PRESENTE Y FUTURO
DE LAS BOLSAS ESPANOLAS

La Comision para el Estudio del Mercado de Valores
presento, en abril de 1978, un informe en el que se
establecian las principales recomendaciones para
modernizar las bolsas espafnolas, que pretendian,
fundamentalmente, flexibilizar el mercado, incrementar la
competencia, ampliar la oferta de titulos, aumentar la
transparencia de las operaciones, modificar el sistema de
contratacion e integrar las diferentes bolsas existentes en

Espana. Siguiendo estas lineas, en los ultimos afos se
han introducido importantes novedades, que se han
materializado basicamente en el establecimiento

del credito al mercado, la regulacion de las sociedades
instrumentales y la creacion del segundo mercado. No
obstante, ninguna de estas novedades ha significado un
cambio en el modelo de nuestras bolsas; sin embargo, la
entrada en vigor de la Ley de Reforma del Mercado de
Valores significard un nuevo modelo de Bolsa.

En este articulo de Juan E. Iranzo se realiza, en primer
lugar, una valoracion de los mecanismos introducidos en
nuestras bolsas entre 1981 y 1986; en segundo lugar, se
analizan las principales caracteristicas del actual mercado
bursétil espanol y, en tercer lugar, se estudian los
cambios que provocara la aplicacion de la Ley de
Reforma del Mercado de Valores. En definitiva, se analiza
el antes y el despues de la aplicacion de la Ley en las
bolsas de valores espanolas.

INTRODUCCION

ESDE comienzos de los

anos 70 se estan produ-

ciendo importantes cam-
bios en los reductos bursatiles,
que hasta entonces estaban su-
jetos a la tradicion y a las cos-
tumbres. Los principales factores
que han influido en esta evolu-
cion son los siguientes:

e [aincorporacion de los ade-
lantos tecnologicos, 1o que ha per-
mitido un aumento, y una mayor
rapidez y eficacia, de la informa-
cién, asi como la posibilidad de
romper los compartimentados

mercados bursatiles tradicio-
nales.

s la interdependencia mun-
dial, como consecuencia de la
reduccion de las trabas y restric-
ciones entre los diferentes mer-
cados, principalmente de los pai-
ses desarrollados. Los flujos de
capital han superado en mucho
a las transacciones fisicas. Es de-
cir, el ahorro dispone de mayores
posibilidades de colocacion, pu-
diéndose trasladar de un lugar a
otro segun los incentivos que
ofrezca cada mercado.

* [a necesidad de potenciar el
ahorroen épocas de fuerte infla-

cion, como la que se produjo, a
nivel internacional, como conse-
cuencia de la masiva emision de
dolares al sistema a finales de
los afnos 60, y especialmente
como consecuencia de la fuerte
elevacion de los precios del pe-
troleo en 1973 y 1979.

s [ as nuevas actividades indus-
triales nacidas del agotamiento
del ciclo industrial iniciado en la
postguerra. Este nuevo esquema
demandaba urgentemente fon-
dos de inversion.

Como consecuencia de todo
esto, se han producido importan-
tes cambios en la configuracion
de las bolsas de valores de la ma-
yoria de los paises desarrollados,
que se pueden concretar en las
siguientes lineas: la internaciona-
lizacion de las bolsas de valores,
como consecuencia de la cre-
ciente interrelacion y liberaliza-
cion de los sisternas financieros;
la integracion de las diferentes
bolsas de cada pais dentro de
un unico sistema; se ha posibili-
tado la incorporacion a cotiza-
cion de empresas de mediano ta-
mano que hasta este momento
empleaban otros cauces de finan-
ciacion; reorganizacion tecnica
de los sistemas bursatiles de in-
formacion y contratacion; las bol-
sas han ampliado sus operacio-
nes a gran cantidad de nuevos
activos financieros.

l. ANTECEDENTES
DE LA REFORMA

Con el objetivo de establecer
los problemas que tenian nues-
tras anquilosadas bolsas para po-
der incorporarlas a la linea de li-
beralizacion y cambio del sistema
financiero esparnol, se creo, por
Orden Ministerial de 4 de agosto
de 1977, la Comision para el Es-
tudio del Mercado de Valores.
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Esta, en el informe presentado
en el mes de abril de ano si-
guiente, establecia las principales
recomendaciones para moderni-
zar nuestros mercados bursati-
les (1). Tales recomendaciones
eran las siguientes:

— Aumentar la transparencia
del mercado de valores.

— Flexibilizar y mejorar la
operatoria de las bolsas.

— Ampliar el mercado, tanto
en lo que se refiere a la oferta
como a la demanda de titulos.

— Incrementar la compe-
tencia.

— Modificar los sistemas de
cotizacion.

— Establecer las bases para
una integracion de las diferentes
bolsas espanolas.

Siguiendo estas pautas de la
Comision para el Estudio del Mer-
cado de Valores, nuestras bolsas
han introducido importantes no-
vedades en su funcionamiento,
que se han materializado funda-
mentalmente en: el estableci-
miento del crédito al mercado,
en 1981; la regulacion de las so-
ciedades instrumentales de agen-
tes de cambio y bolsa, en 1982;
la creacion del segundo mer-
cado, en 1986.

1. EIl mercado a crédito

El mercado bursatil tiene dos
tipos de operaciones: al contado
y a plazos, definiendo en este ul-
timo la entrega del precio, la en-
trega de los titulos o ambas. En
1940 se prohibieron en Espana las
operaciones a plazo, que se rea-
lizaban siguiendo el procedi-
miento «latino», es decir, transac-
ciones en casos especiales. Por
ello, la operacion de contado es

la Unica que ha existido en nues-
tras bolsas entre 1940 y 1981, a
diferencia de todas las bolsas de
valores importantes que, o bien
contaban con operaciones a
plazo o con sistemas de crédi-
to, pero en las que la operatoria
de contacto era una modalidad
mas.

La existencia de unicamente
un mercado al contado en las bol-
sas espanolas provocaba una
gran distorsion en la evolucion
de los precios o cotizaciones. Los
mercados se movian por impul-
sos acumulativos, o bien al alza
o bien a la baja, sin que existiera
ningun mecanismo técnico co-
rrector, 0 al menos suavizador,
de las tendencias, y sin que el
inversor pudiese tomar posicio-
nes de futuro ante los analisis de
perspectiva econoémica.

La Comision para el Estudio
del Mercado de Valores, en un
informe de abril de 1978, consi-
deraba que el modelo mas ade-
cuado a la realidad de nuestro
mercado deberia basarse en un
sistema de préstamo de dinero y
de titulos, basado, a su vez, en
un mercado unico al contado, en
lugar de reinstaurar las operacio-
nes a plazo. En base a las reco-
mendaciones de la Comision, se
regularon las operaciones a cré-
dito por Orden del Ministerio de
Economia y Comercio del 10 de
abril de 1981 (2). Quedaba ar-
ticulado un sistema cuya caracte-
ristica esencial es que en él los
valores son cotizados en un mer-
cado unico de contado, con la
diferencia, respecto al mercado
de contado tradicional, de que el
comprador o vendedor podra lle-
var a cabo operaciones mediante
un nuevo mecanismo de prés-
tamo de dinero o titulos que re-
fuerce el contado exclusivamente
para aquellos valores que se auto-
rice de entre los que reunan ca-
racteristicas de suficiente liqui-

dez, ateniéndose a las disposi-
ciones y prohibiciones que es-
tablece el Reglamento de las
Bolsas Oficiales de Comercio.

Se trata de un sistema muy si-
milar al norteamericano y al ja-
pones, aunque con las caracte-
risticas especificas de nuestra
legislacion y mercado. Al no exis-
tir en Espana el deposito fiducia-
rio que facilitara las operaciones,
era necesario reformar las garan-
tias y las posibilidad de la obten-
cion de titulos para las operacio-
nes de venta a crédito. Estas son
organizadas, garantizadas y con-
troladas por las juntas sindica-
les.

El crédito al mercado es un ins-
trumento gue lleva funcionando
més de siete anos en nuestro mer-
cado, y cuya introduccion ha sido
lenta y dificil hasta 1984, puesto
que instituciones financieras no
bancarias, como companias de
seguros, sociedades y fondos de
inversion, etc., apenas emplearon
este sistema en sus comienzos,
y afectaba a un corto numero de
valores. Sin embargo, en estos
ultimos anos se ha mostrado muy
agil.

Como se puede ver en el cua-
dron” 1, es a partir de 1985
cuando el mercado de crédito em-
pieza a expansionarse, COINCi-
diendo con un ciclo bursatil al-
cista. Esta fuerte expansion se
produce como consecuencia de
las operaciones de compra a cre-
dito, puesto que las de venta a
crédito solo han representado un
porcentaje minimo del total de
operaciones de este tipo. Sin em-
bargo, las fuertes caidas en las
bolsas espanolas, en el ultimo tri-
mestre de 1987, han provocado
que la cifra de operaciones de
compra a credito se redujeran es-
pectacularmente: de 10.163 mi-
llones de pesetas en octubre de
1987 a 3.969 en noviembre del
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CUADRO N.-° 1

OPERACIONES CON CREDITO AL MERCADO
(Contratacion efectiva en millones de ptas.)
g g T S T T e T e T

Total crédito T ereentaje sobra

Venizs total cotizacion

Compras

428 1.896 493
752 2816 4,37

3411
9.949
31.154

56.049 8,00
148.761 15,72
243131 13,65

mismo ano; lo que representa
una reduccion del 69 por 100 en
Unicamente un mes. Sin em-
bargo, como es logico, se pro-
dujo un fuerte aumento de las
ventas a crédito, que pasaron de
2.011 millones de pesetas en oc-
tubre a 3.682 en noviembre, un
incremento del 83 por 100, con
lo que practicamente se equipa-
raban los volumenes de compra
a crédito con los de venta. Ac-
tualmente, en la Bolsa de Madrid
se pueden contratar con credito
al mercado 33 valores de renta
variable, cuyo detalle aparece en
el cuadro n.” 2, asi como el volu-
men de operaciones durante
1987. Son especialmente signifi-
cativas las operaciones a crédito
en Asland (76,26 por 100 com-
pras y 28,92 por 100 ventas), Sa-
rrid, Petroleos, etceétera.

El establecimiento del sistema
de crédito al mercado ha signifi-
cado:

® |La introduccion de un ins-
trumento que estaba presente en
casi todas las actividades econé-
micas y comerciales, y que para-
dojicamente no lo estaba en el
mercado bursatil.

* El aumento de la liquidez en
unas bolsas con graves proble-
mas de estrechez si se comparan
con otras bolsas internacionales.

En los valores en los que se prac-
tica el sistema de crédito al mer-
cado ha aumentado sustancial-
mente la liquidez, mejorando el
comportamiento de la Bolsa en
general.

* El enlace de las bolsas de
valores con el resto del sistema
financiero formando un conjunto
armonico, puesto que a través del
recargo de diferimiento se esta-
blece una estrecha relacién entre
la evolucion de los tipos de inte-
rés y las cotizaciones bursétiles.

Sin embargo, hay que tener
presente que, como operacion de
cobertura , el sistema de credito
al mercado es mas caro que las
operaciones con futuros financie-
ros, y, COMo operacion especu-
lativa, el apalancamiento es mas
bajo que el de opciones, por lo
que su relativo éxito y su intro-
duccion se debieron mas bien a
que ya existia cierta tradicion en
nuestro mercado bursatil con las
antiguas operaciones a plazo, y
a que es mas sencillo encontrar
contrapartida a la compra a cré-
dito, sin necesidad de una ins-
trumentacion especifica.

2. Las sociedades
instrumentales

La actividad del agente de
Bolsa ha sido tradicionalmente
individual en nuestro pais. Sin em-
bargo, las necesidades del mer-
cado, las facilidades en la comu-
nicacion informatica y telefonica,
y la liberalizacion de las inver-
siones extranjeras implican dis-
poner de mejores sistemas y ma-
yor potencial.

Siguiendo las recomendacio-
nes de la Comision para el Estu-
dio de la Reforma del Mercado
de Valores, se crearon las socie-
dades instrumentales, mediante
Real Decreto 1945/82, de 28 de
mayo, dictandose posteriormente
la Orden del Ministerio de Eco-
nomia y Comercio de 31 de julio
de 1982, que fijaba las normas
de aplicacién y desarrollo del ci-
tado Real Decreto.

Las principales caracteristicas
de las sociedades instrumentales
son: tienen forma de sociedad
anonima, con un capital minimo
de 50 millones de pesetas, que
debe ser integramente desembol-
sado y representado por accio-
nes nominativas; los socios son
exclusivamente agentes media-
dores colegiados, si bien el Real
Decreto establecio la posibilidad
futura de la incorporacion de ter-
ceros; el numero de socios no
puede ser superior a 35, ni pue-
den formar parte de una sociedad
mas del 10 por 100 de los agentes
de una plaza, ni pueden los agen-
tes integrarse en mas de una so-
ciedad; el objetivo social es la rea-
lizacion de las actividades propias
de la mediacion mercantil y la
prestacion de servicios comple-
mentarios 0 accesorios a la
misma, Siempre que sea por
cuenta de terceros y no impli-
quen aval o garantia.
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Con estas sociedades se pre-
tendia alcanzar dos objetivos:

1. Propiciar y potenciar la ac-
tividad profesional de los agentes
de cambio y Bolsa y de los co-
rredores colegiados de comercio,
acercandola a la de los agentes
existentes en otros paises, como
brokers, dealers o jobbers.

2.° El desarrollo de los mer-
cados de renta fija y variable,
unido al acercamiento a éstos de

gran numero de inversores, faci-
litd la aparicion de pseudointer-
mediarios financieros, que em-
pezaron a manejar patrimonios
particulares o institucionales ca-
da vez en mayor medida.

La creacion e incorporacion al
mercado de las sociedades ins-
trumentales ha sido un proceso
lento, que se desarrollé funda-
mentalmente en el ano 1985, en
el que se crearon diez instrumen-

tales, y en el afo 1987, en el cual
también se autorizaron otras diez.
Es decir, de los cinco afos de
vigencia de la figura, el 83 por
100 de las sociedades se crearon
en estos dos anos. Actualmente
tienen autorizacion veinticuatro,
que operan fundamentalmente
en Madrid y Barcelona, siendo
frecuente que algunas socieda-
des operen en ambas plazas.

La actuacion de las sociedades

CUADRO N.° 2

; OPERACIONES CON CREDITO AL MERCADO

(Afio 1987. En miliones de ptas.)

O e e R T
COMPRAS

VENTAS
VALOR Compras % Ventas %
Nominal Efectivo Nominal Efectivo
B o] —— 6,79 0.62 390 247 33 23
. H.Cantabrico ...................... 11,06 0,72 973 1583 Al 104
- H. Espaficla ... 8,30 0,36 5.463 4810 246 n
lberduero ... 8,70 1,40 4754 6.024 825 969
Sevillana ... 10,96 0,57 4184 4.408 228 229
. U Fenosa ................co.o.n 12,04 0,41 8.831 7.567 330 252
. CatalanaGas .................... 744 1,25 364 1.941 70 327
.~ ElAguila ........................... 15,65 2,29 489 2085 75 306
~ Azucarera ... 6,84 1,19 217 1.231 42 213
B Koipe ..o, 767 0,21 94 468 3 13
Asland ... 76,26 28,92 677 5932 293 2.249
Cristaleria ....................... 5,88 0,52 79 919 9 82
[D]7:Te :To /o SNIEE. ComCuu—— 7,16 6,13 694 4576 620 3.920
Vallherhemoso .................... 11,47 4,22 1.290 7.605 539 2.800
Urbis ......... L 12,12 2,09 825 4635 162 798
Inm. Metropolitana .............. 318 1,07 26 240 9 81
Corp. MAPFRE ................... 4,19 0,55 46 766 6 101
.............................. 493 1,37 90 880 26 245
15,51 1,59 2.006 10.642 239 1.092
23,45 2,01 3.064 21.803 an 1.867
El Fénix .............. N— 15,44 0,13 147 2978 2 25
Papelera Espafiola .......... ... 19,85 187 1.429 7.293 161 689
Energias ... 17,63 1,94 2422 8.816 237 971
Explosivos ...................... 12,81 2,69 2374 12.491 639 2619
Petroleos ........................ 18,62 2,35 5.455 31.399 785 3.969
CROS ... .. 15,95 1,43 3138 14.731 353 1316
PETROMED ... .. ... ... . 12,00 0,24 607 5.928 14 116
TUBACEX ... R 10,61 1,63 1.337 3.350 298 516
Duro-Felguera ................... 11,07 0,47 495 3.083 24 130
Auxiliar FF.C.C. ................. 6,87 7.19 252 1.267 201 1.325
Motor Ibérica ................. e 15,54 132 4997 20.683 693 1.756
Teléfonos ... 382 0,64 5637 10.731 970 1.805
B Tder . e 6,60 0,27 143 865 10 35
% TOTALES ... 11,90 175 62.989 211977 8.528 31.154
~ Fuente: Senvicio de Estudios. Bolsa de Madrid.
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instrumentales en la canalizacion
de inversiones extranjeras en las
bolsas nacionales ha sido real-
mente brillante, merced a su pro-
fesionalidad e independencia, a
pesar de tropezar con la traba de
no poder intervenir en los mer-
cados de divisas, por carecer de
la condicion de entidad dele-
gada.

Sin embargo, el Real Decreto
de 1982 no termin¢ de dotar a
las sociedades instrumentales de
un estatuto operativo definido
dentro del mercado que las con-
figurase como auténticas casas
de valores. En definitiva, no se
define un tipo especial de inter-
mediario del mercado de valores.
Sin duda, la normativa de 1982
es positiva y supone un avance.
Pero ese avance, que ha sido va-
lido como fase de prueba, debe
dar paso hoy a un modelo
nuevo.

3. El segundo mercado

La creacion del segundo mer-
cado de valores en las bolsas ofi-
ciales de comercio se efectud por
el Real Decreto 710/1986, de 4
de abril (3). En la exposicion de
motivos del Real Decreto se es-
tablecen claramente las causas
de su creacidn y sus objetivos.
En ella se dice que se hace en el
marco de los objetivos generales
de la reforma del sistema finan-
ciero empresarial. Asimismo, con-
sidera que la integracion del mer-
cado espanol en el europeo hace
especialmente oportuna la me-
dida de ampliar la posibilidad de
acceso a los mercados de capi-
tales para aquellas pequenas y
medianas empresas que, por su
dinamismo e iniciativa, necesiten
la captacion de recursos a medio
y largo plazo. La Orden del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda

de 26 de septiembre de 1986 de-
sarrolla el decreto anterior.

Hasta el momento, el desarro-
llo del segundo mercado en nues-
tras bolsas es muy escaso. En la
de Madrid unicamente cotiza un
valor —Mercapital— y sé6lo ocho
mas han solicitado la cotizacion
hasta el momento.

Las posibles causas de este es-
caso desarrollo se concretan en
los siguientes puntos:

* Poco desarrollo del feno-
meno venture capital, con esca-
sas sociedades dedicadas a él y
con una legislacion poco ade-
cuada.

* La escasa disposicion de las
empresas a acudir a Bolsa, a
causa de una valoraciéon negativa
de su posible péerdida de control
de la sociedad, puesto que para
poder controlar una PYME nor-
malmente se requeriria una pro-
porcion de capital superior al 50
por 100, lo que provocaria la ne-
cesidad de acudir a las fuentes
tradicionales de financiacion.

* | a falta de liquidez de este
mercado retrae tanto a la inver-
sion institucional como al inver-
sor privado.

* Temor de algunas empresas
a las normas vigentes en el mer-
cado, especialmente en lo refe-
rente a la transparencia informa-
tiva, ya que algunas empresas
tienen unos sistemas de conta-
bilidad y de gestion muy parti-
culares, que se prestan poco a
este requerimiento.

e El recurso de las empresas
medias y pequenas al mercado
de capitales no les resuelve mu-
chos problemas de financiacion.

¢ El mercado secundario esta
muy contratado por las propias
empresas, con las limitaciones
qgue ello impone a su implanta-

cion entre pequenos ahorradores
que acuden al mercado. Ademas,
el inversor medio esta acostum-
brado a invertir en sociedades
cuyo nombre le sea familiar, en
lugar de en negocios concretos
sujetos a un riesgo determinado.

* Es un mercadc cuya implan-
tacion es un proceso muy lento,
como ha sido en casi todos los
paises en gque se ha establecido,
especialmente en los europeos.

Sin embargo, hay que consi-
derar su creacion como un gran
acierto, y en el futuro debe jugar
un papel importante dentro de
nuestras bolsas, puesto que ofre-
ce las siguientes posibilidades al
mercado de valores.

* El segundo mercado puede
ser un buen training para que las
empresas accedan al primer mer-
cado, ya que se trata de un liston
mas facil de superar en una pri-
mera fase, y puede ser 0til para
las empresas que aspiren a entrar
en el mercado de valores con to-
das sus consecuencias, en los
casos que sea aconsejable y po-
sible.

¢ Estimula la incorporacion al
mercado de nuevas iniciativas em-
presariales, como pueden ser las
empresas que disefan las salidas
al mercado.

e Ofrece mayores posibilida-
des de inversion y de eleccion
del nivel de riesgo asumible en
cada operacion, y la posibilidad
de incorporarse como accionista
a proyectos especiales.

¢ Apertura institucional a nue-
vos segmentos del empresariado,
con lo que sociedades familiares
tradicionales pueden ser condu-
cidas a nuevos sistemas de ges-
tion y financiacion.

¢ Al existir un precio oficial de
cotizacion, las plusvalias podran
estar méas atemperadas de lo que
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resulta del valor tecnico, sobre
todo en empresas con escasos
beneficios, pudiéndose llegar a
reconocer minusvalias en funcion
de la ley de la oferta y la de-
manda, con independencia de lo
que pongan de manifiesto los es-
tados contables.

* Permite una financiacién
mas adecuada de las empresas
a través del capital, lo que da op-
cion a reducir la dependencia del
crédito bancario y, por tanto, a
incrementar la solvencia.

* Puede permitir la mejora de
la imagen de la empresa, incluso
aumentar la motivacion de los tra-
bajadores y las perspectivas de
crecimiento.

* Brinda la posibilidad de sa-
lida de los socios sin grandes per-
juicios para la eficacia de la em-
presa.

En definitiva, aunque el desa-
rrollo del segundo mercado en
las bolsas espanolas esté siendo
lento, su creacion debe conside-
rarse como un factor enorme-
mente positivo en el proceso di-
recto de modernizacion de los
mercados de capitales y, en ge-
neral, del sistema financiero es-
parniol.

Il. PRINCIPALES
CARACTERISTICAS DE
FUNCIONAMIENTO
DEL ACTUAL
MERCADO BURSATIL

Sin embargo, ninguna de estas
transformaciones recientes ha sig-
nificado un cambio en el modelo
del mercado bursatil. Las bolsas
espanolas siguen respondiendo
al modelo denominado latino (4).
Es decir, son creadas por el Es-
tado, siendo los agentes de cam-
bio y Bolsa nombrados por éste.

Estos tienen una doble funcién:
la de fedatarios publicos y la de
unicos intermediarios validos en
la ejecucion de las operaciones
bursatiles. Las comisiones que se
aplican son fijas.

Siguiendo el modelo francés,
en las bolsas espanolas se utili-
zan tres sistemas de contratacion.
El sistema de viva voz (a la criee)
o subasta es el método tradicio-
nal aplicado a la mayoria de los
valores; cada valor se contrata
en un solo corro a lo largo del
dia, aunqgue en determinados ca-
sos las juntas sindicales autorizan
un segundo corro; existe ademas
un mercado telefGnico de gran-
des paquetes por la tarde. £/ sis-
tema de caja se aplica a las ac-
ciones de bancos y supone un
programa informatico que recoge
todas las ordenes de compra o
venta, por lo mejor o con limite,
del cual se obtienen los cambios
de cada accion y el porcentaje
que se puede cumplimentar.
Conocido el saldo comprador o
vendedor, pueden ordenarse ope-
raciones de signo contrario. E/
sistema de oposiciones se aplica
a valores de renta fija cuyas emi-
siones han celebrado un contrato
con alguna sociedad de contra-
partida para garantizar la liquidez,
en el sistema de contrapartida pre-
visto para el segundo mercado
hay que indicar siempre el cam-
bio maximo en la orden, publi-
cando diariamente la sociedad de
contrapartida un cambio maximo
y otro minimo.

Asimismo existen tres sistemas
de liguidacion de titulos y efec-
tivo: el sistema tradicional, o mo-
vimiento fisico de titulos; el nuevo
sistema de liquidacion, que se
aplica a casi todos los valores al
portador, siendo sustituido el mo-
vimiento fisico de los titulos por
referencias técnicas, y el sistema
de liguidacion de titulos nomi-
nativo, que se aplica fundamen-

talmente a las acciones banca-
rias, y que implica comunicar a
la sociedad el nombre del ven-
dedor o comprador preparan-
dose un resguardo provisional
que posteriormente es sustituido
por el definitivo.

El Consejo Superior de Bolsa
es el organo representativo de las
cuatro bolsas espanolas (5); ac-
tha como 6rgano coordinador y
con caracter consultivo, propo-
niendo al Ministerio de Economia
y Hacienda las medidas referen-
tes al funcionamiento de las bol-
sas. La junta sindical de cada Co-
legio de Agentes de Cambio y
Bolsa es la institucion de repre-
sentacion, direccion y gobierno
directo tanto de cada una de las
bolsas como de su respectivo Co-
legio de Agentes. Actualmente,
las principales funciones de las
juntas sindicales son: la direccion
de la cotizacion y contratacion;
la distribucion del horario de con-
tratacion para cada uno de los
valores admitidos a cotizacion ofi-
cial, el dictar las normas de liqui-
dacion; la admisién a cotizacion
y la suspension de la misma, la
vigilancia de que la contratacion
y el precio se ajusten al equilibrio
entre la oferta y lademanda, y la
elaboracion del acta de cotiza-
cién y su publicacion en el Bole-
tin Oficial de Cotizacion. El Sin-
dico Presidente es la autoridad
maxima en cada Bolsa, en su res-
pectiva junta y en el colegio co-
rrespondiente. Ostenta la repre-
sentacion ante la Administracion,
los tribunales y las diferentes ins-
tituciones; fundamentalmente, las
juntas garantizan la legalidad del
proceso de contratacion y el co-
rrecto cumplimiento de las obli-
gaciones profesionales de los
agentes de cambio y Bolsa.

Las bolsas espafolas operan
independientemente, siendo po-
sible la cotizacion de un mismo
valor en varias de ellas al mismo
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tiempo. No obstante, la Bolsa de
Madrid representa cerca del 80
por 100 del total de las transac-
ciones sobre valores mobiliarios
que se realizan en Espana, siendo
la tendencia creciente respecto
al resto.

lil. EL FUTURO
DE LAS BOLSAS
ESPANOLAS

La Ley de Reforma del Mer-
cado de Valores, aprobada por
el Consejo de Ministros el pasado
12 de febrero y remitida a las Cor-
tes, pretende modificar funda-
mentalmente el mercado bursatil
espanol. Trata de pasar de un mo-
delo latino, descrito anterior-
mente, a un modelo basado en
el esquema imperante en los pai-
ses anglosajones, con mucha li-
bertad de actuacion y técnica-
mente muy desregulado, en el
que las normas de calidad, con-
ductay ética presidan toda la ac-
tuacién del mercado y sean el
soporte de su eficaz operati-
va (6). Este cambio de modelo
significaria una notable alteracion
en todo el funcionamiento del
mercado, que se puede concretar
fundamentalmente en: la trans-
formacion del sistema de inter-
mediacion bursatil, el cambio en
los sistemas de activacion y fija-
cion del precio, la creacion de
una nueva entidad encargada de
velar por el buen funcionamiento
de los mercados de valores y la
interrelacion de las distintas bol-
sas espanolas.

1. La Comision Nacional
del Mercado de Valores

El eje fundamental del futuro
mercado es la Comision Nacional
del Mercado de Valores, una ins-

titucion al estilo de la Securities
Exchange Commision norteame-
ricana, de derecho publico, con
personalidad juridica propia y ads-
crita al Ministerio de Economiay
Hacienda. Esta sera la encargada
de la ordenacion, suspension e
inspeccion de los mercados de
valores —primarios, bursatiles,
anotaciones en cuenta y otros—
y de las actividades de las perso-
nas, tanto fisicas como juridicas,
que se relacionen con ellos. Co-
rresponde fundamentalmente a
la Comision:

* Velar por la transparencia de
los mercados de valores, la co-
rrecta funcion de los precios en
los mismos y la proteccion de
los inversores.

* | aadmision, exclusion y sus-
pension de la negociacion de va-
lores en el mercado secundario,
asi como la difusion de la infor-
macion que sea de interés para
el inversor.

* Velar por el cumplimiento de
las normas de conducta por quie-
nes intervienen en los mercados,
teniendo capacidad de inspec-
cion de las sociedades y demas
entidades participantes con po-
testad sancionadora.

* Asesorar al gobierno en todo
lo referente al mercado de valo-
res, con capacidad de propuesta
respecto a las medidas o dispo-
siciones que se estimen necesa-
rias para su buen funciona-
miento.

La Comision Nacional del Mer-
cado de Valores estara regida por
un Consejo de Administracion,
al que corresponde el ejercicio
de todas las competencias, y que
estara integrado por: un presi-
dente, un vicepresidente y tres
consejeros; todos estos cargos
seran nombrados por el go-
bierno. Asimismo, participara en
el Consejo el Director General

del Tesoro y Politica Financiera
y el Subgobernador del Banco
de Espana.

Como odrgano de asesora-
miento del Consejo de Adminis-
tracion, se crea un Comite Con-
sultivo, que sera presidido por el
Vicepresidente de la CNMV, y del
que formaran parte un maximo
de diez representantes de los
miembros de la Bolsa, emisores
e inversores,; también tendran re-
presentacion cada una de las co-
munidades autobnomas con com-
petencia en la materia y en las
que exista Bolsa de Valores.

2. Miembros del nuevo
mercado bursatil

La negociacion de valores en
las bolsas quedara reservada a
sus miembros. Se crea como Uni-
cos miembros del mercado a las
sociedades de valores, que po-
dran actuar tanto por cuenta pro-
pia como por cuenta ajena, y a
las agencias de valores, que Uni-
camente podran actuar en cali-
dad de meros intermediarios por
cuenta ajena.

Las sociedades de valores

Son sociedades al estilo ame-
ricano, que pueden actuar tanto
como dealers o como brokers.
Podran participar en el capital per-
sonas fisicas o juridicas, con ex-
cepcion de otras sociedades de
valores, las agencias de valores,
las instituciones de inversion co-
lectiva y los fondos de pensiones.
La pertenencia a sus consejos de
administracion y el desempefo
en ellos de funciones remunera-
das sera incompatible con el ejer-
cicio de la profesion de fedatario
publico, la pertenencia a otra so-
ciedad o agencia y el ser accio-
nista importante o miembro del
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consejo de administracion de una
empresa admitida a cotizacion ofi-
cial en la plaza en que opera la
sociedad.

Las sociedades deberan inscri-
birse en el Registro Oficial, y ser
autorizada tal inscripcion por la
Comision Nacional del Mercado
de Valores. Las sociedades de va-
lores tendran por objeto funda-
mental la negociacion de valores
en el mercado bursatil, aunque
también podran realizar las si-
guientes funciones:

— Suscribir nuevas emisiones
de valores y gestionar por cuenta
del emisor la suscripcion de las
mismas.

— Comercializar las participa-
ciones en fondos de inversion mo-
biliaria y fondos de inversion en
activos del mercado monetario.

— Gestionar la adquisicion
por residentes en Espafia de va-
lores extranjeros.

— Otorgar créditos con garan-
tia de valores o relacionados con
las operaciones de compra y
venta.

— Actuar como depositarias
de valores representados en for-
ma de titulos, incluyendo la ac-
tuacion como depositarias de ins-
tituciones de inversion colectiva.

— Actuar como entidades ges-
toras en el mercado de deuda
publica y ser titulares en la Cen-
tral de Anotaciones en Cuenta.

— Actuar de asesores en las
emisiones de valores, inversiones
en valores, admision a cotizacion
o cualquier actividad relacionada
con valores.

— QGestionar carteras de valo-
res de terceros, en cuyo caso no
podran negociar por cuenta pro-
pia con el titular de los valores
objeto de gestion.

— Ostentar la condicion de en-

tidad delegada del Banco de Es-
pana para la realizacion de ope-
raciones de moneda extranjera
derivadas de las restantes activi-
dades autorizadas.

Las agencias del mercado
de valores

Adquieren la figura de socie-
dades anonimas que unicamente
podran actuar como brokers, tie-
nen que ser autorizadas por la
Comision Nacional del Mercado
de Valores e inscritas en el Re-
gistro Oficial de Agencias de Va-
lores. La participacion en el ca-
pital queda reservado a personas
fisicas. La pertenencia a ellas
tiene las mismas incompatibilida-
des que la pertenencia a una so-
ciedad del mercado de valores.
Las agencias tendran también
como objeto principal de su ac-
tividad la negociacion de valores
en el mercado bursatil, aunque
asimismo podran fundamental-
mente:

— Gestionar por cuenta del
emisor la suscripcion de valores.

— Actuar como depositarias
de valores representados en for-
ma de titulos, incluyendo la ac-
tuacion como depositaria de ins-
tituciones de inversion colectiva.

— Intermediar en la venta de
participaciones en fondos de in-
version mobiliaria y fondos de in-
version en activos del mercado
monetario.

— Intermediar deuda publica.

— Gestionar la venta de valo-
res extranjeros a residentes y co-
mercializar éstos en Espana.

— Gestionar carteras.

— Asesorar en todo tipo de
operaciones relacionadas con va-
lores.

Las sociedades y agencias de
valores que ostenten la condicion

de miembros de alguna bolsa de
valores constituiran una fianza co-
lectiva con el objeto de garantizar
el cumplimiento de las obligacio-
nes contraidas en las operacio-
nes del mercado bursatil en las
que participen o medien. Su ad-
ministracion sera realizada por la
Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Los intereses y las comisiones
percibidas por las sociedades y
agencias de valores por la reali-
zacion de sus operaciones y la
prestacion de sus servicios seran
libres. No obstante, el gobierno
podra establecer comisiones méa-
ximas para operaciones de poca
cuantia.

Toda persona o entidad que
actue en un mercado de valores,
tanto recibiendo como ejecu-
tando ordenes o asesorando so-
bre inversiones de valores, de-
bera dar absoluta prioridad a los
intereses de los clientes. En nin-
gun caso podré provocar evolu-
cion artificial de los cambios, ni
multiplicar las transacciones in-
necesariamente, ni atribuirse va-
lores que hayan sido solicitados
por los clientes en las mismas o
mejores condiciones. Asimismo,
quienes dispongan de informa-
cion privilegiada deberan abste-
nerse de efectuar, directa o indi-
rectamente, cualquier operacion
en el mercado sobre los valores
a que tal informacion se refiera,
ni comunicarla a terceros hasta
que sea publica.

3. Mercados

La emision de valores en el
mercado primario no requerira
autorizacion administrativa pre-
via, con excepcion de: los valores
cuyo principal esté indiciado, emi-
siones al descuento con plazos
de amortizacion superiores al
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afo, emisiones con algun privi-
legio legal, emisiones denomina-
das en mercados extranjeros, las
realizadas por no residentes y las
efectuadas por entidades y em-
presas publicas, que requeriran
autorizacion del Ministerio de
Economiay Hacienda o de la Co-
mision Nacional del Mercado de
Valores. Sin embargo, todas las
emisiones estaran sujetas a los
requisitos de auditoria, aproba-
cion de folleto informativo, pu-
blicidad, etcétera.

Tendran consideracion de mer-
cados secundarios oficiales de va-
lores: el mercado bursatil, el mer-
cado de deuda del Estado
formalizado en anotaciones en
cuenta y aquellos mercados que,
teniendo por objeto la regulacion
de pagarés de empresa, opciones
futuros u otros valores, sean cua-
lificados por el gobierno.

Los valores emitidos por el Es-
tado se consideran siempre ad-
mitidos de oficio a negociacion
en el mercado de anotaciones en
cuenta, por el mero hecho de su
formalizacion en anotaciones en
el mercado bursatil, cuando son
formalizados en titulos. Con ello
se pretende agilizar el mercado
de deuda publica para garantizar
y abaratar la financiacion del dé-
ficit publico.

La negociacion de valores ad-
mitidos en algun mercado secun-
dario oficial y la constitucion de
derechos sobre ellos no requeri-
ran la intervencion de fedatario
publico, excepto si estan repre-
sentados por titulos al portador
y dicha suscripcién o transmision
no se realiza a través de una so-
ciedad o agencia de valores. Las
operaciones que se efectien se
realizaran en las condiciones y
forma que convengan a los con-
tratantes, pudiendo, por tanto, ser
al contado o a plazos en sus di-
versas modalidades.

El gobierno tendra capacidad
para excluir algun tipo de opera-
cion o para imponer limitaciones,
con el objetivo de garantizar la
transparencia y eficaz funciona-
miento de los mercados. Asi-
mismo, la Comision Nacional del
Mercado de Valores podra excluir
de la negociacion a valores que
no cumplan los requisitos de di-
fusion, frecuencia de contrata-
cion y volumen de negociacion.

El mercado bursatil, en con-
creto, estara formado por las bol-
sas de valores existentes en cada
momento (7). Este mercado ten-
dra por objeto exclusivo la ne-
gociacion de los valores que la
Comision Nacional del Mercado
de Valores haya admitido a ne-
gociacion en él. Asimismo podra
existir un mercado bursatil de
anotaciones en cuenta de deuda
del Estado.

Cada una de las bolsas de
valores estara regida y admi-
nistrada por una sociedad ano-
nima, que sera titular de los
medios necesarios para su fun-
cionamiento y tendra unicamente
como accionistas a los miembros
de cada una de éellas. Estas so-
ciedades no podran efectuar nin-
guna actividad de intermediacion
financiera ni las funciones atri-
buidas a las sociedades y agen-
cias de valores. Sus funciones
concretas se veran marcadas por
el gobierno o por la Comision
Nacional del Mercado de Valo-
res.

La transmision a titulo oneroso
de valores admitidos a negocia-
cion exclusivamente en las bolsas
de valores debe ser realizada por
las sociedades del mercado de
valores o con la mediacion obli-
gatoria de un miembro de la
Bolsa. La transmision a titulo lu-
crativo de estos valores debe ser
notificada a la Bolsa correspon-
diente.

Las bolsas de valores estable-
ceran un sistema de intercone-
xion bursatil, integrado a través
de una red informatica, para la
negociacion de aquellos valores
que, estando admitidos a nego-
ciacion en al menos dos bolsas,
lo acuerde la Comision Nacional
del Mercado de Valores. La inte-
gracion de una emision de valo-
res en el sistema implicara su ne-
gociacion exclusiva a traves de
éste, y exigira su incorporacion
al servicio de compensacion vy li-
quidacion. La gestion y organi-
zacion del sistema correspondera
a una comision gestora que sera
constituida por las sociedades
rectoras, y que estara integrada
por un miembro en representa-
cion de cada una de las bolsas
y un presidente elegido por ma-
yoria.

Todas las operaciones bursa-
tiles deberan quedar asignadas
a una unica Bolsa de Valores. Se
consideran operaciones del mer-
cado bursétil las que se desarro-
llen: entre miembros de una o
varias bolsas; entre las socieda-
des de valores miembros en al-
guna bolsa, actuando por cuenta
propia, y quienes no tengan la
condicion de miembros, y entre
quienes no sean miembros, con
la intermediacion por cuenta
ajena de una sociedad o agencia
del mercado de valores.

Se constituira un Servicio de
Compensacion y Liquidacion de
Valores que, en forma de socie-
dad anonima, gestionara el sis-
tema de compensacion y liqui-
dacion de las operaciones de las
bolsas. Este sistema esta basado
o en un deposito finito de titulos
valores, sobre el que se consti-
tuira un sistema de referencias
tecnicas, o en la gestion contable
de valores formalizados en ano-
taciones en cuenta. La titularidad
de su capital se distribuira por el
gobierno entre los miembros de
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las bolsas de valores y las enti-
dades depositarias afectadas por
los procesos de compensacion
y liquidacion de valores y de efec-
tivo. Actuara siempre bajo prin-
cipios de rentabilidad.

4. La formacion
del precio

La Ley (8) deja para regulacion
posterior el funcionamiento con-
creto de los mercados secunda-
rios; fundamentalmente, lo rela-
tivo al proceso de formacion de
precios y los mecanismos de
compensacion y liquidacion. Se
podrian adoptar alguno de estos
dos sistemas: uno muy similar al
actual, consistente en una su-
basta competitiva en la que par-
ticiparian todos los agentes del
mercado en igualdad de con-
diciones, y otro, radicalmente
opuesto, basado en la figura de
los creadores de mercados o mar-
ket makers, al estilo anglosajon.

En el primero, los agentes so-
licitantes u oferentes de un titulo
senalan sus posturas respecto a
las condiciones de precio y can-
tidades a las que estan dispues-
tos a realizar la operacion; el pre-
cio, por tanto, se forma por la
coincidencia de la oferta y la de-
manda. Las sociedades del mer-
cado de valores deberan indicar
en cada caso si operan por
cuenta propia o ajena. La subasta
se puede realizar, a lo largo de
un periodo de tiempo, a /a crige,
como se efectua actualmente, o
bien con un subastador Unico
que cantaria los precios. Si se
implantase, como parece logico,
la cotizacion continua, seria ne-
cesario repetir ésta operacion va-
rias veces a lo largo de la jornada,
estableciendose los precios en in-
tervalos fijos de pequena dura-
cion. En realidad, esta formula

no se podria considerar de mer-
cado continuo.

Por tanto, si realmente se pre-
tende aplicar un mercado conti-
nuo (9), seria necesario aplicar
otro metodo: se estableceria un
sisterna competitivo entre las so-
ciedades que actuasen como
creadoras de mercado. Para cada
titulo, varios creadores especia-
lizados en él estarian obligados
a senalar «continuamente» dos
precios distintos, a los que estu-
viesen dispuestos a comprar y a

vender cualquier cantidad de ti- |

tulos. Logicamente, estos precios
cambiarian a lo largo de la jor-
nada segun la evolucion de las
condiciones del mercado. Todas
las operaciones sobre un valor
se tendrian que realizar a través
de las sociedades especializadas
en el mismo. Para asegurar la
competencia, cada valor debe ser
cotizado por, al menos, dos crea-
dores de mercado.

Las agencias del mercado de
valores —brokers—actuarian en
este sistema como tomadores de
precio; ante una orden de su
clientela, compra o venta, hacen
una perspectiva del mercado, eli-
giendo las condiciones del sector
del mercado que sean mas favo-
rables para el cliente. Por tanto,
este metodo se ajustaria bien a
un sistema de cotizacion conti-
nua, que no necesitaria un mer-
cado con ubicacion fisica deter-
minada, aunque se podria aplicar
a estos mercados.

El mercado continuo es un sis-
tema por el que la contratacion
de todos o algunos de los titulos
de una Bolsa se efectua ininte-
rrumpidamente a lo largo de toda
la jornada. En algunas bolsas, y
especialmente para algunos dea-
lers, la jornada de veinticuatro ho-
ras es técnica, puesto que la rea-
lidad muestra que la mayor parte
de las operaciones se suelen rea-

lizar en parte de la manana o
de la tarde, aunque es necesario
ampliar la jornada para poder co-
nectar con las bolsas extranje-
ras.

La implantacion de un mer-
cado continuo exige una reorga-
nizacion de los sistemas de con-
tratacion, con el fin de facilitar la
transaccion para valores cuyos
volumenes de contratacion son
dificilmente ejecutables en un pe-
riodo corto y ampliar los horarios
de contratacion afin de hacerlos
coincidir con los horarios de las
bolsas occidentales, para posibi-
litar la inversion extranjera. Hoy
en dia se aplican en Europa dos
tipos de mercado continuo: los
denominados sistema anglosajon
y sistema latino.

El sistema anglosajon de la
NASDAQ —National Association
of Securities Dealers Automated
Quotations System—. Su funcio-
namiento se basa en gque multi-
ples operadores, market makers,
senalan continuamente precios
de compra y de venta para una
cierta cantidad de un titulo de-
terminado, que van, por cada ti-
tulo, a un ordenador central.
Cada miembro del sistema co-
noce las posiciones para tomar
una decision; realizada ésta, se
efectia la operacion telefonica-
mente, excepto para las 6rdenes
pequenas, que se ejecutan por
ordenador. Para que sea viable
este sistemna, es necesaria la exis-
tencia de gran cantidad de ope-
radores por cuenta propia, ca-
paces de ofertar y demandar, a
sus precios, determinados volu-
menes de titulos, lo que resulta
dificil en un mercado tan estre-
cho como el espanol.

En el sisterma latino, cuyo caso
tipo es el CAC —Cotizacion Asis-
tida Continua—, que funciona en
Paris desde el 23 de junio de
1986, y que esta basado en el
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CATS —Computer Assisted
Treading System— de la Bolsa
de Toronto, que incluso la ha
prestado inicialmente apoyo in-
formatico, la formacion del precio
se realiza por subasta, a diferen-
cia del sistema anglosajon. Dis-
tingue dos niveles de informa-
cion: uno reservado a los agentes
de cambio y entidades bursatiles
y otro disponible para el publico
en general.

E! volumen de contratacion de
acciones en las bolsas espariolas,
y especialmente en la de Madrid,
en los ultimos cuatro anos, ha
crecido espectacularmente, asi
como el nivel de operaciones de
extranjeros. Estos procesos de-
ben seguir creciendo en el futu-
ro. Esos factores aconsejan la
puesta en marcha de nuevos sis-
temas de contratacion como for-
ma de paliar las tensiones que
se producen en ciertas ocasiones
en el mercado por el aumento
de los volumenes.

IV. CONCLUSIONES

Desde principios de la decada
pasada se estan registrando gran-
des cambios en las bolsas de va-
lores de la mayoria de los paises
desarrollados, que se concretan
en: la internacionalizacion de
aquéllas, la liberalizacion de los
sistemas financieros, la integra-
cion de las bolsas nacionales, el
cambio en los sistemas de infor-
macion y contratacion, y la am-
pliacion de las operaciones a nue-
vas empresas y a diversos tipos
de activos financieros.

Las bolsas espanolas no se
han mantenido al margen de este
proceso Yy, siguiendo el camino
marcado por la Comision para el
Estudio del Mercado de Valores,
han introducido, en los ultimos
anos, importantes novedades en

su funcionamiento, que se han
concretado, fundamentalmente,
en el establecimiento del credito
al mercado, en 1981; la regula-
cion de las sociedades instrumen-
tales de agentes de cambio y
Bolsa, en 1982; y la creacion del
segundo mercado, en 1986. Sin
embargo, ninguna de estas trans-
formaciones ha provocado un
cambio en el modelo del mer-
cado bursatil. Nuestras bolsas si-
guen respondiendo al denomi-
nado «modelo latino».

En cambio, la futura aplicacion
de la Ley de Reforma del Mer-
cado de Valores puede modificar
fundamentalmente nuestro mer-
cado bursatil, estableciendo un
esquema parecido al imperante
en los paises anglosajones. Este

| cambio de modelo significa una

notable alteracion de todo el fun-
cionamiento, que se puede con-
cretar fundamentalmente en los
siguientes puntos:

* La Comision Nacional del
Mercado de Valores pasa a ser
la institucion fundamental en la
regulacion y vigilancia del mer-
cado, sustituyendo al Consejo Su-
perior de Bolsas y asumiendo al-
gunas competencias de las juntas
sindicales.

* Las juntas sindicales de las
bolsas son sustituidas por socie-
dades anonimas, que seran las
titulares de los medios necesarios
para el funcionamiento de las bol-
sas, teniendo como unicos ac-
cionistas a los miembros de és-
tas.

* Lanegociacion de valores en
las bolsas quedara reservada a
las sociedades y agencias de va-
lores, de tal forma que el agente
de cambio y Bolsa que participe
en una de estas sociedades ten-
dra que renunciar a su calidad
de fedatario publico, si quiere
mantener ésta, tendra que ins-

cribirse en el Colegio de Corre-
dores, y no podra, en ningun
caso, realizar funciones mercan-
tiles. Las sociedades instrumen-
tales tienen que pasar a ser so-
ciedad del mercado de valores,
para lo que, en la mayoria de los
casos, es necesaria una amplia-
cion de capital.

e Las comisiones percibidas
por las sociedades y agencias se-
ran libres, en lugar de reguladas
como en la actualidad; si bien es
verdad que el gobierno podra es-
tablecer comisiones maximas
para operaciones de poca cuan-
tia.

e La emision de valores en el
mercado primario no requerird,
en general, de autorizacion ad-
ministrativa previa. La negocia-
cion de valores admitidos en el
mercado secundario oficial y la
constitucion de derechos sobre
los mismos no requeriran de la
intervencion de fedatario publico,
como es preceptivo en la actua-
lidad, excepto si estan represen-
tadas por titulos al portador y su
negociacion no se realiza a traves
de las sociedades o agencias del
mercado.

e Las diferentes bolsas espano-
las, hasta ahora independientes,
guedaran intercomunicadas a tra-
vés del Sistema de Interconexion
Bursatil, cuya gestion y organi-
zacion correspondera a una Co-
mision Gestora. La integracion de
una emision de valores en el Sis-
tema implicara su negociacion ex-
clusiva en el mismo.

¢ Se crea un Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Va-
lores, en forma de sociedad ano-
nima encargada de gestionar las
operaciones de las bolsas, que
debera actuar siempre bajo prin-
cipios de rentabilidad.

* Aunque se dejo para regula-
cion futura la normativa sobre for-
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macion de precios, parece logico
pensar que se adoptara un mer-
cado auténticamente continuo,
en el que se estableceria un sis-
tema competitivo entre socie-
dades que actuasen como crea-
doras de mercado, al estilo an-
glosajon de los market markers,
que estarian obligados a sefalar
«continuamente» dos precios dis-
tintos, a los gue estarian dispues-
tos a comprar y vender cualquier
cantidad de titulos. La aplicacion
de éste método de cotizacion y
establecimiento de precio signi-
ficaria un cambio radical en los
sistemas de contratacion, puesto
que desapareceria el parquet y,
por supuesto, las operaciones a
la criée, tan arraigados en nuestro
actual sistema bursatil, aungue
el principal inconveniente para su
operatividad es la estrechez de
nuestras bolsas.

Como se desprende de este
analisis, estamos ante el cambio
de funcionamiento mas especta-
cular de las bolsas espafiolas
desde su creacion en el siglo pa-
sado, lo que requiere un proceso
de analisis profundo de la reali-
dad presente, del tamafio de nues-
tros mercados y de los actuales
participantes, a fin de poder es-
tablecer las posibilidades y pro-
blemas que plantearia, al funcio-
namiento futuro de las Bolsas de
Valores espanoles, la aplicacion
del proyecto de ley sobre la re-
forma del mercado de valores.

NOTAS

(1) Ver Enrique FuenTes QuinTana: «La Bol-
sa de Valores. Problemas de hoy y soluciones
de manana». Bolsa de Madrid, n.° 100, mayo
1987.

(2) Ver B.O.E del 13 de abril de 1981.
(3) Ver B.O.E. del 15 de abril de 1986.

{4) Ver José E. CacHon Branco: «informa-
cion general sobre las Bolsas en Espafan, Ac-
tualidad Financiera, n.° 2, semana del 11 al 17
de enero de 1981.

(5) La Bolsa de Madrid fue creada por Ley

de 10 de septiembre de 1831; la de Bilbao, en
1890; la de Barcelona, que como centro privado
era anterior a la de Madrid y seguia un modelo
anglosajon, fue reconocida oficialmente en
1915, pasando al modelo latino; en 1980 se
creo la Bolsa de Valencia,

(6) Ver Matilde FernANDEZ BLANCO: «Asi sera
el proximo Mercado de Valores». Estrategia Fi-
nanciera, n.° 27, febrero 1988.

(7) Ver articulo 44 del Proyscto de Ley del
Mercado de Valores, en el Boletin Oficial de
las Cortes Generales de 4 de marzo de 1988.

(8) Ibidemn, articulo 24.
(9) Ver Matilde FernApez BLanco, art. cit.
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