben in-
cluirse entre las competencias
sefialadas en segundo término.

Ahora bien, parece logico pen-
sar, en base a la propia com-
petencia que tanto la Consti-
tucion (art. 148.13) como los
Estatutos de Autonomia les atri-
buyen a las Comunidades, que
éstas pueden, de alguna forma,
hacer patente la intervencion que
se les asigna.

La unidad de mercado no re-
quiere a ultranza la «uniformi-
dad», porgue no se rompe
aquélla cuando el engranaje de
los mecanismos centrales y auto-

ndmicos estd coherentemente
dispuesto para que asi suceda.
Determinados aspectos de la es-
tructura del sisterna financiero
pueden ser facilmente asumi-
bles por el conjunto nacional,
aun cuando su disefio se haya
efectuado de forma diferente por
las distintas Autonomias, siem-
pre y cuando no afecten a los
aspectos esenciales que permi-
ten su cohesion en el conjunto.
E igual sucede con matices es-
pecificos relacionados con el fun-
cionamiento del sistema, salvan-
do siempre las directrices fun-
damentales gue lo configuran
en cada momento (v. gr.: cir-
cuitos privilegiados de financia-
cion).

Es indudable que, por causa
de una interpretacion semejante,
que entendemos no solo per-
fectamente valida sino necesa-
ria, es por lo que con tanta
frecuencia, y en tantas materias
distintas, la actividad del Tribu-
nal Constitucional es realmente
extraordinaria. Y es que —co-
mo escribiamos hace tiem-
po {61)— frente a la pretendida
y aparente claridad que parece
encerrar el Capitulo 1l del Ti-
tulo VIl del texto constitucio-
nal, las actitudes y controver-
sias de cada dia muestran, ine-
quivocamente, que la frontera
entre las competencias respec-
tivamente atribuidas al Estado
y a las Comunidades Auténo-
mas distan mucho de estar de-
limitadas con la claridad desea-
ble. La célebre y controvertida
LOAPA (proyectada sobre la
base del contenido del parra-
fo 3.° del art. 150 de la Cons-
titucion) constituyé un primer
intento global, infelizmente re-
chazado, para superar las difi-
cultades sefaladas, las cuales
debieron ser solventadas con la
racionalidad, el desapasiona-
miento y la solidaridad preci-
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sos, y pueden dar lugar a unas
peligrosas situaciones de incer-
tidumbre, al menos juridica, di-
ficilmente atajables.

3. El principio de la
unidad en el area
del mercado bursatil

Un interesante trabajo, pre-
sentado al analisis de la Fe-
deracion Internacional de Bol-
sas de Valores, en agosto de
1978 (62), se ocupa del estudio
de la «fragmentacion de los mer-
cados bursatiles», estableciendo
una serie de conclusiones que,
a sensu contrario, determinan
cuando se produce una situa-
cion de mercado unificado. Se-
gin tal documento, de una ma-
nera genérica, la fragmentacion
de los mercados puede ponerse
en evidencia a través de tres
aspectos o manifestaciones: pri-
mera, la posibilidad de cotiza-
ciones mdltiples, en diferentes
Bolsas, para un mismo valor;
segunda, la negociacion espo-
radica de valores fuera de los
mercados principales o Bolsas
(tendencia alentada, fundamen-
talmente, por la inversion insti-
tucional y la colectiva y la ne-
gociacion de grandes paquetes
de titulos), y tercera, la existen-
cia ordinaria de mercados pa-
ralelos (que en nuestra termino-
logia serian «mercados negocia-
dos») para contratar titulos ad-
mitidos a cotizacion oficial en
las Bolsas de valores.

La fragmentacion del merca-
do bursatil lleva aparejada, logi-
camente, una disminucion del
grado de eficiencia, lo que se
traduce en mengua de las fun-
ciones que constituyen su pro-
pia razéon de ser, alterando su
eficacia como mecanismo del
sistema financiero, provocando
distorsiones en su funcionamien-

to. La inquietud que provocan
situaciones semejantes ha im-
pelido, tanto desde un plano
tedrico como en la practica, la
propuesta y adopcion de solu-
ciones que tratan de remediar
las situaciones identificadas co-
mo causantes del problema.

Por lo que se refiere a la co-
tizacion multiple de los valores,
el principio de unidad de mer-
cado exige, inexorablemente, la
admision de la cotizacién unica,
como medio insustituible de es-
tablecer un precio real y, por
tanto, fiable. La dispersion que
acarrea la existencia de cambios
diferentes para un mismo titu-
lo parece que, cuando menos,
implica introducir una cierta os-
curidad en los planteamientos
del proceso de inversion. El buen
funcionamiento del mercado
—como ha puesto en evidencia
la Comision para el Estudio del
Mercado de Valores (63) — «exi-
ge una concentracion de ope-
raciones en los centros de con-
tratacion, donde pueda ser co-
nocida la oferta y la demanda
con relacion a un determinado
titulo en un instante dado. Ha
de evitarse, en lo que sea po-
sible, negociar simultaneamen-
te un mismo valor en mercados
diferentes a precios diferentesy.
En este punto, el principio de
unidad de mercado, esquema-
tizando la cuestion, ha sido en-
tendido de dos maneras dife-
rentes. Para unos, la unidad
implica /ntegracion de las dis-
tintas Bolsas que operan en cada
pais; para otros, representaria
la concentracién de la negocia-
cidon de cada valor en una sola
de las Bolsas que operan en
cada nacion. A su vez, la idea
de integracion, puede adoptar
las dos modatidades siguientes:
una, la admision de una sola
Bofsa en cada pais, con un par-
quet anico al que confluirian

todas las operaciones, mientras
que la otra representaria la co-
nexion electronica entre los di-
ferentes puntos de intermedia-
cion, desapareciendo, de he-
cho, la idea de Bolsa como es-
pacio concreto y determinado.
La integracion en el modelo de
Bolsa unica ha sido adoptada
por Méjico (64) y, en cierto
modo, por el Reino Unido (65);
la integracion electrénica, par-
cialmente ensayada en los Esta-
dos Unidos (66), Canada (67)
y Australia {68). La concentra-
cion de las negociaciones de
cada valor en una sola Bolsa
tiene su Maximo exponente en
la situacion francesa (69).

En cuanto atafe a la nego-
ciacion de grandes paquetes al
margen del circuito oficial de la
Bolsa, parece que dos son los
grandes argumentos que se uti-
lizan para justificarla. Por una
parte, la ausencia de un mono-
polio legal de las Bolsas en ma-
teria de contratacion mobiliaria
que, por otro lado, favorece el
desarrolio de los mercados in-
formales y paralelos. En segun-
do término, porque los meca-
nismos de negociaciéon que tra-
dicionalmente se utilizan en las
transacciones son poco aptos
para este tipo especial de ne-
gocios. De agui que la admi-
sion de procedimientos especia-
les, en estos supuestos, impli-
gue, al mismo tiempo que una
necesidad, la creacion de un
doble mercado y, en consecuen-
cia, una cierta desconfianza del
ahorro hacia la funcién de la
Bolsa como un efecto de las
discriminaciones que ello con-
lleva. La necesidad de hacer
participes a los inversionistas in-
dividuales en este tipo de ope-
racion ha llevado a establecer
procedimientos especificos de
contrataciéon, al margen de los
habituales en el mercado, que
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impidan el desconocimiento de
sus derechos. Entre los mismos,
y como mas conocido, se ha
adoptado el referente a las ofer-
tas publicas de adquisicion (70)
y a la publicidad de operaciones
inhabituales en las Bolsas.

Por ultimo, y en lo que res-
pecta a la proliferacion de los
mercados negociados como ele-
mento distorsionante de la uni-
dad del mercado, las reaccio-
nes se han producido desde di-
ferentes angulos, a veces inclu-
so extrabursatiles (v. gr.: ela-
boracién de una politica fiscal
incentivadora de la inversion en
Bolsa). Pero la lucha se ha cen-
trado, esencialmente, en la dis-
posicibn de normas gue impi-
dan la negociacién de los valo-
res cotizados fuera del recinto
de la Bolsa, unas veces obli-
gando a canalizar a través de
ella practicamente cualquier cla-
se de transaccion sobre aqué-
llos (v. gr.: Francia); otras, do-
tando de la consideracion de
«precio oficial» tan solo a las
operaciones asi concertadas. No
obstante, debe reconocerse que
la utilizacibn de los mercados
negociados y el aumento de su
importancia no parece que tien-
da a disminuir.

4. El principio de la
unidad del mercado
bursatil y la cotizacion
multiple

Actualmente operan en nues-
tro pais cuatro Bolsas oficiales
de comercio (Madrid, Bilbao,
Barcelona y Valencia) que, aun-
que regidas por unas mismas
normas legales (el viejo Codigo
de Comercio de 1885 y el Re-
glamento de Bolsas de 1967),
funcionan en la practica como
centros de contratacion de va-
lores independientes, cuya co-

nexién se produce a través de
las operaciones de arbitraje, me-
canismo que, debido a la estre-
chez de nuestros mercados, no
funciona con la deseada rapidez
y amplitud. Banares (71) ha
puesto de relieve la situacion
factica que se da en Espafia vy
los peligros que, segun él, re-
presenta para el futuro de las
Bolsas periféricas.

La fragmentacion que tal si-
tuaciéon implica en la actualidad
puede verse claramente acen-
tuada en el futuro, como con-
secuencia de las previsiones
contenidas en el cuadro legal
que, a este respecto, sugiere
la normativa vigente. Merece la
pena que nos detengamos en
su analisis.

Especificamente, la Consti-
tucion, en su articulo 149, atri-
buye al Estado la competen-
cia exclusiva, tanto en materia
de legislacion mercantil (aparta-
do 6) como en la determinacion
de las bases de la ordenacion
del crédito (apdo. 11). Por otro
lado, el articulo 148.1 sefala
que las Comunidades Autono-
mas «podran asumiry compe-
tencias en materias referentes
al «fomento de su desarrollo
econdmico dentro de los obje-
tivos marcados por la politica
econdmica nacionaly (apdo. 13),
asi como, residualmente —a te-
nor del parrafo tercero del ar-
ticulo 149—, en «las materias
no atribuidas expresamente al
Estado», siempre y cuando, a
su vez, les sean adjudicadas
explicitamente en los respecti-
vos Estatutos. En ningun caso,
ni aun transcurrido el plazo de
cinco afos, al que se refiere el
parrafo segundo del articulo 148,
desde la aprobacion de los res-
pectivos Estatutos, podran las
Comunidades ampliar su esfera
de competencia mermando la
exclusivamente atribuida al Es-

tado. No obstante, a tenor del
parrafo primero del articulo 150,
las Cortes Generales, en mate-
rias de competencia estatal, po-
dran atribuir a las Comunidades
«la facultad de dictar, para si
mismas, normas legislativas» en
el marco de los principios, ba-
ses y directrices fijados por una
ley estatal.

El reflejo normativo de las
competencias autonémicas en
materia de mercado de valores
queda configurado —a nuestro
entender— en la forma siguiente:

a) Atribucion especifica de
la competencia exclusiva a las
respectivas Comunidades en ma-
terias referentes al establecimien-
to y regulacion u ordenacién de
centros de contratacion de va-
fores. Tal es el caso del Estatuto
vasco —18 de diciembre de
1979, art. 10.29—, catalan —18
de diciembre de 1979, articu-
lo 9.°20—, gallego —6 de abril
de 1981, art. 27.28—, andaluz
—30 de diciembre de 1981, ar-
ticulo 13.15—, valenciano —1.°
de julio de 1982, art. 31.20—,
navarro —Ley de reintegracion
y amejoramiento del régimen
foral, de 10 de agosto de 1982,
articulo 44.28— vy canario —10
de agosto de 1982, art. 34, apar-
tado B.4 y Ley organica niime-
ro 11/1982, art. 1.°—. En todos
estos supuestos, la regulacion
especifica se ajustara a la «le-
gislacion mercantil» dictada por
el Estado, salvo en el caso de
Canarias, cuya competencia se
contrae unicamente a la «eje-
cuciony de la legislacion estatal.

b) En el resto de las Comu-
nidades, ante el silencio de sus
respectivos Estatutos, puede
pensarse que no existe, en esta
materia, atribucion alguna, por-
que la facultad que concede el
apartado 1.° del articulo 150
de la Constitucién, facultaria a
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las Comunidades Autdbnomas
tan so6lo a dictar normas legis-
lativas en el marco de los prin-
cipios, bases y directrices fija-
dos por una Ley estatal, pero
nunca a crear o establecer Bol-
sas de comercio. En otra oca-
sion llegamos a esbozar la idea
de que a estas otras Comuni-
dades se les habia atribuido ge-
néricamente la posibilidad de es-
tablecer centros de contratacion
de valores (72), criterio éste que,
analizado a la luz de las com-
petencias transferidas en mate-
ria de «mercados interioresy, es-
timamos que debe ser reconsi-
derado.

Ante el panorama legal des-
crito, completado por la norma
establecida en el Codigo de Co-
mercio, autorizando al Gobierno
para crear Bolsas de comercio
«donde lo juzgue conveniente»
(articulo 65, parrafo primero), y
teniendo en cuenta el régimen
constitucional sobre exclusivida-
des, supletoriedades, delegacio-
nes y acomodaciones legales,
que complican en grado sumo
la cuestion, cabria resumir que:

¢) Se atribuye al Estado la
concrecion de la normativa fun-
damental o basica, la legislacion
mercantil, aplicable con carac-
ter comin a la organizacion y
funcionamiento de la negocia-
cion de valores; es decir, la de-
terminacion del régimen juridico
general que debe conferir carac-
ter armonico a la estructura glo-
bal del mercado, asi como la
facultad de establecer Bolsas de
comercio en el territorio de las
Comunidades Auténomas a las
que no se ha atribuido especi-
ficamente competencia en esta
materia. Bajo el primer aspecto,
corresponderia al Estado cuan-
to se relacione con la admision
de valores y otros activos finan-
cieros a la cotizacion oficial (con-
diciones de acceso, permanen-

cia y retirada), la informacion
a suministrar por las socieda-
des, el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de va-
lores, las normas generales so-
bre contratacion bursatil (con-
diciones para preservar su segu-
ridad juridica y economica), etc.

d) Se incluirian en el marco
competencial autonomico, de
forma exclusiva y sin exigencia
de uniformidad a nivel estatal,
por una parte, la facultad de
dictar normas en cuanto se re-
fiere a la creacion de nuevos
centros de contratacion y a su
organizacion material y funcio-
nal (concretamente, lo relativo
a usos burséatiles —horarios de
sesiones, corros, etc. —; forma-
lizacion y liquidacion de opera-
ciones; aprobacion de reglamen-
tos de régimen interior —cons-
titucion y funcionamiento de or-
ganos rectores, régimen eco-
nomico y disciplinario, etc.—)
y, por otro lado, y en cuanto
se refiere a la ejecucion de la
legislacion del Estado, por ejem-
plo, los nombramientos de agen-
tes de cambio y bolsa (73).

Si la interpretacion que apun-
tamos sobre el reparto de com-
petencias es admisible, y enten-
demos que, por ahora, no he-
mos encontrado ningGn argu-
mento que la contradiga, la si-
tuacién bursatil que puede pro-
ducirse en el porvenir nos lle-
vara, inexorablemente, a una
fragmentacion del mercado de
valores que, al margen de pro-
ducir una situacion contraria a
la de la generalidad de los pai-
ses con sistemas bursatiles mas
desarrollados, puede entorpecer,
en el futuro que se avecina, la
integracion de nuestra Bolsa con
las del conjunto de la Comu-
nidad Economica Europea.

Estimamos que, ante las ten-
tativas de dislocar el mercado

nacional de valores (74), seria
necesario que la transferencia
de competencias en este campo
fuese precedida de la configu-
racion de un esquema general
de funcionamiento de aquél, en
el cual, sin merma de las reco-
nocidas a las Comunidades, se
evite destruir la idea basica de
la unidad de mercado, funda-
mental para lograr el desarrollo
de la institucion bursatil y la
potenciacion de sus fines.

La configuracion global que
proponemos debera partir de la
consideracion de cuél de los
dos modelos de mercado, o de
las dos soluciones apuntadas an-
teriormente —concentracion o
integracion—, debe ser la apli-
cable a nuestro caso en con-
creto. La propia Comision para
la reforma del mercado de va-
lores se plante6 la disyuntiva
anotada (75) y aunque estimé
que el ideal radicaba en la inte-
gracion del mercado, mediante
«la supresion de los mercados
autonomos y la creacion de uno
Gnico sobre la base de un me-
canismo electronico al que tu-
vieran acceso personas que no
habrian de reunirse en un mis-
mo local, sino que podrian es-
tar en lugares geograficos dis-
tintos», sustituyéndose los par-
quets de contratacion «por los
terminales del ordenador», re-
conoci6é que, al menos en los
anos inmediatos, seria mas con-
veniente ¢potenciar el mercado
secundario de los valores admi-
tidos a cotizacidén oficial... me-
diante un impulso de concen-
tracion hacia esos Centros des-
de todo el &mbito nacional».

A nuestro entender, la solu-
cion al problema planteado, y la
evitacion de la fragmentacion
del mercado espafiol, debe ve-
nir condicionada por dos pre-
misas fundamentales: primera,
la propia realidad de la dimen-
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sion de las Bolsas, y segunda,
la previsible adhesion de Espa-
fia al Mercado Comun.

En la situacion actual, seria
ilusorio pensar en una integra-
cion electronica de todas nues-
tras Bolsas, sobre todo si consi-
deramos que en un futuro pro-
ximo pueden funcionar, con el
mismo rango, un gran namero
de centros de contratacion de
valores, la viabilidad de algunos
de los cuales serd mas que pro-
blematica, porque tal vez su
creacion se deba mas a razones
de «prestigio politicor que de
otra indole. Por otro lado, los
problemas que conlleva un pro-
cedimiento semejante, no sélo
en base a la publicidad de la
contratacién sino a la seguridad
juridica y econémica de las tran-
sacciones, dificultan en un gra-
do importante la adopcion de
un mecanismo de contrataciéon
como el previsto.

La fragmentacion del merca-
do ha de evitarse recurriendo
al procedimiento de la concen-
tracion de la negociacion de los
valores, estableciendo las con-
diciones para estructurar un mer-
cado nacional coherente que
evite la dispersion y, con ello,
la existencia de mercados de
dimension reducida, los cuales
—como apunta Cuervo (76)—
«fuerzan la tendencia hacia el
oligopolio y el monopolio» por-
que «el acentuar la regionaliza-
cion puede conducir a aprove-
char estos grados de monopolio
para cargar lo que el mercado
soporte, lo cual, siendo funcio-
nal para el fin de los interme-
diarios financieros (maximizar su
beneficio), dificiimente puede
ser considerado correcto desde
un punto de vista benéfico so-
cial».

Es evidente que, en la actua-
lidad, la desintegracion institu-

cional del mercado de valores
en Espafia no puede negarse
porque, de hecho, existe una
cierta desconexion entre las Bol-
sas, que puede dar lugar al es-
tablecimiento de precios o cam-
bios distintos para un mismo
valor y cuyas diferencias, a ve-
ces, se alargan mas de lo de-
seable; tal vez por la utilizacion
de unas técnicas de contrata-
cibn que, ciertamente, no faci-
litan las operaciones de arbitra-
je, Unico procedimiento capaz
de igualar cotizaciones. Todo
ello crea una desorientacion al
inversionista, oscureciendo o
desenfocando la realidad del
mercado de un titulo admitido
a cotizacion oficial en varios
parquets (77).

Las consideraciones legales y
técnicas efectuadas, y el anélisis
de los datos aportados con an-
terioridad, creemos que deberian
constituir los puntos de partida
para encontrar unas coordena-
das adecuadas que coadyuven
al armoénico desenvolvimiento
del mercado de valores en nues-
tro pais. Pensar que sea sola-
mente la libre concurrencia en-
tre las diferentes Bolsas la que
determine el modelo futuro de
la organizacion bursatil espaho-
la nos parece, cuando menos,
politicamente peligroso y, des-
de el punto de vista econémi-
co, posiblemente distorsionante
de los objetivos generales y par-
ticulares que en cada momento
configuren la politica econoémi-
ca a nivel nacional o simplemen-
te autondomico.

Por ello, y sin perjuicio de
que el favorable desenvolvi-
miento de la economia en ge-
neral y del mercado en particu-
lar posibiliten en otros tiempos
llegar a alternativas de solu-
cion distintas, estimamos que,
ahora, el mantenimiento del prin-
cipio de la unidad del mercado,

desde €l punto de vista de la
probleméatica de la cotizacién
maltiple, requeriria una serie de
modificaciones de contenido es-
tructural que respondan, como
minimo, a los siguientes plan-
teamientos:

1) Establecimiento de un sis-
tema bursatil Gnico, en el que
se integren la totalidad de los
mercados o0 Bolsas que operen
en el pais. Esto implica —como
admite la propia Constitucion
(articulo 149.1.13.#)— que al Es-
tado corresponde establecer las
coordenadas generales en que
debe moverse el mercado bur-
satil y, dentro de ellas, en qué
términos y condiciones, y bajo
qué modalidades, las Comuni-
dades Auténomas —con expre-
sa competencia atribuida en la
materia— pueden crear nuevos
centros de contratacion de va-
lores u organizar los existentes
dentro del d&mbito territorial que
se les ha delimitado y con las
premisas que hemos referido
con anterioridad. Es decir, el
Estado debe tratar de dotar de
coherencia al conjunto de las
Bolsas de la Nacion.

Esta idea conlleva el estable-
cimiento de un organismo en-
cargado de tal labor de disefio
y coordinacion, que podria ser
el que, lineas atras, disefiamos
como Instituto del Mercado de
Valores (IMV).

2) La clasificacion de los di-
ferentes centros de contratacién
en dos categorias: nacionales vy
autonomicos o locales. La atri-
bucién de uno u otro caracter,
con los efectos que posterior-
mente resefiaremos, vendria pre-
fijada automaticamente por el
cumplimiento o no de una serie
de requisitos minimos, referidos a
aspectos tales como el niimero
de sociedades o emisiones de
valores inscritos en cada una de
las Bolsas, los volumenes de
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contratacion, el nimero de in-
termediarios y su calidad, el
mantenimiento de una serie de
servicios de diferente indole, et-
cétera.

La adscripcion de cada Bol-
sa a una de las dos categorias
descritas implicaria un incenti-
vo de primera magnitud de ca-
ra a una labor de difusiéon y
comercializacion de los valores
que demanda imperiosamente
nuestro desarrollo econOmico.
El hecho de ser otorgada a una
Bolsa el caracter de «nacional»
no supone que siempre haya
de gozar de esa consideracion;
pues ésta podria revisarse cada
cierto plazo de tiempo, a la vis-
ta del mantenimiento de los in-
dices minimos exigidos para ello.
Al propio tiempo, las Bolsas
autondmicas podrian acceder a
nacionales siempre y cuando al-
cancen los parametros que a tal
efecto se establezcan.

3} Los valores admitidos a
cotizacibn, tramite que cabria
atribuir al IMV, se catalogarian
como internacionales, naciona-
les, regionales y locales, con las
consecuencias que se indican
en el parrafo siguiente. Los va-
lores internacionales serian los
emitidos por entidades extran-
jeras o por espafiolas en mer-
cados exteriores, cuya contra-
taciébn en las Bolsas espafiolas
hubiere autorizado el IMV. Va-
lores nacionales serian conside-
rados los que se hayan emitido
por sociedades espafiolas que
cumplan determinados requisi-
tos (capital, social; volumen de
negocio; dispersion del acciona-
riado; etc.). Podrian obtener la
calificaciébn de valores regiona-
les y locales fos puestos en circu-
lacion por sociedades de mar-
cado caracter regional o local,
o entidades puiblicas de las Auto-
nomias.

En las Bolsas nacionales po-
drian negociarse los valores in-
ternacionales y los nacionales.
Los caracterizados como regio-
nales y locales solo lo serian
cuando en el territorio de la Co-
munidad donde aquéllas estén
asentadas no existan Bolsas de
caracter local: en otro supues-
to, los valores de tal naturaleza
habran de contratarse en estos
altimos centros.

4) En el sistema burséatil es-
pafhol, en cuanto a los titulos
admitidos a cotizacion, se apli-
caria el principio de unidad de
cotizacion, fijandose los precios
de un valor determinado en el
parquet de la Bolsa donde el
titulo deba ser objeto de nego-
ciacién. Un problema que pue-
de surgir es el de la distribu-
cion de los valores entre los di-
ferentes centros que ostenten
un mismo caracter. La solucion
puede venir impuesta, bien de
una manera coactiva por €l pro-
pio IMV, bien voluntariamente
por atribuir dicha facultad a la
entidad emisora, o simplemente
por aplicacion de unos deter-
minados indicadores objetivos
{domicilio social, centros admi-
nistrativos, domicilio fiscal, etc.).

5. El principio de unidad
del mercado bursatil
y la negociacion
de los «grandes
paquetes» de titulos

Poniamos de relieve anterior-
mente como una de las causas
que influyen en la fragmenta-
cion del mercado consistia en la
practica, generalmente admiti-
da, de negociar grandes canti-
dades de titulos al margen de
la dindmica del propio mercado.
Con esta forma de operar, es
indudable que se distorsiona gra-

vemente la transparencia del
mercado y, sobre todo, se difi-
culta en grado sumo la funcién
de liquidez que se le ha atribui-
do como cometido esencial.

El pablico estd, invariable-
mente, excluido de esta clase
de negociaciones, porque éstas
se efectan entre profesionales
o instituciones, segin ha sub-
rayado la propia FIBV (78), la
cual afirma, como es notorio,
que «a menudo, tales operacio-
nes no son objeto de publica-
cion alguna, de tal suerte que
los potenciales inversionistas no
se encuentran en condiciones
de evaluar la importancia del
mercado. Pero, ademas, estas
transacciones entrafian una dis-
torsion de los cambios, porque
los bloques de acciones se ne-
gocian con una prima que un
vendedor normal no podria pre-
tender obtener».

De todas formas, en este te-
ma debe hacerse una adverten-
cia de importancia, porgue no
es lo mismo la transferencia de
un paquete importante de titu-
los que la operacion que impli-
ca al propio tiempo una toma
del control de la sociedad que
los emitid por parte de los ad-
quirentes.

En nuestro pais, este tipo de
operaciones son frecuentemen-
te realizadas, y el preambulo
del R. D. 1.848/1980, de 5 de
septiembre, gue reguld por vez
primera el procedimiento a se-
guir en el caso de ofertas pu-
blicas de adquisicion de valo-
res (79), reconoce la existencia
de las dos modalidades indica-
das en el parrafo anterior cuan-
do, al tratar de la «existencia de
operaciones singulares que se
siguen de ofertas y demandas
excepcionalesy, aplica sus espe-
cificas normas solamente a aque-
llas que «tienen o pueden tener
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repercusiones relevantes en las
participaciones relativas de la
sociedad emisora», mientras que
serdn las del Reglamento de
Bolsas de 1967, en sus articulos
154 y 163, las que fijan el pro-
cedimiento a seguir en el otro
supuesto citado.

En este segundo caso, que
en puridad es el que produce
claramente la distorsion del mer-
cado —por su propia falta de
publicidad—, la solucién debe
venir impuesta por una expresa
prohibicion de contratar valores
admitidos a cotizacion, fuera de
la sesion de la Bolsa donde,
aceptando el principio de uni-
dad de cotizacion, el valor deba
negociarse. Este tipo de opera-
ciones sélo podria realizarse,
cuando lo sean a precio dife-
rente del establecido en el mer-
cado, una vez que el propio
mercado haya tenido conoci-
miento de las condiciones de Ia
negociacién y no haya podido
asumirla, en todo o parte, de
una forma natural. La publici-
dad se impone como condicion
precisa y anticipada de la for-
malizacién de la operacion. En
este sentido, la reforma de las
reglas contenidas en el Real De-
creto 1.849/1980, de 5 de sep-
tiembre, nos parece una nece-
sidad ineludible.

Cuando la operacion proyec-
tada suponga tomas de parti-
cipacion que puedan acarrear el
control de la sociedad, la exis-
tencia de una normativa espe-
cificamente aplicable es obliga-
da a todas luces.

6. El principio de la
unidad del mercado
bursatil y los
mercados negociados

Tal y como indicamos lineas
atras, el concepto de mercado

negociado, en el contexto de
nuestra exposicion, se refiere al
mercadeo de valores admitidos
a contratacién oficial, cualquie-
ra que sea el volumen de la
transaccion acordada en cada
caso, por medio de circuitos de
intermediacion al margen de la
Bolsa.

No puede negarse que, en
muchos paises, la existencia de
este tipo de mercados y la ne-
gociacion de grandes bloques
de titulos fuera del mercado or-
ganizado han convertido a las
Bolsas de valores en un «mer-
cado de saldos», disminuyendo
su amplitud, atentando a la Ii-
quidez y modificando las pro-
porciones reales de la oferta y
de la demanda, con lo que se
violenta la verdad y la equidad
de los precios. El interés pabli-
Co reposa sobre la organizacion
de un mercado libre, abierto a
la maxima competencia para que
todos puedan disfrutar de las
mismas oportunidades de com-
prar y vender (80).

Creemos que son numerosas
las causas que han dado origen
a la proliferacion y desarrolio
de los mercados negociados.
Por citar las mas conocidas: la
falta de prohibicion para operar
con valores fuera de la Bolsa;
los procedimientos técnicos que
se aplican en la contratacion bur-
satil (v. gr.: el método de los
corros, el procedimiento de las
cajas, etc.); la rigidez de las ta-
rifas que deben aplicar los in-
termediarios oficiales; las reper-
cusiones fiscales de los precios
oficiales; la prohibicién impues-
ta a los intermediarios para co-
mercializar su profesion (v. gr.:
la prohibicion de la contrapar-
tida o asuncion de posiciones
por cuenta propia); la creciente
importancia de la inversion ins-
titucional; la negociacién de
grandes paquetes de titulos; etc.

A nuestro entender, la acti-
vidad que en Espaifia realizan
los corredores de comercio cuan-
do «intervieneny operaciones so-
bre titulos cotizados en Bolsa,
se asemeja a la de un mercado
negociado, por cuanto, en su
conjunto, carecen de la estruc-
tura minima que se reconoce
al mercado paralelo, tal y como
es concebido en los paises que
los tienen admitidos. La funcion
de tales mediadores publicos,
en este campo, se limita a «dar
fe» de la operacion que, nor-
malmente, se les presenta por
las partes ya concretada en sus
pormenores; con ello sélo res-
ponden del cumplimiento de las
formalidades que el Codigo de
Comercio impone para estos su-
puestos.

La concentracion de la con-
tratacion de un titulo en un solo
parquet, idea por la que aboga-
mos anteriormente, produciria
como consecuencia logica la
prohibicion de efectuar opera-
ciones fuera de la Bolsa donde
aquél estuviese inscrito, salvo
que se admitiese, como excep-
cion, la negociacion del mismo
por parte de intermediarios no
adscritos a la Bolsa de referen-
cia. Ello conllevaria el estable-
cimiento de un procedimiento
que, no rompiendo la unidad del
mercado de dicho valor, facili-
tase su mercadeo fuera del am-
bito de aquélla. Este método
podria consistir, bien en la re-
misién de la orden a un inter-
mediario de la Bolsa donde se
cotiza —en las condiciones que
deban establecerse para facilitar
la concurrencia de los dichos
intermediarios (remitente de la
operacion y ejecutor de la mis-
ma}l— o mediante una autori-
zacion, especifica o genérica,
que le permita al intermediario
no adscrito a la Bolsa realizar
toda la operacion, aunque aco-
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modandose a los requisitos de
publicidad y precio que exige la
transparencia del mercado. Una
adecuada estructuracion de los
servicios de intermediacion bur-
satil, tema en el que ya nos he-
mos definido plblicamente (81),
podria constituir el vehiculo ideal
para orillar obstaculos de caréac-
ter profesional que impidiesen
un mecanismo como el enun-
ciado. A esta cuestion hacemos
una breve referencia ulterior-
mente.

Una integracion personal de
los intermediarios de Bolsa que
desarrollan sus funciones en di-
ferentes parquets seria el ca-
mino mas adecuado para lograr
una verdadera unidad del siste-
ma bursatil espaiol, al que se
potenciaria incluso con la adhe-
sion de otros mediadores que,
como los actuales corredores
de comercio, parecen estar un
tanto al margen del desenvol-
vimiento del mercado de valo-
res. Los temores que abrigan
ciertos autores {82), responden,
en nuestra creencia, mas a pre-
juicios del pasado que a la justa
conviccion en las realidades que
imponen los tiempos presentes
y que son admitidas, con carac-
ter general, en las estructuras
burséatiles de los paises mas des-
arrollados.

7. Mercados de
aclimatacion y
mercados paralelos

En nuestro pais no existen
mercados de aclimatacién o se-
gundos mercados ni, por su-
puesto, mercados paralelos pro-
piamente dichos. Una laguna
que deberia cubrirse como cie-
rre del sistema global del mer-
cado de valores. Los primeros
cumplirian la funcion de prepa-

rar el ensanchamiento de las
actividades de las Bolsas, y los
segundos coadyuvarian a ir des-
arrollando, pausadamente, una
negociacion transparente sobre
titulos que, por diversas causas,
no han accedido al mercado.

En los mercados de aclima-
tacion se facilitaria la contrata-
cion pablica y ordenada de una
serie de valores que, siendo ap-
tos para su negociacion en las
Bolsas, no cumplen con una
serie de condicionamientos que
se exigen para la cotizacidon ofi-
cial. En este aspecto, los valo-
res que actualmente estan ad-
mitidos a la cotizacion oficial
simple, podrian pasar a nego-
ciarse en este segundo merca-
do, dejando para la Bolsa sola-
mente los que hoy en dia gozan
de la cotizacion calificada. Se
obtendria asi una mayor clari-
ficacion del mercado y se aca-
baria con una distincion que,
en la situacion actual, no pa-
rece sino comportar un deméri-
to para los titulos de cotizacion
simple.

Mas dificil parece, en la si-
tuacion actual, tratar de crear
un mercado paralelo para titulos
no admitidos a cotizacion, ya
que no se puede olvidar que la
estructura de la mayoria de nues-
tras sociedades no facilita su
negociabilidad. En todo caso,
entendemos gue la situacion de
capilaridad que presenta la or-
ganizacion territorial de los co-
rredores de comercio les sitGa
en condiciones inmejorables para
acometer una tarea semejante.
A través de sus organizaciones
colegiales podria intentarse un
empefio como el descrito.

En todo caso, es preciso apli-
car con rigurosidad el principio
de la publicidad en toda trans-
mision de valores realizada fue-
ra de las Bolsas, para conoci-

miento general y transparencia
de la negociacion.

Los mercados de aclimatacion
pueden cumplir un papel de im-
portancia primordial en la finan-
ciacion de las pequefias y me-
dianas empresas, las cuales tie-
nen practicamente vedada la
posibilidad de obtener recur-
sos por medio del mercado de
valores. Su propia debilidad fi-
nanciera les impide acudir en
demanda de fondos a los ca-
nales que brinda el mercado en
su estructura actual.

Por ello estimamos que la
apertura de un mercado espe-
cifico, capaz de abrir un canal
de financiacion a las PYMES,
incentivando a éstas para su
crecimiento y acceso a la Bolsa,
parece una meta interesante en
orden a una ampliacion del mer-
cado de valores en nuestro pais.
El establecimiento de un meca-
nismo de garantia para los titu-
los ofertados en este mercado
incrementaria las posibilidades
que, tedricamente, le estamos
asignando. Esta idea podria ar-
ticularse por medio de la crea-
cion de fondos especiales, del
Instituto de la Pequena y Me-
diana Empresa o de las socie-
dades de garantia reciproca o
del segundo aval.

8. La intermediacion
bursatil

Genéricamente consideraba-
mos (83) que bajo la ribrica de
intermediarios bursatiles se po-
drian incluir a todas aquellas per-
sonas, organizaciones 0 institu-
ciones que, de alguna manera,
ejercen su actividad canalizando
el ahorro nacional hacia la in-
version en valores negociables
en Bolsa. Pero, adentrandonos
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mas en el concepto, distinguia-
mos dos grupos de intermedia-
rios: los miembros de la Bolsa,
caracter gue se atribuye a quie-
nes, de una manera excluyente,
desarrollan su actividad dentro
de los limites de la institucion
bursatil, y los demas interme-
diarios, que comprenderian las
otras categorias profesionales
que, desde los mas variados
cometidos, coadyuvan al mejor
funcionamiento del mercado. En
este apartado haremos algunas
breves referencias a los citados
en primer lugar y que, en Es-
paina, se identifican plenamente
con los Agentes de Cambio y
Bolsa.

En la situacion en la que has-
ta hace poco tiempo (afio 1977:
publicacion de normas para
constituir asociaciones de agen-
tes de cambio y bolsa, a tenor
de la autorizacion acordada por
el Decreto de 23 de agosto de
1975; anio 1982: admision de las
sociedades instrumentales entre
agentes mediadores colegiados)
debieron desarrollar sus funcio-
nes los agentes de bolsa, en-
corsetados por rigurosas caute-
las legales hasta un grado dificil
de imaginar, no resulta extrafio
observar como su actuacion pro-
fesional, si bien ha merecido
placemes en lo que atafie a su
imparcialidad y a la seguridad
econbdmica y juridica que intro-
dujo en las negociaciones, no
ha sido tan lisonjeramente cali-
ficada en su faceta de market
maker (84), sin duda alguna
porque se han desconocido las
trabas legales que imposibilita-
ron una plena integracion de los
mismos en la «industria de los
valoresy. Colocados, formalmen-
te, en el centro del mercado,
su actuacién quedaba amputa-
da en lo que, en la mayoria de
los paises, constituye una de
sus funciones mas caracteristi-

cas: la comercializacion de los
servicios.

No vamos ahora a repetir con-
ceptos ya vertidos ampliamente
en otra oportunidad, a la cual
nos remitimos (85), pero si a de-
jar sentados algunos principios
de lo que, a tenor de la estruc-
tura bursétil disefiada con ante-
rioridad, deberia constituir el sus-
trato personal del mercado.

El agente de bolsa, incrusta-
do en una organizacidén colec-
tiva capaz de prestar el mayor
nimero de servicios a su clien-
tela, ha de constituirse en el
nervio y sostén del mercado,
adoptando una actitud méas ac-
tiva que hasta el presente en la
generacion y ejecucion de las
negociaciones. Es previsible, si
las condiciones en que se desen-
volvera el sistema financiero en
el futuro contindan por el ca-
mino emprendido —fundamen-
talmente en el tema de la desin-
termediacion financiera— que
las entidades que hoy monopo-
lizan, practicamente, el movi-
miento del mercado deban ce-
der una parcela importante de
su campo actual en favor de
otras instituciones que, aunque
sblo sea por razbn de costes,
pueden competir con ellas en
una situacion francamente favo-
rable. Y, en este aspecto, co-
rresponde a los mediadores ofi-
ciales tomar la iniciativa, aun-
que soblo sea por su mayor co-
nocimiento del mercado y su
entorno, y sus mejores posibi-
lidades de actuacién compara-
tiva.

Tres puntos importantes me-
recerian la atencién de un es-
tudio méas profundo gue ahora
no podemos emprender. Tan
solo los dejamos consignados:
primero, el aspecto de la cone-
xion entre mediadores de dife-
rentes Bolsas; segundo, l1a cues-

tibn de la contrapartida, y ter-
cero, la de los costos de inter-
mediacién.

En el primer caso, nos decan-
tamos por la exigencia, a nivel
de Bolsas nacionales, de la for-
ma asociativa en la prestacion
de los servicios; la forma indi-
vidual podria admitirse, en la
alternativa, para los mercados
locales. En todo caso, siempre
serian admisibles las asociacio-
nes entre mediadores de las di-
ferentes plazas, bursétiles o no.

La contrapartida por parte de
los mismos profesionales de la
intermediacion deberia admitir-
se, en condiciones tales que
evite riesgos de insolvencia o
incumplimiento por parte de
aquéllos.

En cuanto a los costos de in-
termediacion, deberia caminar-
se hacia un sistema gue conju-
gase la libertad en su fijacion
con las necesarias cautelas que
impidan un falseamiento de la
competencia entre los profesio-
nales, en base a un comporta-
miento desleal en la determina-
cion de los mismos. La vigencia
de un arancel de minimos po-
dria ser un sistema aceptable en
el sentido que propugnamos.

IV. LAS BOLSAS
DE VALORES
ESPANOLAS
EN EL MARCO
DE LA COMUNIDAD
ECONOMICA
EUROPEA

En un reciente Congreso so-
bre el futuro del mercado de
titulos de capital-riesgo (86), las
intervenciones del premio Nobel
de Economia Jan Tinbergen vy
de los profesores Albin Teffler
y Henry Kauffman pusieron en
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evidencia el importante papel
que al mercado de acciones co-
rresponderd en el futuro, por-
que su existencia y dinamismo
son esenciales para la supervi-
vencia de los sistemas de eco-
nomia libres. Pero, sobre todos
los matices que se barajaron,
ninguno de ellos dudé en resal-
tar que la internacionalizacion
de los mercados de valores cons-
tituye una meta ineludible, im-
puesta por las necesidades de
capitales que demanda el pro-
ceso de crecimiento econdémico
al que se encuentra abocada la
sociedad. La mejora de los sis-
temas de comunicacion e infor-
macion vy la creacién de los
bancos de datos colaboraran efi-
cazmente en esta direccion.

Nuestro mercado de capita-
les, con las perspectivas de ac-
ceso de Espaiia a la CEE, no
puede desconocer el reto que
se le avecina, y de ahi que
deba, desde ahora, acometer la
tarea de poner a punto sus me-
canismos para que, llegado el
momento de la adhesion, sea
facil su acoplamiento con el me-
nor costo posible.

1. El mercado europeo
de capitales

El Tratado de Roma, que ins-
tituyé la CEE, establece como
uno de sus cuatro pilares basi-
cos la libertad de circulacion de
los capitales en el seno de la
Comunidad (art. 67). A este res-
pecto, sefiala Mosca (87) que
la liberalizacion de los movimien-
tos de capital, constituyendo una
condicidbn necesaria para el de-
sarrollo de un mercado europeo
de capitales, no es por si sola
una condicion suficiente; ésta
debe ir acompafiada por una
coordinacion de las politicas de
las autoridades nacionales con

relacibn a sus propios merca-
dos, para el logro de una armo-
nizacion en sus mismas estruc-
turas.

Esta idea nos plantea el tema
de la necesidad de ir acomo-
dando la estructura de nuestro
mercado de capitales a la que
se va disefiando en el senc de
la Comunidad.

Como puso de relieve Geor-
ges-Picot (88), el mercado fi-
nanciero de la CEE supone un
conjunto de mecanismos pro-
piamente europeos que deben
permitir que los capitales del
area del MEC sean invertidos,
a largo plazo, en Europa, en be-
neficio principalmente de los
prestatarios o de las sociedades
europeas.

Para el autor citado anterior-
mente, tres son las causas prin-
cipales que han convertido en
indispensable la implementacion
del mercado europec de capi-
tales: en primer lugar, la exis-
tencia del propio Mercado Co-
man desde el punto de vista
estrictamente comercial; en se-
gundo término, la concentra-
cion y el crecimiento de las em-
presas europeas, que ha des-
bordado sus posibilidades de fi-
nanciacion en un plano estricta-
mente nacional, impeliéndolas
a buscar recursos allende sus
fronteras y, por ultimo, la es-
trechez de cada una de las Bol-
sas de valores europeas si se las
compara con otras, como Nue-
va York o Tokio.

Si en el mercado del crédito
las relaciones interbancarias se
han desarrollado con bastante
agilidad, creandose uniones u
organismos que han sabido res-
ponder con premura a las de-
mandas de financiacién a corto
plazo (89), no puede decirse lo
mismo respecto de la respuesta
del mercado de capitales.

El Rapport Segré (90), al re-
flexionar sobre las condiciones
vy modalidades de desarrollo del
mercado europeo de capitales,
comienza por reconocer que las
tasas de ahorro y de formacion
bruta de capital en la CEE se
«situan favorablemente en las
comparaciones internacionalesy,
aunque la imperfeccion de los
mecanismos de ajuste constitu-
yva un factor de agravacion del
desequilibrio gue actualmente
se reflgja a nivel global entre la
oferta y la demanda de capi-
tales.

Este mismo informe situa las
acciones a desarrollar, en este
campo, en el plano de dos reali-
dades diferentes; primera, aco-
metiendo reformas instituciona-
les en los mercados nacionales,
«numerosas y profundas» pun-
tualiza, que puedan dar lugar
a la creacion de un mercado
europeo de capitales; segunda,
desde una optica funcional, que
se promueva —por un lado—
la supresion de obstaculos vy
—por otro— gue se incentive
la actividad de los intermedia-
rios financieros, logrando un in-
cremento, a corto plazo, de la
eficacia de éstos.

El Rapport Werner (91) esta-
bleci6 los principios para la
realizacion, por etapas, de la
union econdémica y monetaria
de la CEE, la cual tendria que
estar concluida en un plazo de
diez afos, es decir, en 1980.
Entre el punto de partida y el
de llegada deberia actuarse en
un conjunto de frentes, uno de
los cuales implicaria «la integra-
cion de los mercados financie-
ros». Para la primera fase de la
union, el Comité propone «la li-
beralizacién de los movimientos
de capitales... tomandc nuevas
medidas y, especialmente, co-
mo primer paso, fijar un plafond
de liberalizacion para las emi-
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siones de valores mobiliarios
por los residentes de los otros
paises miembros. Al mismo tiem-
po, seria oportuno iniciar una
accion armonizadora en aspec-
tos mas técnicos, en especial
la reglamentacioén de los inter-
mediarios financieros, las con-
diciones de funcionamiento de
las Bolsas, los instrumentos ju-
ridicos de las transacciones fi-
nancieras...». Desgraciadamen-
te, los acontecimientos finan-
cieros surgidos al principio de la
década de los setenta — princi-
palmente la crisis del dolar y su
declaracion de inconvertibilidad
en agosto de dicho afho— para-
lizaron el proceso disefiado. Pe-
ro, como expuso Rodolphe De-
waay (92), al margen de todas
las disposiciones oficiales, se ha
ido creando, por generacion es-
pontanea, un mercado de capi-
tales que, al correr del tiempo,
ha logrado una importancia con-
siderable. En su origen se de-
nomino mercado de «euro-dola-
res» para acabar siendo de
«euro-divisas». Es un mercado
més internacional que europeo,
que ignora las fronteras y las
reglamentaciones oficiales y cuyo
funcionamiento se ha revelado
como extraordinariamente satis-
factorio.

Una ramificacion de este mer-
cado constituyo el de las «euro-
obligacionesy que, como con-
secuencia de la instauracion en
USA del interest equalization
tax, se refugid en Europa de
la mano de los habiles interme-
diarios europeos y americanos
que, haciendo gala de una ima-
ginacion sin limites, ampliaron
de esta forma el mercado que
antes practicamente estaba ra-
dicado en Nueva York.

Muchas emisicnes internacio-
nales de obligaciones sobre el
mercado europeo estan admiti-
das a cotizacidon en varias Bol-

sas europeas, beneficiandose su
negociacion de la rapidez ac-
tual de los medios de comuni-
cacion. No obstante, casi desde
un primer momento, se sintid
la necesidad de regular este mer-
cado, tarea ciertamente dificil
si se considera la extraordinaria
movilidad de los recursos que
en él hacen acto de presencia,
y que no podian ser controlados
simplemente por medio de la
coordinacion de las politicas mo-
netarias.

De aqui que se plantease la
necesidad de organizar cohe-
rentemente el mercado de va-
lores de caracter internacional,
dentro de la politica de ajuste
global de los sistemas financie-
ros (93).

2. El mercado europeo
de valores

El mercado europeo de valo-
res (euro-mercado), «el mas ha-
bitual para la mayoria de los
prestatarios espafoles», como
anota Mata Lopez (94), esta
compuesto por el mercado de
euro-valores y por un cierto na-
mero de rmercados interiores en
los que los prestatarios extran-
jeros emiten titulos, y cuyas ca-
racteristicas comunes —como
indican Gelardin y Labes (95) —
son las siguientes: los valores
internacionales se emiten en
mercados distintos de los del
mercado interior del prestamis-
ta; los pagos de intereses estan
libres de las retenciones de im-
puestos; la gran mayoria esta
disponible en la forma de titulos
al portador; todos estos valo-
res, casi sin excepcion, emiti-
dos en los mercados interna-
cionales, estan garantizados v,
en casi todos los casos, las emi-
siones de estos valores interna-
cionales se ofrecen al publico

en mas de una Bolsa de valo-
res, aunque el papel se gestio-
na comiunmente en un corrillo
determinado. Como una conse-
cuencia inherente a su natura-
leza internacional, no es posible
que exista una autoridad legal
soberana que regule la practica
de este mercado, y de ahi que
se haya establecido en Zurich,
a partir de 1969, una «Asocia-
cion de Comerciantes de Bonos
Internacionales» (AIBD), que se
ocup¢ de analizar los problemas
relacionados con el mercado de
valores internacionales y de dic-
tar ciertas normas que regu-
lasen las relaciones entre los
participantes en el mismo (96).

El desenvolvimiento del mer-
cado europeo de valores re-
quiere dos precisas condiciones:
por una parte, el funcionamien-
to de un sistema eficaz para la
emision y colocacion de los titu-
los y, por otra, una organiza-
cion suficientemente rapida vy
amplia para la movilizacion o
negocracion de los valores emi-
tidos.

Por lo que se refiere al pri-
mer punto, influyen una serie
de factores (tales como la na-
cionalidad vy el crédito del pres-
tatario, importe de la emision,
las condiciones del mercado en
cada momento, la denominacion
de la divisa, el ofrecimiento pu-
blico o privado, etc.) que, en
dltimo término, dependen de la
habilidad del director jefe desig-
nado por el prestatario para ma-
nejar la operacién (97).

Méas interés ofrece, a nues-
tros efectos, analizar el merca-
do secundario de estos valores
con vocacion internacional (98),
cuya negociacion se efectia, se-
gun los dos supuestos anterior-
mente identificados, por medio
del mercado oficial — constitui-
do por el conjunto de las Bol-
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sas que los admiten a contra-
tacion — o a través del mercado
paralelo que supone la existen-
cia de una red de operadores
que, por medio de un sistema
de comunicaciones convenido
entre ellos, se encuentran dis-
persos por el area de la Comu-
nidad y conectados con inter-
mediarios de otros lugares dife-
rentes (principalmente USA, Ja-
pon, Hong-Kong, Singapur y
los paises petroleros del Golfo
Persico).

Diferentes cuestiones, de gran
importancia, dificultan el des-
arrollo del mercado europeo de
valores. Sin animo exhaustivo,
se pueden citar como principa-
les las referidas no so6lo a la
diferente concepcion institucio-
nal de las Bolsas de valores,
sino al mas genérico problema
del control de cambios (99), al
tratamiento fiscal aplicable a los
rendimientos de los capitales in-
vertidos, cuyo analisis ha hecho
correr rios de tinta, vy a la segu-
ridad juridica de las transaccio-
nes, en todos sus aspectos (100).

Entendemos que no es éste
lugar adecuado para un trata-
miento de las cuestiones sefna-
ladas, a excepcion de la prime-
ra de ellas, a la que vamos a
cefir nuestra exposicion en el
apartado siguiente.

3. La integracion bursatil
europea

El Rapport Segre se definio en
el sentido de que «una armo-
nizacion de las reglas de fun-
cionamiento de los mercados
bursétiles, es una condicion ne-
cesaria para la creacion de un
mercado europeo» de capitales.

Este tema, a partir sobre todo
de la publicacion del Informe

Werner, ha suscitado la aten-
cion por parte de las diferentes
Bolsas que operan en el seno
de la CEE; interés espoleado
después de la integracion del
Reino Unido en la Comuni-
dad (101). Se han observado dos
posturas en el planteamiento vy
solucion del tema: primera, los
partidarios de una Bolsa europea
supranacional creada ex novo;
segunda, los que se decantan
por una integracion o interpene-
tracion de los diferentes merca-
dos europeos de valores, refor-
zando la cohesion de sus Bolsas
para conseguir un amplio mer-
cado de titulos que operaria en
diferentes lugares geograficos.

a) Una Bolsa europea
supranacional

La idea de establecer ex novo
una Bolsa europea supranacio-
nal creemos que constituye el
ultimo estadio de la evolucion
de un proyecto lanzado, en el
ya lejano 1964, por Hopper (102),
cuando, previendo la adhesion
de Gran Bretafia a la CEE, pro-
puso que el London Stock Ex-
change, en razon a cumplir las
condiciones indispensables ted-
ricamente requeridas para ser
un mercado financiero evolucio-
nado (103), deberia ser en el
futuro el mercado de valores
europeo por excelencia. En el
mismo ano vio la luz un informe
elaborado por el aleméan H. J.
Abs (104), en el cual, al estilo
de instituciones como el Banco
Mundial, el Banco Europeoc de
Inversiones o el Banco de De-
sarrollo Interamericano, se re-
feria a la posibilidad de crear un
tipo de institucion similar, ca-
paz de movilizar el ahorro pri-
vado de la Comunidad.

La Asociacion Italiana para
el Estudio de los Problemas del
Crédito, en la reunion celebrada

en la ciudad de Spoleto, en
1980, retoma la idea original y
se plantea la posibilidad de crear
una especie de mercado de va-
lores europeo de caracter su-
pranacional, mediante una red
de Bolsas interconectadas que
abarcaria los siguientes parquets:
Milan, Paris, Londres, Franck-
fort, Zurich y Madrid-Barcelona.
El mayor interés del proyecto
radica en la ubicacion espacial
de este mercado y en la divisa
en la que deberian realizarse las
transacciones.

Un relanzamiento mas anali-
tico del modelo burséatil supra-
nacional ha sido objeto de dete-
nido examen en un Coloquio
mantenido en Bruselas, en no-
viembre de 1980, donde se han
puesto de manifiesto las ven-
tajas e inconvenientes que su
puesta en practica acarrearia.
Apoyandose en los ejemplos que
suministra la amalgamation de
las Bolsas inglesas e irlandesas
y en el sistema integrado nor-
teamericano (National Market
System) se ha defendido un
patron de integracion bursatil,
a nivel europeo, que con el tiem-
po desembocaria en el ideal de
una Bolsa dnica para la nego-
ciacion de los valores con vo-
cacion internacional.

Las criticas a este prototipo
de Bolsa se hicieron patentes
desde el primer momento. Apar-
te del problema que implicaria
la eleccion de uno de los tres
modelos de sistemas bursatiles
que se admiten en Europa (an-
glosajon, germanico y latino),
Flornoy (105) ha puesto de re-
lieve otras cuestiones relativas
a la localizacion geogréafica, ad-
ministracion, estructura de la in-
termediacion, modalidades de
contratacion, control adminis-
trativo y monetario e, incluso,
connotaciones politicas de muy
dificil solucion, que han eviden-
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ciado las enormes dificultades
que, al menos en la situacion
actual, comporta la realizacion
practica de un planteamiento
semejante (106).

En la hipotesis de una even-
tual organizacion supranacional
del mercado burséatil europeo,
parece incuestionable que su lo-
calizacion geografica, derivada
de sus propias condiciones es-
tructurales, radicaria en el Lon-
don Stock Exchange, porque
—como puso de relieve hace
yva mas de veinte afios el redac-
tor de L'Echo de la Bourse M.
Demain (107)— sus ventajas
frente al resto de las Bolsas que
podrian ser candidatas a sede
—Paris, Bruselas y Luxembur-
go, fundamentalmente— son in-
contestables. Si las propuestas
de maxima liberalizacion del mer-
cado britanico que contiene el
recientisimo Rapport Gower, se
llegan a aplicar al menos en sus
postulados fundamentales, es
evidente que su posicion preemi-
nente se vera ampliamente re-
forzada frente al resto de las
Bolsas comunitarias (108).

De cualquier forma, la crea-
cion de la Bolsa de opciones
de Amsterdam, con caracter de
supranacionalidad, puede cons-
tituir toda una premonicion que
no debe ser minusvalorada.

b) Una Bolsa europea
interconectada

Ante las evidentes dificulta-
des y, por qué no decirlo, rece-
los que se derivan del proyecto
de Bolsa supranacional, los es-
tudiosos del tema, haciendo gala
de un pragmatismo no elogiado
unanimemente, han propuesto
como alternativa la creacion de
una red integrada de las dife-
rentes Bolsas que actualmente
operan en el seno de la CEE.

Pese a las dos Directrices co-
munitarias, de 1960 y 1962 (109),
relativas a la libertad de movi-
mientos de capital, la cuestion
bursatil no ha sido tratada con
cierta coherencia y profundidad
hasta los primeros afios de la
década de los setenta, en los
que se producen dos eventos
de importancia: la Convencion
de Bolsas celebrada en Milan,
en 1972 (110), y la Conferencia,
inspirada por la Bolsa de Lon-
dres en octubre del mismo afio,
sobre «The integration of Euro-
pean Securities Marketsy, que
pusieron de manifiesto el desper-
tar del interés por unas institucio-
nes que, en frase de Tugendhat,
Comisario de las Comunidades
Europeas (111), «deben jugar
un importante papel en el des-
arrollo de la CEE en los anos
ochenta, cuando el mundo in-
dustrializado estad saliendo de
una recesion prolongada, con
una perentoria necesidad de for-
macion de capital privadoy.

El Boletin Oficial de la CEE
(nGmero C-287/29, de 9 de no-
viembre de 1981) publicd una
Resolucion del Parlamento eu-
ropeo —fecha 13 de octubre de
1981 —, en la cual —apoyando-
se en una propuesta anterior
{Documento 1-1/79) y en un
Informe elaborado por sus co-
misiones econémica y moneta-
ria y juridica (Doc. 1-190/81)—
se introducen una serie de prin-
cipios que deberian regir la crea-
cion de un sistema de mercado
de valores mobiliarios de ambi-
to comunitario. Los puntos esen-
ciales que, a efectos de nuestro
estudio, conviene subrayar, son
los cuatro siguientes: a/ la ne-
cesidad de crear, mediante una
interpenetracion creciente de los
mercados, un verdadero siste-
ma de mercado europeo de va-
lores, estimulando, para ello, la
tendencia general a la creacion

de relaciones interbolsas que pro-
picien una necesaria interpene-
tracion de los mercados; b/ in-
citar a una colaboracion mas
eficaz por parte de las auto-
ridades bursatiles de cada uno
de los paises miembros, remo-
viendo los obstaculos que exis-
ten en la actualidad, para fa-
vorecer una interconexion o6pti-
ma de sistemas automatizados
de transacciones bursatiles; ¢/
subrayar que no parece conve-
niente la instauracion de una
Bolsa (nica, porque conllevaria
trabas en orden a hacer preva-
lecer la nocion de libre eleccion
por parte del cliente — principio
esencial de la sociedad de libre
mercado—, y d/ destacar que la
interpenetracion de los merca-
dos de valores mobiliarios en la
CEE no debe efectuarse en de-
trimento de las bolsas regionales,
las cuales deben jugar un papel
esencial para la promocion de
las pequenas y medianas empre-
sas y para el desarrollo regional,
debiendo estar estrechamente
asociadas a los programas de
racionalizacion del mercado, be-
neficiandose de ellos.

En la tercera redaccion del
informe original preparado, en
septiembre de 1982, para la Co-
misiéon de las Comunidades
Europeas y el Comité de Bolsas
por Michael Hall y Malcolm Dun-
can (112), proponen los autores
gue, continuando el camino em-
prendido de armonizacion fun-
cional de las Bolsas, al que ha-
remos en su lugar una breve
referencia, la «euro-bolsay (113)
se estableceria en tres etapas
del tenor siguiente: 1.2, fase de
«interconexion indirecta», que
implicaria la conexion de los
miembros de las distintas Bol-
sas entre si, mediante un siste-
ma de telecomunicaciones tan
sofisticado como sea menester.
Varios problemas han de resol-
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verse en este contexto: los pro-
cedimientos de negociacion y
comunicacion, la afiliacion de
los miembros, la admisién a co-
tizacion de los valores, las co-
misiones vy liquidacion de las
operaciones, puntos todos ellos
que, a su vez, presentan pecu-
liaridades dignas de analisis
(v. gr.: contrapartida; horas de
funcionamiento del sistema; va-
lores sobre los que se podria
negociar; formacion de cam-
bios; modalidades operativas;
etcétera). Esta primera fase po-
dria realizarse en un plazo com-
prendido entre los dieciocho
meses y los dos afios después
de la aprobacion de un plan
técnico adecuado; 2.2, en la se-
gunda fase la red entre los
miembros se extenderia a los
parquets, mediante un sistema
de unién que no corresponderia
a una integraciébn propiamente
dicha, sino al establecimiento
de un procedimiento adecuado
para el arbitraje entre Bolsas y
la instalacion de unos trading
posts electronicos en los dife-
rentes parquets, lo que facili-
taria la conclusion de tales for-
mas operativas (primer paso para
lograr una «interconexién direc-
ta», en el decir de sus autores),
y 3.2, en la fase dltima, se tra-
taria de establecer un sistema
de «mercado homogéneo» ges-
tionado en comun por las Bol-
sas europeas y que, en resu-
men, permitiria tratar los valo-
res de mayor importancia nego-
ciados en la Comunidad y que
mantendria un equilibrio entre
las cotizaciones de todas las
Bolsas integradas. El objetivo
de este sistema seria similar al
del NMS de USA, y se alcan-
zaria plenamente hacia el afo
1990.

El problema de la liquidacion
de las operaciones tal vez sea
el mas arduo que plantea, des-

de sus inicios, el plan disefiado,
perc su solucién podria venir
impuesta por un perfecciona-
miento de algunoc de los pro-
cedimientos existentes, como el
Euroclear y el Cedel {114) soli-
damente implantados en el cam-
po de los titulos de rentabilidad,
que podrian servir para tal fina-
lidad en el conjuntoc del mer-
cado.

Naturalmente, el sistema pro-
puesto por Hall y Duncan no
ha satisfecho a todos los inte-
resados y, principalmente, a la
propia Direccién de las Institu-
ciones Financieras de la Comi-
sion de las Comunidades Eu-
ropeas, la cual, en observacio-
nes efectuadas en 7 de julio y
27 de septiembre de 1983, viene
a deschechar en parte el pro-
yecto, tachandolo de parcial v,
sobre todo, de obstaculizador
del rapido proceso de creacion
de la «euro-bolsa» en el que,
globalmente, se confia. La
Asamblea General del Comité
de Bolsas del MEC debatic am-
pliamente, en octubre de 1983
en su reunion de Atenas, el re-
ferido Informe.

Es evidente que el tema com-
porta dificultades que, sin una
adecuacion general de ciertos
aspectos estructurales y técni-
c0s, pueden parecer irresolu-
bles. Por ello, en los ultimos
afos, la Comision ha publicado
una serie de Directrices que ata-
fien a distintos aspectos de la
armonizacion propugnada. El dia
25 de julio de 1977 la Comision
hace una «recomendacion» a
los Estados miembros a prop6-
sito de un «codigo de conduc-
ta» para las negociaciones rela-
tivas a valores mobiliarios (115);
el 19 de enero de 1979, la mis-
ma Comision transmite al Con-
sejo una proposicion de Direc-
triz relativa a la «informacion
periodica» a publicar por todas

las sociedades cuyos valores co-
tizan en Bolsa (116), vy el 5 de
marzo del mismo afio se adop-
t6 otra referida a las «condi-
ciones de admision en Bolsa de
los valores mobiliarios» (117},
con las que se intenta estable-
cer un clima de confianza en los
valores cotizados en Bolsa, idea
confirmada por la Directriz adop-
tada el 20 de diciembre sobre
coordinacion y contenido del
«prospectoy a publicar con an-
telacion a que los titulos sean
admitidos oficialmente. El 24 de
septiembre de 1981 (118) la Co-
mision dio su parecer sobre la
propuesta de Directriz (119) re-
lativa al prospecto en caso de
«oferta publica de suscripcién
o venta» de valores, para en
1982, con fecha 15 de febrero,
reformar la Directriz sobre «in-
formacion periédicay, lo que
igualmente sucede el 19 de ju-
lio con la publicada el 24 de
septiembre del afio anterior.

Como interesante ha de ha-
cerse notar que la Comision es
consciente de la necesidad de
permitir un mayor grado de com-
petencia a los intermediarios bur-
satiles, tanto a los genéricos (120)
como a los agentes de Bolsa,
respecto a los cuales la citada Co-
mision llegd a la conclusion de
que «el momento no es el apro-
piado para proponer una Direc-
triz sobre el tema, ya que para
los agentes que sean personas
fisicas la libertad de estableci-
miento no parece presentar nin-
gln interés practico, y para los
que son personas morales el
problema esta relacionado con
la reforma de las estructuras de
los mercados mobiliarios, refor-
ma que, por el momento (afo
1979), no parece apropiado tra-
tar de emprender. No obstante,
la Comisidén se propone seguir
Sus acciones para obtener que
los Estados miembros que apli-
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can todavia una clausula de na-
cionalidad para la admision en
las actividades de agentes de
Bolsa supriman ésta en el mas
breve plazo posible» (121).

Al margen de estas andadu-
ras técnico-legales, la implan-
tacion de sistemas de interco-
nexion operativa de las Bolsas
europeas es ya una gozosa rea-
lidad. El proyecto IDYS (Inter-
exchange Data Information Sys-
tem), programa de intercambio
de informacion sobre valores
que coticen en mas de una Bol-
sa, patrocinado por las institu-
ciones de la propia CEE, cons-
tituye una prueba evidente del
interés, incluso politico, que des-
pierta la «euro-bolsay.

c) £ futuro del mercado
europeo de valores

A nuestro entender, los dos
planteamientos analizados, como
ya se indicd, presentan sus ven-
tajas e inconvenientes. La Bol-
sa supranacional minimiza la im-
portancia de los mercados na-
cionales, pero el sistema de in-
terconexion producira, pese a
todo, una situacién concurren-
cial que, naturalmente, se sal-
dard con ventaja para las Bol-
sas mas operativas (cuantitativa
y cualitativamente), en detrimen-
to de las menos desarrolladas.
Y estas diferencias se haran no-
torias en todos los aspectos del
mercado y, por tanto, en la ac-
tuacion de los propios interme-
dianios.

Es decir que, en cualquiera de
las hipotesis, se produciria un
movimiento de concentracion
sobre unc o varios —muy po-
cos— mercados bursatiles, con
grave perjuicio para el resto.
Unas pocas Bolsas acapararan la
negociacion de los valores con
vocacion internacional, quedan-

do el resto reducidas a simples
mercados de valores locales.

Por ello consideramos que, de
adoptarse el modelo de Bolsa
supranacional, y pese a todos
los inconvenientes anotados
—que no queremos descono-
cer, pero que pueden tener una
solucion tanto legal como téc-
nica—, se estaria ganando tiem-
po en favor de la creacion de
un verdadero mercado de valo-
res europeo; el cual, por otro
lado, y aun aceptandose el sis-
tema de la interconexion —for-
malmente mas cémodo en sus
inicios— acabaré, por las razo-
nes ya indicadas y por la propia
dinamica de concentracion que
inexorablemente se produce a
escala nacional en este campo,
localizandose —a escala eu-
ropea— en una plaza determina-
da, la que ofrezca mayores ven-
tajas comparativas.

Si la concentracion de ope-
raciones, en nuestra opinion,
constituye el camino més ade-
cuado para dotar de transparen-
cia al mercado y, en dltimo tér-
mino, reafirmar su eficiencia, pa-
rece claro que debemos con-
cluir aceptando como mas ido-
nea la idea de crear ex novo
una Bolsa supranacional que la
de transitar por una senda —la
interconexion— que al final, y
después de muchos rodeos, nos
conducird a una situacion muy
parecida a la patrocinada en pri-
mer término.

4. Las Bolsas espaiolas
ante la CEE

La integracion de las Bolsas
espanolas en la CEE forma par-
te de un proceso mucho mas
complejo, como es el de la in-
tegracion de nuestro sistema fi-
nanciero en el del conjunto de
los paises europeos (122).

Las Bolsas aut6ctonas, ante
el reto que plantea el ingreso
en la CEE, se encuentran, de
partida —como se expusoc ante-
riormente—, en una situacion
de clara desventaja; horizonte
que previsiblemente, con la crea-
cion de nuevos centros de con-
tratacion por parte de las Co-
munidades Autonomas, podria
acentuarse peligrosamente.

De aqui que, a los efectos
de nuestra presencia en el euro-
mercado de valores, creamos
mas conveniente la adopcion del
modelo de Bolsa supranacional
que el alternativo de la interco-
nexion. Si la «Unica politica ra-
cional» en este tema radica en
que «sera la concurrencia entre
las diferentes Bolsas europeas
la que determine la organiza-
cion que haya de prevalecer»
en el mercado europeo y «no
los poderes comunitarios» como
se ha escrito (123), la conclu-
sion légica para el porvenir de
nuestras Bolsas en el seno de
la Comunidad, de persistir la
situacion actual, no creemos que
pueda ser mas desalentadora:
nos veremos reducidos a sim-
ples mercados residuales en el
ambito de la CEE, porque in-
cluso nuestros propios valores
con vocacion internacional —que
cada vez serian mas numero-
sos— acabaran contratandose
con mayor fluidez en otros cen-
tros europeos donde, por tra-
dicion y acreditado dinamismo,
confluyen el mayor niamero de
ofertas y demandas sobre este
tipo de activos.

El legislador espariol, desde
hace unos afios, y con posterio-
ridad a la publicacion del infor-
me emitido por la Comision para
la reforma del mercado de va-
lores, ha seguido con puntual
diligencia los pasos dados por
los organismos de la CEE. Y asi
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estamos asistiendo a un proce-
so de acercamiento formal de
nuestra normativa bursatil a la
emanada de la Comunidad. En
1980, se dictan cuatro Reales
Decretos referidos a cotizacion
calificada (124), informacion fi-
nanciera (125), ofertas publicas
de adquisicién de valores mobi-
liarios (126), y regularizacion de
ordenes de compraventa y del
régimen de las operaciones de
aplicacion (127), con las que se
busca dotar a las Bolsas nacio-
nales de una mayor eficacia via
transparencia y ampliacion del
mercado. La O. M. de 10 de
abril de 1981 establece las ope-
raciones de crédito al compra-
dor y vendedor en las negocia-
ciones burséatiles de contado y
el R. D. numero 1.5636, de 13
de julio del mismo afio, intenta
acompasar, entre otros extre-
mos, las formas de contratacion
a lo ya vigente en otros mer-
cados exteriores. La proxima
normativa, ya anunciada, sobre
instituciones de inversién colec-
tiva tratara de seguir, presumi-
blemente, el esquema que se
esta disefiando en la CEE.

Los esfuerzos que se estan
realizando, aun siendo muy en-
comiables, creemos que serdn
baldios para nuestra integracion
si no se acomete la tarea prin-
cipal, por un lado, de liberalizar
los movimientos de capital ali-
gerando sustancialmente las nor-
mas vigentes de control de cam-
bios y, por otro, de armoniza-
cion fiscal con el resto de la Co-
munidad.

Al margen de las considera-
ciones hechas, es lo cierto que,
en todo caso, y desde el punto
de vista estrictamente institu-
cional, el legislador espanol debe
emprender, «sin prisa pero sin
pausa», una tarea de estructu-
racion del futuro sistema bur-
satil bajo el prisma de una Es-

pafia adherida a la CEE, que
habria de contemplar no soélo
el disefio del «mapa bursatil na-
cional», sino la concrecion de
las «coordenadas funcionalesy
en las que deben desarrollar su
actividad las Bolsas de valores,
uno de cuyos primeros pasos
deberia ser el de autorizar, con
las minimas condiciones posi-
bles, las operaciones sobre va-
lores extranjeros de reconocida
solvencia en nuestros parquets,
lo que ayudaria a la iniciacion
de una especie de «rodaje» en
el campo internacional que, a
buen seguro, sélo ventajas com-
portaria de cara a un futuro que
se nos avecina rapidamente.

En una Europa de Bolsas in-
terconexionadas, soélo las Bol-
sas espafiolas de auténtica ca-
tegoria nacional, cualquiera que
sea su calificacion formal, po-
dran encontrarse en situacion
de intentar asumir el riesgo que
comporta su acoplamiento, en
un marco eminentemente com-
petitivo, con el exterior.

Por otra parte, la situacion
espaiiola, por su privilegiada re-
lacion con los paises iberoame-
ricanos, podria hacer de nues-
tras Bolsas el vehiculo idéneo,
el medio de enlace preciso, con
los mercados de aquella zona,
cuyas posibilidades, hoy subes-
timadas por circunstancias ex-
cepcionales, no pueden ni de-
ben desconocerse en absolu-
to (128).
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NOTAS

(1) Tmias Farcas considera las funcio-
nes resefiadas como las propias del sistema
financiero en general (canalizacion del aho-
rro hacia la inversion adecuada), el cual
actia en la practica mediante una serie de
funciones especificas y concretas de téc-
nica financiera que se realizan en submer-
cados financieros singulares, mediante ins-
trumentos o titulos negociables (& sisterna
financiero espaiiol, Barcelona, 1970, pagi-
nas 65 y 115-116).

{2) Con evidente gracejo, C. A. DupLaT
escribid recientemente, gue el mercado fi-
nanciero estd dividido en dos apartados:
el mercado «de nuevo» o mercado primario
y el mercado financiero «de ocasién» o
mercado secundario; este Gltimo constituye
la Bolsa de valores (Le Bourse démystifiée,
Paris, 1983, pag. 70).

{3) Estos son los mercados que HENNING,
PicotT y Scotr denominan, muy grafica-
mente, face to face, porque las condicio-
nes en las gue se desarrollan las negocia-
ciones se establecen directamente entre las
partes interesadas (Financial markets and
the economy, 2. ed., Nueva Jersey,
1975, pag. 10).

{4) M. Smicum identifica el término por
nosotros utilizado -—mercado financiero—
con el de wmercado de capitales», bajo el
cual engloba el conjunto del stock market
{mercado de acciones), el bond market
{mercado de obligaciones) y el money mar-
ket {mercado de activos cuasi-monetarios)
{The money market, Nueva York, 1983, pa-
gina 7).

(6) Esta distincidon no es aceptada una-
nimemente, toda vez que, por ejemplo,
para Trias Farcas, el mercado de deuda
puablica a largo plazo se deberia incluir en
el emercado de dineroy £/ sistema..., cit,,
pags. 108, 116 v ss.).

(6) Para una primera aproximacion a
este tema, nos remitimos a la publicacion
colectiva £/ uso de los futuros financieros
para la Banca y las grandes empresas es-
pafolas, Ed. Instituto de Empresa, Madrid,
1982.

{7) Confirma esta idea G. G, al escribir
que «la expresion mercado de capitales in-
cluye en realidad un conjunto de mercados
que, si bien tienen una serie de rasgos co-
munes, también presentan caracteristicas di-
ferenciales (Sisterna financiero espafiol, 2.°
edicion, Madrid, 1983, pag. 119).

(8) W. J. Fraser y W. P. Youe, dis-
tinguen entre el wmercado de crédito», el
«mercado de dinero» y el «emercado de ca-
pitales» {/ntroduction to the analysis and
institutions of money and banking, Nueva
York, 1966, pags. 136 y ss.).

(9} Coinciden estas ideas, en gran par-
te, con la clasificacion que R. TermEs in-
troduce entre los distintos componentes
del «sistema financiero», aplicable al caso
espafiol («La funcibn de la banca privada
en la liberacion del sistema financieroy,
en Rev. Derecho Bancario y Bursatil, afio
I, n.° 7, Madrid, pag. 629}.

(10} Vid. H. E. Douctas, Capital Mar-
kets and Institutions, Nueva Jersey, 1965,
pags. 6 y ss.; L. BaraLLAT, «Una nota so-
bre el mercado monetario y la Bolsa», en
Informacion Comercial Esparnola, n.° 596,
abril 1983, pags. 39-40.

(11) E. i Tommasi se refiere a esta dis-
tincion al sefialar que en el «mercado de
capital de crédito» se negocian inversiones
cuyas modalidades de duraciéon y remune-
racion estan prefijadas, mientras que en el
«mercado de capital de riesgo» se negocian
inversiones con una duracion contractual
indeterminada y cuya remuneracién esta,
de ordinario, ligada a los resultados obte-
nidos a través del desarrollo de una deter-
minada actividad econdomica /La Borsa va-
lori, Padua, 1982, pag. 10).

{12) «Constitucidbn, modelo econémico
y nacionalizaciones», en Rev. Derecho Ban-
cario y Bursatid, n.° 9, enero-marzo 1983,
pag. 11.

{13) Para FuenTEs QUINTANA se trata, en
este caso, de un sistema en el que los pro-
cesos econdmicos estdn preponderante-
mente coordinados y orientados por las
elecciones sociales que emanan del sistema
de precios surgido de la confrontacion de
planes individuales (Hacienda publica. In-
troduccion. Presupuestos e Ingresos pabli-
cos, Madrid, 1973, pag. 3).

(14} ComiTe pes TRANSACTIONS Invisi-
8LeEs, Etudes sur les marchés de capitaux.
Rapport general, Paris, 1967, pag. 11.

{15) Sobre este tema nos remitimos,
fundamentalmente, a los siguientes traba-
jos: M. Garcla Peravo, «Consideraciones
sobre las clausulas economicas de fa Cons-
titucion», en la obra colectiva £studios so-
bre la Constitucion espariola de 1978, Za-
ragoza, 1979, pags. 29 y ss.; J. ). FonT
GaLan, «Notas sobre el modelo econdmico
de la Constitucibn espafiola de 1978», en
Rev. Derecho Mercantif, n.° 152, 1979,
pags. 205 y ss.; obra colectiva, dirigida por
F. GarriDo FaLLa, & modelo econdomico
en la Constitucion espariola, dos tomos,
Madrid, 1981; J. Duaue, «Consideraciones
sobre el modelo econdmico del Antepro-
yecto de Constituciony», en Sal Terrae, fe-
brero 1978, pag. 99.

(16} Termes, La funcién de la Banca pri-
vada..., cit., pag. 629.

(17} Etudes sur les marchés, cit., pé-
ginas 11y 226 y ss.

(18} Etudes sur les marchés, cit., pa-
ginas 12 y 227 y ss.

(19} Nos remitimos a L. J. Keme, World
money and capital markets, Londres, 1981,
pags. 80 y ss.

(20} Nos remitimos a M. Boni y G. M.
Gros-PrieTo, La concentrazione Industriale
in halia, Milan, 1967; P. Saraceno, L Eco-
nomia del Paesi Industrfalizzati, Milan, 1970;
R. ArGenziano, / finanziamento defle impre-
se industriali, Milan, 1963.

{21} Nos remitimos a F. FernAnpez FLo-
res, Derecho y politica bursatil, Barcelona,
1972, pag. 90, nota 46.

(22) Para conocer la practica inglesa,
nos remitimos a M.* T. GisperT, «La pro-
blemética legal de la inversibn mobiliaria
en Gran Bretafian, en Rev. Derecho Ban-
cario y Bursdtil, n.® 5, pags. 42 y ss.

{23} A. Berte y G. Means subrayan que,
en un sistema financiero desarrollado, el
papel de los mercados negociados {(es de-
cir, en su concepcion, la creacion de cir-
cuitos financieros sustraidos a la disciplina
del mercado} es més importante gue el de
las Bolsas de valores, a las cuales se vacia
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de contenido, limitandolas a ser un mer-
cado de titulos de renta fija de emisiones
publicas (The modern Corporation and pri-
vate property, Nueva York, 1932, pag. 47).

{24) / recenti progressi economici € la
funzione defle Borse valori, Milan, 1960, pa-
gina 469.

(25} «ll finanziamenti delle societa», en
VARIOS AUTORES, La grande impresa nella
socirté moderna, Milan, 1970, pag. 163.

(26) R. D. AuerBacH denomina a estos
mercados «informales» porque en ellos,
aungue suelen existir normas contractua-
les estrictamente observadas, el mercado,
en si mismo, no tiene reglamentacion for-
mal alguna (Financial Markets and Institu-
tions, Nueva York, 1983, pag. 26). Para un
detalle de sus caracteristicas, nos remitimos
a las Ponencias del Congreso nacional de
inversion mobiliaria, tomo |, Madrid, 1978,
pag. 108. Como ejemplo tipico de la prac-
tica comparada, se citan el Over the Coun-
ter Market de USA, donde se negocian
unos ocho mil valores, de los cuales casi
tres mil operan en el subsistema NASDAQ
{red de negociacién por computadoras, con
vendedores y compradores geogréficamen-
te dispersos), et sistema ARIEL britanico
y el EUREX luxemburgués.

{27} Nos remitimos principalmente a W.
J. BaumoL, The Stock Market and Eco-
nomic Effiency, Nueva York, 1965 y a
P. MaTeos, Inversién colectiva. Test sobre
la eficiencia del mercado de vafores en Es-
paria, Madrid, 1977, pags. 1563 y ss. AUEr-
BACH indica que el término «eficientey se
refiere a los mercados en los cuales toda
informacion de interés es rapidamente —in-
mediatamente — incorporada en el precio
de los activos que son vendidos en el mer-
cado. En este sentido, la palabra «eficien-
cia» es usada para designar los mercados
que rapida y cuidadosamente reflejan el
precio de los titulos de acuerdo con las
evaluaciones de los participantes en el mer-
cado (Financial markets..., cit., pag. 35).
Por su parte, HENNING, PiGOTT v ScortT se-
fialan que la eficiencia de un mercado po-
dria ser considerada en términos de costos
de intermediacion f(Financial markets and
the economy, cit., pag. 333), cuestién ésta
que ha sido subrayado muy recientemente
en las discusiones sobre reformas del Lon-
don Stock Exchange (afio 1983).

{28) Técnica operativa delle Borse va-
fori, 2.* ed., Perusa, s/f., pag. 24.

(29 Lla Borsa valori. Funzioni ed effi-
cienza dell’Istituto nei moderni contesti eco-
nomico-sociali, Milan, 1972, pag. 76.

{30) Nos remitimos al interesante do-
cumento presentado a la Asamblea General
de la Feperacion INTERNACIONAL DE BoLsas
DE VALORES, en la ciudad de Rio de Janeiro,
el afic 1978, con el titulo Fragmentation du
marché sur les bourses membres de fa
F.I.B.V. {Comision de Trabajo}.

{31) En este sentido, la posibilidad de
apertura de las Bolsas a las PYMES cons-
tituye uno de los dltimos hallazgos en la
evolucion de la institucion. Valga como
ejemplo lo acaecido en Francia reciente-
mente, donde el Ministerio de Economia,
mediante sendas ordenes de 3 de enero de
1983. ha estructurado el acceso al mercado
bursatil de las medianas empresas, a tra-
vés del perfeccionamiento del «segundo
mercado» o mercado de aclimatacion de
valores para su posterior entrada en la co-
tizacion oficial, que habia sido creado me-
diante una resolucion de la COB del 29
de noviembre de 1977. Para un conacimien-
to pormenorizado del tema, nos remitimos
a 1. Frornov, «le second marche», en
Bangue, 1983, pags. 263 y ss. Por su par-
te, la OCDE, sefiala que «el mercado de
valores debe facilitar a todos los sectores
de la actividad economica, nacional e in-
ternacional, los medios para procurarse ca-
pitales y colocar el ahorron {Mercados auté-
nomos de valores mobiliarios, ed. espariola,
Madrid, 1976, pag. 12).

(32) La irrupcion, por ejemplo, de los
«fondos de pensiones» en la dinamica de
la inversibn mobiliaria, puede representar
un impacto de primera magnitud en la nue-
va distribucion de la propiedad de las em-
presas. DRUKER sefala que, a través de di-
cho instrumento, se producird una «socia-
lizacion» de la economia norteamericana,
sin pasar por la nacionalizacion o estatali-
zacion, dando lugar a lo que denomina el
usocialismo descentralizado de mercagon.
En esta tesitura, el mismo autor predice
que para 1985 los fondos de pensiones po-
drian ser propietarios del 50 por 100 del
capital de las sociedades operantes en los
Estados Unidos («El socialismo de los fon-

dos de pensiones», Perspectivas economi-
cas, n.° 4, Washington, 1976, pag. 56).

(33) Derecho y politica bursatil, cit., pa-
ginas 21-48,

(34) Sisterna financiero espariol, cit., pa-
ginas 11-12.

(35) Nos remitimos a R. Povepa, «Fun-
cionamiento del sistema financiero espa-
Rol», en Papeies pe Economia EspaRoLa,
n.® 9, 1981, pags. 61-62, y a MonToRC
Romero, «Hacia un equilibrio entre inter-
vencionismo y liberalizacion en el sistema
financiero espafioly, en Hacienda Puiblica
Espaniola, n.° 54, 1978, pags. 57 y ss.,
G. Perez pE ARMINAN, Legislacion bancaria
espariola, Madrid, 1983.

(36) Las emisiones de estos pagarés,
o la de bonos en enero de 1973, no fueron
—como indica Povepa— («Funcionamiento
del sistema...», cit., pag. 64, nota 26)—
propiamente instrumentos de politica mo-
netaria, porque no reunian las condiciones
requeridas para ello; criterio que reafirma
el mantenido por M. Bover y R. ORTEGA al
sefalar que técnicamente la emision no
cumplia casi ninguno de los requisitos ne-
cesarios para convertir los pagarés en ins-
trumento flexible en el mercado de capi-
tales a corto plazo («La Deuda piblica a
corto plazo: aspectos generales y proble-
mas de su creacion y funcionamiento en
Espafia», en Hacienda Publica Espafiola,
n.° 20, 1973, pag. 63).

{37) Se trata de una traduccidn espa-
ficla de los treasury bifls USA, donde cons-
tituyen el principal instrumento del mer-
cado monetario; nos remitimos a Kemp,
World money. cit., pags. 73 y ss.

{38} El R. D. 42/1984, de 4 de enero
y la 0. M. de 10 del mismo mes y aio,
establecen que «no existird obligacion de
practicar retencién a cuenta de los impues-
tos sobre la Renta de las Personas Fisicas
y de Sociedades sobre las diferencias entre
los valores de suscripcion y/o adquisicion
y transmisién y/o amortizacion de los pa-
garés del Tesoron.

(39) 0. M. de 29 de abril de 1969. El
primer estudio sobre el régimen legal y tri-
butario de los certificados de deposito, lo
realizamos en colaboracion con M. pe An-
DRES, en nuestra obra Certificados de depo-

sito, Barcelona, 1973.



(41) Vid. Kemp, World money, cit., pa-
gina 78.

{42) A partir de octubre de 1982 co-
mienzan a emitirse, y a negociarse en las
Bolsas espafiolas, los «pagarés de empre-
sa» activos a corto plazo (seis meses O un
afio). Se trata de una promesa de pago
a vencimiento fijo y que, a diferencia de
las letras de Bolsa, carece de garantia ban-
caria, aunque se le dota de una cierta se-
guridad de liquidez al vencimiento, median-
te la apertura por un banco a la empresa
emisora de una linea de crédito con tal
finalidad. Actualmente se trata de un pro-
cedimiento de financiacion utilizado, princi-
palmente, por empresas publicas o semi-
publicas (lberia, Renfe, Telefénica, Enher,
etcétera).

{43) Si tomamos en consideracion el
PIB (a precios de mercado) y lo relacio-
namos con la financiacion de la empresa
{sector de la contabilidad nacional Familias
y empresas no financieras) y con la finan-
ciacion de las Administraciones publicas,
observamos como el porcentaje varia desde
un 16 y un 0,6 por 100, respectivamente,
en el afio 1977, a un 14,8 y 2,1 el afo

1980, 14,3 v 3,2 en 1981, 13,1 v 3.2 en
1982 y 9,2 v 5,9 en 1983. El saldo vivo de
los pagarés del Tesoro en los tres afios
de su existencia ha crecido en la forma
siguiente: afio 1981, 30.000 millones de pe-
setas; afio 1982, 115.000, y 1983, un billén
310.000 millones de pesetas. En cuanto a
las emisiones de Deuda a medio y largo
plazo, las cifras de emisiones brutas y ne-
tas, para los afios que se indican, son las
siguientes: afio 1972, 16.000 y 11.300 mi-
llones, respectivamente; afio 1977, 20.000
y 6.800 millones; afio 1980, 79.800 y 62.200
millones; afio 1982, 151.800 y 112.300 milla-
nes, y afio 1983, 154.300 y 60.900 millones.

(44) Se observa una concentracion cla-
ra de las emisiones de renta fija a medio
y largo plazo en las empresas de servicios
publicos. Asi, con datos de 1982, las em-
presas eléctricas acapararon un 80 por 100,
la Telefonica un 13 por 100 y el resto las
grandes empresas publicas en su casi tota-
lidad.

(45) El mercado de capitales estd per-
diendo gran parte de su peso en la finan-
ciacién de la empresa. Con datos publica-
dos por el Banco de Espafia y la CECA,

se puede indicar que la financiacion otor-
gada por el mercado crediticio aumenta su
importancia cada vez mas, al igual que la
financiacién exterior, mientras el recurso al
mercado de valores disminuye simultanea-
mente, tal y como muestra el cuadro inclui-
do a pie de péagina.

{46) Nos remitimos a P. FernANDEZ-RA-
NADA, «Instituciones de inversion colecti-
va», en Papetes DE Economia EspafoLa,
n.° 9, 1981, pags. 151 y ss.

(47) «Mercado de emisiones», en /nfor-

macion Comercial Espafiola, n.° 596, abril
1983, pag. 30.

(48) Asi lo apuntaba ta OCDE, & mer-
cado de capitales en Espafia, ed. publicada
por la Escueta Nacional de Administracién
Publica, Madrid, 1971.

(49) «La liquidez del mercado bursatils,
en Papetes pe Economia Espamoia, n.° 9,
1981, pag. 124.

(60} J. D. Teigero, «E! papel del siste-
ma financiero en el desarrollo econdmicoy,
en la obra colectiva, Dinero y banca, le
problematica del sistema espafol, Mélaga,
1983, pag. 291.

LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS
{Estructura en % de la financiacién en cada afio)
[T G e e e T e e e e S e Ve e T

1972 1973 1974 1975 1926 1977 1978 1979 1980 7981 1982 1983
CREDITOS ... ... .. 72,6 745 79.8 79.8 8.3 82.8 81.1 80.8 84,6 80.5 79.3 79.6
— Interiores ... ... 70,6 74,7 74,1 70,7 73,3 75,7 70,6 80,8 75,2 70,9 73.3 75,8
— Exteriores ... ... 2,0 0,2 5,2 9,1 9.0 71 10,4 — 9.4 9,6 2,0 3.8
EMISIONES ... ... ... 202 18.4 15,9 17.0 15,6 14,0 12.8 13.6 10,8 13,3 17,3 89
— Renta fija ... ... 83 8,0 6,8 1.9 8,7 9.1 6,6 6,6 54 4,5 6,1 47
— Renta variable ... 11,9 10,3 9,2 9,1 6,9 4,9 6,2 7,0 4,5 5,4 45 7.4
— Mercado mone-
tario ... ... ... ... - - - - - - - - 4,2 8.4 66 —21

INVERSIONES EX-
TRANJERAS ... ... 22 21 47 3,2 Zil 32 61 57 46 62 zZ5 10.5




(51} Informe de la Comision para el Es-
tudio del Mercado de Valores: «Es dificil
obtener una descripcion precisa del sistema
financiero espafiol y de su evolucion re-
ciente, debido a la inexistencia de una in-
formacion estadistica completa y fiable. En
concreto, se echa en falta la existencia de
un cuadro de flujos de fondos de nuestro
sistema financiero, que constituiria un ins-
trumento imprescindible para estudiar el
proceso de canalizacion de los fondos des-
de los sectores econémicos generadores de
ahorro hasta los sectores inversores, a tra-
vés de los mercados e intermediarios finan-
cieros existentesy (ed. oficial, Ministerio
de Economia, Madrid, 1978, pag. 19}.

(52) «Mercado de emisiones», cit., pa-
gina 29.

{63) «El mercado bursétil espafiol», en
Informacion Comercial Espafiola, n.° 596,
abril 1983, pags. 5 y ss.

{(64) O. M. de 10 de abril de 1981, no-
vedad destacada por V. VaiLLE como una
de las mas importantes introducida entre
las disefiadas para potenciar el mercado
secundario de valores y para facilitar la li-
quidez de los titulos {«Reforma del sistema
financiero espanol y economia de merca-
do», en Papeles DE Economia Espanoia,
n.® 9, 1981, pag. 33}

{55} Como apunta G. GiL, el Banco de
Espafia inici6 su intervencion en el mer-
cado de deuda piblica en 1978, con la
finalidad de «incrementar la liquidez de los
titulos en las etapas iniciales del desarrollo
del mercado», sin que se trate de una po-
litica de «sostén de cambios» (Sistema fi-
nanciero, cit., pag. 122).

(56} Ley 2/1981, de 25 de marzo, sobre
regulacion del mercado hipotecario. Para
dotar de liquidez a los titulos, la norma
prevé la posibilidad de su admisién en Bol-
sa y el que las entidades emisoras puedan
comprar, vender y pignorar sus propios
titulos, asi como participar en los llamados
«fondos de regulacion del mercadoy, cuya
finalidad es proporcionar un grado de li-
quidez suficiente a los titulos mediante su
compra y venta.

{57) En 1978 la Bolsa de Madrid inicio,
bajo las pautas de un proyecto disefiado

por el autor de este trabajo, un mercado
secundarno de certificados de depbsito cu-
yas actividades duraron escasos meses, de-
bido a circunstancias extrabursatiles de fal-
ta del apoyo institucional que precisaba
para su consolidacién. Precisamente, la
creacion de este mercado dio paso al de
letras de Bolsa, en cuyo funcionamiento
y potenciacion colabord muy especialmen-
te la entonces recientemente implantada
banca extranjera, que adapté las normas
de aquél al especifico activo que por aque-
llas fechas hizo su aparicion en el mercado
bursétil.

{58} «Unidad de mercado y autonomia
politican, en Situacién, Banco de Bilbao,
n.® 3, 1983, pags. b4 y ss.

{59) Arino, Unidad de mercado, cit.,
pag. 45.

{60} Nos remitimos, para mayor infor-
macion, a J. Tornos Mas, «La interven-
cién de las Comunidades auténomas en la
economia», en Revista Espafiola de Dere-
cho Administrativo, n.° 21, Madrid, 1979,
pags. 221 y ss.; obra colectiva, La distri-
bucion de las competencias econdmicas
entre el poder central y las autonomias
territoriales en el Derecho comparado y en
la legislacién esparfiola, Madrid, 1980 (fun-
damentalmente el estudio de S. Munoz Ma-
cHADO, pags. 309 y ss.}; R. Acosta, «las
potestades de las Entidades auténomas en
materia financieran, en Revista de Estudios
Regionales, n.° extraordinario, vol. Ii, Ma-
laga, 1980, pags. 301 y ss.

(61} Diario Ya, «La Bolsa y las autono-
miasy, 16 de abril de 1983, pag. 22.

(62) Fragmentation du marché..., cit.,
en nota 30.

(63) [Informe, cit., pag. 80. Y también,
Boisa De BanrceLona, Concentracion en Bol-
sa de operaciones sobre valores admitidos
a cotizacion. Consecuencias juridicas y eco-
nomicas de la admision a cotizacion oficial,
Ponencia IV Asamblea General de la FIABV,
Barcelona 1977, y FEDERACION INTERNACIONAL
pE BoLsas DE VaLomes, Estructura de fos
mercados de capitales. La concentracion
de transacciones en Bofsa, Doc. n.” 453-F,
Arnexo IV, Luxemburgo, 1979.

(64} En Méjico existian Bolsas en la
ciudad de Méjico, en Monterrey y en Gua-

dalajara, establecidas desde 18394, 1950 vy
1960, respectivamente. El 5 de enero de
1975 se produjo la extincién de las tres
y su sustituciobn por Bolsa Mexicana de
Valores, S. A., con sede en la capital de
la Republica, tnico parquet autorizado para
la negociacion de valores.

{65} En el Reino Unido, desde el afio
1973, existe un mercado de valores Onico,
situacion a la gue se llegd a través de un
procedimiento de integracién negociada en-
tre las diferentes Bolisas de Gran Bretafia
e Irlanda y gue, en su Ultima fase, fue co-
nocido como la amalgamation (nombre pro-
cedente del Informe que, comenzado en
1969, se presenta el dia 18 de noviembre
de 1971, con el tituio Detailed Scheme
for The Amalgamation into a single Orga-
nization). El proceso de integraciébn comen-
26, afios antes, con la creacibn de tres
mercados regionales: en 1964, el de las Bol-
sas escocesas (Aberdeen, Dundee, Edim-
burgo y Glasgow}; en 1965, las Bolsas del
Norte (Bradford, Halifax, Dudesfield, Leeds,
Liverpool, Manchester, Newcastle, Oldham
y Sheffield); en 1966, el Midiand y Western
{Birmingham, Bristol, Cardiff, Nottingham
y Swansea). Estas Bolsas regionales, jun-
tamente con las de la Republica de Irlanda
—Dublin y Cork—, se integraron con el
London Stock Exchange mediante una for-
mula semejante a la federativa, en un solo
organismo, el United Stock Exchange, cons-
tituido sobre la base de los estatutos de
la Bolsa londinense {Rules and Regulation
of the Stock Exchangel y regido por un
Stock Exchange Council como 6rgano su-
premo del sistema. Todos los parquets ci-
tados se encuentran enlazados entre si,
publicAndose las cotizaciones (inicamente
en la Bolsa de Londres, y quedando reser-
vadas a los demés las transacciones sobre
valores locales. Las firmas de brokers han
permitido una integracion personal que ha
dado lugar a una capilaridad profesional
altamente cualificada. Al margen de las
Bolsas citadas, cabe aludir a la existencia,
desde 1924, de un denominado Preovincial
brokers Stock Exchange en el cual se agru-
pan operadores gue actian en ciudades de
menor importancia y en las que no existe
trading floor (parquet) y que, de alguna
forma, iguaimente se encuentran conecta-
dos con la Bolsa de Londres a través de los
local councifs delegados del Stock Exchan-
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ge Council que rige el United Stock Ex-
change. En la actualidad el sistema bur-
satil se encuentra regulado por la Preven-
tion of Frauds Act de 1939 y la Companies
Act de 1948, como normas principales, si
bien muy recientemente todo el conjunto
de aquél estd sometido a una amplia y
profunda revisiobn, cuyas lineas esenciales
estdn contenidas en un Informe (Review
of Investor Protection) elaborado por L. C.
B. Gower y presentado al Parlamento, para
su discusién, en enero de 1984.

{68} La Comision de Valores (Securities
Exchange Comission) norteamericana —que
se creara en el afio 1933 como una conse-
cuencia del crash bursatil de 1929, con la
finalidad de disciplinar y «moralizary el mer-
cado de valores—, comenzé en 1971 a pa-
trocinar un sistema centralizado (Central
Market Systern, CMS) que, mediante Ia
organizaciéon de un mercado totalmente in-
formatizado, a nivel nacional, lograra una
paulatina integracién de las diferentes Bol-
sas existentes en el pais, y sobre cuyos
planteamientos y vicisitudes nos remitimos
a la obra colectiva Las Bolsas de Valores
del mundo, Madrid, 1975, pags. 445 vy ss.
En la actualidad, como unico fruto practico
de la reforma propuesta, puede citarse el
llamado /nter Market Trading System, con-
sistente en un sistema de conexibn en
tiempo real entre las Bolsas de Nueva York
(NYSE y AMEX), Boston, Middwets, Pa-
cific y Filadelfia, y que comenzd a fun-
cionar en abril de 1978.

(67} En la actualidad existen cinco Bol-
sas canadienses (Toronto —creada en
1852—, Montreal —en 1874—, Vancouver
—en 1807—, Winnipeg —que data de
1903— vy Calgary —en 1913) aunque la
practica totalidad de las negociaciones se
concentra en Toronto, principalmente, y en
Montreal. Un proyecto de unificacion del
mercado y la creacion de un mercado na-
cional comenz6 a estudiarse en 1973. Las
lineas fundamentales de la idea consistian
en la estructuracion de un sistema auto-
matico de informacién y de negociacion,
llamado abreviadamente CATS (Computer
Assisted Trading System) y que ha comen-
zado a funcionar a partir de 1977 con titulos
de poca contratacion.

{68} En Australia existe un sistema
similar al norteamericano /nter Market

Trading System, que funciona entre las
Bolsas de Sydney y Meibourne, que con-
centran el 90 por 100 de ias negociaciones,
mientras el resto de los mercados, radi-
cados en los otros cuatro Estados del pais
{Australia del Sur —Adelaida—, Queens-
fand —Brisbane—, Nueva Gales del Sur
—Newcastie— y Australia del Oeste
—Perth—} pierden, dia a dia, su importan-
cia original.

(69) En Francia, hasta el afo 1961, la
actividad bursatil se repartia formalmente
entre ocho centros de contratacion (Paris,
Burdeos, Lyon, Marseila, Lilie, Nancy, Nan-
tes y Toulouse}, en los cuales se podian
contratar todos los valores admitidos a co-
tizacioén oficial; ostentaban idéntico carac-
ter y funciones y eran totaimente indepen-
dientes entre si (aunque de hecho, la enor-
me concentracion de operaciones sobre el
parquet de Paris y las operaciones de ar-
bitraje evitaban que las diferencias de cam-
bios fuesen significativas). Una Ley de 29
de julio de 1961 y un Decreto de 30 de oc-
tubre del mismo afio, imprimieron un cam-
bio sustancial en el esquema hasta enton-
ces aceptado. Aparte de suprimir la Bolsa
de Toulouse, se impuso el principio de «uni-
cidad de cotizaciénn, impidiendo con ello
que un mismo valor pueda ser inscrito
en mas de una Bolsa, con io que se ha
creado a cada titulo un mercado dnico.
Con ello se han producido, de hecho, dos
importantes consecuencias: 1.2, que se ha
establecido en la Bolsa de Paris un mer-
cado de caracter «nacional» y en el resto
de las instituciones mercados «regionalesy;
2.2, que los titulos admitidos a cotizacion
obtienen una distinta categoria seg(n la
plaza donde se negocian (valores naciona-
les, regionales y locales). Para completar
mas el esquema de concentracidén del mer-
cado, la Ley de 28 de diciembre de 1966
establece la agrupacion de agentes de Bol-
sa en una Compafiia nacional, lo que im-
plica, de hecho, un monopolio absoluto de
los intermediarios de Paris, los cuales, por
otro lado, pueden asociarse entre si y con
los agentes que operan en el resto de las
Bolsas periféricas.

(70) Vid., por todos, M. Zurita, Las
ofertas publicas de adquisicion de valores
{O.P.A.S.), Madrid, 1981. No debemos de-

jar de sefalar que en el mercado de valores
USA existe un segmento del mismo —lia-
mado el fourth market {cuarto mercado}—
en el que se negocian importantes paque-
tes de ftituios, al margen del mercado en
el que aguéllos estén admitidos a cotiza-
cion. Vid. Keme, World money, cit., pa-
gina S6.

{71} «Pluralidad e integracion de Bol-
sas», en Boletin Financiero, Bolsa de Bar-
celona, n.“ 74, octubre 1980, pags. 12 y ss.

(72} Escribiamos que existia la posibi-
lidad de considerar una «atribuciébn gené-
rican por remision a3 la asumida compe-
tencia autondomica en materia referida a
amercados interioresy. Aunque de la aten-
ta lectura de algunos estatutos —como
los citados en el texto— pudiera deducirse
que la locucion sefialada se refiere a ins-
tituciones comunmente enmarcadas dentro
de la parcela mas amplia y difusa del lia-
mado «comercio interior», No es mMenos
cierto que parece extrafio que, aunque solo
sea por mimetismo, en los estatutos que
se resefian a continuacién no se haya to-
mado clara conciencia del tema que nos
ocupa. De aqui que pensaramos que no
era descabellado establecer, basandonos en
la equivocidad del término «mercadosy, que
éste pudiera englobar Ia institucion de los
mercados regionales y locales de valores,
al estilo de los bolsines regulados por el De-
creto de 6 de junio de 1969, y de ahi de-
ducir que tendrian también competencia
exclusiva en esta materia las Comunidades
Autbnomas de Asturias —30 de diciembre
de 1981, art. 10.1.1—, Cantabria —30 de
diciembre de 1981, art. 22.20—, Rioja —9
de junio de 1982, art. 8.°10—, Murcia —9
de junio de 1982, art. 10.1.i—, Aragon
—10 de agosto de 1982, art. 35.1.13—,
Castilla-La Mancha —10 de agosto de 1982,
articulo 31.1.-—, Islas Baleares —25 de fe-
brero de 1983, art. 10.16—, Extremadura
—25 de febrero de 1983, art. 7.°9— y Cas-
tifa-Leon —25 de febrero de 1983, articu-
lo 26.11—. Un caso singular lo representa
la Comunidad de Madrid, cuyo Estatuto
—25 de febrero de 1983— no incluye, en
absoluto, los términos Bolsas de valores,
mercados interiores ni cualesquiera otros
mas o menos facilmente asimilables.

En todo caso, si la locucion «mercadoy
acepta la interpretacion restringida, dedu-
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cida principalmente del término «feriasy
que suele acompariarie en los textos lega-
les citados, v ambas locuciones represen-
tan la traduccidn a nivel autondémico del
apartado doce del parrafo primero del ar-
ticulo 148 de la Constitucion en su refe-
rencia a «ferias interiores», es logico pen-
sar que en los estatutos indicados en esta
nota no se ha producido ni cabe prever,
hasta pasados al menos los cinco afos
sefialados en el articulo 148.2 de la Cons-
titucidn, transferencia de competencia al-
guna en materia relativa a la creacion y
ordenacibn de Boisas de valores. El Esta-
tuto gallego, por otra parte, al distinguir
entre «centros de contratacion de valores»
{articulo 27.28) y «mercados interiores» {ar-
ticulo 27.16) parece apoyar esta interpre-
tacion. E igual argumento suministra el
Estatuto vasco (art. 10.27). Nos remitimos
al periddico Ya, «Las Bolsas y las autono-
mias», cit.

{73) En este sentido, y por asimilacién,
es muy importante ia sentencia del Tribunal
Constitucional nimero 370/1982, de 22 de
julio, sobre competencia en materia de
nombramiento de notarios por las Comu-
nidades Auténomas (B. 0. def E. de 18 de
agosto de 1983, suplemento al n.° 197, pa-
ginas 4 y ss. .

(74) Tentativas que no serian nuevas,
puesto que precedentes existen desde an-
tiguo en este sentido. Seg(n datos facili-
tados al autor por el historiador de las
Bolsas de Madrid y Bilbao, J. A. ToRrRENTE,
peticiones para la creacion de Bolsas se
produjeron ya en 1882 y 1830 por parte de
los vecinos, comerciantes y corredores de
comercio de Valencia; en 1860 y 1866 el
Ayuntamiento y la Junta de agricultura,
industria y comercio de la ciudad de Se-
villa iniciaron trémites para crear una Bol-
sa, reiterando la peticion el dia 31 de mayo
de 1886 el propio Concejo municipal; el
dia 21 de junio de 1890 un particular de
Santander, Ramén Cesareo Sanchez, diri-
ge una instancia al Ministro de Fomento
solicitando la concesion de la fundacion
de una Bolsa de comercio en la localidad
cantabra; en 1886, a unos dias de la Gitima
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