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Y TRANSFORMACION
DEL MERCADO DE VALORES

plazo cierra el trabajo (*).

Los mercados de valores espanoles estan sujetos a un
amplio proceso de transformacion. Un hito importante en
dicho proceso ha sido la promulgacion de la Ley del
Mercado de Valores (LMV) y la profunda reforma a la
que ha sido sometido el mercado bursétil de un ano a
esta parte. En este articulo, José M. Garcia Hermoso y
Sebastian Ubiria Zubizarreta llevan a cabo un conjunto
de reflexiones sobre esta transformacion y sobre la
puesta en practica de la reforma. En la primera seccion,
pasan revista a las principales causas de las importantes
reformas registradas en los mercados de valores
europeos y a los denominadores comunes que pueden
observarse en ellas; una breve descripcion de las
especificidades del caso espafiol concluye el apartado.
A continuacion, examinan las principales reformas
introducidas por la Ley del Mercado de Valores, analizan
cuales han sido los avances, en estos ultimos meses, en
la puesta en practica de la Ley y presentan las
principales tareas que deberan abordarse en el proximo
futuro. Una breve seccidon de perspectivas a mas largo

|. ANTECEDENTES
DE LA REFORMA

1. Escenario internacional

L mercado de valores pro-

porciona una via para ca-

nalizar el ahorro privado
hacia inversiones a largo plazo
en los sectores productivos de la
economia. Estos sectores obtie-
nen capital en los mercados pri-
marios. Para que puedan obte-
nerlo en las mejores condiciones
posibles, se hace necesaria la
existencia de los mercados se-
cundarios, en los que los inver-
sores pueden comprar o vender
libremente sus activos. Sin la exis-
tencia del mercado secundario,
el acceso a la financiacion por
parte de las empresas se produ-

ciria en condiciones mas one-
rosas, pues ello implicaria com-
promisos a largo plazo de los in-
versores con sus inversiones. La
combinacion de los mercados pri-
mario y secundario es un meca-
nismo de transformacion de aho-
rro a corto plazo en financiacion
a largo plazo. No es, por des-
contado, el unico mecanismo del
sistema econdmico que cubre
esta funcion; el sistema bancario,
que transforma depositos a corto
en créditos a largo, tiene funcio-
nes similares.

Durante mucho tiempo, los
mercados de valores han cum-
plido sus funciones sin conocer
cambios profundos en su orga-
nizacion. En paises distintos, las
organizaciones han respondido
a criterios basicos distintos (por
ejemplo, segun la prioridad for-

mal asignada a los volumenes de
financiacion captada versus la
preocupacion por la seguridad ju-
ridica) y han reflejado multitud
de peculiaridades idiosincrasicas,
como el papel y preponderan-
cia de la banca en el sector. Sin
embargo, los denominadores co-
munes han sido mucho mas re-
levantes que los rasgos dife-
renciales. En primer lugar, los
mercados de valores, particular-
mente los bursatiles, han funcio-
nado en régimen de monopolio
efectivo por parte de sus miem-
bros. En segundo lugar, han sido
mercados fuertemente regulados.
En tercer lugar, no han estado
sometidos a competencia fuerte
por parte de organizaciones Si-
milares. Esta tercera caracteris-
tica esta, probablemente, en el
origen de las otras dos. En cual-
quier caso, nuevas necesidades
de mercados mas liquidos e in-
mediatos, junto con el endureci-
miento de la competencia por los
mayores requerimientos de los
demandantes y oferentes de fon-
dos, han puesto de manifiesto
que la organizacion tradicional
de los mercados de valores, par-
ticularmente en los paises euro-
peos, resultaba inadecuada para
el mejor cumplimiento de las fun-
ciones de estos en el actual con-
texto economico e institucional.

El reforzamiento del marco
competitivo en el que se mue-
ven los mercados financieros no
ha sido solo resultado de trans-
formaciones institucionales endo-
genas. Bien es cierto que, en
Europa, la politica comunitaria es
un factor importante en el pro-
ceso de liquidacion de las si-
tuaciones de monopolio en los
mercados de valores. Pero las pre-
siones competitivas se hacen sen-
tir a escala mundial, tanto en los
Estados Unidos y Japén como,
fundamentalmente, en los mer-
cados europeos. Ello se debe a
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multitud de causas. Entre ellas,
conviene destacar algunas de in-
dole financiera, que tienen su ori-
gen en la historia reciente, y otras
de indole tecnologica, que tienen
su origen en los desarrollos de
la tecnologia de la informacion.

Las turbulencias de la econo-
mia internacional en la década
de los setenta se enmarcan en el
contexto del abandono del sis-
tema de cambios fijos de Bretton
Woods. Las crisis del petroleo pro-
vocaron tensiones inflacionistas
en la mayoria de los paises y am-
plias fluctuaciones en los tipos
de cambio. En este contexto de
marcada incertidumbre, muchos
inversores iniciaron movimientos
de diversificacion geografica de
sus carteras como medio de limi-
tar el nesgo inherente a éstas. El
aumento de las facilidades de mo-
vimiento de capital por medios
electronicos ha reforzado esta ten-
dencia.

Las crisis de los setenta pro-
vocaron la aparicion de volumi-
nosos deficit publicos en la mayo-
ria de los paises desarrollados.
Varios de ellos conocieron tam-
bién desequilibrios importantes
en su balanza por cuenta co-
rriente. Todo ello presiono al alza
sobre los tipos de interés, y mo-
tivo la necesidad de un reciclaje
internacional de fondos de gran
magnitud, con las consiguientes
secuelas de inestabilidad sobre
los mercados financieros.

Los altos tipos de interés con-
tribuyeron a aumentar el volumen
de fallidos para la banca, colo-
candola, en muchos casos, en
posicion comprometida. El caso
mas notorio seria el de la deuda
latinoamericana. Como conse-
cuencia de esta situacion, mu-
chos clientes tradicionales de l1a
banca podian acceder a finan-
ciarse en mejores condiciones
que la propia banca, lo que ori-

gin6é un fenomeno de desinter-
mediacion de vastas proporcio-
nes. En él se vieron reforzadas
las actividades de intermediarios
especializados no bancarios o de
aquellos intermediarios bancarios
que no sustentaban su actividad
sobre el regimen general de ser-
vicios minoristas y de relaciones
de clientela. Para hacer frente a
esta situacion y a la disminucion
de los margenes en su actividad
tradicional, la banca respondio
diversificando su actividad en
ofras areas financieras, en las que
podia esperar la obtencion de ma-
yores beneficios. Por estas razo-
nes, y por el endurecimiento en
muchos paises de las condicio-
nes de presentacion de balances
(que suponian la exigencia de in-
clusion como pérdidas de los fa-
llidos mencionados en la cuenta
de resultados), la banca encontro
atractivo ofrecer a sus clientes fi-
nanciacion basada en emision de
activos, puesto que ello permite
mayor flexibilidad, al no presu-
poner la inmovilizacion a largo
plazo de los fondos. Ello ha lle-
vado a una participacion mucho
mas activa de la banca en los
mercados financieros, concretan-
dose, en los paises en los que no
existe separacion funcional, bien
en la participacion directa o bien
en la adquisicion de sociedades
financieras especializadas.

Un rasgo caracteristico de la
evolucion de los mercados de va-
lores en la mayoria de los pai-
ses desarrollados ha sido el gran
peso que han adquirido los in-
versores institucionales y colec-
tivos, en detrimento de los indi-
viduales. Asi, por ejemplo, en el
Reino Unido, estos ultimos han
pasado de ostentar el 50 por 100
de los valores domésticos, a fi-
nales de los sesenta, a ostentar
algo menos del 20 por 100 en la
actualidad. Este fenomeno, que
todavia no tiene paralelo en nues-

tro pais, refleja, por una parte, la
importancia que ha adquirido la
colocacion del ahorro en institu-
ciones de inversion colectiva. Ello
puede ser debido a una percep-
cion de riesgos crecientes en los
mercados de valores por parte
de los inversores individuales,
pero también, en determinados
paises, es consecuencia del auge
de los fondos de pensiones y de
la penalizacion fiscal relativa a la
que puede estar sujeta la inver-
sion individual. Por otra parte,
también refleja un considerable
incremento de la cultura finan-
ciera y el impacto del crecimiento
de la actividad aseguradora. En
cualquier caso, y por los volu-
menes que son capaces de ma-
nejar, la preponderancia de los
inversores institucionales y co-
lectivos ha planteado nuevas exi-
gencias sobre la liquidez y el
grado de inmediatez de los mer-
cados de valores, exigencias que
han sido importantes a la hora
de plantear la necesidad de su
reforma institucional.

Resulta dificil exagerar la inci-
dencia que han tenido los de-
sarrollos en la tecnologia de la
informacion sobre la transforma-
cion de los mercados financieros.
Hoy en dia, enormes volumenes
de informacion estan disponibles,
simultaneamente, en las princi-
pales plazas financieras. E| capital
puede moverse casi simultanea-
mente por medios electronicos
de un extremo a otro del mundo.
Las técnicas de analisis de la in-
formacion y de gestion de cartera
son cada vez mas sofisticadas.
No es arriesgado suponer que
estos desarrollos han sido un
elemento de presion importante
para la progresiva abolicion de
las barreras legales para la li-
bre movilidad de capitales. En
Europa esta ya muy proxima esta
situacion de libertad total, lo que
reforzara, hasta extremos desco-
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nocidos en el pasado, la compe-
tencia entre mercados de valores
con distinta ubicacion geografica.
Esta nueva situacion competitiva
es uno de los mayores factores
de cambio que ha impulsado la
reforma institucional de los mer-
cados de valores.

Como consecuencia, entre
otros motivos, de las tendencias
mencionadas, de los vastos mo-
vimientos privatizadores acaeci-
dos en varios paises europeos,
como Inglaterra, Espana y Fran-
cia, y de la aparicion de instru-
mentos financieros como los
Jjunk-bonds en USA (como alter-
nativa de alta rentabilidad), el vo-
lumen de transacciones en los
principales mercados financieros
ha crecido de forma espectacu-
lar. En Londres, por ejemplo, el
volumen negociado de acciones
ordinarias, ajustado por inflacion,
se ha multiplicado por un factor
de mas de 20 en las dos ulti-
mas décadas. También este fe-
némeno ha planteado nuevas exi-
gencias técnicas y de eficiencia
a la organizacion institucional de
los mercados de valores.

2. Evolucion del marco
institucional

Durante la ultima década, los
principales mercados de valores
europeos han experimentado, o
han comenzado a plantearse,
cambios profundos en su orga-
nizacion institucional. Por lo ge-
neral, estos cambios han sido im-
pulsados desde instancias poli-
ticas supervisoras, casi siempre
han tenido que vencer una resis-
tencia considerable por parte de
los operadores tradicionales de
los mercados, y han contado con
el apoyo y colaboracion de insti-
tuciones interesadas en poder
entrar a formar parte, como
miembros, de esos mercados. La
mayor parte de estos cambios,

ademas, ha supuesto la adopcion
de estructuras y usos similares a
los ya existentes en los mercados
de valores norteamericanos, por
la constatacion de su mejor adap-
tacion a las nuevas necesidades.
Concretamente, los mercados de
valores americanos tenian:

¢ Club de miembros menos ce-
rrado que en el caso eurcpeo.

e Normas de conducta comer-
cial de miembros y emisores mas
exigentes.

» Supervision del cumplimien-
to de las normas por organismos
especificos independientes.

Los elementos comunes a las
distintas reformas de las bolsas
europeas pueden sintetizarse en
los seis puntos siguientes:

a) Liberalizacion del acceso
a la condicién de miembro del
mercado.

b) Liberalizacion de comisio-
nes.

c¢) Reduccion de gravamenes
fiscales sobre las transacciones.

d) Cambios drésticos en los
sistemas de negociacion, con pro-
gresivo abandono de los par-
quets y adopcion de sistemas
asistidos por ordenador.

e) Cambios profundos en los
sistemas de compensacion y liqui-
dacion.

f) Aparicion de organismos
supervisores exclusives.

Las reformas han tenido, por
tanto, un componente desregu-
latorio y un componente de in-
novacion tecnologica, encamina-
dos ambos a conseguir merca-
dos mas eficientes con menores
costes de funcionamiento.

Las reformas de las distintas
bolsas han sido una reacciéon en
cadena propagada por la tenden-
cia de la negociacion a trasla-

darse a aquellos mercados mas
eficientes, mas liquidos y de me-
nor coste. La tendencia se ha
visto reforzada por los aspectos
mencionados en el apartado an-
terior de liberalizacion de los flu-
jos de capital, por el papel cada
vez mas importante de los inver-
sores institucionales y por los
avances tecnoldgicos en comu-
nicaciones. Si hubiese que redu-
cir las causas a una sodla palabra,
ésta seria competencia.

La Bolsa de Londres fue la pri-
mera en Europa en adoptar una
reforma radical. El Big Bang de
octubre de 1986 supuso el fin de
los papeles tradicionales de los
brokers y jobbers, abriendo el
mercado a la competencia de di-
versas instituciones financieras.
Se liberalizaron las comisiones
y se introdujo el uso extensivo
de métodos informaticos, modi-
ficando de modo sustantivo el mo-
delo tradicional de mercado cen-
tralizado. También se redujeron
en un 50 por 100 los gravamenes
sobre transacciones. Todo ello se
tradujo en un notable incremen-
to de la competitividad del mer-
cado de Londres, con una reduc-
cion de costes de transaccion de
hasta el 30 por 100 en transac-
ciones grandes. El incremento de
volumen en los meses inmedia-
tamente posteriores al Big Bang
fue del orden del 20 por 100. Sin
embargo, los beneficios de los
miembros del mercado disminu-
yeron como resultado de la dis-
minucion de margenes y comi-
siones, del gran numero de en-
tradas en el mercado y de la
sobrecapacidad acumulada, asi
como de la caida del volumen de
negociacion tras el desplome de
octubre de 1987. Pero, en la me-
dida en que parte del trafico con-
tinental ha derivado hacia Lon-
dres, las firmas londinenses estan
aranando parte de los beneficios
que, en otras circunstancias, hu-
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biesen sido para sus colegas del
Continente.

Como consecuencia del Big
Bang, la Bolsa de Paris perdio
una fraccion muy significativa de
la negociacion de valores fran-
ceses en beneficio de Londres.
La reaccion de las autoridades
francesas no se hizo esperar. En
1988 fueron creadas las societés
de bourse, que son miembros del
mercado con capacidad dual, en
contraposicion a los antiguos
agents de change, que solo po-
dian actuar como intermediarios.
En 1989 se culming la implemen-
tacion del mercado continuo in-
formatizado, proceso que habia
comenzado en 1986. También en
1988 se liberalizaron las comisio-
nes. Paris, sin embargo, sigue
siendo un mercado de subasta,
mientras que Londres ha optado
por un modelo de creadores de
mercado. Pero incluso esta dife-
rencia se ha ido suavizando.
Desde mediados de 1989, un
grupo de societes de bourse esta
autorizado a negociar al margen
del mercado de subasta, siempre
y cuando cumpla determinados
requerimientos de coordinacion
con aqueél. Hay que hacer notar
que, a lo largo de estos dos anos,
se ha producido una crisis y un
proceso de depuracion de las so-
ciedades que iniciaron la refor-
ma, que ha venido seguida por
la presencia preponderante de la
banca en el capital de muchas
sociedades del mercado de va-
lores.

Por lo que respecta a otros pai-
ses, también en Holanda, Italiay
Alemania existen procesos de re-
forma en diverso grado de con-
crecion. En Amsterdam, se ha
complementado el mercado tra-
dicional con otro mercado di-
senado para satisfacer las nece-
sidades de los inversores institu-
cionales. En Italia, hay una re-
forma en proceso de discusion.

En Alemania, las bolsas estan es-
trechamente vinculadas al sis-
tema bancario. Las unicas inno-
vaciones que, de momento, han
tenido lugar han sido tecnologi-
cas, destacando en este aspecto,
muy especialmente, el sistema de
compensacién y liquidacion. Sin
embargo, desde principios de
ano opera en Frankfurt un sis-
tema dual en el que los bancos
pueden operar fuera de las horas
oficiales de negociacion. Ade-
mas, existen planes para trans-
formar el actual mercado oficial
de subasta segun un modelo de
creadores de mercado similar al
de Londres. Los creadores de
mercado seran, por descontado,
los bancos.

3. Escenario nacional

A los economistas siempre les
ha parecido paraddjica la apa-
rente falta de correlacion entre
economias con sistemas finan-
cieros sofisticados y economias
con sectores productivos desarro-
llados y modernos. En el caso
espanol no hay lugar para la pa-
radoja. La economia espanola cre-
cio muy rapidamente durante los
llamados anos del desarrollo,
pero lo hizo en condiciones poco
competitivas, con fuerte protec-
cion frente al exterior y sin supe-
rar debilidades estructurales que
acabaron manifestandose con
particular agudeza durante la dé-
cada de la crisis. En un entorno
muy intervencionista, sectores im-
portantes de la industria encon-
traban financiacion, al margen de
las condiciones de mercado, a
través de los canales privilegia-
dos de crédito, lo que, probable-
mente, origind asignaciones de
recursos muy ineficientes. La si-
tuacion de los mercados finan-
cieros se correspondia bien con
el estado de cosas en la econo-
mia real.

Fuera del ambito estrictamente
bursatil, que era muy pequeno,
los mercados de capitales eran
practicamente inexistentes. Los
mercados de deuda publica, ac-
tivos en otros paises, no existian
en Espana (de hecho, no habia
emisiones en condiciones de mer-
cado). Los coeficientes de inver-
sion obligatorios de las cajas de
ahorros tenian un papel funda-
mental en la canalizacion del aho-
rro hacia determinados sectores
de la industria. La banca, por otra
parte, ejercia funciones muy tra-
dicionales, obteniendo recursos
facilmente, y de manera barata,
ante la ausencia de colocaciones
alternativas para el ahorro.

Todo ello dibujaba un pano-
rama en el que la figura de los
intermediarios especializados era
practicamente inexistente, tanto
por el poco atractivo que suponia
la entrada en un sector con es-
casa proyeccion como por los
problemas y restricciones legales
existentes.

En lo que se refiere al mercado
bursatil, en el momento de pro-
ducirse la reforma del mercado
de valores, la situacion de las bol-
sas en Espana habia cambiado
muy poco con respecto a lo que
habia sido tradicionalmente su es-
tructura y organizacion institucio-
nal. El sistema estaba basado en
la figura central del agente de
cambio y Bolsa, cuya funcion de
intermediario quedaba relegada
a un segundo término, para su-
brayar el papel de fedatario pu-
blico, preocupado fundamental-
mente por la seguridad del tra-
fico. Los agentes de cambio y
Bolsa actuaban unicamente por
cuenta de terceros, con comisio-
nes fijas y con escasa preocu-
pacion por los volumenes de fi-
nanciacion y ahorro canalizados.
En realidad, es necesario aceptar
que el sistema estaba basado en
el aprovechamiento de una situa-
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cion de monopolio, con la consi-
guiente baja calidad del servicio.

Las bolsas, por otra parte, y
dado el caracter de sus miem-
bros, respondian mas a una con-
cepcion de colegio profesional
que de organizacion competitiva
de servicios. Ademas, durante mu-
cho tiempo, las cuatro bolsas es-
pafiolas se embarcaron en una
«ompetencia a la baja», en el sen-
tido de hacer cada vez mas laxos
los requerimientos para la admi-
sion de valores a cotizacion, o la
autorizacion de negociaciones pe-
culiares, en un intento de captu-
rar una mayor cuota de mercado.
Ademas, era patente el escaso
interés por el control interno y
por la elaboracion de informacion
de calidad. Todo esto tuvo sus
consecuencias en una baja ca-
lidad de mercado, con poca
preocupacion por la innovacion
y, en definitiva, una escasa pro-
fesionalizacion.

No es exagerado afirmar que
durante todos estos afnos las bol-
sas eran, a pesar de todo, muy
dependientes, en la recogida y
canalizacion de ordenes, de la
banca comercial. Los bancos han
sido, por una parte, los principa-
les inversores individuales por vo-
lumen en su papel de accionis-
tas. Por otra, también han sido
los principales promotores de
la inversion colectiva. Y ademas
eran los principales emisores. Los
agentes, en su papel de fedata-
rios, ejercian sus actividades pri-
mordialmente para los bancos.
Para la banca, llevar ahorro a las
bolsas era hacerse competencia
en la captacion de recursos ba-
ratos de pasivo, y llevar empre-
sas a la Bolsa era dar informacion
y, probablemente, perder poder.
Ello contribuye a explicar el re-
ducido tamano de los mercados
bursatiles.

A finales de los anos setenta,
con el inicio de los procesos li-

beralizadores en la economia, y
dada la insostenibilidad del es-
trecho marco en que se daban
los movimientos financieros, en-
tran en escena algunos elemen-
tos que apuntan, timidamente, a
la creacion de una nueva estruc-
tura de mercado.

La Administracion empieza a
considerar seriamente la situa-
cion de los mercados financieros,
y una prueba de la importancia
que se asigna a su transforma-
cion, para adaptarlos a una es-
tructura competitiva, esta en la
constitucion de la «Comision
para el Estudio del Mercado de
Valores», en 1977, cuyo informe,
elaborado en 1978, contiene en
germen lo que habia de ser la
progresiva transformacion de los
mercados en la década posterior.

Los primeros pasos hacia este
cambio se producen con la apa-
ricion de las primeras emisiones
publicas en régimen de mercado
(1978) y el principio del fin de
los coeficientes de inversion obli-
gatorios.

Las primeras emisiones en ré-
gimen de mercado se producen,
inicialmente de forma timida, con
los certificados de regulacion mo-
netaria (CRM), el acceso a los
cuales estaba reservado a los ban-
cos. Esta introduccion, aunque
limitada, tiene una importancia
fundamental, puesto que no solo
marca el inicio de un nuevo ta-
lante en la actuacion del sector
publico, sino que apunta a la po-
sibilidad de la entrada en escena,
que se materializara mas tarde
con las primeras emisiones de
deuda publica, de nuevos inter-
mediarios financieros en un mer-
cado secundario de titulos ofi-
ciales.

El acceso exclusivo de los ban-
cos a la negociacion de los CRM
se amplia mas tarde a otras enti-
dades, como companias de se-

guros, con lo que se inicia la ro-
tura de compartimentos estancos,
que habia sido la nota predomi-
nante hasta entonces. La emi-
sion, mas tarde, de pagares del
Tesoro y las emisiones de deuda
publica dan entrada definitiva-
mente a un mercado al que se
incorporan los bancos extranje-
ros, algunos brokersy, arrastrada
por los acontecimientos y en un
intento por no perder el protago-
nismo, la banca tradicional.

Como se menciono antes, con
los coeficientes obligatorios de
inversion sectores importantes de
la industria se financiaban sin con-
sideracion a lo que serian las con-
diciones de mercado y, en prin-
cipio, en condiciones claramente
privilegiadas con respecto a otros
sectores. El fin de esta situacion,
aunque no se produjo de forma
definitiva, sino gradual, a través
del establecimiento de calenda-
rios de reduccion a partir de
1979-80, marca otro hito en la ra-
cionalizacion y puesta en marcha
de un mercado de capitales en
nuestro pais. A partir de este mo-
mento, queda claro que las
empresas que tenian acceso a
canales privilegiados de finan-
ciacion (fundamentalmente las
eléctricas) tienen que acudir a
otras fuentes de financiacion en
condiciones de competencia y a
los precios que marque el mer-
cado.

Es en esta situacion en la que
se producen las primeras emisio-
nes de pagares de empresa, y en
la gue algunas empresas espano-
las acuden a mercados exterio-
res.

La necesidad de las empresas
de acudir a los mercados finan-
cieros, y la aparicion de emisio-
nes publicas antes mencionada,
facilitan la aparicion de tales mer-
cados y de unos intermediarios
especializados en ellos. Aparte de
la importancia que el recurso a
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mercados exteriores empezo a ad-
quirir en estos anos, en el ambito
estrictamente nacional comien-
Zan a aparecer y dar sus primeros
pasos una serie de instituciones
que, aunque de poca importan-
cia consideradas individualmente,
empiezan a configurar un pano-
rama diferente del sector finan-
ciero. Se produce un incremento
de la competencia en el sector
bancario, con incorporacion de
nuevas entidades nacionales o ex-
tranjeras y la aparicion de las so-
ciedades mediadoras en 1981. A
éstas siguieron otros intentos, de
mayor 0 menor éxito e impor-
tancia, a los que finalmente se
suma la banca, que se habia mos-
trado reticente a incorporarse a
esta corriente hasta entonces.

Un rasgo que ha caracterizado,
y sigue caracterizando, la situa-
cion en los mercados financieros
espanoles es la gran debilidad de
la inversion colectiva e institucio-
nal. En otros paises de nuestro
entorno, las instituciones de in-
version colectiva y los inversores
institucionales han ido adqui-
riendo un papel de creciente im-
portancia, canalizando un mayor
voumen de ahorro hacia el mer-
cado de valores y desplazando
al inversor individual a un se-
gundo plano en la ejecucion en
el mercado. Este proceso no ha
adquirido, en nuestro pais, tanta
relevancia. Ello implica que el
mercado carece de un soporte
institucional con presencia regu-
lar de gestores profesionalizados
que aporten mayor estabilidad y
profundidad. Posibles explicacio-
nes para esta situacion no faltan,
y se presentan en las tres areas
donde la inversion colectiva e ins-
titucional ha adquirido relevancia
en otros paises.

Los fondos de pensiones no
comienzan su existencia hasta
1988 y, en el breve plazo de
tiempo transcurrido, no han al-

canzado un gran desarrollo. Es
posible que el arraigo de una cul-
tura de prevision entre los aho-
rradores individuales, que les
mueva a canalizar su ahorro ha-
cia los fondos, lleve algtn tiem-
po. También es verdad que la
combinacion actual de las ven-
tajas fiscales con el elevado gra-
do de inmovilizacion del ahorro
que conllevan los fondos pudiera
no resultar suficientemente atrac-
tiva para el publico en general.

Por lo que respecta a los fon-
dos de inversion mobiliaria, hay
que destacar que una razén po-
sible para su poca implantacion
ha sido la falta de transparencia
en su gestion, dado su caracter
instrumental y de apéndice de en-
tidades financieras, que ha hecho
que sean contemplados por el
cliente potencial con descon-
fianza e incertidumbre.

A pesar de los cambios que se
estan produciendo en la mayor
parte de los sectores del mercado
financiero, en lo que se refiere a
las instituciones de inversion co-
lectiva no se ha avanzado mucho
con respecto a la situacion des-
crita, y puede decirse que aun
ahora este es uno de los retos
pendientes para alinear nuestra
industria financiera con el resto
de paises de nuestro entorno.

En cuanto a las comparnias de
seguros, hay que destacar el ele-
vado grado de atomizacion de las
empresas del sector; el caracter
instrumental y la poca indepen-
dencia en politica de inversiones;
la profusion de practicas y com-
portamientos poco transparentes
y, ademas, una caracteristica idio-
sincrasica del pais, que nunca ha
asignado una importancia real al
hecho de asegurarse.

Todo el proceso de cambio en
los mercados financieros se es-
taba produciendo en un marco
legal que hacia ya tiempo habia

dejado de responder a las nuevas
situaciones que se iban presen-
tando. La profusion de nuevos
instrumentos financieros, la in-
vasion y confusion de terrenos,
antes perfectamente reservados
a determinados tipos de insti-
tuciones; la aparicion, cada vez
mas numerosa, de los llama-
dos «chiringuitos financieros», y
la ausencia de unas normas de
conducta comercial, con la per-
sistencia de practicas profesio-
nales de inferior calidad a las ha-
bituales en otras industrias, hacia
que la situacion en los merca-
dos financieros fuera extremada-
mente confusa y, sobre todo, per-
cibida como insegura o poco fia-
ble no sélo por parte de muchos
inversores potenciales, sino tam-
bien por los muchos profesiona-
les con mentalidad innovadora
gue se habian ido incorporando
al sector en todo tipo de organi-
zaciones y entidades.

En este marco se produce, fi-
nalmente, el esfuerzo legislativo
que culmina en la Ley del Mer-
cado de Valores (LMV).

Il. LA LEY DEL MERCADO
DE VALORES
Y EL DESARROLLO
DE LA REFORMA

1. Oportunidad de la Ley

Como ya se ha mencionado,
el marco legal en el que se de-
senvolvia la actividad del mer-
cado de valores fue quedandose,
en la segunda mitad de los
ochenta, mas y mas estrecho. A
las tendencias generales de evo-
lucion de los mercados financie-
ros apuntadas en la seccién an-
terior, que presionaban para una
reforma en profundidad de la or-
ganizacion institucional del mer-
cado, se unieron varios factores
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gue configuraron un contexto
oportuno para la reforma contem-
plada en la Ley.

En primer lugar, hay que men-
cionar la aparicion de profesio-
nales que fueron adquiriendo un
papel creciente en los mercados,
desarrollando actividades espe-
cializadas. No hay que olvidar
que la reforma del marco legal
es una condicion necesaria, pero
no suficiente, para el desarrollo
de una industria financiera mo-
derna. La reforma hubiese po-
dido quedar vacia de contenido
si se hubiese realizado en un con-
texto en el que no hubiesen exis-
tido potenciales protagonistas. El
protagonismo de la reforma no
es para el legislador ni para el
supervisor, sino para aquellas em-
presas que tengan capacidad su-
ficiente para asumirlo, y la exis-
tencia de una masa critica su-
ficiente de éstas aparece como
condicion inexcusable para el
éxito del proceso de reforma.

En segundo lugar, tras una dé-
cada de completa atonia, las bol-
sas espanolas empiezan a remon-
tar en el segundo semestre de
1984. Este mayor volumen de ac-
tividad bursatil en la segunda mi-
tad de los ochenta volvio a des-
pertar el interés publico por la
reforma de estos mercados, in-
terés que habia permanecido ale-
targado desde que, en 1978, se
elaboro, a instancias del Ministe-
rio de Economia de la Comision
el «Informe para el Estudio del
Mercado de Valores» que ya con-
tenia las lineas maestras de la Ley
de 1988.

En tercer lugar, la aparicion de
la Ley ha venido también deter-
minada por el horizonte de 1992
senalado por el Acta Unica. La
existencia de un horizonte mas
competitivo establecido a fecha
fija ha sido un acicate importante
a la hora de acortar plazos en el

proceso de reforma para que la
industria financiera espanola pu-
diese abordar el mercado unico
en las mejores condiciones po-
sibles.

De este modo, la reforma del
mercado de valores se aborda en
Espana siguiendo lineas similares
y en la misma época que en la
mayoria de paises europeos.

2. Objetivos de la Ley

El objetivo fundamental de la
Ley es dotar al mercado de unas
estructuras y unas normas de fun-
cionamiento que aseguren el
cumplimiento de la funcion que
la sociedad encomienda a los
mercados financieros: proveer de
un vehiculo a través del cual los
ahorros puedan ser canalizados,
de forma eficiente, hacia inver-
siones a largo plazo en la indus-
tria y los servicios.

Para asegurar esta funcién, es
necesaria la existencia de una in-
dustria de los valores que fun-
cione con criterios de profesio-
nalidad y eficiencia. Dado que su
funcionamiento se sustenta no
soOlo en la existencia de los me-
canismos e instrumentos adecua-
dos, sino en la confianza que los
interesados le otorgan, es nece-
saria la existencia de un codigo
explicito y estricto que delimite
las normas de comportamiento
y reglas del juego de los intervi-
nientes en el mercado.

Es por ello por lo que los crite-
rios basicos de eficiencia y con-
ducta profesional que informan
la Ley se confunden en uno solo,
que podria enunciarse simple-
mente como el de asegurar el fun-
cionamiento del mercado.

3. Organizacion institucional
del mercado

31. Los sujetos del mercado

En la primera parte de este tra-
bajo, se han comentado las cre-
cientes necesidades de liquidez
y amplitud que gravitan sobre los
mercados de valores. También la
capacidad de operar de manera
eficiente a bajo coste tendra un
papel relevante en un contexto
mas competitivo. Todo ello ha lle-
vado a un replanteamiento del ca-
racter de los miembros del mer-
cado y de los requisitos que se
imponen para acceder a tal con-
dicion.

La modificacion méas impor-
tante, en este sentido, es el aban-
dono definitivo del modelo tradi-
cional de agente de cambio y
Bolsa, fedatario publico, para pa-
sar a una situacion en que los
agentes autorizados para operar
en los mercados son sociedades
anonimas (sociedades y agencias
de valores y Bolsa), a las cuales
esta reservado el mercado.

Este cambio responde, por una
parte, a una necesidad amplia-
mente sentida de dotar a los mer-
cados de unos niveles de con-
fianza y credibilidad que soélo
pueden asegurarse imponiendo
unos criterios minimos de sol-
vencia y profesionalidad a aque-
llos agentes a quienes se enco-
mienda el comercio. Responde
también a la necesidad de ase-
gurar que los miembros del mer-
cado puedan acometer operacio-
nes que suponen movimientos de
capital de gran envergadura en
periodos de tiempo relativamente
cortos. Estas necesidades se cu-
bren, en gran parte, por el re-
guerimiento de recursos propios
minimos que se impone a las em-
presas que quieran acceder a la
condicion de miembro del mer-
cado, y por el requerimiento de
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CUADRO N.° 1

PROCEDENCIA DE SOCIEDADES Y AGENCIAS
DE VALORES REGISTRADAS AL 30-4-90

TOTAL

TRANSFORMACION

s N
Agentes SME Giros crﬁ[a}i‘:/gn
Bolsa . 35 15 1 19 0
Sociedades
No Bolsa ... 17 2 4 9
) Bolsa .. 22 4 0 18 0
Agencias
No Bolsa . a1 1 0 19 11
TOTAL ... T 105 22 3 60 20

S| Agentes. Sociedades Instrumentales de Agentes

SMMD. Sociedades Mediadoras en el Mercado de Dinero

profesionalidad para las personas
que constituyan estas empresas.

Las sociedades y agencias de
valores se constituyen a partir de
la transformacion de entidades
ya existentes (despachos de agen-
tes, sociedades instrumentales,
sociedades mediadoras del mer-
cado de dinero y los llamados
«chiringuitos financieros») y de
la puesta en marcha de nuevos
proyectos. Se establece una dis-
tincion entre sociedades y agen-
cias dependiendo de si van a ope-
rar por cuenta propia y ajena
(sociedades) o solamente por
cuenta ajena (agencias). El capi-
tal minimo para las primeras es
de 750 millones, y para las se-
gundas de 150 millones. Es éste
un sector que, por su novedad,
estéd todavia en vias de consoli-
dacion, y cuyo reto mas acu-
ciante en estos momentos es,
quiza, la definicion de los seg-
mentos de mercado sobre los
que desarrollar su actividad (ma-
yoristas, minoristas, inversores
institucionales, inversores extran-
jeros...).

El cuadro n.” 1 presenta el nu-
mero de sociedades y agencias
atendiendo a la division entre so-

ciedades, agencias y agentes in-
dividuales, por una parte, y a su
actuacion o no en Bolsa, por otra.
Ademas se presenta el origen de
dichas sociedades y agencias.
Como puede observarse, el re-
parto entre sociedades y agen-
cias de Bolsa y no Bolsa es, apro-
ximadamente, al 50 por 100. A
pesar de que muchas de ellas se
han constituido como socieda-
des, la actividad por cuenta pro-
pia ha sido casi inexistente hasta
el momento, con predominio de
la intermediacion pura, de ma-

nera que, de hecho, todas ellas
funcionan, basicamente, como
agencias.

Como puede observarse en el
cuadro n.’ 2, del total de 105 so-
ciedades y agencias hay 22 par-
ticipadas por bancos o cajas es-
panoles y 19 participadas por
alguna entidad extranjera. Estos
datos no parecen avalar hipotesis
simplistas de bancarizacion de la
industria financiera a partir de la
reforma del mercado de valores.
Tampoco las sociedades y agen-
cias vinculadas a los bancos y
cajas han sido, necesariamente,
las mas rentables. De entre las
diez empresas mas rentables del
sector entre agosto de 1989 y
marzo de 1990 hay siete que no
estan vinculadas a entidades fi-
nancieras. Ello parece indicar que
las oportunidades de negocio en
el sector estan mas relacionadas
con el buen hacer, la incorpora-
cion de tecnologia moderna y la
claridad de ideas sobre la propia
actividad que con la vinculacion,
mas 0 menos estrecha, a deter-
minado tipo de instituciones.

Las sociedades y agencias son,
en media, empresas muy renta-
bles. El cuadro n.’ 3 presenta, en
tasa anualizada, la rentabilidad de

CUADRO N.” 2

SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES AGRUPADAS
SEGUN SU ACCIONARIADO AL 30-4-90

Entidades

) 2 Entidades Proyectos
ngg:irr:ca’iif? ) extranjeras () independiertes

) Bolsa ... - 16 5 14
Sociedades

No Bolsa 3 8 6

) Bolsa 0 2

Agencias
No Bolsa ... 3 6 22
TOTAL 22 19 64

(") Participaciones superiores al 10 por 100

141




CUADRO N.° 3

RENTABILIDAD AGOSTO 1989-MARZO 1990 SOBRE CAPITAL, EN TASA ANUALIZADA
e e O s i |

ENTIDADES SEGUN RENTABILIDAD OBTENIDA

Media (%) < 15% 16-30 3145 4660 61-75 76-100 > 100%
SVB. ... 37,19 17 7 2 2 2 1 4
AVB.yAL ... 69,69 7 1 1 8 3 0 7
Total miembros Bolsa 49,73 24 8 3 B 5 1 1
S W omrassion 23,09 1 3 1 0 0 1 1
AN 19,46 20 2 4 1 1 0 a
Total no miembros Bolsa 20,74 an 5 5 1 1 1 4
TOTAL . cxwpntiseresss o 36,48 55 13 8 6 6 2 15

las empresas del sector sobre ca-
pital para el periodo agosto 1989-
marzo 1990. Sin embargo, la dis-
persion en torno a la media es
también muy alta, y la mitad del
sector esta por debajo del valor
critico del 15 por 100. Es pronto,
todavia, para extraer conclusio-
nes definitivas de estos datos,
pero probablemente algunas so-
ciedades y agencias deberan ha-
cer un esfuerzo de definicion de
su estrategia a medio y largo
plazo.

Ello no quiere decir que el sec-
tor presente riesgos de falta de
solvencia o liquidez. De hecho,
como puede observarse en los

cuadros n.” 4 y 5, el sector tie-
ne exceso de recursos propios,
como reflejo, en parte, de la falta
de actividad por cuenta propia
de las sociedades. Sociedades y
agencias configuran un sector
muy capitalizado y muy liquido.

Esta circunstancia tiene tam-
bién aspectos susceptibles de
una evaluacion contradictoria: su
combinacion con la capacidad
para mantenerse en torno al
punto de equilibrio en resultados
puede facilitar la tentacion de ac-
tividades de «rapifia», lo que po-
dria anadir dificultades adiciona-
les para la consolidacion de las
entidades mas competitivas.

El cuadro n.” 6 muestra un con-
junto de indicadores del tamano
del sector. Como puede verse,
se trata de una industria muy pe-
quefa, cuya importancia estra-
tégica parece casar mal con su
grado de desarrollo presente.

32 Losemisores y los requisitos
de transparencia
de las emisiones

Por lo que respecta a la emi-
sion de valores ofrecidos en ofer-
ta publica, la reforma hace frente
a la necesidad de asegurar su
transparencia, tanto en el mo-
mento de la emision como, pos-

SNVB usina

AVB.yAIL .
Total miembros Bolsa

S
Total no miembros Bolsa ...
TOTAL

CUADRO N 4

MARGEN DE COBERTURA DEL COEFICIENTE DE LIQUIDEZ AL 31-3-90
B e e e B ]

TOTAL (%) ENTIDADES SEGUN IMPORTE DEL EXCESO
Marzo 80  Diciembre 89 < 100 < 200 < 500 < 800 > 800
18.862 14764 3 8 9 9 4
2.578 2.906 2] 9 4 0 0
21.440 17.670 12 17 13 11 4
15.588 7.178 1 2 3 6 5
4.281 2.742 10 15 5 1 0
19.869 9.920 1# 17 8 7 5
41.309 27580 23 34 21 18 9

() Diterencia entre los activos computables y el 10 por 100 de los pasivos computables para el coeficiente de liquidez
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CUADRO N 5

MARGEN DE COBERTURA DE LOS RECURSOS PROPIOS
SOBRE EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA AL 31-3-90

O T T D T g e S S — T T T

SV.B. .

AVEB.y AL
Total miembros Bolsa

SV 6.

ANV
Total no mnembms Borsa
TOTAL

TOTAL () ENTIDADES SEGUN IMPORTE DEL EXCESO

Marzo 80 Diciembre 89 < 100 < 200 < 500 < 800 > 800
23498 21.475 1 0 7 20 i
2.748 2.498 2 20 0 0 0
26.246 23973 3 20 it 20 7
14.379 12.231 0 0 1 8 8
5.309 3.183 3 22 5 1 0
71{3.688 15414 3 22 6 9 8
45934 39.387 6 42 13 29 15

(") Diferencia entre los recursos propios computables y los necesarios para la cobertura del coeficiente de solvencia, en millones de pesetas.

teriormente, en su negociacion
en los mercados secundarios.

Para ello se establece, en pri-
mer lugar, que dichas emisiones
de valores estan sometidas a la
obligacion de registro de un fo-
lleto de emision, que debe con-
tener toda la informacion rele-
vante respecto al instrumento
emitido y respecto al emisor, que
debe incluir los estados financie-
ros auditados de la sociedad emi-
sora y, en su caso, de su grupo.
Ademas del registro del folleto
de emision, se establece la obli-
gatoriedad de suministro de in-
formacion continuada sobre la
evolucion de todos aquellos as-
pectos que puedan afectar a la
valoracion de los titulos emitidos.
En concreto, el emisor debe pro-
porcionar:

* [nformacion anual, completa
y acompanada de los estados fi-
nancieros auditados de la socie-
dad y, en su caso, de su grupo.

® Informacion trimestral, me-
nos exhaustiva que la anual, sin
gue ello deba suponer, sin em-
bargo, una «devaluacion» en la
calidad de la informacion sumi-
nistrada.

* /nformacion puntual, siem-

pre que se produzca algun hecho
relevante que pueda afectar a la
valoracion. En este sentido, es de
destacar la obligacion de infor-
macion sobre acciones propias
poseidas.

La obligacion de registro del
folleto, junto con la provisién con-
tinuada de informacion, sustitu-
ye a la anterior obligacion de
autorizacion administrativa pre-
via. Este cambio responde a una
concepcion en la que lo primor-
dial es, en primer lugar, garantizar
que el inversor potencial dis-
ponga de todos los datos rele-
vantes que le permitan tomar de-
cisiones bien informadas, y en

segundo lugar, garantizar su pro-
teccion ante situaciones de co-
mercio con informacién privile-
giada, ofertas publicas de ad-
quisicion y otras en las que la
presencia de grandes inversores,
o la posibilidad de que se dis-
ponga de informacion hetero-
génea con grados distintos de ca-
lidad, puedan perjudicar sus in-
tereses.

El desarrollo de la normativa
sobre emisiones atiende a un cri-
terio de homologacién interna-
cional del régimen de folletos, de
forma que, aparte de los requisi-
tos adicionales de admision de
los valores en las bolsas, los re-

CUADRO N.° 6

INDICADORES DE TAMANO DEL SECTOR
(Primer trimestre 1990)
B e e e

Numero de empleados ... N
Importe efectivo operaciones de valores en Bolsa (mlllones)

Por cuenta propia .
Por cuenta ajena .

Depdsito de titulos en el sector (millones) .

Cartera gestionada (millones) ..........
Cartera de negociacion (millones)
Porcentaje de renta fija

Activos totales




quisitos y calidad de la informa-
cion contenidos en los folletos
de emision sean, a todos los efec-
tos, equivalentes a los existentes
para todo tipo de valores en los
mercados del resto de paises de
la CEE. La delimitacion de los
valores sujetos a la disciplina de
elaboracion de un folleto publico
esta pendiente de desarrollo re-
glamentario, que debe solventar
algunas cuestiones no especifi-
cadas en la Ley. Por un lado, en
la Ley no se formaliza una defi-
nicion de lo que son valores, vy,
por otro, parece necesaria alguna
concrecion sobre lo que son va-
lores ofrecidos en oferta publica
y, en consecuencia, sujetos a la
disciplina de transparencia del fo-
lleto. Del desarrollo reglamentario
cabe esperar concreciones sobre
la consideracion o no como va-
lores de determinados instrumen-
tos o contratos mas 0 menos es-
tandarizados (como los contratos
de opciones y futuros) que en la
literatura econdémica al uso sue-
len denominarse «valores deri-
vadosy; asimismo, la futura regla-
mentacion debe establecer pre-
cisiones sobre la calificacion de
determinados instrumentos de
frontera que podrian ser consi-
derados como papel comercial.
Por lo que se refiere al régimen
publico de la oferta y ambito de
circulacion de los valores emiti-
dos, deberan delimitarse los su-
puestos en que, por mantenerse
su circulacion restringida a am-
bitos de profesionales, no requie-
ren la sujecion a mecanismos de
transparencia como el folleto,
concebidos como proteccion al
inversor no profesional.

Los datos disponibles, al cierre
de 1989, sobre las sociedades ad-
mitidas a negociacion en las cua-
tro bolsas espanolas indican cla-
ramente que, a pesar del gran
numero de sociedades admitidas
(851 para el conjunto de las bol-

sas), la negociacion esta muy con-
centrada alrededor de un numero
muy pequeno de valores. Asi,
para el conjunto de las bolsas,
solo 50 sociedades representan
el 75 por 100 del volumen de ne-
gociacion. Si descendemos a
cada una de las bolsas en par-
ticular, los datos muestran una
concentracién todavia mas acu-
sada; en particular, para las bol-
sas de Valencia y Bilbao, mas del
90 por 100 de la negociacion se
concentra alrededor de 50 socie-
dades, mientras que un conjunto
de sociedades, que supone mas
de la mitad de las admitidas, tiene
una participacion menor al 2 por
100. Estos datos, ademas de in-
dicar la poca importancia relativa
que tiene la Bolsa en la financia-
cion de las empresas a nivel glo-
bal, es una muestra de la com-
petencia a la baja mantenida por
las cuatro bolsas en la admision
de sociedades a negociacion.

Por otra parte, los datos dis-
ponibles también indican una
gran concentracion en el nume-
ro de sociedades con alta fre-
cuencia de negociacion, mientras
que el numero mas elevado de
sociedades se presenta en fre-
cuencias de negociacion relati-
vamente bajas: en la Bolsa de Ma-
drid, por ejemplo, solo el 67 por
100 de las sociedades tiene una
frecuencia de negociacion supe-
rior al 25 por 100, y en la Bolsa
de Bilbao s6lo el 30 por 100 tiene
una frecuencia superior al 25 por
100.

Finalmente, es importante sena-
lar que, a pesar de la puesta en
marcha del segundo mercado, su
importancia en el conjunto de
la negociacion bursatil es pura-
mente residual. La implantacion
del Sistema de Interconexion Bur-
satil deberia, quiza, determinar
gue se replantease la funcion de
este segundo mercado.

3.3 Organizacion
de los mercados
secundarios

La Ley distingue tres catego-
rias de mercados secundarios ofi-
ciales:

e Las bolsas de valores.

* El mercado de deuda publica
representada mediante anotacio-
nes en cuenta.

e Otros mercados secundarios
oficiales a los que el gobiemo
pueda otorgar dicha condicion.

Es en el ambito bursatil donde,
probablemente, se han llevado a
cabo las reformas mas notables
o, por lo menos, mas visibles. Los
hechos mas importantes acaeci-
dos en este ambito han sido:

— La constitucion de las so-
ciedades rectoras de las bolsas,
que han sustituido a las antiguas
juntas sindicales.

— Laincorporacién de un sis-
terna de contratacion asistido por
ordenador e interconectado para
las cuatro bolsas existentes.

— Importante aumento del nu-
mero de OPAS en un marco re-
gulatorio poco satisfactorio, lo
cual plantea de manera acuciante
la necesidad de una nueva re-
glamentacién sobre las operacio-
nes de este tipo.

— Las negociaciones y traba-
jos técnicos realizados para mejo-
rar a corto plazo el proceso de
compensacion y liquidacion y, a
medio plazo, conducentes a la
creacion y puesta en marcha del
nuevo Servicio de Compensacion
y Liguidacion.

La organizacion institucional
del mercado bursatil queda con-
figurada, a partir de la reforma,
en torno a las sociedades recto-
ras de las bolsas. Estas, que han
sustituido a las antiguas juntas
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sindicales de las bolsas oficiales,
pasan a ser sociedades privadas
Cuyo0s socios son las sociedades
y agencias de valores que han
querido ser miembros de las bol-
sas. Las sociedades rectoras de-
ben financiarse a través de los
servicios que prestan a sus miem-
bros y al resto del mercado.

Estas sociedades adquieren un
papel muy importante en el mer-
cado, tanto por su responsabili-
dad en la calidad de éste (valo-
res admitidos y su negociacion)
como por su responsabilidad en
la calidad de los servicios del mer-
cado (a sus miembros, a los emi-
sores y a los inversores).

Aungue la responsabilidad de
la supervision del conjunto de los
mercados compete a la Comision
Nacional del Mercado de Valores,
esta responsabilidad debe ser
compartida con las sociedades
rectoras, que deben velar para
gue en su propio mercado se res-
peten la organizacion, transpa-
rencia, disciplina y buenas prac-
ticas.

Sistema de Interconexion Bur-
satil. Esta gestionado por la So-
ciedad de Bolsas, constituida con
participacion accionarial paritaria
de las cuatro sociedades recto-
ras. Se sustenta sobre un sistema
de contratacion asistido por or-
denador (CATS) adaptado del
desarrollado, en su dia, por la
Bolsa de Toronto, al que tienen
acceso, en condiciones de igual-
dad, la totalidad de miembros de
las bolsas, sin restricciones o con-
dicionamientos geograficos.

Esta es, quizas, una de las
transformaciones mas importan-
tes para el mercado, puesto que,
al proveer un proceso de forma-
cion de precios en un Unico mer-
cado y en negociaciéon continua
durante siete horas al dia, permite
el ensanchamiento y la flexibi-
lidad en el funcionamiento del

CUADRO N.° 7

PARTICIPACION CATS/TOTAL BOLSAS
| somm——ee S i i i s |

Por volumen de negociacion
(numero de valores)

Por capitalizacién bursatil ...
(porcentajes)

Abrif 1989 Abril 1990
2 80
1,1 82

mismo, cuya ausencia se percibia
como uno de los mayores estran-
gulamientos para nuestros mer-
cados.

El cuadro n.” 7 refleja la evolu-
cién del volumen de negociacion
y de la participacion en la nego-
ciacion bursétil del sistema de in-
terconexion entre abril de 1989 y
abril de 1990. Como puede ob-
servarse, esta participaciéon no ha
dejado de aumentar desde que
se inicio este sistema de contra-
tacion. De hecho, de los 100 va-
lores mas negociados en bolsa,
70 estan incorporados actual-
mente al sistema de intercone-
xion, y las previsiones son gue
en fechas proximas, y una vez
esten resueltos una serie de pro-
blemas coyunturales y operati-
vOs, se incorporen |os restantes.

La incorporacion progresiva de
valores a esta forma de negocia-
cidn, caracterizada por su alto
grado de automatizacion, contri-
buye decisivamente a aumentar
el grado de transparencia de las
operaciones, y a la deteccion y
disminucion del nimero de irre-
gularidades.

Sistema de Compensacion y
Liquidacion. Es una pieza clave
en la organizacion operativa de
los mercados secundarios, con
consecuencias directas no sola-
mente sobre la liquidez y seguri-
dad del trafico, sino, ante todo,
sobre la competitividad de nues-
tros mercados. La implantacion

de un sistema de compensacion
y liquidacion rapido y eficiente,
al servicio de los profesionales
de la intermediacion y de los su-
ministradores de servicios de de-
positos y liquidacion, constituye
una pieza basica para la simplifi-
cacion operativa y administrativa
y la rebaja de los costes.

Los objetivos basicos de un sis-
terna de compensacion y liqui-
dacion son:

— Universalidad.
— Entrega contra pago.

— Objetivizacion de la fecha
de liquidacion.

— Neutralidad financiera.

— Asegurar la entrega en la
fecha de liquidacion.

Todo ello habra de realizarse
bajo el régimen de tenencia de
valores en un sistema de anota-
ciones en cuenta establecido por
la Ley, que incremente la capa-
cidad operativa y permita reducir
de modo significativo los costes
de funcionamiento del sistema.

Su implantacion deberia supo-
ner un considerable esfuerzo de
racionalizacion del regimen de re-
laciones entre las entidades par-
ticipantes y de dotacion de me-
dios técnicos para proveer al
mercado de un régimen de fun-
cionamiento eficiente.

En la Ley se preve la constitu-
cion del Servicio de Compensa-
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cion y Liquidacion, que adoptara
la forma de sociedad anonima
participada por los miembros de
las bolsas y entidades no miem-
bros suministradoras de servicios
de gestion de depdosito de valo-
res, y de compensacion y liqui-
dacion.

Los pasos dados hasta ahora
con respecto a la compensacion
y liquidacion estan siendo cana-
lizados en dos sentidos, con di-
ferentes horizontes temporales:

* En primer lugar, y a corto
plazo, las mejoras operativas y
procedimentales de los sistemas
actualmente en vigor, con el ob-
jetivo de llegar a un sistema uni-
formizado de referencias técni-
cas, que debera incluir también
a los titulos nominativos.

* En segundo lugar, a medio
plazo, se han establecido y acor-
dado, entre todos los implicados,
los criterios basicos para estable-
cer un sistema de anotaciones
en cuenta con desmaterializacion
completa de todos los titulos, que
habra de desarrollarse en los pro-
ximos afnos y que, como se ha
dicho, es una tarea urgente por
sus consecuencias.

La reforma del sistema de com-
pensacion y liquidacién intenta
acortar los plazos para ambos, y
en este sentido se estan si-
guiendo las recomendaciones ba-
sicas del Grupo de los 30, de
forma que pueda llegarse a una
situacion en que la liquidacion
se complete al final del quinto
dia después de la fecha de la tran-
saccion.

En lo que se refiere al merca-
do de deuda publica en anota-
ciones, viene configurado en la
Ley como uno de los mercados
oficiales. Su funcionamiento en
las condiciones incorporadas en
la propia Ley es antecedente a |la
promulgacion de ésta. La orga-

nizacion del mercado y la gestion
de la Central de Anotaciones esta
encomendada al Banco de Es-
pana, si bien la Ley incorpora una
Comisién Asesora del Mercado
de Deuda Publica en Anotacio-
nes, integrada por representantes
del propio Banco, el Ministerio
de Economia y Hacienda, y la
Comision Nacional del Mercado
de Valores. El mercado de deuda
es un adelantado de la Ley en lo
que se refiere a la configuracion
y articulacién de un sistema de
anotaciones en cuenta, y ha do-
tado al sistema financiero es-
panol de un mercado fiuido con
elevados volumenes de contra-
tacion, y procedimientos de com-
pensacion y liquidacion eficaces.

En torno al mercado de deuda
anotada, y a partir de proyectos
promocionados por la iniciativa
privada, se han constituido mer-
cados organizados de futuros y
opciones sobre contratos con
emisiones de deuda como valor
subyacente. El desarrollo de es-
tos mercados de opciones y fu-
turos financieros debera pasar
por la incorporacion de nuevos
contratos con valores (o indices)
subyacentes distintos, [o que exi-
gira la dotacion a los mismos de
un sustento legal e institucional
desligado del mercado de deuda
anotada.

Finalmente, el mercado de ren-
ta fija privada se encuentra en la
actualidad disgregado entre el am-
bito bursatil, con una muy escasa
actividad, y el ambito extrabursa-
til, con un muy escaso grado de
organizacion. Su desarrollo, con
un nivel suficiente de transparen-
cia en los procesos de cotizacion
y contratacion, y de eficiencia en
los procesos de liguidacion, es
uno de los problemas pendien-
tes en el desarrollo e implanta-
cion de la reforma sectorial. Las
caracteristicas especiales de es-
te mercado, tanto por la identidad

de los miembros participantes
como por el régimen de forma-
cidn de precios y por su interre- |
lacion con mercados de am-
bito supranacional, exigen un
esfuerzo de institucionalizacion
importante sobre unas previ-
siones legales muy escasas. Es,
en consecuencia, uno de los te-
mas pendientes en la organiza-
cion de nuestros mercados de va-
lores, en los que habria que
alentar la incorporacion de ele-
mentos de organizacion y trans-
parencia, y desarrollar el papel
de las bolsas para la consecucion
de estos objetivos.

4. La Ley del Mercado
de Valores
y los codigos de conducta

La confianza que los intervi-
nientes en los mercados de valo-
res otorgan a éstos y se otorgan
entre si, que es un requisito fun-
damental para la rapidez en las
transacciones y, por lo tanto, para
el buen funcionamiento de los
mercados, se instrumenta a tra-
ves de la existencia explicita de
unas reglas de juego que sean
claras y asumidas por todos los
sectores. Pero la extraordinaria
rapidez con que se suceden los
acontecimientos en los mercados
financieros, con la continua apa-
ricion de nuevos instrumentos y
de nuevos tipos de intermediarios
o la adopcion de nuevas formas
de negocio por los ya existen-
tes, hace que cualquier regula-
cion escrita de normas de con-
ducta tenga que ser, necesaria-
mente, muy general y referida a
principios basicos, a fin de que
no tenga que ser modificada o
ampliada continuamente para
adaptarse a los nuevos desarro-
llos que vayan surgiendo, sobre
todo en estos primeros momen-
tos de la reforma.
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A la regulacion contenida en
el Titulo VIl de la Ley, referida a
las normas de conducta, se le
puede asignar este sentido. Se
trata de una serie de principios
muy generales, que permiten, 0
deberian sugerir, la progresiva
adopcion de conductas autoasu-
midas por los agentes, la experi-
mentacidén con una serie de nor-
mas propias que, aun no estando
claramente tipificadas en la Ley,
se adecuen a la misma.

Las conductas contermnpladas
explicitamente en la Ley (abso-
luta prioridad del cliente, pro-
hibicion de manipulacion de
precios, prohibicion de «comer-
cio» con informacion privilegiada,
transmision de informacién rele-
vante al mercado, etc.) atafien a
principios muy generales, proba-
blemente obvios para cualquier
profesional o consumidor, y en
consonancia con el tipo de con-
ducta que uno esperaria en toda
operacion comercial.

La progresiva adopcion de
comportamientos en consonan-
cia con estos principios deberia
ser una preocupacion fundamen-
tal por parte de los intervinientes
en el mercado, y también por
parte de las bolsas de valores; y
aunque es competencia de la Co-
mision Nacional del Mercado de
Valores velar por su aplicacion,
seria deseable que la intervencion
de esta pudiera basarse en pro-
puestas provenientes de las so-
ciedades rectoras y de los miem-
bros del mercado.

La adopcion de este tipo de
comportamientos adquiere ma-
yor importancia cuando conside-
ramos gue, en una situacion de
completa libertad de movimien-
tos de capitales, la competencia
entre mercados nacionales con
regulaciones muy explicitas po-
dria establecerse en términos de
«devaluaciones competitivas de
regulacion» (con el consiguiente

riesgo de empeoramiento de la
calidad de los mercados), por lo
que la adopcion de conductas
autoasumidas y conocidas sera
la clave para determinar el grado
de confiaza que los agentes otor-
guen a los mercados.

5. La Comision Nacional
del Mercado de Valores

De forma similar a lo que ocu-
rre en otros paises, la LMV crea
la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), a la
que «se encomiendan la supervi-
sion e inspeccion de los merca-
dos de valores». Asimismo, se es-
pecifica que esa mision general
ha de concretarse en velar «por
la transparencia de los mercados
de valores, la correcta formacion
de los precios en los mismos y la
proteccion de los inversoresy, y
se cita la promocion de «la difu-
sion de cuanta informacion sea
necesaria» como el primer ins-
trumento para el logro de dichos
objetivos.

La LMV disefia un organismo
supervisor especializado, con un
conjunto de competencias muy
amplias que cubren los distintos
aspectos y participes de los mer-
cados de valores (ver esquema).
Respetando las respectivas com-
petencias autonomicas, la Ley es-
tablece un modelo de supervision
exclusivo, mas proximo a la SEC
americana que a otros organis-
mosS supervisores europeos pre-
vios. Con ese modelo, se con-
centran y refuerzan responsabi-
lidades anteriormente dispersas
entre la Direccion General del Te-
soro y Politica Financiera y las
diferentes juntas sindicales. Al
mismo tiempo, también se con-
cibe a la CNMV como un orga-
nismo que, por su independen-
cia, debe coordinarse debida-
mente con otras autoridades con
responsabilidades en los merca-

dos de valores, como queda re-
flejado en la composicion de su
Consejo, que incluye al Subgo-
bernador del Banco de Espana y
al Director General del Tesoro y
Politica Financiera.

Desde su constitucion, la
CNMV tuvo claros los principales
riesgos que encerraba la ejecu-
cién de su tarea. Esta le exigia
combinar el liderazgo de la ges-
tion del cambio en el sector de
los valores (particularmente en el
ambito bursétil) con la definicion
e implementacion de una orga-
nizacion interna. Todo ello en un
plazo realmente breve, alrededor
de nueve meses, que era el que
faltaba para completar el proceso
de sustitucion de las juntas sin-
dicales por los consejos de ad-
ministracion de las nuevas socie-
dades rectoras, verdadero hito de
la reforma. Parecio claro, desde
el primer momento, que la credi-
bilidad de la reforma pasaba por
el estricto cumplimiento en su de-
bido tiempo de los objetivos que
permitieran en ese plazo:

— desarrollar una normativa
minima, imprescindible para en-
cauzar la formacion del entra-
mado institucional que permitiera
el transito fijado para el 29 de
julio de 1989;

— gestionar eficazmente toda
una serie de aspectos operativos,
tanto externos como internos.

Esta labor debia realizarse com-
patibilizando el necesario lide-
razgo con el menor nivel posible
de intervencionismo, para dejar
en manos de los participantes en
el mercado todo el protagonismo
sobre la gran cantidad de deci-
siones operativas que requeria el
transito disefiado por la reforma.
Para ello, la Comision se propuso
desarrollar su actuacion con unas
elevadas dosis de pragmatismo
en sus planteamientos, tratan-
do de obtener no sélo la cola-
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CONSEJO

DIVISION

ESQUEMA

ORGANIGRAMA DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
T g e R e o W T R R

FUNCIONES

Comunicacion

Relaciones con medios de comunicacion.

Secretaria General

Direccion administrativa.
Atencién al publico.
Documentacion y registros oficiales.

Sistemas de informacién

Disefio, desarrolio e implantacion de los sistemas de informacion
de la Comision.

Soporte, en materia informatica, a la supervision de los sistemas
de informacion de los mercados y sus miembros.

Secretaria del Consejo
y Servicio Juridico

Secretaria del Consejo y Comité Consultivo.
Asesoria juridica de la Comision.

Mercados secundarios

Supervision de comportamientos en los mercados.
Supervision de negociacion. Admision de OPAS.

Sujetos del mercado

Control de solvencia financiera, liquidez y actividades de los
miembros del mercado y otros intermediarios (sociedades y
agencias de valores).

Autorizacion administrativa para la creacion de sociedades y
agencias de valores.

Instituciones de inversion
colectiva

Control financiero y de actividad de las instituciones de inversion
colectiva (fondos de inversion y sociedades de inversion).
Autorizacién administrativa para la creacion de instituciones de

inversion colectiva.

Emisores

Analisis de proyectos de emision de valores y ofertas publicas de
venta de valores, en mercado primario.

Verificacion del cumplimiento de requisitos para la admision a
negociacion en Bolsa.

Seguimiento de participaciones significativas en empresas coti-
zadas en Bolsa.

Seguimiento financiero de empresas cotizadas en Bolsa.

Analisis economico

Analisis y estudios sobre el sistema financiero, y en particular
sobre los mercados de valores.

Inspeccion

Investigacion de comportamientos contrarios a la normativa del
mercado de valores.
Elaboracion de expedientes sancionadores.

boracion, sino una directa im-
plicacion, del mayor numero de
participes en el mercado, tanto
agentes de cambio y Bolsa como
profesionales y entidades intere-
sados en incorporarse al nuevo
entramado institucional.

Asimismo, la Comisién ha tra-
tado de dosificar su produccion
normativa, priorizando y concen-
trando esfuerzos en los temas im-
prescindibles, dejando para eta-

pas sucesivas desarrollos norma-
tivos en temas que requerian de
un mayor contraste con la prac-
tica diaria, y respecto a los cuales
la normativa existente permitia
una adecuada gestion. Adicional-
mente, esta estrategia debia per-
mitir una mejor coordinacion con
la entrada en vigor de la norma-
tiva derivada de otras leyes con
gran impacto en nuestra activi-
dad (Ley de Auditorias y reforma
de la Ley de Sociedades Anoni-

mas), asi como, en determinados
casos, con las correspondientes
directivas comunitarias.

Una muestra del enfoque prag-
matico de la Comision, que por
su especial relevancia en muchos
aspectos merece la pena citar
aqui, fue el apoyo dado a la adop-
cion del sistema CATS por todas
las juntas sindicales. Frente a de-
terminadas posiciones que, man-
tenidas mas bien con un cierto
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espiritu «ingenieril», argumenta-
ban que razones de modernidad
tecnica o de discusion del mo-
delo de mercado hubiesen acon-
sejado el diferimiento en la de-
cision, o la adopcion de otro sis-
tema de negociacion con soporte
informatico y de comunicaciones
mas moderno, la Comision deci-
di6 facilitar su entrada en fun-
cionamiento, ya que:

— proporcionaba una notable
mejora sobre los procedimientos
de negociacion tradicionales;

— era dificil esperar mucho en-
tusiasmo a cambio de «acha-
tarrar» las muy importantes in-
versiones realizadas hasta ese
momento, y

— el desarrollo de un nuevo
sistema, en todo caso, implicaria
un retraso por tiempo indetermi-
nado, anadiendo dosis de in-
certidumbre gratuitas en el mo-
mento en que la organizacion ins-
titucional del mercado de valores
estaba dando un giro copermni-
cano.

Del mismo modo, en todo lo
concerniente al desarrollo de la
organizacion de los mercados y
la correspondiente implantacion
de las infraestructuras de sopor-
te necesarias, la Comision ha
procurado, en todo momento, tra-
bajar en base a propuestas plan-
teadas por los grupos de par-
ticipes interesados. A veces, sin
embargo, ante situaciones no su-
ficientemente armdnicas, ha em-
pleado sus mejores recursos en
tratar de hacer surgir esas inicia-
tivas.

De esta manera, ademas de las
competencias de promocion de
normativa y supervisoras que ha
venido asumiendo, la Comision
ha concentrado sus prioridades
en los siguientes aspectos, de in-
dudable trascendencia para la
adecuacion competitiva de la in-

dustria y los mercados de valores
de nuestro pais:

— introducciéon y fortaleci-
miento del sistema de negocia-
cion electronico;

— integracion y desarrollo de
los mercados, tanto bursatiles
como parabursatiles;

— implementacion de siste-
mas de difusion de informacion;

— implementacion de siste-
mas de canalizacion de ordenes;

— mejora de los actuales sis-
temas y procedimientos de com-
pensacion y liquidacion, asi co-
mo definicion y desarrollo del
nuevo sistema, e

— implantacién de otros mer-
cados organizados.

No se puede terminar la refe-
rencia a la actuacion de la Comi-
sion durante estos meses sin ha-
cer una mencion especial a la
labor realizada por el Comité Con-
sultivo. En dicho organismo estan
representados los miembros de
las bolsas, los emisores, los in-
versores y aquellas comunidades
autonomas en las que esta loca-
lizada una Bolsa de Valores. El
Comité debe ser oido precepti-
vamente en relacion con diversos
temas de importancia, entre los
gue destacan las circulares de la
CNMV. Ademés, es la instancia
mas iddnea para hacer efectivo
el principio de audiencia de los
sectores afectados en determina-
dos proyectos de disposiciones
sobre materias relacionadas con
el mercado de valores. Desde su
constitucion, el Comité Consul-
tivo ha sido una via muy eficaz
para potenciar la colaboracion
del sector en el desarrollo de la
reforma.

Como no podia ser de otra ma-
nera, la Comision ha recibido a
lo largo de este periodo muchas
criticas sobre la forma de ejecu-

tar sus responsabilidades. Todas
ellas han sido estudiadas y, en
diversos grados, han contribuido
a mejorar el estilo de trabajo y la
eficacia de su gestion.

lll. ALGUNAS REFLEXIONES
SOBRE EL FUTURO
DE LOS MERCADOS
DE VALORES

No es muy arriesgado suponer
que las tendencias hacia la glo-
balizacion de los mercados y ha-
cia la diversificacion geografica
de las inversiones continuaran,
en el futuro, a nivel mundial. En
el contexto europeo, estas ten-
dencias estaran, probablemente,
todavia mas acentuadas. Por una
parte, la supresion de impedimen-
tos legales a la libertad de mo-
vimientos de capital actuara de
factor dinamizador en ambas di-
mensiones. Por otra parte, los
avances hacia la union monetaria
reduciran los riesgos inherentes
a la variabilidad de los tipos de
cambio. Como consecuencia, la
diversificacion geografica puede
ser una opcion reservada no solo
a los grandes inversores institu-
cionales, sino también a multitud
de inversores medianos y pe-
quenos. Tambien puede prever-
se que estas nuevas condiciones
de integracion del espacio eco-
nomico europeo constituiran es-
timulos adicionales para mayores
avances tecnologicos en la difu-
sion y el tratamiento de la infor-
macion, asi como en los sistemas
de negociacion y liquidacion.

Resulta dificil, hoy en dia, pen-
sar en el futuro de los mercados
de valores europeos en términos
de un escenario Unico. Las re-
formas de las bolsas europeas
han estado motivadas, esencial-
mente, por la necesidad de adap-
tacion a un entorno mas com-
petitivo. La consecuencia mas in-
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mediata ha sido, precisamente,
el reforzamiento de la compe-
tencia, tanto entre los organis-
mos reguladores a nivel nacional
como entre los grandes centros
de contratacion. Un posible es-
cenario futuro pasaria por la ex-
trapolacion de esta situacion de
competencia entre mercados en-
tendidos como entidades geogra-
ficamente diferenciadas. En esta
situacion, un operador de, por
ejemplo, Barcelona, estaria ro-
deado de terminales de CATS,
SEAQ, CAC IBIS, etc., y para ne-
gociar valores admitidos en mas
de un mercado tendria que deci-
dir, caso por caso, en cual de
ellos le conviene hacerlo. La li-
quidez de los distintos mercados,
asi como la seguridad y rapidez
de los sistemas de compensacion
y liquidacion, serian factores
clave a la hora de tomar esa de-
cision.

Sin embargo, las ventajas de
la competencia podrian diluirse
en una excesiva fragmentacion
del mercado que fuese un obs-
taculo para conseguir grados de
liquidez acordes con los deseos
de los inversores. Por ello, debe
contemplarse también un esce-
nario mas cooperativo en el que,
por ejemplo, en torno al proyecto
PIPE, desarrollado por las bolsas
de la Comunidad Europea, se ar-
ticulase un sistema Unico de ne-
gociacion y de compensacion y
liquidacion. En este mercado,
cuya ubicacion geografica seria
irrelevante, podrian negociarse,
en régimen de lista unica, algu-
nos de los blue chips de mayor
volumen de contratacion.

La tendencia a la integracion
de los mercados va a estimular
una concentracion en determi-
nados centros financieros de los
servicios relacionados con los
mercados de valores, tanto en
el ambito de la intermediacion
como en el de otros servicios

complementarios relacionados
con la industria de los valores (de-
posito, gestion de carteras, fon-
dos colectivos, asesoramiento, di-
fusion de informacion, rating,
compensacion y liquidacion, et-
cétera). Sin embargo, los proce-
sos no tienen por qué ir necesa-
riamente en un solo sentido; de
hecho, los factores que estimulan
la globalizacion —como son la
disponibilidad de sistemas de di-
fusion, de informacion y de eje-
cucion de operaciones con redes
de comunicaciones extensas y
potentes— facilitan la dispersion
geografica.

En este contexto, el futuro de
nuestras plazas financieras de-
pende del desarrollo de entidades
dedicadas a la intermediacion
con alto nivel profesional y con
capacidad de acceder a cuales-
quiera mercados y clientelas, y
de entidades que ofrezcan servi-
cios complementarios eficientes
en régimen de concurrencia y
competencia con entidades equi-
valentes en otras plazas y paises.
La fortaleza de la plaza financiera
vendra dada por la existencia en
ella de un conjunto de socieda-
des que ofrezcan toda la gama
de servicios, que estén bien inte-
rrelacionadas con otras plazas y
mercados financieros, y que cris-
talicen en un ambito de cultura
financiera capaz de ofrecer ser-
vicios en régimen de eficiencia y
de competencia con los suminis-
trados desde otras plazas. Todo
esto para subrayar que ese pro-
ceso de consolidacion de socie-
dades altamente competitivas y
profesionalizadas —por otra par-
te urgente, dada la intensidad con
que se esta desarrollando la uni-
ficacion de mercados de ambito
transnacional en el contexto euro-
peo— podria ser contradictorio
con la dedicacion indiscriminada
de recursos a la consolidacion
de las plazas e instituciones bur-

satiles desde la optica tradicional,
con una seleccion de iniciativas
de inversion que no siempre pa-
rece ir encaminada a suministrar
a los miembros del mercado ser-
vicios eficientes, baratos y no re-
dundantes que mejoren sus ex-
pectativas de negocio desde la
optica de su integracion en unos
mercados mas amplios. Supera-
das ya con éxito las fases mas
criticas de la reforma domestica,
las sociedades rectoras de las bol-
sas deberan plantearse el papel
de los mercados bursatiles es-
panoles en el contexto europeo,
y adoptar las estrategias oportu-
nas para que los cambios que se
avecinan redunden en el fortale-
cimiento de nuestra industria fi-
nanciera y en la mejora de los
servicios recibidos por las socie-
dades emisoras y los inversores.
En definitiva, sus clientes.

NOTA

(*) Los autores agradecen su colaboracion
a Eudald Canadell y César Molinas.
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