ESTUDIO SOBRE EL
MERCADO DE VALORES

El trabajo de José B. Terceiro que presentamos a
continuacion esta basado en el «Estudio sobre el
mercado de valores» recientemente realizado por un
equipo de economistas dirigido por el propio autor,
quien, a través del articulo, realiza una exposicion de los
principales cambios ocurridos en el mercado de valores
espanol en la ultima década, asi como de las reformas
que se han producido en dos grandes bolsas
internacionales (Nueva York y Londres), para, tras un
breve estudio sobre la dimension y funcionamiento de la
Bolsa espanola en relacion con las de la CEE, concluir
con un detallado analisis critico del proyecto de ley del
mercado de valores que, aprobado por el Consejo de
Ministros el 12 de febrero de 1988, se encuentra
actualmente en tramite parlamentario.

INTRODUCCION

L estudio sobre el mer-

cado de valores —en ade-

lante ESMERVAL (1)—
aborda un conjunto de aspectos
generales relacionados con su re-
forma. En su contenido se con-
sideran una serie de modificacio-
nes del articulado del proyecto
de ley del mercado de valores,
aprobado por el Consejo de Mi-
nistros del 12 de febrero de
1988.

Creemos que con esta aporta-
cion se completan los distintos
trabajos realizados hasta la fecha.
En efecto, todos ellos, algunos
de importancia notable (desde €l
Informe de la Comision creada
por el profesor Fuentes Quintana,
como Vicepresidente del Go-
bierno, a los trabajos realizados
por distintos autores individuales,
pasando por los efectuados por
las juntas sindicales de las bolsas,
y terminando con el proyecto de
ley del mercado de valores), o
tratan aspectos parciales, o (co-

mo es el caso del proyecto mis-
mo) no se ocupan de aspectos
fundamentales de la necesaria re-
forma.

El interés y merito indudable
de los trabajos, hasta ahora rea-
lizados no se corresponde con
una paralela utilidad final en or-
den a una correcta reforma del
mercado de valores. En algunos
casos, se producen claras diver-
gencias respecto a este objetivo.
Creemos que la razon fundamen-
tal de tales divergencias estriba
en que sus autores han puesto
un énfasis mayor en la técnica
que en el método, y se han preo-
cupado mas por la tactica que
por la estrategia de la reforma,
cuyo objetivo principal, ademas,
no se expresa de manera clara
en el proyecto de ley.

Pero ni las preocupaciones téc-
nicas, ni tacticas, son suficientes
para conjugar el peligro de las
no intencionadas repercusiones
sociales de las intencionadas ac-
ciones humanas. Si de lo que se
trata es de reformar el mercado
de valores para mejorarlo, la pri-

mera preocupacion debe cen-
trarse en la proteccion del inver-
sor, como elemento fundamental.
Esta primera precision metodo-
Iogica, por la que nosotros opta-
mos de manera explicita, marca
el camino, evitando que los ar-
boles tecricos y tacticos impidan
ver el bosque de la estrategia co-
rrecta.

OBJETIVOS
DEL ESMERVAL

Partimos del hecho de que la
capacidad de ahorro de un pais
—que constituye un factor apro-
piable— es encauzada por los
profesionales de la inversion. Y
esto es asi porque la gran masa
de ahorradores no conoce las dis-
tintas posibilidades de los mer-
cados financieros, a diferencia
del mayor conocimiento que,
como consumidores, tienen de
los mercados de bienes de con-
sumo. Es evidente la muy distinta
dificultad que entrana, para el
ahorrador/consumidor, el com-
prar valores en Bolsa, respecto a
adquirir productos alimenticios
en un supermercado.

Sin embargo, el consumidor se
halla mas protegido, respecto a
las posibles manipulaciones en
la calidad y precio de los pro-
ductos de consumo que ad-
quiere, que el ahorrador respecto
a similares manipulaciones de los
productos financieros que, curio-
samente, no adguiere, sino que,
generalmente, le «son coloca-
dos». La connotacion que tiene
esta expresién en el lenguaje vul-
gar, de verse en una situacion de
la que no se es del todo cons-
ciente, se corresponde, en el te-
rreno financiero, con la falta de
consciencia del ahorrador res-
pecto a las caracteristicas del pro-
ducto financiero que le es colo-
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Los mercados financieros son
mucho mas manipulables que los
mercados de consumo, precisa-
mente porgue cuentan con una
clientela muy deficientemente in-
formada, siendo posible desde fi-
jar interesadamente los precios
a imponer la colocacion de acti-
vos que, en determinados casos,
quedan perfectamente tipificados
por la denominacion que ya les
ha otorgado el argot financiero:
bonos basura.

En lo que se refiere al mercado
de valores espanol, la estrechez
que le caracteriza ofrece la posi-
bilidad de especulaciones de no-
tables proporciones, que pueden
corresponderse con la apropia-
cion, excesivamente concentra-
da, de la capacidad de ahorro de
los espanocles por parte de enti-
dades, nacionales o extranjeras,
cuya dimension econdmica les
permita operar en el mercado en
condiciones predominantes. De
ahi que el papel del Estado deba
estar dirigido a garantizar la exis-
tencia de un mercado indepen-
diente, en el que sus operadores
actuen de manera equilibrada
con objeto de evitar una situacion
de oligopolic que comporte una
concentracion indebida (por ex-
cesiva) del manejo de la capaci-
dad del ahorro nacional en ma-
nos de muy pocas empresas de
gran dimensién, nacionales o ex-
tranjeras.

Las anteriores consideraciones
nos llevan a la determinacion del
principal objetivo del ESMER-
VAL: llenar las lagunas que tiene
el proyecto de ley en materia de
proteccion del inversor, que son
muchas. Creemos firmemente
gue éste es uno de los puntos
débiles del proyecto, en el que
no solo no se dedica la atencion
debida a la proteccion del inver-
sor, sino que se contienen as-
pectos que pueden llegar a per-
judicarle claramente.

Pero el que seamos partidarios
de que la proteccion del inversor
deba estar suficientemente con-
templada en la legislacion no
quiere decir que creamos que la
legislacion deba proteger al in-
versor de su propia irrespon-
sabilidad, sino que debe man-
tenerse en el limite de las
actuaciones fraudulentas que le
afecten, sin traspasar las fronte-
ras con las actuaciones temera-
rias o codiciosas. En este sentido,
consideramos que el cuadro de
sanciones previsto en el proyecto
de ley tiene una capacidad de
disuasion del fraude irrisoria, si
lo comparamos con el de cual-
quier otro pais de nuestro en-
torno econdmico y cultural. Y nos
referimos a la capacidad de di-
suasion irrisoria porque no de
otra manera puede calificarse la
gue corresponde a un cuadro de
sanciones donde las calificadas
COMO muy graves se sancionan
con la «amonestacion publica,
con publicacion en el BOE. A
titulo de comparacién, y en lo
que se refiere al caso de la vecina
Francia, la muy reciente ley sobre
las bolsas de valores (2) preve,
para supuestos ciertamente no
muy graves, como los obstaculos
a la labor inspectora de la COB,
multas de hasta el equivalente a
40 millones de pesetas y penas
de prision de hasta dos anos.

El segundo objetivo del ES-
MERVAL es conocer la impor-
tancia real relativa del mercado
de valores respecto al sistema fi-
nanciero espanol y a otros mer-
cados de valores del mundo, con
objeto de adquirir una nocion pro-
porcionada de las dosis de re-
forma que el mercado de valores
admitiria sin someterlo a las pe-
ligrosas convulsiones que com-
portaria una sobredosis reforma-
dora. En estrecha relacion con
este objetivo, cabe senalar la obli-
gada consecuencia de efectuar

las oportunas reformas a escala
proporcionada: adoptar un calen-
dario de actuaciones gradual,
qgue permita al mercado de valo-
res espanol, y a los distintos agen-
tes operantes en él, un periodo
transitorio de adaptacion a las re-
formas, de contenido real y no
desvirtuado por la introduccion
en el mercado de factores que
pueden perturbar gravemente su
adaptacion a las nuevas circuns-
tancias.

El tercer objetivo del ESMER-
VAL consiste en poner a dispo-
sicion de los distintos sectores
implicados en la reforma del mer-
cado de valores una informacion
actualizada del sentido y de los
efectos de las reformas acometi-
das en otros paises, asi como el
conjunto de reflexiones del estu-
dio que puedan servir para enri-
quecer la discusion a lo largo del
procesc en curso del proyecto
de ley, que comienza con la tra-
mitacion parlamentaria y termina
con la redaccion definitiva del re-
glamento de desarrollo de la ley.

REFORMAS GLOBALES
EN LOS MERCADOS
DE VALORES

Las bolsas de valores de todo
el mundo han experimentado,
hasta el crash del pasado octu-
bre, un crecimiento espectacular
con un componente especula-
tivo, paralelamente a la evolucion
de los mercados financieros in-
ternacionales. Otros elementos
de caracter financiero explican
la intensidad de la recuperacion
de los volumenes de contratacion
y de las cotizaciones: la sustitu-
cion de la intermediacién ban-
caria clasica por emisiones de
titulos («securitizaciény). La ne-
cesidad de abaratar los costes de
captacion de recursos por parte
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de las empresas, el aumento de
sus demandas de fondos, la ele-
vacion de los tipos de interes y
el crecimiento de una oferta ins-
titucional, han propiciado dicha
desintermediacion. Ambas partes
se han beneficiado del proceso,
al repartirse los costes de inter-
mediacion. A su vez, la aparicion
de déficit estructurales cuantio-
sos del sector publico ha su-
puesto, no solo unos tipos de
interés atractivos para las emi-
siones, sino también, toda una
serie de medidas de apoyo fiscal
al mercado primario. La caida
posterior de los tipos de interés
provoco la recanalizacion del aho-
rro privado hacia los mercados
de valores, buscando colocacio-
nes mas remuneradas.

En los ultimos afos —y de
forma mas acusada en los ulti-
mos meses del ano 1986— los
mercados de valores han acen-
tuado las tendencias apuntadas,
experimentado rapidas transfor-
maciones que, en definitiva, vie-
nen a dar respuesta a los cam-
bios profundos de su entorno.
Este proceso de cambio y trans-
formacion institucional y funcio-
nal puede contemplarse desde
cinco vertices distintos y com-
plementarios que, una vez arti-
culados, completan las caracte-
risticas del nuevo diseno de los
mercados de valores mundiales.
Estos cinco vértices son: la libe-
ralizacion, la proteccion de los
inversores, la securitizacion, la
globalizacion y la tecnologia (3).

La liberalizacion o desregula-
cion de los mercados de valores
consiste en la eliminacion de res-
tricciones de movimientos de ca-
pitales, barreras fiscales, acceso
al mercado por parte de extran-
jeros, posibilidad de crear nuevos
instrumentos, etc. En definitiva,
de lo que se trata es de suprimir
las trabas legales que impiden la
competitividad de los mercados

financieros y bursatiles. En la
dura competencia internacional
no valen particularismos ni reglas
tradicionales; si el sistema del
competidor funciona mejor, ofre-
ce mejores precios y mas servi-
cios, hay que adoptarlo. Ahora
bien, todo ello sin atentar a las
exigencias de organizacion, pro-
fesionalidad y seguridad en el tra-
fico que todo mercado exige.

La eficaz proteccion de los in-
versores se convierte en preocu-
pacion primordial de las autori-
dades financieras, persuadidas
de que la ampliacion, diversifica-
cion e internacionalizacion de los
mercados de valores, pueden in-
troducir nuevos y mayores ries-
gos, a los que los pequenos in-
versores no pueden hacer frente,
y que si afectan a los grandes
fondos de inversion, pueden pro-
ducir graves quebrantos al sis-
tema financiero internacional.
Esta preocupacion provoca la
creacion o refuerzo de institucio-
nes de coordinacion, direccion y
control de los mercados de valo-
res en todos los paises y tambiéen
la generacion de una rica y va-
riada normativa destinada a in-
crementar la transparencia de
quienes emiten titulos-valores, la
informacion de los oferentes y
demandantes que actuan en los
mercados, asi como los requisi-
tos y condiciones de las fusiones
y absorciones de empresas.

La «securitizacion» o tenden-
cia, cada vez mas acusada, a la
creacion de titulos negociables
en los mercados de valores (en
sustitucion de las formulas tradi-
cionales de materializacion del
ahorro y del credito) al mismo
tiempo que anula las nitidas fron-
teras que existian entre los acti-
vos y los pasivos financieros y
entre los plazos a los gue antes
servia cada instrumento es una
verdadera revolucion que, progre-
sivamente, va aduefandose de

los mercados de valores, tradu-
ciéndose en la aparicion de nue-
vos mercados e instrumentos fi-
nancieros distintos de las clasicas
acciones y obligaciones, inter-
cambiadas en las ya veteranas
bolsas de valores.

La irrupcion con fuerza de fon-
dos de inversion de gran di-
mension como compradores y
vendedores de valores en los mer-
cados, ha alterado fundamental-
mente la distribucion, composi-
cion y operativa de las bolsas de
valores y, ademas, ha facilitado
la internacionalizacion de dichos
mercados, fundamentalmente de
los europeos.

Por ultimo, la teleinformatica
ha revolucionado el funciona-
miento de los mercados de valo-
res de modo que, ya hay, las bol-
sas son, cada vez mas, centros
de alta tecnologia. Este hecho ha
colaborado al crecimiento y a la
profundizacion de los mercados
de valores y ha mejorado el pro-
ceso de formacion de las deci-
siones, al eliminar gran parte de
las tradicionales dificultades para
la existencia de informacion per-
fecta entre los agentes y los clien-
tes.

Los resultados de tales proce-
sos han sido una internacionali-
zacion y descompartimentacion
de los mercados y una diversifi-
cacion de activos financieros. La
desregulacion ha facilitado la in-
ternacionalizacion de las opera-
ciones y de los agentes, y ésta,
la concentracién espacial e insti-
tucional, el aumento de la com-
petencia y el descenso de los mar-
genes. Dicho incremento de la
competencia ha impulsado una
mayor eficiencia del mercado,
obligando a cambios tales como
la ampliacion del tiempo real de
contratacion (mercado continuo),
la utilizacion de servicios y siste-
mas internacionales de compen-
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CUADRO N." 1

Bl R SRR R e O S At R e

1981 1982 1983 1984 1985 1986
Ingresos (miles de dolares). .. 10.567,9 8.600,3 15.0355 18712:2 15.253 4 226937
Beneficio neto (miles de dola-

() | F— i —— 6.810,5 45276 9.4641 56177 7.061,0 10.332,8
Tasa de beneficio (%) .......... 64,5 52,6 629 41,0 46,3 45,5
Capital (miles de dolares) ... . 8.642,7 95959 16.919,2 16.550,8 19.568,7 27.850,8
Tasa de rendimiento sobre ca-

pital (%) ... 952 496 71.4 336 39,1 436
Fuente: FORTUNE.
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sacion, la contratacion por orde-
nador o la automatizacion de las
operaciones de menor cuantia,
por ejemplo.

El proceso de mundializacion
esta exigiendo tanto una adecua-
cion legal como toda una serie
de medidas técnicas que acomo-
den los habitos y pautas de com-
portamiento a las nuevas exi-
gencias de la contratacion. Las
necesidades de los grandes in-
versores institucionales y el vo-
lumen de las operaciones plan-
tean problemas como el de las
limitaciones temporales de con-
tratacion, o sus mecanismos his-
toricos, ambas superables a tra-
vés de la contratacion continua.
Esta, junto con un adecuado so-
porte tecnoldgico, son las dos
piezas clave en las que debe sus-
tentarse la eficiencia y competi-
tividad del mercado de valores.
El paso siguiente, a largo plazo,
consistira en la interconexion de
las bolsas a nivel mundial y el
establecimiento de un mercado
global.

Como resultado de los proce-
s0s anteriormente descritos, las
principales bolsas de valores del
mundo han sufrido, en los ulti-
mos anos, reformas instituciona-
les y operativas de tal enverga-
dura que hoy es dificil concebir
como, en dias no tan lejanos, fue-
ron clasicos patios de operacio-

nes en los que los operadores
negociaban a viva voz con unos
pocos titulos-valores de renta va-
riable o fija, durante un horario
limitado y en los dias centrales
de la semana.

REFORMAS
EN LAS BOLSAS
DE NUEVA YORK
Y LONDRES

La Bolsa de Nueva York, la
mas voluminosa del mundo, ini-
cia la andadura hacia su confi-
guracion actual el 1 de mayo de
1975, cuando decide abolir las
comisiones fijas sobre las tran-
sacciones de titulos-valores y
adoptar medidas para mejorar su
administracion y para agilizar la
liquidacion de las operaciones.
Los brokers se vieron forzados a
diversificar sus actividades y, so-
bre todo, e elevar su volumen de
negocio; en definitiva, a disminuir
en numero y a aumentar su talla,
permitiendo este proceso la in-
troduccion de la tecnologia de
ordenadores en las operaciones
bursatiles.

Este efecto concentracion de
los brokers en firmas de gran di-
mension fue, a su vez, agudizado
por la incorporacion de las nue-
vas tecnologias a la Bolsa de

Nueva York, en 1978. En este pe-
riodo de tiempo, la Bolsa de
Nueva York no experimenta un
proceso paralelo de diversifi-
cacion y ampliacién en los ins-
trumentos financieros objeto de
negociacion, ni tampoco se in-
ternacionaliza de modo significa-
tivo v, por ello, en la actualidad,
los mercados de valores re-
gionales y paralelos han sido, en
Estados Unidos, los mayores be-
neficiarios del alto ritmo de di-
versificacion de los instrumentos
financieros y del gran dinamismo
de los contratos sobre futuros fi-
nancieros y opciones.

La interconexion existente en-
tre la Bolsa de Nueva York y los
mercados de futuros financieros
y opciones, y la existencia de pro-
gramas computerizados de venta
de valores que actuaron automa-
ticamente, constituyen el princi-
pal factor del hundimiento que
se produjo el 19 de octubre de
1987 en Wall Street. Otro factor
determinante del caos provocado
fue la discutible actuacion de los
especialistas o market makers.

Las actividades de los especia-
listas, miembros de la Bolsa de
Nueva York, han venido siendo
extremadamente rentables, pero
también es cierto que, en justa
correspondencia, de ellos se es-
peraba que mantuvieran el mer-
cado en orden sin que se produ-
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CUADRO N." 2

[ ———— T WA M e s e ]
1981 1987 Variaciorr en %
Volumen medio diario de la Bolsa (millones de acciones) .......... 46.853,0 189.012,5 303,4
Indice de precios de valores de la Bolsa . Tkl 138,23 94,4
Capital de ios especialistas (millones de délares) ..... 430 650 (*) 51.2

(") 1985.
Fuente: FORTUNE.

jesen bruscas variaciones en las
cotizaciones. El mantenimiento
del orden en el mercado requiere
que los especialistas compren o
vendan por su propia cuenta va-
lores cuando existen excesos o
defectos de oferta y de demanda,
recurriendo a su propia capaci-
dad financiera.

Los datos del cuadro n.” 1 co-
rresponden a una de las grandes
firmas de «especialistas» de la
Bolsa de Nueva York y ponen cla-
ramente de manifiesto los excep-
cionales beneficios obtenidos a
lo largo de los anos del boomn
bursatil.

Las firmas de «especialistas» es-
taban escasamente capitalizadas
cuando se produce el hundi-
miento de Wall Street (4). Cum-
plir las normas de la Bolsa so6lo
requeria que el capital de los es-
pecialistas fuera mayor que el va-
lor de 1.250 acciones de cada
uno de los diversos titulos que
tenian asignados, sin tener en
cuenta ni los precios de dichos
titulos en el mercado ni tampoco
la frecuencia de las operaciones
de compra y venta que con ellos
se realizaban. Por esta razon, el
capital de los especialistas no si-
gui6 una evolucion paralela ni al
fuerte crecimiento del volumen
de los intercambios ni al rapido
incremento de las cotizaciones,
como se pone de manifiesto en
los datos de la Bolsa de Nueva
York recogidos en el cuadro nu-
mero 2.

El crash de octubre de 1987
revelo la existencia de un con-
junto de efectos, estructurales
unos y operativos o de funciona-
miento otros, en los mercados fi-
nancieros norteamericanos y en
la Bolsa de Valores de Nueva
York, a cuyo analisis y propues-
tas de solucion se dedico la Co-
mision Brady, cuyo informe se
emitié en la primera decena del
mes de enero de 1988, y contiene
recomendaciones sobre los si-
guientes aspectos:

— El establecimiento de una
institucion que coordine, regule
y supervise el funcionamiento de
los mercados financieros y ga-
rantice el orden en ellos. La Co-
mision Brady recomienda, para
ejercer esta funcion, al Banco de
la Reserva Federal. Bajo la alta
inspeccion del FED, la Securities
and Exchange Commission de-
beria ocuparse del registro de va-
lores y de regular o reglamen-
tar las operaciones de inter-
cambio entre valores y opciones.
La responsabilidad de realizar es-
tas mismas funciones, pero en
relacion a los contratos y merca-
dos de futuros debe permanecer
bajo la Commodity Futures Tra-
ding Commission.

— Los sistemas de liquidacion
entre todos los mercados (clea-
ring systems) deben unificarse
para reducir los riesgos financie-
ros y deben imponerse, asimis-
mo, sistemas de informacion glo-
bales que mejoren el grado de

conocimiento sobre las transac-
ciones que se efectien y sobre
las condiciones que existen en
todos los mercados financieros
(de valores, de futuros financieros
indiciados y de opciones).

— Por ultimo, deben estable-
cerse mecanismos adecuados
para evitar futuros hundimientos
de los mercados financieros, con
el fin de limitar los riesgos de ope-
rar en estos mercados y eliminar
la posible falta de confianza en
el sistema financiero en su con-
junto.

La Bolsa de Valores de Lon-
dres, que, como la de Nueva
York, responde al modelo anglo-
sajon, comienza el proceso de re-
cepcion de |a liberalizacion, globa-
lizacion, internacionalizacion e
introduccion de nuevas tecnolo-
gias mas tarde que la Bolsa de
Nueva York. Las comisiones li-
bres sobre las operaciones de los
brokers se acuerdan en julio de
1983 para entrar en efecto a fi-
nales de 1986 (5); el proceso de
concentracion de sus actividades
comienza con bastante anterio-
ridad, produciéndose incluso el
de asuncion parcial de las activi-
dades de los jobbers por l0s bro-
kers, para realizar las dos partes
del intercambio, en abril de 1984,
para valores internacionales, pero
esta no llega a ser total hasta
1986, paralelamente al nacimien-
to del Big Bang.

Dicho proceso de concentra-
cion del negocio bursatil y de am-
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pliacion de la dimension de los
miembros de la Bolsa de Londres
tiene lugar tras un cambio sus-
tancial en las normas de las ins-
tituciones autorreguladas que ac-
than en la Bolsa y de reformas
en la legislacion que se intro-
ducen, fundamentalmente, en la
década actual, lo cual ademas,
estimula el desarrollo de los gran-
des grupos financieros que hoy
existen en la Bolsa britanica.

Caracteristica destacable del
mercado de valores britanico es
la introduccién de las organiza-
ciones autorreguladas con posi-
bilidad de aplicar coactivamente
las reglas de actuacion a cada
uno de sus miembros, asi como
la capacidad de inspeccion y san-
cion. Se reparten, asi, las tareas
de regulacion del mercado entre
cuatro diferentes categorias de
entes: la Administracién guber-
namental, los Board de caracter
publico (SIB y MIBOC), el Banco
de Inglaterra y las organizaciones
autorreguladas.

EL MERCADO

DE VALORES ESPANOL
EN LA CEE

Y EN EL MUNDO

El mercado de valores espanol,
que siempre ha sido calificado
de estrecho y poco profundo en
el interior, es ciertamente de es-
casa dimension cuando se com-
para tanto con los de la Comuni-
dad Econdmica Europea como
con los del resto del mundo. La
escasa dimension relativa del mer-
cado espanol es un dato a tener
muy en cuenta cuando se tra-
ta de importar innovaciones de
otros paises con los que Espana
no es directamente homolo-
gable.

En el conjunto de los merca-
dos de valores de la CEE se ad-

CUADRO N-° 3 1
_

Estados Unidos (Bolsa de Nueva York)

Japon (Primera Seccion)

Alemania Federal (total intercambios) .....................
Gran Bretana e Irlanda (Bolsa de Londres) ..............

Canada (total intercambios)
Francia (Bolsa de Paris)
Holanda (Bolsa de Amsterdam)
Australia (total de intercambios)
Italia (Bolsa de Milan)
Hong-Kong (total de intercambios)
Suecia (Boisa de Estocolmo)

| Singapur (total de intercambios)
Bélgica (Bolsa de Bruselas)
Dinamarca (Bolsa de Copenhague)
Austria (Bolsa de Viena) ..
Espafia (todas las bolsas) .

Todas las principales boisas de valores ........ S .

100,0

Fuente: Morgan Stanley Capital International Perspective.

mitieron a cotizacion, en 1986,
mas del triple de las nuevas so-
ciedades admitidas en 1981; fue-
ron el Reino Unido e Irlanda y
Luxemburgo los mercados nacio-
nales mas activos de la CEE a lo
largo del periodo 1981-1986. Es-
pana se situa en torno al 2 por
100 de participacion en la admi-
sion a cotizacion de nuevas so-
ciedades en las bolsas de valores
de la CEE a lo largo del periodo
citado.

La capitalizacion total nacional
de las bolsas de la CEE-12 se ha
multiplicado por 3,27 en el pe-
riodo 1981-1986. En este proceso
de capitalizacion creciente ltalia,
Alemania Federal, Francia, Bel-
gica y Holanda han sido los pai-
ses de la CEE-12 mas activos,
mientras que, por el contrario,
Reino Unido e Irlanda y Gre-
cia, y también Espana y Dina-
marca, aunque en menor medida,
han experimentado menores ta-
sas de aumento en su capitaliza-
cion nacional total. Espana ha
multiplicado por 2,98 el valor co-
rrespondiente a su capitalizacion

nacional total (un ritmo de creci-
miento similar a la media euro-
pea), pero representa tan solo,
en 1986, el 2,5 por 100 de la ca-
pitalizacion total de la CEE-12.

En lo que se refiere a contra-
tacion, las bolsas mayores son
las del Reino Unido y la de Ale-
mania Federal, mercados de va-
lores de renta variable de tamano
medio son Holanda, Italia y Fran-
cia, y, finalmente, son pequenocs
los mercados de Bélgica, Espana,
Dinamarca y Grecia. En Portugal
y Luxemburgo, el volumen total
de contratacion de acciones su-
pone un porcentaje insignificante
en el conjunto de la CEE-12. El
mercado espariol supone el 2,6
por 100 de |la contratacion de ac-
ciones total de la CEE-12.

En el cuadro n.” 3 se recogen
las dieciséis bolsas mas impor-
tantes del mundo, ordenadas de
mayor a menor, respecto a su
porcentaje de participacion en el
volumen global de contratacion
realizado en 1975 y 1985. Se ob-
serva como la Bolsa de Nueva
York gana maés de seis puntos
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en su participacion, mientras que
se experimenta un notable retro-
ceso de la Bolsa de Londres e,
incluso, de las de Paris y Bruse-
las. Las bolsas espariolas pierden
importancia relativa como mer-
cados de contratacion de valores
en el contexto mundial, pasando
su porcentaje de participacion del
1,2 por 100 en 1975, al 0,2 por
100 en 1985.

AMBITO ACTUAL DEL
MERCADO DE VALORES

La evolucion seguida por la
capacidad de financiacion de la
economia espanola, desde 1976,
muestra dos periodos claramente
diferenciados. El primero abarca
desde 1976 a 1982 (salvo los anos
1978 y 1979), en los que se ob-
serva una necesidad de financia-
cion relativamente elevada. El se-
gundo periodo se inicia en 1984,
en el que se produce un trasvase
de recursos al exterior. Sectorial-
mente, el comportamiento ante-
riormente descrito es debido a

las fuertes necesidades de finan-
ciacion de las administraciones
publicas, que aun perduran, y al
comportamiento de las empresas
y familias, que tuvieron unas ne-
cesidades de financiacion de es-
caso volumen hasta 1980.

Del conjunto de sectores resi-
dentes, el hecho mas destacable
en sus operaciones financieras
es la dimension de la variacion
de los activos/pasivos financie-
ros. Asi, de una variacion de pa-
sivos financieros de los sectores
residentes, en 1976, que repre-
sentaba el 50,1 por 100 del PIB
se pasa, en 1986, al 31,8 por 100.
La disminucion de los activos y
pasivos financieros totales es de-
bida, exclusivamente, a las insti-
tuciones financieras. Este pro-
ceso se ha visto agudizado en
los ultimos tres anos.

Entre las causas del proce-
so anteriormente sefalado, po-
demos enumerar las siguientes:
un comportamiento mucho mas
agresivo en la estructuracion de
la cartera del publico, con una
mayor rotacion de los activos fi-

nancieros existentes; la conten-
cion de lainflacion y la disminu-
cion de su tasa de crecimiento;
un menor crecimiento de los ac-
tivos exteriores; una disminucion
de los créditos concedidos por
el Banco de Espafa y, por ultimo,
la entrada en vigor de la Ley de
fiscalidad de los nuevos activos
financieros de mayo de 1985. Por
otra parte, procede senalar la dis-
minucion de la intermediacion
realizada por las instituciones fi-
nancieras en los Ultimos anos, de-
bido a la aparicion de nuevos mer-
cados organizados.

La importancia de las bolsas
en los flujos financieros tiene una
doble dimension. En primer lu-
gar, la de las nuevas emisiones
de renta variable canalizadas por
las bolsas, via derechos de sus-
cripcion, y aquellas emisiones a
vencimiento de activos a corto:
pagarés de empresa. En segundo
lugar, el trasvase neto de fondos
gue supone toda negociacion de
activos bursatiles entre sectores.
Siendo la Bolsa un mercado se-
cundario casi exclusivamente, es

CUADRO N.° 4

Efectivo y depositos
Titulos mercado monetario
Titulos renta fija negociabie ...........
Titulos de renta variable
— De ellos, cotizados
. Ofras participaciones en empresas
Titulos renta fija no negociables

Otros ...

TOTAL OPERACIONES ACTIVAS ..
TOTAL OPERACIONES PASIVAS .

Pro memoria:

Mercado de valores .
Mercado de capitales:

— Titulos de renta fija y variable
— Titulos negociables en las bolsas ...
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Fuente: Cuentas financieras de la Economia espafiola 1970-1984. Apéndice estadistico al /nforme anual del Banco de Espana, 1986.




la liquidez que poseen los activos
negociados en ella la que permi-
tira un mayor volumen de nuevas
emisiones de esos activos.

En el cuadro n.” 4 se observa
como, desde 1970, las bolsas de
valores han canalizado, en forma
de titulos de renta variable, entre
el 5y el 2 por 100 del total de
variacion de pasivos financieros
de nuestra economia, situandose,
en 1986, en el 2 por 100. Este
porcentaje pone de manifiesto la
escasa importancia que tiene la
emision de acciones como medio
de captacion de recursos.

El verdadero papel de la Bolsa
es el de dar liquidez a los activos
que en ella se negocian, y se re-
fleja a través de la contratacion
bursatil. A pesar del fuerte creci-
miento de ésta en los ultimos
anos (el volumen medio de con-
tratacion diaria ha pasado de los
2.000 millones de pesetas, en
1985, a los 15.000 en 1987), nues-
tro mercado bursatil sigue siendo
estrecho, debido al bajo numero
de empresas cotizadas en el, 327
en 1987, y a la pequena atraccion
que tienen las acciones como me-
dio de mantener la riqueza de los
ahorradores.

DIMENSION FUTURA DEL
MERCADO DE VALORES

Los fondos de pensiones inter-
nacionales de los principales pai-
ses del mundo invertiran fuera
de sus fronteras, en 1990, por en-
cima de los 300.000 millones de
dolares (6). El incremento medio
anual de esta cifra, en los seis
anos transcurridos desde 1984 a
1990, se eleva a 42.000 millones
de ddlares. Una participacion del
3 por 100 (porcentaje al que tien-
den ultimamente los gestores de
carteras internacionales) del mer-
cado de valores espanol en esa

cifra supondria unas compras ne-
tas anuales, tan solo por el con-
cepto de compras de fondos de
pensiones, de 1.260 millones de
dolares (145.000 millones de pe-
setas). Cifra de orden similar ala
compra neta total (compras me-
nos ventas) de inversores extran-
jeros en la Bolsa de Madrid que,
en 1986, ascendid a 152.787 mi-
llones de pesetas.

No existen factores adversos
a la inversion extranjera en Bolsa
en la situacion espanola, actual
y futura. Los factores negativos
tradicionalmente esgrimidos en
contra de Espana en los ambitos
financieros internacionales, tales
como: falta de conocimiento del
mercado, aislamiento politico-
economico, deficiente informa-
cion de las empresas, escasa li-
quidez, altos costes de interme-
diacion, riesgo de cambio en la
divisa, o trabas en materia de con-
trol de cambios, o ya pertenecen
al pasado, o estan en trance de
desaparecer.

En efecto, a partir de ahora, el
mercado de valores espanol
podra empezar a rentabilizar toda
una serie de actuaciones realiza-
das en distintas areas, en dis-
tintas épocas y por distintos go-
biernos:

1.° Nuestra vinculacion a la
OTAN que, en terminos bursati-
les, cotiza positivamente, aunque
ligeramente empanada por los ul-
timos acuerdos en relacion con
la presencia militar norteameri-
cana en nuestro territorio (factor
de peso en la popularidad de las
decisiones de inversion extran-
jera de los fondos de pensiones
americanos). Las perspectivas
contempladas anteriormente se-
rian mucho menos optimistas
fuera de la OTAN. Piénsese que
los 300.000 millones de délares
mas arriba mencionados perte-
necen a los fondos de paises de
la OTAN.

2° La integracion en la Co-
munidad Economica Europea,
cuya trascendencia es obvia.

3. Nuestra situacion econo-
mica, actual y prevista, con mo-
deradas tasas de inflacion y es-
caso riesgo de alteracion del tipo
de cambio de la peseta.

47 Las medidas liberalizado-
ras, ya realizadas y previstas, en
materia de inversion extranjera y
control de cambios.

5. La inminente reforma del
mercado de valores, en linea con
la tendencia de las efectuadas en
los paises mas desarrollados.

6.° La Olimpiada de 1992, afio
del quinto centenario del descu-
brimiento de América y de la en-
trada en vigor del Acta Unica
Europea.

Todos los factores anterior-
mente mencionados, por sepa-
rado y de manera conjunta,
coadyuvan a que nuestro pais
ofrezca una mayor confianza en
el ambito financiero internacio-
nal. Valga como muestra el gue
ya se hayan constituido, fuera de
Espana, fondos de inversion es-
pecialmente dedicados a la com-
pra de acciones espanolas; o que
el peso que la Bolsa espanola ve-
nia teniendo en las carteras in-
ternacionales haya pasado del 1
al 3 por 100, como ya hemos
senalado.

Teniendo en cuenta los facto-
res anteriormente expuestos, he-
mos efectuado una prevision de
la evolucion futura del mercado
de valores. Para ello, hemos
huido de las medidas de tipo ab-
soluto que, por su elevado rango
de variacion, dificultan su mo-
delizacion e interpretacion. Por
ejemplo, las series temporales de
contratacion de las bolsas pre-
sentan una evolucion moderada
hasta principios de 1981, cre-
ciendo, a partir de ahi, de manera
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explosiva. Esta ruptura de la ten-
dencia requeriria modelos de
gran complejidad y de capacidad
explicativa limitada a intervalos
predictivos muy reducidos. Por
esta razon, hemos utilizado me-
didas de tipo relativo que, al estar
definidas como cocientes, ofre-
cen un mayor grado de estabi-
lidad.

En el analisis de las tendencias
recientes de la dimension del mer-
cado de valores se ha utilizado
como periodo de referencia el
comprendido entre 1970 y 1986.
Para este periodo, se han calcu-
lado diversas medidas de tipo re-
lativo para caracterizar su evolu-
cion. Los ratios mas utilizados
han sido los que se refieren a las
proporciones que supone, res-
pecto al PIB, el mercado de va-
lores, en sentido amplio, y el vo-
lumen de contratacion de las
bolsas, que podemos considerar
como el mercado de valores en
sentido restringido.

Las predicciones para el pe-
riodo 1987-1995 parten de deter-
minar las tendencias para el pe-
riodo anterior, una vez que el
caracter atipico de las observa-
ciones de 1985 y 1986 se ha to-
mado en consideracion. Ademas,
y esto es un aspecto fundamen-
tal, las predicciones suponen que
la nueva legislacion no modifi-
cara, sustancialmente, ni la es-
tructura ni la dinamica del mer-
cado de valores.

La contratacion efectiva total
de las bolsas espariolas, respecto
al mercado de valores en sentido
amplio (stocks totales de titulos
del mercado monetario, renta va-
riable y fija) supuso, en el periodo
1970-1984, una media del 5 por
100; en 1986 alcanzo el 15,5 por
100; la estimacion para el ano
1995 es que se situara en torno
al 25 por 100. Este porcentaje su-
pone que la contratacion total de

las boisas pasara de los 4,5 billo-
nes de pesetas de 1987 a los 10
billones en pesetas constantes en
1995.

Sobre la base de las previsio-
nes anteriores, estimamos que el
numero de sociedades de valores
que podran coexistir en un mer-
cado poco sofisticado, con co-
misiones medias del 0,5 por 100,
en 1995, en condiciones acepta-
bles de rentabilidad, se situara en
un maximo de 32 sociedades.

ANALISIS DEL
PROYECTO DE LEY

1. La regulacién
administrativa

La nueva regulacion supone
una importante intervencion en
el funcionamiento del mercado
de valores y un cambio radical
del sistema vigente. En principio,
mediante el proyecto de ley pa-
rece que se pretende instrumen-
tar un cambio en los procedimien-
tos de formacion de los precios,
sustituyendo los actuales por sis-
temas electronicos de contrata-
cion de forma continua. Ello, aun-
que dotaria de mas flexibilidad
a la contratacion y, en teoria, con-
tribuiria a mejorar la transpa-
rencia del mercado y el numero
de transacciones, supondria un
aumento de las inversiones de los
intermediarios y, por tanto, del
coste de esta funcion, asi como
hacer mas complejos y costosos
los procedimientos de control.

Aungue la creacion de las so-
ciedades de valores puede con-
tribuir a aumentar la concurren-
cia del mercado, a través de sus
actuaciones por cuenta propia,
dicho efecto se vera limitado por
las cifras de capital minimo exi-
gidas para su constitucion, que,

inicialmente, no seran suficien-
temente elevadas para provocar
cambios sustanciales. Otro tanto
puede decirse de la contribucion
de los intermediarios a la estabi-
lizacion de las cotizaciones y a
mantener o mejorar el clima de
confianza en el mercado, por si-
milares razones.

El proyecto de ley contempla
la creacion de una fianza colec-
tiva que servird de garantia del
cumplimiento de las obligaciones
de los intermediarios frente a sus
clientes. Dicha medida favorece
el mantenimiento de la confianza
en el mercado, pero en los mo-
mentos iniciales de su creacion
no sera suficiente para constituir
una garantia efectiva. No se con-
templan en el proyecto de ley las
aportaciones del Estado ni tam-
poco la posibilidad de que éste
sea el garante ultimo ante posi-
bles insuficiencias de la fianza co-
lectiva.

El tratamiento fiscal de las ope-
raciones bursatiles apenas ofrece
aspectos de mejora o de inciden-
cia positiva en el desarrollo de
los mercados, con la salvedad de
la supresion del impuesto sobre
transmisiones patrimoniales y ac-
tos juridicos documentados para
la transmision de valores, cuya
incidencia es pequena. En el ana-
lisis de la tributacion especifica
de los valores mobiliarios, la pri-
mera cuestion que llama pode-
rosamente la atencion es que, en
la actualidad, se mantengan vi-
gentes, diez anos mas tarde, la
mayor parte de los problemas y
cuestiones planteados por el in-
forme de la Comision para el Es-
tudio del Mercado de Valores,
creada en 1978.

Ciertamente, los procesos le-
gislativos han modificado sustan-
cialmente los impuestos, sin em-
bargo no han resuelto de una
manera satisfactoria los proble-
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mas basicos de indole fiscal so-
portados por los valores mo-
biliarios. Aspectos como la do-
ble imposicion de los dividen-
dos, o el deficiente tratamiento
de los incrementos patrimoniales,
la compensacion de la inflacion,
o las ganancias y pérdidas de ca-
pital siguen manteniendo una apli-
cacion dificilmente homologable
a la practicada en los restantes
paises europeos.

El aspecto fiscal tiene una par-
ticular repercusion negativa so-
bre el numero de las empresas
gue cotizan en las bolsas espario-
las. Se ha llegado a afirmar que,
practicamente, estan fuera de la
Bolsa dos tercios de las empresas
espafolas mas grandes y, ade-
mas, entre ellas estan las mas sol-
ventes y rentables. Esto, aparte
de sus implicaciones sobre la con-
currencia del mercado de valores,
sobre su estrechez, tiene gravisi-
mas consecuencias sobre las po-
sibilidades de desarrollo de la eco-
nomia en su conjunto, pues esta
limitando las posibilidades de fi-
nanciacion y, por tanto, de cre-
cimiento de nuestras empresas
mas dinamicas.

La reciente supresion, en la
Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1988, de la des-
gravacion fiscal a la suscripcion
de acciones es una medida muy
negativa para la evolucion del
mercado y esta contribuyendo,
en no pequena medida, a su ac-
tual situacion deprimida. Debe re-
cordarse que la existencia de
la desgravacion fiscal ha contri-
buido a atraer en los ultimos anos
un importante contingente de in-
versores individuales al mercado
y a su pasado crecimiento. Por
otro lado, el mantenimiento de la
desgravacion fiscal para la inver-
sion en vivienda es discriminato-
rio para la inversion en valores,
contribuyendo negativamente al
acceso popular a la Bolsa.

Se ha actuado, por tanto, en
linea opuesta a otros paises que,
como el Reino Unido, han intro-
ducido los personal equity plans,
de acuerdo con los que la adqui-
sicion de acciones permite con-
seguir una exencion del pago de
impuestos que alcanza tanto ala
inversion como a las ganancias
de capital. La creacion de un ins-
trumento similar en Espana, re-
emplazando la simple desgrava-
cion fiscal, podria facilitar la
ampliacion del mercado por el
lado de la demanda, a la vez que
se traduciria en una potenciacion
del ahorro y su canalizacion ha-
cia la inversion.

En comparacion con institucio-
nes similares de paises mas de-
sarrollados, se observa que la Co-
mision Nacional del Mercado de
Valores —en adelante COMER-
VAL— tiene una excesiva depen-
dencia administrativa del Minis-
terio de Economia y Hacienda y
una configuracion burocrética, 1o
que va a perjudicar su funciona-
miento como o6rgano especiali-
zado en la supervision del mer-
cado de valores.

Otra nota diferenciadora de
COMERVAL es el conjunto abi-
garrado de competencias que
tiene atribuidas, que sobrepasan
sobradamente las concedidas a
instituciones similares de otros
paises. Es especialmente desta-
cable, dentro de ese mayor in-
tervencionismo que caracteriza a
COMERVAL, frente a la COB
francesa, la SEC norteamericana
o el SIB britanico, que aquélla
asuma competencias propias de
las organizaciones profesionales
e instituciones gestoras del mer-
cado, tales como las admisiones
a cotizacion, la gestion de la
fianza colectiva y su regulacion,
entre otras. Otro tanto puede de-
cirse de la intervencion del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda,
que tiene atribuidas competen-

cias, como la de autorizar a ope-
rar a los miembros del mercado,
que, en otros paises, son propias
de las instituciones y organiza-
ciones profesionales gestoras del
mismo.

Debe resaltarse el caracter ex-
clusivo de la funcion inspectora
y supervisora otorgada a COMER-
VAL, sin conceder ningun papel
de control a las entidades gesto-
ras del mercado, lo que haria
poco efectivo su trabajo, ademas
de que el proyecto de ley no le
ha dotado de poderes coercitivos
adecuados para cumplir su mi-
sion.

La regulacion de los interme-
diarios es el aspecto més desta-
cado de la reforma y el que su-
pone un cambio mas radical
sobre la situacion presente. Con-
siste en declarar a extinguir a los
actuales agentes de cambio vy
Bolsa, permitiéndoles su conver-
sion en sociedades y agencias
de valores, que son las nuevas
figuras de intermediacion que
crea el proyecto de ley. Otro cam-
bio trascendente es declarar li-
bres las remuneraciones de estos
intermediarios.

Sin embargo, el proyecto de
ley no regula, dejandolo para su
posterior desarrollo reglamenta-
rio, el funcionamiento del mer-
cado, por lo que el negocio de la
intermediacion, en su configura-
cion futura, queda indefinido. Ello
plantea grandes incertidumbres
sobre la viabilidad de la reforma
y la consecucion de los objetivos
que el gobierno se propone. En-
tre los aspectos que no quedan
claros en el proyecto de ley, des-
tacamos la viabilidad de las agen-
cias de valores y su diferencia-
cion legal de las sociedades de
valores, el porvenir de los agentes
de cambio y Bolsa en el nuevo
sistema de funcionamiento del
mercado, y si las futuras estruc-
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turaciones de la funcion de in-
termediacion son beneficiosas
para el desarrollo del mercado y
el interés publico.

Las agencias de valores seran
una especie de hermano menor
minusvalido de las sociedades de
valores, por lo que cabria pre-
guntarse qué sentido tiene su
creacion; pues, dadas sus limi-
taciones legales, que coartan
seriamente su capacidad com-
petitiva, nadie tendra interés en
constituir una sociedad de este
tipo. La unica posible razén para
su constitucion puede radicar en
los requisitos de capital minimo,
pendientes de establecer para las
sociedades y agencias de valores;
en el caso de que fueran muy
elevados los exigidos para las so-
ciedades de valores y sustancial-
mente menores los de las agen-
cias, en correspondencia con su
menor nivel de riesgo, podria ha-
ber algun fundamento para la
existencia legal de estos dos tipos
de intermediarios.

Las disposiciones del proyecto
de ley, unidas a las declaraciones
de las autoridades economicas,
apuntan hacia el establecimiento
de procedimientos de contrata-
cion y de formacion de precios
basados en el sistema de market-
makers, es decir, procedimientos
de contratacion electronica de
tipo continuo operados por ma-
yoristas que actuan tanto por
cuenta propia como por cuenta
ajena. Estos sistemas, dentro de
las condiciones del mercado es-
panol de valores, y en el marco
de la regulacion propuesta, fa-
vorecen la aparicion de los si-
guientes problemas:

— Concentracion de los inter-
mediarios con tendencia a la oli-
gopolizacion del mercado.

— Bancarizacion de la inter-
mediacion.

— Dominio extranjero de una
parte sustancial del mercado, es-
timada en un 50 por 100 de éste.

— Aumento del riesgo de in-
solvencia de los intermediarios,
que puede afectar gravemente a
la confianza del publico en el mer-
cado.

— Aumento de los conflictos
de intereses, que afectarian tanto
a las posibilidades de control y
supervision por parte de los or-
ganos del Estado encargados de
ella como a la eficiencia del mer-
cado y al cumplimiento de las
reglas que rigen un adecuado
comportamiento de los participan-
tes en el mismo. Esta cuestion
afectara gravemente a la credibi-
lidad de las medidas de protec-
cion al inversor y a la defensa
del interés publico.

La organizacion y funciones de
las bolsas son materias que el
proyecto de ley ha dejado prac-
ticamente sin regular, con la sal-
vedad de declarar extintas las ac-
tuales organizaciones y derogar,
o prohibir, sus funciones. Las que
les quedarian a las bolsas de va-
lores —muy restringidas respecto
a las que actualmente tienen—
se regularan posteriormente por
via reglamentaria.

Este enfoque restrictivo de la
autonomia operativa de las bol-
sas de valores, es opuesto a la
practica seguida en los paises
europeos que han reformado re-
cientemente sus mercados de va-
lores y plantea serias dudas sobre
la eficiencia y viabilidad de la re-
forma espanola. Existen dificul-
tades de orden técnico y de ex-
periencia practica para que una
parte sustancial de las funciones
que venian desempefiando las
bolsas de valores hasta ahora pa-
sen a ser desempefadas, de
forma exclusiva y sin ser com-
partidas, por organismos publi-
cos como COMERVAL o el Mi-

nisterio de Economia y Hacienda.
Otro tanto puede afirmarse de la
previsién del proyecto de ley de
desarrollar las normas de funcio-
namiento del mercado por parte
de COMERVAL, sin contar si-
quiera con la colaboracion de las
bolsas de valores y sus juntas sin-
dicales.

Parece positiva la creacion
tanto del Sistema de Intercone-
Xion Bursatil como del Sistema
de Compensacion y Liquidacion
de Valores, aunque el excesivo
intervencionismo administrativo y
politico en la designacion de sus
organos directivos, en su regula-
cion y en su gestion plantea se-
rias dudas sobre su eficiencia y
buen funcionamiento futuro. A
esta vision pesimista contribuye
el muy reducido papel que se
otorga a los miembros que com-
ponen esas instituciones, que son
quienes aportan el capital y los
recursos para su mantenimiento.

2. Proteccion del inversor

El objetivo de proteccion del
inversor ha sido de una impor-
tancia similar al de la poten-
ciacion del mercado, en paises
como los Estados Unidos, Gran
Bretana o Francia. En el proyecto
de ley, aunque se aumenta sen-
siblemente sobre la situacion ac-
tual, para garantizar la proteccion
del inversor, estas adolecen de
falta de efectividad. Sus princi-
pales carencias son:

— Inexperiencia y alejamiento
del mercado por parte de CO-
MERVAL, unida a su caracter de
organo superior exclusivo.

— Ausencia de obligaciones y
facultades supervisoras en las so-
ciedades rectoras de las bolsas,
las sociedades gestoras del Sis-
tema de Interconexion Bursatil y
del Servicio de Compensacion y
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Liguidacion de Valores, asi como
en las asociaciones profesionales
gue puedan crearse de socieda-
des y agencias de valores.

— Escaso poder coercitivo de
las medidas sancionadoras.

— Carencia de procedimien-
tos de actuacion, ante reclama-
ciones de inversores, que ofrez-
can una accion directa de los
érganos publicos ante pérdidas
economicas sufridas por aquéllos
a causa de actuaciones incorrec-
tas de los miembros del mer-
cado.

En lo que se refiere al cuadro
de sanciones previsto, el pro-
yecto de ley abusa del recurso a
remitir a otras disposiciones para
determinar elementos normati-
vos, lo que origina graves pro-
blemas de coordinacion de nor-
mas y, por tanto, de inseguridad
juridica, lo que debe evitarse me-
diante tipificaciones dotadas de
mayor autonomia definitoria.

Parece recomendable la crimi-
nalizacion de algunas conductas
afectantes de los intereses que
el proyecto procura amparar. Tal
es el caso de la comunicacion y
difusion, en el ambito de activi-
dad de los mercados de valores,
de datos falsos concernientes a
la situacion real de una entidad
0 empresa en su aspecto patri-
monial o a la situacion real de
las personas fisicas que integran
sus organos sociales y de ges-
tion, siempre que se hiciera con
proposito de alterar el precio de
las acciones en el mercado, aun-
que tal resultado no se produjera
y tan solo se ocasionara un peli-
gro concreto de que el mismo
acaeciese.

Estos nuevos delitos pueden
definirse bien mediante su incor-
poracion al Codigo Penal, bien a
través de una ley especial. Pero,
de todos modos, esta ultima o la

de reforma del Codigo Penal han
de tener caracter de organicas,
en consideracion a lo manifes-
tado, respecto a la legislacion pu-
nitiva, por el Tribunal Constitu-
cional.

3. Marco juridico

El proyecto de ley del mercado
de valores supone una modifica-
cion sustancial del régimen juri-
dico ahora vigente, con un pre-
tendido caracter liberalizador que
no se deduce del contenido del
mismo. Muy al contrario, el grado
de intervencion administrativa
aumentara notablemente. Si a
esto se suma la magnitud del
cambio juridico, es de esperar un
impacto negativo de la futura ley,
tanto por el alto grado de inter-
vencion en los mercados como
por la incertidumbre que va a sig-
nificar en los primeros anos. Am-
bos efectos previsibles se refuer-
zan por el abuso con que el
proyecto utiliza las autorizaciones
reglamentarias. Ello abre una via
de creciente regulacion, al tiempo
gue la discontinuidad y sorpresa
del ejercicio de la potestad re-
glamentaria reforzard aun mas las
condiciones de incertidumbre
con que funcionan los mercados
de titulos.

El proyecto ha tratado de
justificarse, en su oportunidad,
contenido, e incluso necesidad,
como una obligacion juridica de-
rivada de la integracion en la
CEE. Sin embargo, un analisis de
los tratados de constitucion y ad-
hesion de Espana a la CEE da
una respuesta negativa respecto
a tal obligacion juridica. Igual con-
clusion se obtiene del examen del
derecho comunitario derivado y
de la ratificacion por Espana del
Acta Unica.

La organizacion administrativa

del mercado de valores es de una
extraordinaria complejidad. Por
una parte, el proyecto no resuelve
—ni siquiera aborda— el pro-
blema de la comunidades auto-
nomas con competencias exclu-
sivamente en materia de Bolsa.
Por otra, la organizacion admi-
nistrativa de caracter estatal peca
de una gran confusion, con un
protagonismo excesivo del Minis-
terio de Economia y Hacienda.
COMERVAL adolece de graves
defectos en su configuracion y
funciones. Mas bien se configura
como una fonga manu del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda,
y no se acierta a entender su con-
figuracion como una sociedad es-
tatal, particularmente tratandose
de un organismo con rasgos ne-
tamente administrativos, e in-
cluso con funciones normativas.

La admision en el mercado se-
cundario se acordara por CO-
MERVAL a propuesta, en el mer-
cado bursatil, de las entidades
rectoras de las bolsas de valores
y, en los restantes mercados se-
cundarios oficiales, de los respec-
tivos organismos rectores. En
cuanto a los requisitos a satisfa-
cer por las entidades que solici-
ten la cotizacion de los valores,
el proyecto se remite a las dis-
posiciones reglamentarias futu-
ras. Este extremo parece critica-
ble, mas aun cuando esta materia
no es de libre normacion por el
futuro reglamento, sino que de-
bera respetarse la regulacion de
la Comunidad Econémica Euro-
pea. Se ha perdido en el pro-
yecto, salvo que otra cosa resulte
de la tramitacion parlamentaria,
la ocasion de someter a un rango
normativo suficiente las condicio-
nes para la admision de valores
en el mercado secundario.

En materia de suspension y ex-
clusion de los mercados, se
otorga a COMERVAL, por propia
iniciativa o a propuesta de las en-

246




tidades rectoras de las bolsas de
valores o de los correspondientes
organismos rectores, la compe-
tencia sobre el particular. Parece
criticable la equiparacion que se
realiza, a efectos de érgano com-
petente, entre la exclusion y la
suspension. Parece logico que la
exclusion corresponda a COMER-
VAL, sin embargo, la suspension
deberia corresponder a la entidad
rectora del mercado, y ello por-
que la apreciacion de las circuns-
tancias especiales que alteren
el funcionamiento ordenado del
mercado supone una proximidad
mas propia de la entidad rectora
que de la COMERVAL.

En cuanto a los érganos del
mercado bursatil, nos encontra-
mos con uno de los puntos mas
criticables del proyecto; no pa-
rece que la sociedad anoni-
ma sea el instrumento adecuado
para estructurar la entidad rec-
tora del mercado. La sociedad
anonima es una herramienta ade-
cuada para obtener beneficios en
el mercado, pero no para articular
un organo de participacion obli-
gatoria y con competencias rec-
toras. Lo mismo es predicable de
la sociedad anonima que osten-
tara el Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores.

Las ofertas publicas de adqui-
sicion y venta de valores apenas
son objeto de regulacion en el
proyecto, sino que, una vez mas,
se remite su normativa a las fu-
turas disposiciones reglamenta-
rias.

CONCLUSIONES

La ejecucion en la practica de
la reforma, tal como esta formu-
lada en el proyecto de ley, no
parece viable sin incurrir en gra-
ves riesgos de perturbar el actual
funcionamiento del mercado sin

beneficio alguno, e incluso con
danos al mismo y a sus miem-
bros. Ello por dos razones: pri-
mera, porque el calendario es
excesivamente precipitado y, se-
gunda, porque el programa de la
reforma esta trastocado, pecando
de imprudente, al adoptar, al prin-
cipio, las decisiones mas graves
e irreversibles (liberalizacion del
sistema de intermediacion) sin te-
ner a punto los instrumentos vy el
diseno del funcionamiento del
mercado y sin haber probado, de
forma gradual, unas medidas pre-
vias de preparacion del mercado
a la nueva situacion.

La existencia de una estructura
de funcionamiento consclidada,
que va a verse alterada significa-
tivamente, hace recomendable la
gradualidad en la aplicacion de
la reforma. La puerta abierta a
los agentes para constituir socie-
dades o agencias de valores, con
los requisitos financieros que ello
comporta, exige una adaptacion
técnica y financiera que requiere
algun tiempo para que pueda ser
acometida. La falta de flexibilidad
puede acarrear una disfunciona-
lidad futura, al situar en mejores
condiciones de partida tanto a
las empresas extranjeras como a
los propios intermediarios finan-
cieros bancarios espanoles res-
pecto a los actuales agentes ope-
rantes en el mercado.

Sirvan, como recapitulacion de
lo hasta aqui expuesto, las si-
guientes conclusiones:

1. El tamafio relativo de las
bolsas espanolas, en compa-
racion con las principales del
mundo, es insignificante, por lo
que la importacion, sin mas, de
las reformas de éstas es, en mu-
chos aspectos, totalmente inade-
cuada.

2. El desarrollo del mercado
requiere medidas fiscales, espe-
cialmente por el lado de la oferta.

Parece imprescindible fomentar
el acceso de nuevas sociedades
a la Bolsa mediante reducciones
o exenciones fiscales. El proyecto
de ley carece de tales medidas.

3. Seconsidera discriminato-
rio el tratamiento fiscal del mer-
cado de valores por el lado de la
demanda. Se recomienda el res-
tablecimiento de las desgravacio-
nes fiscales a la suscripcion de
acciones y titulos de renta fija,
en igualdad de condiciones que
la inversion en vivienda.

4. Sedebe realizar la reforma
de manera mas gradual en el
tiempo. Se recomienda no auto-
rizar la creacion de ninguna so-
ciedad de valores nueva hasta
1992, y permitir unicamente a los
agentes de cambio y Bolsa la
constitucion de sociedades de va-
lores hasta esa fecha.

5. Dentro de la gradualidad
propuesta anteriormente, se debe
permitir, hasta 1992, las opera-
ciones por cuenta propia, en
cuantia restringida, limitandolas
a las necesidades de contrapar-
tida que el mercado ofrezcay a
los niveles de recursos propios
que tengan las sociedades de va-
lores.

6. No parece conveniente
mantener las dos figuras legales
de sociedades y agencias de va-
lores. Debera crearse solo la fi-
gura de sociedades de valores y
permitir que el propio mercado y
los profesionales opten por la ac-
tuacion por cuenta propia o por
cuenta ajena, o por ambas. Le-
galmente, se podrian exigir unos
mayores recursos propios a las
sociedades de valores que ac-
tuen, ademas de por cuenta aje-
na, por cuenta propia.

7. Es necesario comprometer
a los agentes de cambio y Bolsa
y a las juntas sindicales de las
bolsas de valores en la regulacion
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del funcionamiento del mercado
y de las nuevas instituciones que
se creen: sociedades rectoras de
las bolsas, Sistema de Interco-
nexion Bursatil y de Compensa-
cion y Liquidactdn de Valores.

8. Deberia otorgarseles algun
tipo de responsabilidades y com-
petencias a las instituciones ci-
tadas en la conclusién anterior
en materia de autorizacion de
nuevas sociedades de valores y
admision de nuevas emisiones a
negociacion en las bolsas o en
el Sistema de Interconexion Bur-
satil. Una medida adecuada seria
crear un Consejo de las Bolsas
de Valores, con representacion
de todas las entidades antes men-
cionadas, que asumiera esas com-
petencias.

9. COMERVAL se configura
de forma estrictamente guberna-
mental, nombrandose sus siete
miembros directamente por el go-
bierno. Se recomienda que, para
preservar la imprescindible inde-
penencia de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, sus
miembros sean elegidos por el
Parlamento entre personas de re-
conocida competencia en mate-
ria de mercado de valores.

10. Las competencias fijadas
a COMERVAL son exhausticas,
por lo que seria mas adecuado,
para su eficaz funcionamiento,
que se convirtiera en un organo
superior y de control del mer-
cado, con menos competencias
reguladoras, que deben ser asu-
midas por el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda. Tambien se
deben dejar las competencias de
regulacion interna del mercado
a las entidades gestoras del
mismo.

11.  La implantacion de la re-
forma se pretende aplicar en un
corto periodo de tiempo, sin ro-
daje previo. Supone modificacio-
nes de caracter casi irreversible,

antes de poner en ejecucion, y a
prueba, la nueva regulacion de
funcionamiento del mercado. Por
ello, parece necesario fraccionar
la reforma en etapas independien-
tes, con prioridades diferentes en
el tiempo a las contempladas en
el proyecto de ley. Se reco-
mienda implantar el Sistema de
Interconexion Bursatil y el Sis-
tema de Compensacion y Li-
quidacion de Valores antes de
liberalizar el sistema de interme-
diacion. Asi podran ensayarse
previamente las nuevas reglas de
funcionamiento del mercado y co-
menzar a operar COMERVAL
con menores. problemas.

12. El sistema de proteccion
al inversor es muy insuficiente y
poco efectivo. Entre las medidas
para reforzarlo destacaremos las
siguientes:

— Concesion de facultades
disciplinarias a las entidades ges-
toras del mercado.

— Establecimiento de proce-
dimientos de oficio para atender
las reclamaciones de los inver-
sores y poder satisfacer, sin coste
para ellos, las pérdidas en que
hayan podido incurrir como con-
secuencia de comportamientos
incorrectos de miembros del mer-
cado o de participantes en el
mismo.

13. Enla definicion de las in-
fracciones, el proyecto de ley
abusa del empleo de la técnica
de remision o reenvio a otras dis-
posiciones para la determinacion
de muchos de los elementos nor-
mativos que han de nutrir dichas
definiciones. Con ello genera pro-
blemas de integracion de nor-
mas, asi como una considerable
inseguridad juridica, tanto por lo
anterior como por la remision a
conceptos elaborados desde di-
ferente optica a la que preside la
tipificacion de las infracciones.

14. Los apartados i), j) y S)
del articulo 99 del proyecto de
ley estiman como infracciones
conductas que, por si, son ya
constitutivas de delito en todas o
en algunas de las hipotesis que
contemplan. En tales supuestos,
deben ser suprimidas en evita-
cion de redundancias que, a la
postre, hayan de corregirse por
aplicacion del principio ne bis in
idern.

15. Debe considerarse seria-
mente la posibilidad de crimina-
lizar (incorporar a las leyes pe-
nales como delito) todas o parte
de las conductas a que se refiere
el apartado o) del articulo 99 del
proyecto de ley. De optarse por
la via criminalizadora, dicho apar-
tado debiera suprimirse, o corre-
girse en la parte afectada por la
tipificacion penal.

16. La referencia del apar-
tado e) del articulo 67 del pro-
yecto de ley a que los miembros
de los consejos de administra-
cion, a que dicha norma alude,
no estén procesados, debe eli-
minarse por contraria a la pre-
suncién de inocencia (articulo 24
de la Constitucion) y descono-
cedora de la significacion auten-
tica de la situacion de procesado,
que ni en términos juridico-
constitucionales ni en términos
reales supone ningun tipo de in-
capacitacion legal.

17. La mencion de los delitos
contra la propiedad del aparta-
do e) del articulo 67 del proyec-
to de ley es inconveniente, tanto
por abarcar, en ocasiones, de-
masiado (por ejemplo, ciertos de-
litos imprudentes) como por de-
jar fuera de su alcance, en otras
ocasiones, delitos que alli encon-
trarian correcto acomodo (por
ejemplo, malversacion de cauda-
les publicos o ciertos delitos con-
tra la hacienda publica).

18. Lasancion de amonesta-
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cién publica, con publicacion en
el BOE, prevista en el apartado
a) del articulo 102 del proyec-
to de ley para las infracciones
muy graves, se muestra excesi-
vamente desproporcionada (en
cuanto leve) respecto a la grave-
dad de tales infracciones.

19. El circulo de los sujetos
a quienes pueden imponerse las
sanciones adicionales previstas
en los articulos 105 y 106 del pro-
yecto de ley es excesivamen-
te restrictivo, y debe ampliarse
(como aparece en los articulos
12 y 13 del proyecto de ley sobre
disciplina e intervencion de las
entidades de credito) a otros ad-
ministradores y directivos, ahora
exentos de estas sanciones adi-
cionales.

20. A semejanza de la regu-
lacion efectuada en Estados Uni-
dos y paises de la CEE, creemos
recomendable la adopcion del tra-
tamiento dado al insider trading,
habida cuenta de que el uso de
la informacién privilegiada es un
grave factor de distorsién del fun-
cionamiento del mercado de va-
lores en cuanto a la libre for-
macion de precios y a la trans-
parencia que debe presidir aquél,
por lo que este comportamiento
se muestra idoneo para generar
un peligro potencial de afeccion
del bien juridico, y es merecedor,
por tanto, de elevarse a la cate-
goria de delito autébnomo. Con
ello se estaria, ademas, dando
muestras de una imaginacion le-
gislativa que iria por delante de
las concretas necesidades que en
un futuro demandara la protec-
cion de aquel interés.

21. El proyecto opta, de ma-
nera preocupante, por la remision
a los reglamentos, sin regular ma-
terias que, por su trascendencia,
deberian ser objeto de normali-
zacion legislativa.

22. No existe obligacion ju-

ridica alguna, derivada de la
adhesion a la CEE, por la que las
autoridades espanolas deban pro-
pugnar una norma juridica del al-
cance y contenido que tiene este
proyecto de ley.

23. La eleccion de la socie-
dad anonima como forma de ar-
ticular las entidades rectoras de
las bolsas parece totalmente cri-
ticable, en cuanto utiliza un ins-
trumento inadecuado, dadas las
funciones de estas entidades.
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