LA REFORMA
DEL MERCADO DE VALORES

En este articulo, Raimundo Ortega realiza un detallado
estudio de la reforma del mercado de valores puesta en
marcha por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.
Parte el autor de una descripcion de los rasgos
fundamentales de esta ley para, a continuacion, analizar
la pieza crucial de la reforma: la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Contintia con el estudio de las
principales caracteristicas de las sociedades y agencias
de valores, otra de las novedades relevantes aportadas
por la Ley, para concluir con una serie de
consideraciones en torno a la situacion y perspectivas
del mercado de valores espanol en el marco del cada
vez, al parecer, mas proximo mercado Unico europeo.

I. INTRODUCCION

A Ley 24/1988, de 28 de
- . julio, del Mercado de Va-
lores, cerro un largo capi-
tulo, iniciado diez anos antes con
el Informe de la Comision para
el Estudio del Mercado de Valo-
res y jalonado por vacilaciones,
medidas parciales y errores de
bulto. Esta Ley —de ahora en ade-
lante, LMV— reconoce de en-
trada la necesidad de una re-
forma global del mercado de
valores, reforma tanto mas pe-
rentoria cuanto que a partir de
1993 nuestros mercados se van
a enfrentar al reto de la compe-
tencia en el marco de un mer-
cado unico europeo.

Parece, por tanto, un nuevo
acierto de PareLes DE EcoNnomia
EspaRNOLA la inclusién en este nu-
mero de algunos comentarios a
las consecuencias que la LMV ha
tenido sobre nuestro mercado de
valores. Por lo tanto, en este ar-
ticulo intentaré, primero, hacer
una breve descripcion de los ras-
gos mas generales de la LMV,
para, en una segunda parte, cen-
trarme en lo que quiza sea la
pieza basica de la reforma, es de-

cir, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV) y las
competencias que se le atribu-
yen. En los dos ultimos apartados
analizaré el perfil de los nuevos
mediadores —sociedades y agen-
cias de valores—, asi como los
problemas y retos a los cuales
han de enfrentarse en el futuro
mas inmediato, para concluir con
unas reflexiones relativas al papel
que nuestro mercado de valores
puede jugar en el contexto del
mercado Unico europeo.

Il. LA LEY DEL MERCADO
DE VALORES:
¢UN MARCO COMPLETO?

Un somero analisis de la LMV
pone de relieve los siguientes ras-
gos basicos:

1. Es un texto que «reposa»
—por utilizar la terminologia de
la exposicion de motivos de la
propia Ley— en el concepto de
«valores». Pero, paradéjicamente,
no define qué debe entenderse
por tales. El legislador reconoce
que se trata de un «concepto di-
ficil de definir de forma escueta

en el articulado de un texto le-
gal», para anadir a continuacion
que se abandona «la relacion biu-
nivoca dominante hasta hoy en-
tre el mercado de valores y los
“titulos-valores”, y precisar que
se introduce la importante nove-
dad de que los valores puedan
representarse mediante anotacio-
nes en cuenta...».

La LMV se conforma con des-
tacar, en su articulo 2, dos notas
que, al parecer, juzga consustan-
ciales con el concepto de valor:
la «negociabilidad» y «la agrupa-
cion en emisiones». Pero el pro-
blema es que tampoco se acotan
nitidamente esas dos notas. La
«negociabilidad» se refiere a la
existencia de un mercado carac-
terizado por el predominio de los
términos econdmicos de la tran-
saccion respecto a los personales
de quienes intervienen en la con-
tratacion. Por desgracia, el lector
no encontrara, ni en el titulo I
—«mercado primario de valo-
resr—, ni en el titulo IV —«mer-
cados secundarios oficiales de
valores»—, ninguna referencia es-
clarecedora, mas bien lo contra-
rio, respecto a que es un mer-
cado. En cuanto a la nota de
«agrupacion en emisionesy, el
concepto clave es que los valores
sean «homogéneos». Pero cuales
son los criterios de homogenei-
dad es algo que la LMV deja a
un desarrollo reglamentario que
todavia no se ha producido, y
que sera de la mayor importan-
cia, pues de él dependeré la po-
sibilidad de considerar como va-
lores a determinados titulos o
anotaciones en cuenta.

A esta importante laguna se
une otra de no menor impor-
tancia, a la que se ha hecho re-
ferencia antes: la ausencia de
definicion del «mercado». Volve-
remos sobre este punto.

2. La Ley proclama el princi-
pio de libertad de emision y de
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colocacion de los valores emiti-
dos, pero impone la obligacién
de comunicacion previa a la
CNMV, asi como su registro de
los proyectos de emision y de
folleto informativo. De la agilidad
con que tales tramites previos se
evacten dependera que el prin-
cipio de libertad de emision es-
tablecido por la LMV —con las
excepciones desarrolladas en la
Orden Ministerial de 14-2-89— se
respete 0 quede convertido, en
la practica, en buenas intencio-
nes simplemente. Igual sucedera
con la libertad de colocacion con-
ferida al emisor, pues un desarro-
llo reglamentario que imponga ex-
cesivos requisitos, u obligaciones
injustificadas, a las personas y
entidades que habitualmente in-
tervienen en los procesos de co-
locacion puede reducir practica-
mente a la nada la manifestacion
de liberalidad contenida en los
principios de la Ley.

3. LaLMV regula, en su titulo
111, el mercado primario de valo-
res bajo el principio de libertad
de emision, si bien se someten al
régimen de autorizacion previa
determinadas modalidades —ar-
ticulo 25 a), b), ¢) y d). Por su
lado, el titulo IV dispone que exis-
tiran tres tipos de mercados se-
cundarios oficiales: las bolsas de
valores, el mercado de deuda pu-
blica representada mediante ano-
taciones en cuenta y «aquellos
otros de ambito estatal y refe-
rentes a valores representados
mediante anotaciones en cuenta
que se creen en virtud de lo pre-
visto en el articulo 59.

La Ley, después de esa enu-
meracion, establece las disposi-
ciones generales referentes a ma-
terias tales como los criterios de
admision, suspension y exclusion
de valores de negociacion; requi-
sitos de auditoria a que deben
someterse los emisores; obliga-
toriedad de intervencion de un

miembro del mercado en las
transmisiones por compraventa
realizadas sobre valores admiti-
dos a negociacion en un mer-
cado secundario oficial, normas
de actuacion de los miembros de
los mercados secundarios oficia-
les; posibilidades de estableci-
miento por el gobierno de crite-
rios de proteccion del inversor y
buen funcionamiento de los mer-
cados; amén de proclamar el prin-
cipio de libertad de retribuciones,
principio inmediatamente corre-
gido, de acuerdo con la més cla-
sica linea intervencionista, por la
disposicion final primera y el Real
Decreto 949/1989, de 28 de julio.

En todo caso, y volviendo a la
cuestion de la definicion o no de
lo que se entiende por mercado,
los capitulos I, Il y IV del ya
citado titulo IV se refieren a las
tres clases de mercados secun-
darios contemplados por la LMV
y definen el objeto de contrata-
cion, los miembros y los 6rganos
rectores de las bolsas de valores
o quién gestiona la Central de
Anotaciones, pilar sobre el que
se sustenta el mercado de deuda
publica anotada. Pero en vano
se buscara una definicién de qué
se entiende por mercado.

La cuestion no es, ni mucho
menos, baladi, pues como se in-
dico antes, la primera nota defi-
nitoria de lo que es un valor es la
de su «negociabilidad» y ésta, a
su vez, viene determinada por la
existencia de un mercado. Esta
sensacion de desconcierto es
aun mayor cuando se piensa que
el empeno no era tan dificil.

Historicamente, los mercados
nacieron como lugares abiertos
o edificios en los cuales los co-
merciantes o intermediarios se
reunian para llevar a cabo sus
transacciones. Inmediatamente,
se hicieron presentes tanto la ne-
cesidad de establecer servicios

de proteccion de los clientes
frente a posibles fraudes como
la de autoimponerse normas mi-
nimas de conducta por parte de
los comerciantes. El ultimo esla-
bon lo constituyo el estableci-
miento de mecanismos de difu-
sion, mas o menos publica, de
informacién sobre las transaccio-
nes efectuadas y sus caracteris-
ticas mas importantes: precio, vo-
lumen, intermediarios, ...

Este concepto basico del mer-
cado y de sus funciones mas ca-
racteristicas ha experimentado es-
casas variaciones a lo largo de
los siglos, de tal forma que nues-
tro Codigo de Comercio, en su
articulo 64, definic las bolsas
como «establecimientos publicos
legalmente autorizados para que
en ellos los comerciantes y agen-
tes intermediarios puedan con-
certar o cumplir las operaciones
mercantiles». Muchos anos des-
pués, el articulo 1.° del Regla-
mento de las Bolsas de Comer-
cio —aprobado por el Decreto
1.506/1967, de 30 de junio— con-
tintia esa concepcion: «institucio-
nes de caracter econoémico... que
tienen por objeto la contratacion
publica mercantil...», afadiéndole
las notas de seguridad juridica y
suministro de informacién: «or-
ganizadas... para la seguridad ju-
ridica y econdémica de lo conve-
nido y la proclamacion oficial de
los preciosy.

Es, por lo tanto, muy de lamen-
tar que la LMV haya desaprove-
chado la ocasion para, fundan-
dose en la concepcién recogida
ya por el Cédigo de Comercio y
formalizada con mayor precision
en el Reglamento de Bolsas de
1967, actualizar un concepto de
mercado adecuado a las profun-
das transformaciones reciente-
mente experimentadas. Este con-
cepto actual, que se echa en falta
en la Ley, deberia combinar dos
notas esenciales: que un mer-
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cado es tanto a) un lugar donde
compradores y vendedores de va-
lores se reunen como b) el con-
junto de mecanismos adecuados
para que se puedan llevar a cabo
tales transacciones. La compren-
sion de esta doble vertiente del
concepto «mercado» seria espe-
cialmente util a la hora de regular
lo que los articulos 31 y 59 de la
LMV definen como «otros mer-
cados secundarios oficiales». A
este respecto, conviene volver
una vez mas a nuestro vetusto
Codigo de Comercio, en cuyo ar-
ticulo 65 se afirma, nada mas y
nada menos, que «las sociedades
constituidas con arreglo al propio
Codigo de Comercio pueden
crear Bolsas de Comercio, siem-
pre que ello figure como uno de
sus fines sociales...», ahadiendo
que «... Para que tenga caracter
oficial la cotizacion de las ope-
raciones realizadas y publica-
das en esta clase de Bolsas,
sera indispensable que el go-
bierno haya autorizado di-
chas operaciones...». Es nece-
sario subrayar que no se esta
abogando por la confirmacion pu-
blica de ciertas tendencias dis-
gregadoras de los mercados ofi-
ciales hoy en dia existentes; muy
al contrario, los mercados se jus-
tifican unicamente en la medida
en que facilitan los servicios de
formacion de precios, difusion de
la informacion y seguridad juri-
dica de las transacciones efec-
tuadas —servicios gque algun
autor ha resumido en el concepto
econémico de «iquidez»— al me-
nor coste posible para sus clien-
tes. Si esto es asi, resulta mas
que dudosa la existencia de ar-
gumentos serios que impidan
otorgar la consideracion de
«mercado», en el sentido presu-
mible que la LMV encierra en sus
disposiciones y gue, desgracia-
damente, no aparece explicito, a
aquellos sistemas u organizacio-
nes que aseguren la consecucion

de tales fines. Mercados que en
paises financieramente mas avan-
zados que el nuestro tienen la
consideracion de mercados ofi-
ciales, tales como los actuales de
opciones y futuros financieros o
los de pagares de empresa, me-
recen también aqui el reconoci-
miento como auténticos merca-
dos secundarios oficiales; recono-
cimiento que, sin hacerles perder
un apice de su flexibilidad y efi-
ciencia, les anadiria las notas de
seguridad y proteccién a los in-
versores que todo mercado pu-
blico debe reunir.

4. Hace la LMV desaparecer
el concepto de fe publica obliga-
toria, sustituyéndolo por la ne-
cesidad de que las transmisiones
de valores en los mercados se-
cundarios oficiales se efectuen
con la participacion necesaria de
un miembro del mercado. Sin em-
bargo, la redaccion del articulo
36 no es muy afortunada, al me-
nos por dos razones: primera, es
mas que dudosa la afirmacion de
qgue son nulas de pleno derecho
las operaciones hechas sin «la
participacion obligatoria de, al me-
nos, una entidad que ostente la
condicion de miembro del corres-
pondiente mercado»; segunda,
en el apartado d), referido a la
«toma de razon por parte de un
miembro de aquél», los términos
de la operacion estan siendo bur-
lados por las numerosas «tomas
de razon» de compraventas de
titulos efectuadas por fedatarios
publicos que no son miembros
de ningun mercado, al tiempo
gue, por disposiciones de rango
inferior a la LMV, se prohibe, en
principio, que tales operaciones
se realicen a precios diferentes
de los de mercado.

En todo caso, los miembros del
mercado, a que antes se hacia
referencia, son ahora las socie-
dades y agencias de valores y
Bolsa. Aqui, siguiendo el modelo

de los grandes mercados inter-
nacionales de valores, la LMV ha
optado por promover la creacion
de sociedades anonimas, a las
gque se exige un capital minimo
relativamente elevado para ase-
gurar su solvencia financiera. La
Ley, que establece los requisitos
que deben reunir estas entidades
y el procedimiento para autori-
zarlas, diferencia entre las socie-
dades —que pueden actuar por
cuenta propia y de terceros— y
las agencias —que solo actuaran
por cuenta ajena. Se imponen
ademas determinadas restriccio-
nes en cuanto a la condicion de
accionista, y se incurre en una
curiosa contradiccidn, por cuanto
la exposicion de motivos pro-
clama el principio de limitacion
de «la participacion maxima de
un accionista a la mitad del capi-
tal», mientras que el articulo 68
establece que «la participacion de
un accionista en el capital de las
sociedades y agencias de valores
gue sean miembros de alguna
Bolsa de Valores no podra exce-
der del porcentaje, no inferior al
50 por 100, que se establezca re-
glamentariamente». El dilema ha
sido interpretado por los intere-
sados —o0 sea, los accionistas,
presentes y futuros— en el sen-
tido de que el gobierno deberia
afirmar por Real Decreto que la
doble negacion se entiende de
forma positiva y, en consecuen-
cia, gue es licita la participacion
de un accionista por el 100 por
100 del capital hasta tanto no se
disponga expresamente lo con-
trario.

5. Las bolsas de valores se
organizan de forma que estan re-
gidas por sociedades anonimas,
en cuyo capital participaran ex-
clusivamente las sociedades y
agencias de valores que sean
miembros de las correspondien-
tes bolsas. Nada impide que una
sociedad o agencia sea miembro
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de mas de una Bolsa, abriendo
asi paso a la existencia de un
auténtico mercado nacional.

6. Es bien sabido que hoy en
dia un valor puede cotizar hasta
en cuatro mercados diferentes.
La LMV apuesta por la existencia
de un unico mercado, de ambito
nacional y constituido por una
red electronica, en el cual se co-
ticen exclusivamente los valores
de las sociedades importantes; es
lo que se denomina Sistema de
Interconexion Bursatil (SIB).
Como complemento a un mejor
funcionamiento del mercado, y
para facilitar la liquidacion de las
operaciones, se regulan en el
texto legal los principios basicos
que conformaran el nuevo servi-
cio de compensacion y liquida-
cion de valores.

7. La LMV pretende regular
muchos mas aspectos de esta am-
plisima actividad. Aspectos que
no podemos detenemos a comen-
tar con detalle. Baste, por tanto,
su mera referencia: normas mi-
nimas de conducta de guienes
operan en los mercados de valo-
res, con objeto de defender el in-
terés prioritario de los inversores;
requisitos que deben cumplir las
llamadas ofertas publicas de ad-
quisicion y venta de valores; el
régimen fiscal de las operaciones
sobre valores, y, por ultimo, las
normas de supervision, inspec-
cion y sancion.

8. Las disposiciones transito-
rias y finales de la LMV estable-
cian un calendario verdadera-
mente apretado para la puesta
en vigor de los distintos aspectos
de la reforma bursétil contem-
plada en el texto legal. El calen-
dario era muy voluntarista y for-
zosamente ha sido incumplido
(en el nombramiento de los miem-
bros de la CNMV o en la consti-
tucion de la sociedad de bolsas,
por mencionar sélo dos casos).

ll. EL PAPEL DE LA
COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE
VALORES

Los ambiciosos propositos
reformadores encerrados en la
LMV descansan en las multiples
competencias y en las numero-
sas responsabilidades atribuidas
a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMYV). Esta
entidad de derecho publico tie-
ne encomendadas, fundamental-
mente, «la supervision e inspec-
cion del mercado de valores, sin
perjuicio de su colaboracion en
las labores de ordenacion del
mismo y en el impulso de la im-
plantacion de su reforman.

Regida por un Consejo com-
puesto por siete miembros, y con-
tando con el asesoramiento de
un Comité Consultivo, sus com-
petencias son mucho mas varia-
das que las expuestas antes, al
reproducir la definicion inscrita
en la exposicion de motivos de
la Ley. Si seguimos la propia me-
todologia del texto legal, pode-
mos agruparlas en los siguientes
capitulos:

a) Velar por la transparencia
de los diversos mercados, la co-
rrecta formacién de los precios
y la proteccién de los inversores.

b) Promover las informacio-
nes gue resulten de interés para
aquéllos.

¢) Controlar el desarrollo de
los mercados primarios, la admi-
sibn a negociacion de valores en
los mercados secundarios oficia-
les, asi como su suspension y ex-
clusion.

d) Asegurarse de gue cuan-
tos intervienen en el mercado de
valores cumplan las normas de
conducta debidas.

e) Asesorar al gobierno y al
Ministerio de Economia y Ha-

cienda respecto a todas las ma-
terias relacionadas con el mer-
cado de valores.

f} Controlar el cumplimiento
de cuantas obligaciones y requi-
sitos se exigen en la LMV, in-
cluido el gjercicio de la potestad
sancionadora.

g) Colaborar en la elabora-
cion de las disposiciones de de-
sarrollo de esta Ley, asi como en
el estudio y propuesta de las me-
didas necesarias para la implan-
tacion del nuevo sistema en ella
establecido.

Pues bien, la concrecion de las
competencias resumidas en esos
siete apartados se cifra, cuando
menos, en 78 atribuciones gene-
rales, de acuerdo con el minu-
cioso analisis llevado a cabo por
los Servicios Juridicos del Banco
de Espanfa (1).

¢Justifican la supervision del
mercado, la correcta formacion
de los precios y la proteccion de
los inversores la atribucion de
una gama tan amplia de faculta-
des a una entidad publica? Es
ésta una pregunta cuya contes-
tacion resulta muy dificil, pues,
en ultimo termino, dependera de
cuales son los beneficios espe-
rados de la actuacion de la
CNMV, de cuales son los costes
—directos e indirectos— deriva-
dos de su existencia y funciona-
miento, y de las preferencias
—reveladas o implicitas— de quie-
nes soportan tales costes.

Ese analisis coste/beneficio no
es facil de hacer, y ha ido va-
riando a lo largo del tiempo. En
efecto, el Informe de la Comision
para el Estudio del Mercado de
Valores (2) recomendaba la crea-
cion de «una entidad de derecho
publico, dotada de una notable
autonomia frente a los poderes
ejecutivo y legislativo, aunque res-
ponsable ante ellos..., que debe-
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ria caracterizarse por su elevada
competencia técnica... {y com-
puesta por cinco o siete miem-
bros)... designados por el Jefe
del Estado, a propuesta del de
Gobierno, ... por un periodo de
cuatro o cinco anos...» Sus fa-
cultades, segun el citado /nforme,
serian tres: la proteccion del in-
versor, la vigilancia del merca-
do v la propuesta de mejoras en
este.

En principio, la Comision del
Mercado de Valores propuesta en
1978 tenia unos objetivos no muy
diversos de los atribuidos por la
LMV a la actual CNMV; la tinica
diferencia reside en que el pro-
yecto de la Comision para el Es-
tudio del Mercado de Valores re-
sultaba mucho mas modesto en
su plasmacion concreta.

Personalmente, he sido siem-
pre muy cauteloso en la concep-
cion del disefio y competencias
atribuidas a un organismo super-
visor del mercado de valores.

En una conferencia pronun-
ciada en la Bolsa de Barcelona
en junio de 1984 (3), subrayaba
la descoordinacion existente en-
tre los organismos que en aquel
entonces tenian atribuidas com-
petencias sobre el mercado de
valores y apuntaba la falta de efi-
cacia del organo encargado, en
teoria, de la coordinacion: el Con-
sejo Superior de Bolsas.

Decia entonces que la futura
Comision del Mercado de Valo-
res propuesta en el Informe de
1978 debia evitar el riesgo de bu-
rocratizacion derivado de su in-
cardinacion en la estructura de
la Administracion; reunir los en-
foques derivados de los diferen-
tes protagonistas del mercado de
valores, adquirir una independen-
cia respecto a todas las institu-
ciones y sectores implicados v,
sobre todo, tener facultades «mas
que para funciones concretas de

tipo administrativo o de gestion
diaria del mercado..., para una
funcion de proclamacion de re-
comendaciones de cumplimiento
de las reglas de ética financiera,
y de asesoramiento y propuesta
de innovaciones a los correspon-
dientes 6rganos administrativos
0 bursatiles».

Es indudable que el proyecto
de Ley que, a mediados de 1987,
comenzo a redactarse en el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda
no comulgaba con esa concep-
cion de lo que debia esperarse
de una Comision del Mercado de
Valores. Sin duda alguna, la gra-
ve crisis bursatil de octubre de
ese ano reforzé a los redacto-
res del proyecto mas inclinados
a las concepciones intervencio-
nistas de la Comision frente a los
partidarios de los mecanismos de
autorregulacion, y ha de recono-
cerse que éstos defendian posi-
ciones cada vez mas vulnerables.

No solo en Inglaterra, bastion
tradicional de las practicas de
autorregulacion, habian triunfado
los esquemas intervencionistas a
la hora de disenar el Securities
and Investment Board (S1B), sino
que los modelos francés e ita-
liano —por mencionar los dos pai-
ses latinos cuyas concepciones
juridicas tradicionalmente tienen
mayor influencia entre noso-
tros— apuntaban claramente en
la direccion de la supervision ofi-
cial.

Hemos de reconocer que esto
es asi porgue la autorregulacion
por parte de los propios agentes
del mercado es muy dificil, pues
siempre preferirian la interven-
cion de los poderes publicos a
los efectos de la competencia. Y
en cuanto al analisis coste/be-
neficio, la dificultad reside en que,
aun cuando los segundos pue-
den ser dificiles de concretar,
pero faciles de suponer, guienes

soportan los primeros no se ha-
llan en situacion de protestar: los
contribuyentes, porgue habitual-
mente estan acostumbrados a pa-
gar sin rechistar,; los agentes del
mercado, las instituciones de in-
version colectiva y las partes in-
teresadas en las ofertas publicas
de adquisicion o venta de valores,
porque, aun cuando directa-
mente afectados, temen verse
acusados ante la opinion publica
de defender intereses egoistas y
exclusivamente corporativos.

Asi las cosas, la situacion me-
nos mala consistiria, en nuestro
caso, en un reparto equilibrado
de tareas y responsabilidades
que, respetando el marco legal,
concentrase en la CNMV la pro-
teccion de los inversores, la su-
pervision general del mercado y
la elaboracion de propuestas de
cambio y mejora en su funcio-
namiento, dejando a los érganos
del mercado —sociedades rec-
toras y asociaciones profesio-
nales— el cuidado de las nor-
mas relativas a la negociacion,
compensacion y liquidacion, asi
como las propuestas de sancion
por practicas contrarias a la ética
profesional. Es muy probable que
la aceptacion de una propuesta
parecida a ésta permitiera equili-
brar el adecuado ordenamiento
de nuestros mercados de valores
con la innovacion y la reduccion
de costes precisas para mantener
su competitividad respecto a
otros mercados europeos.

IV. LAS SOCIEDADES Y
AGENCIAS DE VALORES

La LMV justifica, en su exposi-
cion de motivos, la desaparicion
del agente mediador individual
por la conveniencia de «asegurar
la solvencia financiera de quienes
desarrollan actividades que en-
cierran importantes riesgos po-
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tenciales». Se rompe asi con la
figura, tipica en nuestra legisla-
cion mercantil, del agente me-
diador que era comerciante y fe-
datario publico, al tiempo que,
por estar colegiado, gozaba de
ciertos derechos y se obligaba a
cumplir determinados deberes.

La discusion respecto a las ven-
tajas o inconvenientes de man-
tener la figura del agente media-
dor individual, en un contexto de
mercados bursétiles cada vez
mas amplios y competitivos, era
cuestion antigua. El tantas veces
citado /nforme de la Comision
para el Estudio del Mercado de
Valores habia dedicado un capi-
tulo entero —el VI— a discutir,
con la perspectiva de aquellos
anos, la mejor formula para ase-
gurar «que los Agentes Media-
dores asi potenciados (es decir,
autorizados a desarrollar nuevas
funciones y con amplias posibi-
lidades de asociacion) realizaran
el esfuerzo necesario para lograr
una mayor competencia y efica-
cia del mercado de valores».

Después de examinar varias
formulas asociativas, el /nforme
aceptaba, ya en 1978, la posibili-
dad de constituir sociedades an6-
nimas «siempre que en el seno
de las mismas participen como
socios mayoritarios Agentes Me-
diadores para garantizar su in-
dependencia». Ahora bien, el pro-
pio /nforme advertia que la for-
mula propuesta se justificaba en
«la necesidad de introducir pau-
latinamente las transformaciones
necesarias en el mercado de va-
lores...», ahadiendo que estimaba
«necesario que los érganos de
control del Mercado de Valores
juzguen periédicamente si la po-
tenciacion de los Agentes Media-
dores colegiados que este Infor-
me recomienda, resulta suficiente
para fomentar la competencia y
la eficacia en la canalizacion del
ahorro hacia el mercado de va-

lores; y que, en el caso de consi-
derar insatisfactorios los resulta-
dos en relacion con los objetivos
previstos, la Comision del Mer-
cado de Valores... proponga li-
neas adicionales de actuacion
para lograr los fines deseados».

La advertencia cayb en saco
roto, y las férmulas asociativas
autorizadas a los mediadores co-
legiados no supusieron adecuar
la actuacion de estos a las exi-
gencias de un mercado cada dia
mas competitivo y capitalizado.

El Big Bang inglés de 1985
marco la pauta reformadora que
los restantes mercados europeos
seguirian con mayor o0 menor re-
traso, y con mas 0 menos éxito.

En todo caso, nuestra LMV
hace referencia explicita a esos
modelos extranjeros y establece
definitivamente la figura del me-
diador societario, distinguiendo
entre quienes pueden actuar por
cuenta propia y de terceros —las
sociedades de valores— o uni-
camente por cuenta ajena —las
agencias de valores. Ambas son
miembros potenciales de las bol-
sas con tal de participar como
accionistas en sus sociedades rec-
toras, reservando la negociacion
de valores en las mismas a las
que efectivamente sean miem-
bros de una o mas bolsas. Estas
sociedades y agencias, cuyo ac-
cionariado se ve sometido a de-
terminadas restricciones hasta
1992, y que se denominaran de
«valores y Bolsa», presentan
como unica nota diferencial res-
pecto a las actividades autoriza-
das por el articulo 71 a las socie-
dades y agencias de valores
—para las cuales no existe nu-
merus clausus— la de ejecutar
ordenes en las bolsas de valores.

Lo importante no es esta dife-
rencia, sino que la Ley otorga a
las restantes entidades financie-
ras, comenzando por los bancos

y cajas de ahorros, practicamente
las mismas facultades que a las
sociedades y agencias de valores
(comparense los articulos 71 y
76 del texto legal). Se ha optado
asi por el que podriamos calificar
de modelo de «banca universaly,
modelo que reconoce la practi-
ca tradicional en nuestro pais. La
decision ha sido ampliamente
controvertida, dando lugar a una
estéril polémica sobre la «ban-
carizacion de la Bolsa» y a una
artificiosa distincion entre socie-
dades y agencias «independien-
tes» y «participadas», cuando la
auténtica distincion se funda-
menta en otros criterios. Veamos
cuales son:

A principios de febrero de
1990, estaban inscritas en los re-
gistros oficiales de la CNMV 52
sociedades de valores y 64 agen-
cias de valores, amén de dos
agentes individuales; en total 118
mediadores oficiales. Ello supo-
nia una reduccion escasa res-
pecto a los 142 agentes de Cam-
bio y Bolsa existentes el 28 de
julio de 1989. De las 52 socieda-
des de valores, 35 lo son de valo-
res y Bolsa, y sucede lo mismo
con 21 de las agencias. De esos
56 mediadores bursatiles, y salvo
error por mi parte, 20 tienen par-
ticipacion de entidades de depo-
sito en su capital, de las cuales
tres son bancos de otros paises
comunitarios. Por bolsas, el re-
parto es el siguiente:

Bolsa de Madrid: 51 miembros
(34 sociedades, 16 agencias y un
agente individual).

Bolsa de Barcelona: 28 miem-
bros (17 sociedades, 10 agencias
y un agente individual).

Bolsa de Bilbao: 10 miembros
(7 sociedades y 3 agencias).

Bolsa de Valencia: 7 miembros
(5 sociedades y 2 agencias).
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CUENTA DE RESULTADOS TIPO PARA EL PRIMER
EJERCICIO DE UNA SOCIEDAD O AGENCIA DE VALORES Y BOLSA

HABER
CUENTA DE RESULTADOS: 1969/90
1. Activos monetarios y de deuda pu- (Millorres de pesetas)
blica —comprende tanto la deuda ptblica a2 e
negociada en Bolsa como la participacion HABER DEBE
de las sociedades y agencias de valores y e
Bolsa en los mercados de deuda.anmada—-—. 1. INTERESES Y COMISIONES. 632 . NMERESESE o & & 0. . &, 50
el Al T g fie ) 1. De activos monetarios y 11 CORRENAIES B0 & ... 15
se supone una contratacion efectiva de deuda publica ............ 45
75 m.m. y la comisién oficial del 0,25 por 2. Tramitacion y ejecucion #1l. GASTOS PERSONAL ................. 375
lg%gﬂ el Seglundogﬂs cif f:sfgg.fadas ':20: fgm’ggm b IV. GASTOS GENERALES ........._... 210
e u:‘ &T,&anz; dg?oﬂslpc;r 103 i 3. Colocacién y aseg. emi- V. AMORTIZACION INMOVILIZADOS. 48
; Sones . %L L 61
2. Compraventa de valores privados. En 4. Gestion carteras ... 68 Vi e =
el caso de la renta fija, se suponen unas 5. Creditos al mercado y i VIi. OTROS GASTOS ... 15
cUESERFbgesasOige 171 Mum ylisle iptnen i Vill. BENEFICIONETO .................... —103
misién oficial del 0,25 por 100. En la renta Il. OTRAS GANANCIAS ....... =
variable, se supone una negociacion efec-
tiva de 23.4 m.m. diarios durante 230 dias TOTAL HABER ......... 632 TOMEDEREY | |~ . e, 632
hébiles y se aplica la comision oficial del
INGRESOS SOCIEDADES DE VALORES 1989/90 025 por 100.
3. Colocacion y aseguramiento de emi-
Wil it siones. Se ha suput_esto que las nuevas
en deuda publica emisiones de renta fija y variable privadas

Otras actividades (6 %) (7 %)

Aseguramiento
y colocacion
de emisiones
{10 %)

Gestion

de
carteras
(10 %)

Comision intermediarios
en valores privados (67 %)

Nota: Como comparacion puede consultarse el cuadro 10y el gréafico 7 de la Informacion
Economica y Estadistica, que para el ejercicio de 1989 ha publicado la CNMV,

aumenten en un 10 por 100. Para las publi-
cas, se toman las cifras publicadas por la
Central de Anotaciones para el segundo
semestre de 1989 y las anunciadas por el
Tesoro para enero-febrero de 1990. Se
acepta que se asegure un 25 por 100 de las
emisiones, y que las sociedades y agencias
de valores y Bolsa tengan una cuota del 25
por 100. Las comisiones son del 1,5 por
100.

4. Gestion de carteras. Se ha aceptado
una cifra de 11,5 billones de pesetas de
capitalizacion bursétil para el periodo con-
siderado, asi como que las sociedades y
agencias de valores y Bolsa tienen una
cuota del 20 por 100, con unas comisiones
del 1,5 por 100 en valores privados y del 1
por 100 en FF.PP.

5. Se incluye aqui el credito al mercado,
cuentas operativas y otras fuentes menores
de ingresos.

1. Intereses de la financiacion recibida.

2. Corretajes pagados a brokers, otros
intermediarios y representantes.

3. Se supone una plantilla de 50 perso-
nas, con una retribucion bruta, incluida se-
guridad social, de 7,5 m. ptas/afio.

4. El capitulo més importante son 130
millones de pesetas por cuotas a socieda-
des rectoras. Ademas se incluyen alquiler
de oficinas y otros gastos diversos.
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Con estos datos, la primera pre-
gunta que se plantea es la de si
no hay demasiadas sociedades
y agencias de valores y Bolsa.
La respuesta es afirmativa, y las
razones se cifran en el recuadro
que se incluye en estas paginas,
y que intenta reproducir una
cuenta de resultados tipo para el
primer ejercicio de una sociedad
o agencia de valores y Bolsa.

Como toda aproximacion, los
supuestos manejados y los re-
sultados conseguidos no preten-
den ser una falsilla fiel de tal o
cual sociedad o agencia, mas
bien apuntan a las magnitudes
de las fuentes de ingresos y 10s
gastos basicos que un mediador
puede tener en el periodo julio
1989-julio 1990. El resultado final
es que en el primer afio de acti-
vidad un mediador bursatil puede
perder aproximadamente el 20
por 100 de su capital social. Pero
es mas, las proyecciones estan
hechas con los datos registrados
en el periodo agosto 1989-enero
1990.

Ello quiere decir que si conti-
nuase la crisis dominante en los
mercados de renta variable, l0s
103 millones de pesetas de peér-
didas podrian aumentar, agra-
vando aun mas la situacion de
aquellas sociedades y agencias
de valores y Bolsa gue pudieran
encontrarse ya en dificultades.

La situacién no deberia sor-
prender. Ademas de contar con
los precedentes de Londres y Pa-
ris, estamos ante el clasico error
de salida de una situacién de oli-
gopolio con precios oficiales y
fijos, en la cual todos los partici-
pantes —o al menos una mayoria
sustancial— creen posible ganar
cuota de mercado sin pérdidas
para ninguno. Los hechos, es de
temer, van a encargarse de de-
mostrar cuan equivocados estan
quienes sostienen semejante opi-
nion.

Nos acercamos a una purga
que resultara beneficiosa para el
sector, aun cuando sean de la-
mentar los costes personales gue
implique; y sera beneficiosa por
cuanto ayudara a perfilar las ca-
racteristicas apropiadas de un
mediador bursatil en la década
de los afos noventa. Esas carac-
teristicas las definiria de la si-
guiente forma:

a) Competencia. Entre los
mediadores nacionales y frente
a los extranjeros y, sobre todo,
en los sectores mayoristas del
mercado.

b) Especializacion. Los gran-
des mediadores deberan ofrecer
una gama amplia de servicios a
un abanico muy abierto de clien-
tela, pero ello les forzara a tener
una estrategia especifica para
cada sector de negocio. Por con-
tra, los intermediarios pequenos
deberan especializarse en pro-
ductos o sectores concretos del
mercado.

¢c) Importancia de la tecno-
fogia. En un sector caracterizado
por la competencia y la especia-
lizacion, me parece indudable la
necesidad de contar con siste-
mas adecuados para controlar el
riesgo, facilitar la informacion y
potenciar la productividad. El pro-
blema es que la tecnologia es
muy costosa, y su rentabilidad
depende de una planificacion ade-
cuada y de una utilizacion efi-
ciente.

d} Una actividad creciente-
mente arriesgada. A medida que
aumente la competencia, la ren-
tabilidad estara cada vez mas es-
trechamente ligada al riesgo. Los
mediadores que pervivan seran
aquéllos gue, contando con los
sistemas adecuados para contro-
lar los riesgos, sean capaces de
aceptarlos e incorporarlos con
éxito en su actividad cotidiana.

Este panorama nos sirve de
adecuada introduccién para in-
tentar analizar el contexto desea-
ble para las agencias y socieda-
des de valores y Bolsa en el fu-
turo.

Dicho contexto parte de con-
siderar a esos mediadores como
industrias de servicios financie-
ros, industrias cuyo adecuado su-
ministro a su clientela dependera
de los cambios que rapidamente
se instauren en los mercados de
valores tanto por parte de sus pro-
pios 6rganos rectores como por
los poderes publicos, concreta-
mente CNMV y Banco de Es-
pana. Hagamos algunas breves
consideraciones a propoésito de
cada uno de ellos, y por el orden
en que han sido mencionados.

Sociedades rectoras
de las bolsas

La LMV configura a las agen-
cias y sociedades de valores y
Bolsa como soportes basicos del
mercado. En la medida en que
las rectoras son sociedades ano-
nimas, cuyos accionistas resultan
ser aquéllas, es primordial que
comprendan y acepten que estan
al servicio de sus accionistas, con-
centrando sus actividades en la
prestacion de los servicios que
éstos consideren prioritarios. Es
claro que incrementos anuales
del orden del 70 por 100 en el
presupuesto de alguna rectora
solo serian justificables si los ser-
vicios suministrados no reposa-
sen en sistemas anticuados, cos-
tosos y poco eficaces.

Por mencionar algunos ejem-
plos, no es posible seguir mas
tiempo con sistemas automaticos
de entrada de 6rdenes e infor-
macion de ejecuciones como los
suministrados por el Mercado
Continuo (MC), como igual-
mente perentoria es la necesidad
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de resolver otros problemas rela-
tivos a la contratacion en el MC:
cuadre por valores y cambios, co-
municacion de datos de los co-
mitentes, elaboracion de la cinta
de intercambio de referencias téc-
nicas. La reciente creacion —con
notable retraso respecto al plazo
marcado por la LMV— de la So-
ciedad de Bolsas quiza pueda im-
pulsar la solucién definitiva de es-
tos problemas que tan urgente
es para las sociedades y agencias
de valores y Bolsa.

No menos vital resulta asegu-
rarse de que la actual configu-
racion del MC soporta la amplia-
cion que va a experimentar en el
curso de estos meses, vy ello no
solo en situaciones de contrata-
cion normal, sino también en mo-
mentos en los cuales, por una u
otra razon, el mercado precisa la
entrada de volumenes de orde-
nes muy superiores al normal.

Una ultima cuestion, que de-
pende tanto de los propios me-
diadores y de las rectoras como
de la CNMV, es qué tipo de mer-
cado deseamos. La ampliacién
del MC, hasta configurarse en el
SIB que prevé la LMV, parece in-
dicar que vamos hacia un mer-
cado dirigido por érdenes. Ahora
bien, la importancia que iran co-
brando tanto los grandes emiso-
res como, sobre todo, los gran-
des inversores institucionales
—sin olvidar la conveniencia de
asegurar, en la medida de lo po-
sible, la evolucion estable de los
precios— hace que las socieda-
des de valores se pregunten por
la necesidad o no de ir hacia un
modelo de mercado dirigido por
precios. El peligro que las acecha
es que, de no ser asi, pudiera
muy bien suceder que las gran-
des transacciones se hicieran
fuera del mercado y, practica-
mente, sin el concurso de las ci-
tadas sociedades. Ahora bien, la
participacion de éestas en ese mo-

delo de mercado exigiria no sélo
la existencia de sociedades fuer-
temente capitalizadas, sino tam-
bién un marco regulador dife-
rente del hasta ahora establecido
por la CNMV. No en balde la
LMV aposto por la promocion de
la actividad por cuenta propia en
los mercados de renta variable.
Lo cierto es que la fijacion de un
coeficiente en la circular de la
CNMV hace prohibitiva esta ac-
tuacion, al superponerse la doble
penalizacion del coeficiente so-
bre riesgo de fluctuacion de las
cotizaciones y la necesidad de
provisionar las diferencias entre
valor de coste y valor de mer-
cado, reduciendo asi los benefi-
cios computables como recursos
propios.

Comision Nacional
del Mercado de Valores
y Banco de Espaia

Como ¢rgano encargado de
asegurar la reforma del mercado
de valores, es mucho lo que cabe
esperar de la CNMV. En primer
lugar, ha de pedirse que esta-
blezca un marco lo mas claro,
sencillo y facil de cumplir posible.
No puede olvidarse gue las nor-
mas supervisoras por ella dicta-
das no son indiferentes a la acti-
vidad de los mediadores —antes
se ha mencionado la doble pe-
nalizacion a la cual se encuentra
sometida la actividad por cuenta
propia de las sociedades de va-
lores y Bolsa— y que, asimismo,
su cumplimiento impone costes
no desdenables para satisfacer
todos los requisitos de informa-
cion y control establecidos por
la CNMV, lo que puede suponer
entre el 3 y el 3,5 por 100 de los
gastos generales de una socie-
dad de valores. Seria, por lo
tanto, muy de agradecer que no
se exigiera mas de lo estricta-

mente necesario para dichos fi-
nes de regulacion y supervision.

Pero la contribucion esencial
que las sociedades y agencias de
valores y Bolsa pueden esperar
de la CNMV es la de impulsar el
proceso de reforma del merca-
do bursatil. Ese proceso, cierta-
mente, pasa por asegurar la co-
rrecta formacion de los precios
y la transparencia en los merca-
dos, pero no es menos impor-
tante que los mercados funcio-
nen lo mejor posible. Como antes
se comento, ello es primordial-
mente responsabilidad de las rec-
toras, cuya mision consiste en su-
ministrar los servicios basicos a
sus socios. Pero la CNMV tiene
también parte en la oferta de una
infraestructura adecuada para el
mercado.

En este punto, quiza la cues-
tion pendiente mas angustiosa es
la implantacion del nuevo sistema
de compensacion y liquidacion
previsto en el articulo 54 de la
LMV. Disenado para llevar el re-
gistro contable de los valores
admitidos a cotizacion, y para ges-
tionar la compensacion de valo-
res y de efectivo derivada de la
negociacion en los mercados bur-
satiles, su objetivo es, bésica-
mente, reemplazar al vetusto sis-
tema de referencias técnicas de
1974 por un sistema de anota-
ciones en cuenta que asegure los
siguientes fines:

1. Conseguir que la fecha de
liquidaciéon de todas las opera-
ciones sea el dia D + 5, y prever
la reduccion futura de dicho
plazo.

2. Garantizar que el compra-
dor recibe, en todo caso, los va-
lores adquiridos.

3. Realizar siempre la entrega
de los valores contra el pago de
éstos.

4. Asegurar que el sistema
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funciona con caracter unico y ge-
neral, sin que ninguna de las par-
tes intervinientes salga perjudi-
cada.

Estos principios estan recogi-
dos en el llamado Informe de los
Treinta, publicado en marzo de
1989, que reunia las recomenda-
ciones de un grupo internacional
de expertos sobre los sistemas
de compensacion y liquidacion
empleados en los principales mer-
cados de valores. Segun dicho
Informe, la mayoria de sus reco-
mendaciones —lo cual cubre las
cuatro antes enumeradas— de-
berian estar implementadas en
1992. No les queda mucho
tiempo a los responsables es-
panoles, sobre todo porque la si-
tuacion en Espafia no es dema-
siado buena y se requiere la
adopcion de medidas previas a
la implantacion del nuevo sistema
de compensacion y liquidacion.
Un reciente informe —marzo de
1990— de ese mismo grupo asi
lo subraya.

Esas medidas se estan to-
mando, pero nos hallamos ante
una carrera de obstaculos y mar-
chando contra el reloj. Veamos
la razén de estas afirmaciones.

Ante todo, es preciso colmar
rapidamente las lagunas que pre-
senta el actual sistema de fungi-
bilidad. Ello supone cuadrar las
referencias técnicas con las nu-
meraciones de los titulos —cosa
gue no se ha hecho nunca— y
pasar los titulos nominativos
—que son fundamentalmente los
bancarios— a referencias técni-
cas. Ambas tareas pueden es-
tar concluidas para finales del
proximo otono.

El siguiente paso, una vez de-
finida la estructura del nuevo sis-
tema de compensacion y liqui-
dacién, consiste en ponerse a
trabajar inmediatamente en la
aplicacion o aplicaciones infor-

maticas que lo sustentarian. Aqui
parece haber dificultades, pues
las cuatro rectoras no llegan a
un acuerdo respecto a la forma
de repartirse el trabajo y los cos-
tes que ello implica, si bien esta
es una situacion que, afortuna-
damente, puede cambiar de un
dia para oftro.

Pero el punto central es el cum-
plimiento del mandato del articu-
lo 54 de la LMV y la constitucion
de la sociedad anonima encar-
gada de administrar el servicio
de compensacion y liguidacion.
No es éste un empenio facil, pues
el texto legal era muy vago res-
pecto a extremos tales como qué
entidades participan en el capital
de la sociedad, en qué propor-
cion y qué previsiones contienen
los estatutos sociales respecto a
6rganos de gobierno. Parece que
son precisamente esas dificulta-
des las que han aconsejado al
gobierno posponer la redaccion
del Real Decreto reglamentando
los mandatos de la Ley hasta
tanto no se haya alcanzado un
acuerdo sobre el disefio basico
del nuevo sistema.

La estrategia parece, a primera
vista, razonable, pero pudiera re-
sultar peligrosa si en las discu-
siones que en estos momentos
se estan celebrando no se al-
canza un acuerdo satisfactorio so-
bre el modelo de servicio de com-
pensacion y liquidacion deseado
para el futuro y, por considera-
ciones extranas a la eficiencia
economica, se llega a un modelo
de sistema de compensacion y
liquidacion costoso para todas
las partes implicadas.

El punto central debatido es si
existira un registro unico de todas
las anotaciones en cuenta de va-
lores, compatible con unas posi-
bilidades para las entidades de-
positarias y los miembros del
mercado de actuar descentrali-

zando, o, por el contrario, el ser-
vicio queda solamente como un
centro coordinador, residencian-
dose en cada Bolsa los servicios
de compensacion y liquidacion,
que realizarian obligatoriamente
todas las funciones relativas a la
liquidacion de las operaciones
bursatiles.

La opcion en juego es impor-
tante, pues de primar el modelo
descrito en segundo lugar, no
solo las agencias y sociedades
de valores y Bolsa habrian de so-
portar mayores costes, sino que,
ademas, se limitaria injustificada-
mente la libertad de los miembros
del sistema de compensacion y
liquidacion para actuar de la
forma que les resultase mas ren-
table (4).

Todo ello configura un pano-
rama preocupante, tanto mas
cuanto mas cercana esta la en-
trada en vigor del mercado uni-
co europeo. Deficiencias como
ésta hacen perder terreno a un
mercado en beneficio de otros.
Téngase en cuenta que el nuevo
sistema de compensacion y liqui-
dacion de la Bolsa francesa —el
RELIT, que reemplazara a los 24
sistemas de compensacion pre-
viamente existentes— tiene pre-
visto estar en pleno funciona-
miento a primeros de marzo de
1991,

El Informe del Comité de los
Treinta, antes citado, recomienda
que el proceso de compensacion
de valores esté en conexion con
los sistemas electrénicos de com-
pensacion de medios de pago.
Una orden del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda de 20-2-1990,
fija el 13 de marzo de ese mismo
ano como fecha de entrada en
funcionamiento efectivo del Sis-
tema Nacional de Compensacion
Electronica. Seria muy impor-
tante que en su desarrollo se in-
cluyese la posibilidad de enlace
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con la liquidacién de los valores
compensados a través del nuevo
sistema de compensacion y liqui-
dacion. Mientras esto sucede, se-
ria bueno que el Banco de Es-
pana aceptase que agencias y
sociedades de valores y Bolsa uti-
lizasen, con las debidas garantias,
sus actuales sistemas de com-
pensacion de efectivo, eliminan-
do el enorme trafico de cheques
que la exclusion impone a aqué-
llas. A esa medida deberia acom-
panar el reconocimiento de la
cualidad de gestores de deuda
publica anotada a todos los me-
diadores bursatiles que cumplan
con los requisitos objetivos es-
tablecidos tanto por el R.D.
505/1987 como por la O.M. de
19-5-1987, cualidad otorgada a
las agencias y sociedades de
valores por el articulo 71 e) de la
LMV.

Dos ultimos proyectos cerra-
rian esta primera etapa de re-
forma y modernizaciéon de nues-
tros mercados bursatiles. El
primero de ellos, cuya realizacion
parece mas proxima en el tiempo,
consiste en la inclusion de la
deuda publica anotada en el sis-
tema bursatil de mercado conti-
nuo. Se contaria asi con el
puente adecuado entre el mer-
cado mayorista, hoy en dia or-
ganizado y funcionando en torno
a la Central de Anotaciones del
Banco de Espafa, y el mercado
minorista, tradicional cliente de
la Bolsa. El segundo empefo
seria la revitalizacion del exan-
gue mercado de renta fija pri-
vada, cuya recuperacion es im-
prescindible para enderezar el
actual desequilibrio de nuestras
bolsas hacia la renta variable y
complementar las fuentes de fi-
nanciacion de las empresas.

V. EL MERCADO DE
VALORES ESPANOL
EN EL CONTEXTO
DEL MERCADO UNICO
EUROPEO

La anterior discusion sobre los
problemas de infraestructura le-
gal y técnica del mercado de va-
lores espafiol, y la necesidad de
adoptar réapidamente decisiones
que aseguren su modernidad y
eficiencia, no puede entenderse:
aislada del contexto de la pro-
xima implantacion del mercado
unico europeo y de la consi-
guiente consagracion de los prin-
cipios de libertad de estableci-
miento y de prestacion de ser-
VICIOS en un espacio econdomico
caracterizado por la ausencia de
restricciones a los movimientos
de capitales.

Si, en una escala, adjudicamos
el valor 100 a la capitalizacion bur-
satil promedio de 1989, en dola-
res USA, en el Reino Unido, la
capitalizacion de las bolsas ale-
manas seria 43,35; la de las fran-
cesas 33; 23 la de las suizas; 21
la de las italianas; 16 la de las
espanolas; 14 la de las holande-
sas, y 9 la de las belgas. A su
vez, las bolsas de Tokio y Nueva
York alcanzaron, en el mismo pe-
riodo, una capitalizacion bursétil
superior en cuatro y tres veces,
respectivamente, a la obtenida
por las inglesas.

Esa ordenacion de las bolsas
europeas por volumen de capi-
talizacion bursatil no sufre alte-
raciones dignas de mencion si
seguimos el criterio de la capita-
lizacion de las 500 mayores em-
presas europeas seleccionadas
por el Financial Times. La Unica
novedad es que después del
Reino Unido, Alemania, Francia
y Suiza se coloca Suecia, seguida
de |talia, Espafa, Holanda y Bél-
gica. La Bolsa espafiola es, por

lo tanto, un mercado mediano en
el concierto de las bolsas mun-
diales —un 1 por 100 de la capi-
talizaciéon mundial de 1989—, que
da una imagen poco representa-
tiva de la importancia de nuestra
economia. Este rasgo se refleja
en ese 27 por 100 que supone la
capitalizacion bursétil respecto a
nuestro PIB, frente al 90 por 100
gue suponen las bolsas inglesas,
por ejemplo.

Esa impresion se refuerza si
consideramos que, aproximada-
mente, solo el 20 por 100 de las
grandes empresas espanolas co-
tizan en Bolsa, que la pondera-
cion de las empresas industriales
en el indice de la Bolsa de Madrid
a duras penas llega al 30 por 100,
0 que somos un mercado ce-
rrado, en parte, al exterior.

La propia estrechez de la oferta
explica parcialmente la ausencia
de una demanda de valores ade-
cuada al desarrollo de la econo-
mia espanola. Pero no es menos
cierto que otros factores han co-
laborado a ello: la complejidad y
el inmovilismo de la legislacion
fiscal; el atractivo ejercido por las
inversiones inmobiliarias; la insu-
ficiencia de la informacion, que
ha originado desconfianza entre
los inversores; la reducida gama
de operaciones bursatiles —no
contamos todavia con opciones
sobre acciones ni sobre indi-
ces—, asi como una legislacion
financiera intervencionista que
coartaba la libre inversion de los
grandes inversores institucio-
nales.

Estos son alguncs de los trazos
que dibujan la situacion actual.
Pero ¢jqué puede decirse res-
pecto al futuro? Ante todo, con-
viene indicar que las afirmaciones
sobre la existencia de una «Bolsa
global», por ahora, son un tanto
exageradas. Ciertamente, existen
unas tendencias que podriamos
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calificar de centralizadoras; las
mas importantes de las cuales se-
rian las siguientes:

— La libertad de movimientos
de capitales.

— La competencia entre los
grandes mercados: Tokio, nueva
York y Londres.

— La desaparicion de fronte-
ras por obra y gracia de la telein-
formatica.

— Los progresos de la inno-
vacion financiera y su difusion
casi instantanea.

— Las exigencias de obten-
cion de capitales por parte de las
grandes empresas multinaciona-
les.

— Lacreciente importancia de
los grandes inversores institucio-
nales y su busgueda constante
de mejoras en la rentabilidad de
sus carteras y diversificacion de
riesgos.

— La conveniencia de las ya
numerosas sociedades de valores
que operan desde hace tiempo a
escala internacional.

Pero, frente a esas tendencias
centralizadoras, existen factores
que seguiran apuntalando lo que
podriamos calificar de «mercados
locales»; mencionemos so6lo los
tres principales:

— Durante algun tiempo, los
mercados locales continuaran
siendo la fuente principal de fi-
nanciacion para numerosas em-
presas.

— Esos mercados constituiran
los puntos de referencia tanto
para la fijacion de las cotizacio-
nes como para suministrar liqui-
dez a los valores.

— Subsisten todavia diferen-
cias en las regulaciones de con-
trol de cambios, legislacion fiscal,
sistemas de compensacion y liqui-

dacion, y de informacion al in-
versor, las cuales proporcionan
un escudo protector a los mer-
cados locales.

¢ Cual puede ser, por |o tanto,
la configuracion de los mercados
europeos de valores a partir de
la entrada en vigor del Acta
Unica.

El punto de partida para res-
ponder a ese interrogante es la
posible existencia de tres mer-
cados globales:

a) El oriental, centrado en Ja-
pon, y que abarcaria Hong-Kong,
Australia, Singapur y Nueva Ze-
landa, por mencionar los centros
esenciales.

b) El europeo, que reposaria
en el eje constituido por la
Europa Comunitaria, y que com-
prenderia también mercados
como el suizo, el austriaco y los
escandinavos.

¢) El occidental, cuyo eje se-
ria los mercados estadouniden-
ses, con los mercados canadiense
y algun sudamericano como pun-
tos satelites.

Centrandonos en el mercado
que he llamado europeo, ¢que
modelo de mercado cabe imagi-
nar? Empecemos con la estruc-
tura actual.

La Comunidad Economica
Europea cuenta con algo mas de
40 bolsas, que funcionan con sis-
temas de contratacion, compen-
sacion, liquidacion e informacion
diferentes —y en ocasiones in-
compatibles—, en las cuales se
negocian modalidades de valores
muy amplias y con unas econo-
mias de escala que se han apli-
cado en muy escasa medida.

De todas esas bolsas, la de
Londres ocupa un lugar promi-
nente. No sélo se trata de la plaza
financiera mas importante, sino

que su tradicion de libertad, com-
petencia profesional y apertura
internacional le confiere grandes
ventajas. Por mencionar sélo al-
gunos datos: Londres es el cuarto
mercado mundial en términos de
capitalizacion bursétil y el pri-
mero por el numero de com-
panias extranjeras admitidas a
cotizacion. Ademas, la contrata-
cion de esos titulos extranjeros
en el bienio 1988-89 supuso nada
menos que la cuarta parte de la
contratacién global de la Bolsa
londinense.

No es de extranar, pues, gue
Londres apueste por un sistema
de mercado secundario basado
en intermediarios bursétiles es-
pecializados, unidos por pantallas
y negociando los valores de las
grandes empresas europeas. En
el fondo, este proyecto supone
extender el esquema basado en
el SEAQ Infernational ya exis-
tente. En el Continente parece
contar con mas apoyo el modelo
inspirado por la Bolsa de Paris,
segun el cual la conexién no se-
ria de miembros de las bolsas,
sino de las propias bolsas. En esa
red interconectada de mercados
bursatiles se cotizarian y nego-
ciarian los 250-300 valores de las
sociedades europeas punteras,
manteniéndose ademas merca-
dos locales o segundos mer-
cados para los valores mas mo-
destos.

Ambos sistemas, aun cuando
muy apartados el uno del otro
en su concepcion bésica, com-
parten preocupaciones comunes.
Entre todas ellas, la fundamental
es la necesidad de cooperar. Esa
cooperacion, como sucede siem-
pre, ha comenzado ya, olvidando
los elementos retoricos y po-
niendo en marcha proyectos con-
cretos. Prueba de ello es que en
el mercado de futuros de Londres
se negocian contratos de tipos
de interés a tres meses denomi-
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nados en marcos o en ECU, o
que la Federacion de Bolsas Euro-
peas llegd el ano pasado a un
acuerdo para financiar la crea-
cion de una red electronica que
facilite las cotizaciones, asi como
otros datos de interés, de todos
los mercados adheridos al pro-
yecto.

En otras palabras, el mercado
bursatil europeo esta en puertas
y puede, sin duda, acelerarse en
el curso de los proximos doce o
dieciocho meses. El papel que
nuestras bolsas —y con ellas los
miembros del mercado— jue-
guen en el dependera, ante todo,
de la rapidez con que consolide-
mos aqui un mercado unico, efi-
ciente y barato.

No cabe hacerse ilusiones. Si
en la construccion de dicho mer-
cado nos desviamos del criterio
de rentabilidad, correremos se-
rios riesgos. Podemos enganar-
nos con la prioridad de otras con-
sideraciones, con la ilusion de
construir «numancias financie-
ras», con la subvencion publica
de proyectos locales carentes de
rentabilidad economica. Esos em-
pefios acaso consigan triunfar en
Espana, pero de ser asi, mucho
me temo —y me gustaria equi-
vocarme— que estemos conde-
nando a nuestras bolsas a la ca-
tegoria de segundos mercados
europeos.

NOTAS

(1) Banco de Espana, Servicios Juridicos,
Mercado de Valores, Ley 24/1988, de 28 de
Julio, 2.2 edicion.

(2) Informe de la Comision para el Estudio
del Mercado de Valores, Cap. |X, Ministerio de
Economia, Madrid, 1978.

(3) Bolsade Barcelona, Boletin Financiero,
«Lineas de Reforma de la Bolsa de Valores»,
julio 1984,

(4) El dilema parece haber sido felizmente
resuelto, estando ahora pendiente el reparto
de funciones entre sociedades rectoras, miem-
bros de las bolsas y entidades depositarias.
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