EL MERCADO
DE RENTA VARIABLE
Y LAS PERSPECTIVAS
DE LA BOLSA ESPANOLA

apartado de conclusiones.

Partiendo de un detallado analisis de su situacion actual,
Raimundo Ortega presenta en este articulo un estudio
pormenorizado de la estructura del mercado espariol de
renta variable y de las perspectivas de la Bolsa espariola
en el horizonte del mercado Unico europeo. Pasa revista
para ello a sus centros y sistemas de contratacion, a los
sistemas de compensacion y liquidacion, a las formas de
difusion de la informacion, a los intermediarios vy,
finalmente, al mercado a crédito, y a las opciones y
futuros sobre renta variable. Termina el autor su analisis
con un examen de lo que supondra la entrada en vigor
del Acta Unica para la internacionalizacion de los
mercados, y cierra su colaboracion con un breve

I. SITUACION ACTUAL

S habitual iniciar trabajos

como éste con una refe-

rencia a la importancia re-
lativa del mercado de renta va-
riable, tanto en su tamafno ab-
soluto como en comparacion con
los grandes mercados de otros
paises occidentales.

Tal y como se puede observar
en el grafico 1, la capitalizacion
bursétil de la Bolsa de Madrid
—el mayor, con mucho, de nues-
tros mercados— supone poco
mas del 1 por 100 de la capitali-
zacion bursatil mundial. En rela-
cion con el PNB, nuestra Bolsa
representa, sin embargo, un por-
centaje similar al de economias
tan desarrolladas como las de Ale-
mania y Francia, aun cuando es-
temos muy lejos de los porcen-
tajes habituales en EE.UU., Japdn
o el Reino Unido (gréfico 2).

Los cuadros n.” 1 y 2 recogen
algunas cifras interesantes para
analizar las causas del reducido

tamafio de nuestros mercados
bursétiles. En la primera fila de
la izquierda del cuadro n.° 1, se
observa el reducido numero de
empresas que cotizan en la Bolsa
de Madrid, y en el cuadro n.® 2
se pone de manifiesto la evolu-
cion del capital nominal de di-
chas empresas, pudiendo adver-
tirse su ritmo lento de creci-
miento, si bien ha existido una
aceleracion clara a partir de 1984,
que se modero el ano pasado.

Otros dos rasgos adicionales
ayudaran a comprender las pe-
culiaridades de nuestro mercado:
uno, que en promedio casi el 50
por 100 de las sociedades coti-
zadas son entidades financieras
—cuadro n.® 3—, frente al 20 por
100 como media en las bolsas
europeas; otro, que solo entre 75
y 80 de las 500 mayores empre-
sas espaniolas estan cotizandose
en Bolsa.

Dadas estas caracteristicas in-
trinsecas, la creciente globaliza-
cion de los mercados de capitales

se ha traducido en una creciente
interdependencia de nuestras bol-
sas respecto a las grandes bolsas
extranjeras, especialmente la de
Nueva York. Esa interdependen-
cia no excluye asimetrias curio-
sas; pues, en general, la Bolsa
de Madrid baja mas cuando
Nueva York baja y sube menos
cuando ésta repunta. Nos encon-
tramos, pues, con que nuestro
mercado es un mercado muy vo-
latil. En efecto, tal como se senala
en el grafico 3, las fluctuaciones
del indice general son, en nuestro
caso, muy amplias, de tal forma
que, frente a una desviacion tipi-
ca de 4 en la Bolsa de Nueva
York, la de Madrid muestra una
desviacion de 5,92 en el periodo
1985-1990 (un estudio que esta
por hacer es el de si la mayor
variabilidad observada en 1989 y
1990 esté relacionada con la in-
troduccion del sistema de mer-
cado continuo).

La contratacion en la Bolsa de
Madrid —que represent6 en 1990
casi el 84 por 100 de la contrata-
cion total de las bolsas espario-
las— ha crecido espectacular-
mente desde 1986, habiendo
alcanzado en los afos 1987 y
1989 sus cifras maximas. En cuan-
to a la relacion entre contratacion
y capitalizacion —tambien reco-
gida en el cuadro n.° 1— se ob-
serva que el porcentaje mas ele-
vado se alcanzd en 1987, el afio
del crack bursatil, descendiendo
después, para recuperarse soélo
modestamente durante el afio pa-
sado. Ahora bien, como se ha
sefialado en mas de una ocasion,
la contratacion en nuestros mer-
cados bursatiles esta muy con-
centrada, pues algo més de una
tercera parte corresponde a los
sectores bancario y eléctrico; o,
dicho de otra forma, existen nu-
merosos valores dotados de muy
escasa liquidez.

Esa misma impresion se con-
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GRAFICO 1

CAPITALIZACION BURSATIL MUNDIAL

(Marzo 1991)
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Fuente: BBV Interactivos.

firma si adoptamos la optica del
lado de la oferta. Ya se ha visto
en el cuadro n.® 1 que el numero
de empresas cotizadas en la Bol-
sa de Madrid ha pasado de un
minimo de 312 en 1986 a un ma-
ximo de 428 el afio pasado; es
decir, una diferencia de 116. En
nuestro caso, hemos tropezado,
ademas, con otro obstaculo; a sa-
ber, que hasta 1990 no se cotiza-
ban en las bolsas espafolas so-
ciedades extranjeras, que cons-
tituyen en otras bolsas europeas

—casos de Londres y Amster-
dam— casi el 50 por 100 de las
empresas contratadas.

Si consideramos la admision
de valores a cotizacion por sec-
tores (cuadro n.° 3), comproba-
remos como, despues de un in-
cremento espectacular desde los
186.000 millones de pesetas en
el ano 1984 a los mas de 900.000
en 1988, los dos ultimos anos han
sido testigos de un retraimiento
tanto de las acciones admitidas

a consecuencia de ampliaciones
de capital de empresas ya coti-
zadas como, en mucha menor
medida, de la incorporacion de
sociedades de Bolsa.

No es éste el momento de de-
tenerse a analizar las causas de
una oferta tan poco diversificada
de las acciones. Pero conviene
mencionar, aunque sea de pasa-
da, la escasa capacidad de cap-
tacion de fondos de nuestro mer-
cado bursétil; la ausencia tradi-
cional de intermediarios capaces
de asegurar su liquidez, el menor
tamano, relativamente hablando,
de nuestras empresas, la existen-
cia de un fuerte sector publico,
asi como una estructura de la pro-
piedad de los titulos de renta va-
riable poco favorecedora de la
movilizacion de las acciones.

Como pueden observarse en
el grafico 4, elaborado con datos
oficiales y completado con esti-
maciones propias, casi el 50 por
100 de las acciones estan en po-
der de lo que he calificado como
accionistas permanentes; es de-
cir, entidades de deposito, admi-
nistraciones publicas, empresas
no-financieras poseedoras de pa-
quetes de dominio y familias que,
por una u otra razén, no preten-
den negociar sus tenencias de
valores sino en circunstancias
muy excepcionales. Otro 32 por
100 esta en manos de inversores
individuales, entre los cuales una
parte dificil de estimar tampoco
suele proporcionar liquidez al
mercado con sus operaciones de
compra y venta. Entre las insti-
tuciones domesticas, destacan
las instituciones de inversion co-
lectiva —que si mueven mas fre-
cuentemente sus carteras—, que-
dando los inversores extranjeros
como el nuclec mas propicio pa-
ra potenciar la liquidez del mer-
cado. En unos casos, sus inver-
siones estan guiadas por expec-
tativas de ganancias de capital a
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corto plazo, y en otros, les mue-
ven motivos estratégicos que se
materializan bajo la forma de to-
ma de participaciones mayorita-
rias o de control. Estas ultimas,
todo hay que decirlo, tampoco
favorecen el desarrollo de nues-
tros mercados bursatiles.

El cuadro n.° 4 ofrece datos
sobre la distribucion sectorial de
las tenencias de acciones para
cinco grandes paises miembros
de la OCDE en el afio 1989. Las
diferencias méas sobresalientes,
respecto a lo que de Espana sa-
bemos sobre este mismo capitu-
lo, residen, en mi opinion, en la
escasa importancia de la inver-
sion institucional —fondos de
pensiones y fondos de inver-
sion— y, por contra, en el fuerte
peso, ante todo, de la inversion
extranjera y, en menor grado, de
las administraciones publicas,
que en Espafia pueden ostentar
entre el 8 y el 10 por 100 de las
acciones en circulacion.

Conviene ahora dar un paso
mas y estudiar cuéles han sido
las fuerzas de la demanda de ac-
ciones, reflejadas en el cuadro
numero 5 en forma de compras
netas por sectores. Lo primero
que se advierte es la creciente
importancia de la inversion ex-
tranjera, que de un 27 por 100, a
comienzos de la década de los
ochenta, ha pasado a representar
el 100 por 100, al finalizar preci-
samente ese decenio. Ello ha sido
debido, fundamentalmente, a la
reduccion en las compras netas
del sector privado: empresas y
familias y, en menor medida, ins-
tituciones financieras.

Como se observa en el cuadro
numero 6, la inversion extranjera
en la Bolsa espaficla —en este
caso, a traves de la Bolsa de Ma-
drid— llego a alcanzar casi la
cuarta parte de la contratacion
global en el ano 1987, suponien-

do en el dltimo lustro un prome-
dio del 13,4 por 100 de su capita-~
lizacion. El grafico 5 refleja la
distribucion por paises de pro-
cedencia (el 72 por 100 proce-
de de paises comunitarios) y el
gréafico 6, su distribucion secto-
rial en 1990 (la construccion ha
sido el sector preferido, seguido
por el bancario y el eléctrico). En
el cuadro n.® 7, por Ultimo, se en-
cuentran cifras mas detalladas.

Otro rasgo destacable es que
la inversion institucional carece
en Espana del papel activo que
en otros mercados de valores de-
sempenan estas instituciones co-
mo demandantes de acciones.

Las companias de seguros tie-
nen una cartera de titulos de ren-
ta variable que no es excesiva;
unos 324 miles de millones de
pesetas a finales de 1989, o el 18
por 100 de su cartera de titulos.
Por otro lado, los espectaculares
vaivenes de nuestra Bolsa a lo
largo de la historia reciente, junto
con un marco fiscal que nunca
ha apoyado la inversién bursétil,
explican el escaso atractivo que
estas entidades han presentado
como formulas de canalizacion
del ahorro espafriol hacia la Bolsa.

Si nos fijamos en el cuadro nu-
mero 8, referente a las entidades
tipicamente mas ligadas a la in-
version en Bolsa —los fondos de
inversion mobiliaria— se obser-
vara que en los tres Gltimos anos
su numero ha experimentado un
incremento espectacular, que sin
embargo no ha ido acompanado
de un aumento paralelo del nu-
mero de participes.

De momento, también el patri-
monio de los fondos permanece
sin practicas variaciones, situado
en torno a poco mas del medio
billon de pesetas. Queda por ver
cual es su futuro, aun cuando na-
die puede discutir su utilidad co-
mo cauce para canalizar el pe-

queno y mediano ahorro hacia
unos mercados cada vez mas
complejos y tecnificados.

Los fondos de pensiones cons-
tituyen otra modalidad de inver-
sion institucional cuya actuacion
en otros mercados bursatiles tie-
ne considerable importancia. No
asi en nuestro pais, en el cual
tanto su reciente carta de natu-
raleza oficial como el estrecho
marco fiscal que los regula ex-
plican, en cierto modo, su lenta
implantacion. A finales de 1990,
existian en nuestro pais mas de
130 fondos de pensiones, si bien
es cierto que, por vinculaciones
en grupos financieros, no se con-
taban mas de 40. El patrimonio
total gestionado ascendia a 343,3
miles de millones de pesetas, co-
rrespondientes a 628.000 partici-
pes. La inversion en acciones de
los fondos ha sido hasta ahora
bajisima, aun cuando cabe es-
perar que vaya aumentando, si
bien lentamente, en el curso de
los proximos afos, en los cuales
cabe confiar en que un nivel de
tipos de interés mas bajo y una
estructura méas normal de éstos
redunde en un mayor atractivo
de la renta variable frente a la
renta fija en general, y al corto
plazo en particular.

Ha llegado la hora de hablar
del elemento que, al menos en
teoria, equilibra oferta y deman-
da. Me refiero a los precios. Ya
hice antes referencia a la corre-
lacion que muestran los precios
de nuestros mercados con los de
otras bolsas, especialmente la de
Nueva York. El afio 1990 y los
meses transcurridos del afio en
curso no contradicen esa afirma-
cion. En el cuadro n.° 9, puede
verse como en 1990 la Bolsa de
Madrid era, junto con las de To-
kio y Paris, una de las mas bajis-
tas del mundo, mientras que en
el primer semestre de 1991 se ha-

lla entre las mas alcistas.



GRAFICO 4

COMPOSICION DE LA BOLSA POR TENEDORES
(Datos a 30-12-90)

(En porcentajes)
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Fuente: BBV-Interactivos.

GRAFICO 6
DISTRIBUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA
EN 1990, POR SECTORES

(En porcentajes)
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Fuente: Bolsa de Madrid y BBV-Interactivos.

GRAFICO 5

PAISES DE PROCEDENCIA DE LA INVERSION EXTRANJERA

1990 (En porcentajes)
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Fuente: Bolsa de Madrid.
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Es indudable que esa evolu-
cion reciente ha sido fruto de la
coincidencia de factores tales co-
mo la mejor coyuntura de nuestra
economia en relacion con la de
otros paises occidentales, las fa-
vorables expectativas de los be-
neficios y, al decir de no pocos
analistas, la baratura del mercado
espanol. A juzgar por los datos
de la relacion precio/beneficio
—o PER— recogidos en el cua-
dro n.° 10 para el ano 1990, la
afirmaciéon parece correcta, e
igualmente lo es si uno se fija en
el cuadro n.® 11, que, con datos
a marzo de 1991, nos muestra
que, tanto en términos de PER
como en términos de precio/valor
contable y precio/flujos de caja,
la Bolsa espanola esta infravalo-
rada no solo respecto a la media
de las bolsas comunitarias, sino
también en relacion con las prin-
cipales bolsas mundiales. Y ello
no solo es asi ahora, sino que se
trata de una constante historica
que admite muy escasas excep-
ciones (cuadro n.° 12).

No pretendo adentrarme en el
peligroso terreno de las predic-
ciones; tampoco deseo actuar co-
mo vendedor de la Bolsa. Hemos
pasado, desde agosto de 1990,
un periodo de incertidumbre eco-
nomica que seguramente no ha
concluido. Pero la verdad es que,
salvo acontecimientos imprevis-
tos, nos encaminamos hacia un
mayor crecimiento real, con una
inflacion bastante controlada. Por
otro lado, todo parece indicar que
los mercados de capitales en ge-
neral, y los bursatiles en particu-
lar, se beneficiaran especialmente
en la Europa comunitaria de la
mayor libertad de movimientos
de capitales, de la armonizacion
fiscal, asi como de los procesos
de innovacion y globalizacion
que se materializaran en el curso
de los proximos anos.

Cabria, por lo tanto, suponer

gue existe un cierto valor no des-
contado en los mercados bursa-
tiles. Para ello, he aplicado un
procedimiento, similar al de las
compras apalancadas de empre-
sas, al total del mercado. Asi, en
el cuadro n.° 13, la primera co-
lumna representa la relacion pre-
cio/flujo de caja, mucho mas fia-
ble que el PER en comparaciones
internacionales. Pues bien, si se
divide el cash flow por el tipo de
interés mas significativo de los
préstamos bancarios, se obtiene
una estimacion del endeudamien-
to que ese cash flow puede fi-
nanciar; y a continuacion com-
paramos ese endeudamiento con
la valoracion del mercado. Vere-
mos asi que en Espana la capita-
lizacion del mercado representa
el 78 por 100 del endeudamiento
que el cash flow de ese mercado
podria sostener. En el caso de,
por ejemplo, el Reino Unido seria
el 103; en Alemania, el 45; en
EE.UU., el 76, y en Japon, el 97.

Ahora bien, podemos presen-
tar las cifras de otra forma, quiza
mas ilustrativa al propésito aqui
perseguido. A saber, que todo el
mercado bursatil espariol podria
comprarse algo mas de una vez
con el cash flow generado por
las empresas cotizadas en ese
mismo mercado. El caso extremo
es el de ltalia, donde toda la Bol-
sa es susceptible de adquirirse
nada menos que tres veces con
los flujos de caja generados por
las empresas en ella cotizadas.

Il. LA ESTRUCTURA
DEL MERCADO

La evaluacion de la situacion
actual de nuestros mercados bur-
satiles y la referencia realizada a
la evolucion mas reciente de sus
rasgos basicos quedaria incom-
pleta sin un analisis, siquiera sea
breve, de su conformacion estruc-
tural {mercados, sistemas de con-

tratacion, compensacion, liquida-
cion e informacion, e interme-
diarios operantes). Para concluir,
me referire a los hechos que, en
un futuro proximo, pueden afec-
tar decisivamente al desarrollo de
nuestros mercados de valores.

1. Centros de contratacion
y mercado unico

Como es bien conocido, exis-
ten en Espana cuatro centros de
contratacion: Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia. Tradicional-
mente, Madrid ha sido el mas im-
portante de los cuatro, pero esa
primacia comenzo a tornarse en
dominio casi completo a media-
dos de la década de los ochenta.
El sistema presentaba algunos in-
convenientes: las acciones de la
mayor parte de las grandes em-
presas se cotizaban en mas de
una Bolsa, y como las disposi-
ciones legales impedian a los in-
termediarios de una plaza actuar
en otras —a lo cual se unia el
que la interconexion entre ellas
era deficiente—, se producian di-
ferencias de precio de una Bolsa
a otra sin que existiese un arbi-
traje efectivo que las redujese
apreciablemente 0, como la teo-
ria ensena, las eliminase.

La entrada en funcionamiento
del sistema de contratacion co-
nocido con las siglas CATS —al
que luego me referiré— supuso
un cambio transcendental, por
cuanto ha creado, de hecho, un
mercado unico en el cual se rea-
liza actualmente el 90 por 100
de la contratacion total. Ello ha
supuesto que se acentie adn
mas el predominio de la Bolsa
de Madrid (cuadro n.° 14) y que
el mercado, como espacio fisico
de encuentro entre las fuerzas de
oferta y demanda —los tradicio-
nales «corros» de nuestras bol-
sas—, haya quedado desplazado
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por un mercado asistido por or-
denador, en el cual los operado-
res actilan —mediante pantallas,
teclados y terminales— en una
forma mas sencilla, rapida y efi-
ciente.

Pues bien, a raiz de la Ley del
Mercado de Valores (LMV), pro-
mulgada en julio de 1988, las bol-
sas de valores han pasado a ser
centros de contratacion regidos
y administrados por sociedades
anonimas, denominadas socieda-
des rectoras, cuyas unicas finali-
dades son dirigir y ordenar la con-
tratacion y las actividades que se
desarrollen en la correspondiente
Bolsa, para lo cual seran respon-
sables de la organizacion de los
servicios necesarios Y titulares de
los medios precisos para su fun-
cionamiento.

Los socios son las sociedades
y agencias de valores que adquie-
ran la condicion de miembros de
una o unas bolsas mediante la
participacion en su capital. Con-
tra lo que pudiera pensarse de
acuerdo con un esquema de de-
recho societario puro, las parti-
cipaciones estan limitadas tanto
por los criterios establecidos en
el articulo 9 del Real Decreto
726/1988 —que fija los criterios
del capital minimo exigible o de
la media de los recursos propios
minimos exigibles en el ejercicio
anterior— como por los propios
estatutos de las sociedades rec-
toras. El resultado es que entre
la sociedad con mayor cuota de
mercado y la agencia o agente
individual puede existir una rela-
cion de 50 a 1, y sin embargo,
sus respectivas participaciones,
y consecuentemente sus votos,
en el capital de las rectoras guar-
dan una relacion de 5a 1.

Al cabo de afio y medio de ac-
tividad, las sociedades rectoras
presentaban los resultados que
he recogido en el cuadro n.® 15.

En él destacan algunos aspectos
que paso a comentar brevemente.

Los dos capitulos importantes
de ingresos son los financieros y
los derivados de la prestacion de
servicios. Los primeros correspon-
den a la colocacion, en condi-
ciones de mercado, de los saldos
de liquidacion de las compraven-
tas de valores producidos por las
demoras en el actual sistema de
compensacion y liquidacion. Los
segundos tienen su componente
mas importante en los canones
cobrados por las sociedades rec-
toras por la admision de valores
a contratacion, por la permanen-
cia y exclusion de valores, al igual
que los antes mencionados de-
rechos de liquidacion; a todo lo
cual se unen las cuotas fijadas a
los miembros de la Bolsa. Habida
cuenta tanto de la importancia
que para las rectoras estan te-
niendo los ingresos derivados de
la liquidacion de valores como
del hecho de que tal funcion pa-
sara en el futuro a la sociedad de
compensacion y liquidacion, las
rectoras han introducido este ano
un nuevo concepto: el canon de
gestion bursatil.

Entre los gastos de explota-
cion, los de personal superaron
a los generales en 1990, con la
unica excepcion de la sociedad
rectora de Bilbao. Suponen entre
el 57 por 100 del margen ordina-
rio en Valenciay el 35 por 100 en
Bilbao, si bien en esta primera
etapa las cifras pueden estar algo
infladas por los planes de jubila-
cion anticipada y despidos incen-
tivados, consecuencia de exce-
sos de personal contratado en
épocas pasadas sin justificacion
alguna.

Las sociedades rectoras de Ma-
drid, Barcelona y Bilbao parecen
haber dedicado una proporcion
muy alta de su margen de explo-
tacion a amortizaciones, funda-

mentalmente de equipos y pro-
gramas informaticos. Financiera-
mente, parece que las rectoras
de Madrid y Bilbao son las que
presentan unos resultados mas
halaguefios —su rentabilidad so-
bre recursos propios en 1990 se-
ria, respectivamente, del 10 y del
19 por 100—, si bien la segunda
goz6 de una subvencion de ca-
pital de 81 millones de pesetas
concedida por el gobierno vasco,
circunstancia que, por cierto, se
repite en Barcelona, cuya rectora
recibi6 el afio pasado 150 millo-
nes de la Generalidad de Cata-
lufia en concepto de subvencion
de explotacion.

2. Sistemas de contratacion

Antes de entrar en funciona-
miento el mercado continuo, el
sistema de contratacion en nues-
tras bolsas era de viva voz, en
«corros» de muy corta duracion
y escasa transparencia; situacion
gue se complicaba por la tenden-
cia creciente, con el tiempo, a
negociar importantes paquetes
de valores fuera del mercado y
al llamado «precio convenidon, cu-
yos criterios de fijacion eran des-
conocidos.

Por otro lado, las acciones ban-
carias se negociaban con un mé-
todo diferente, llamado «de cajan,
que, si bien presentaba la ventaja
de ofrecer un solo precio cada
dia para el valor en cuestion, no
alejaba por completo la posibili-
dad de manipulaciones.

La LMV ordend el estableci-
miento de un sistema de interco-
nexion bursatil de ambito estatal
para la negociacion de los valores
admitidos a contratacion en, al
menos, dos bolsas. Dicho siste-
ma estaria gerenciado por una
sociedad anonima, llamada So-
ciedad de Bolsas, constituida a
partes iguales por las cuatro rec-
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toras, que tendra a su cargo la
direccion y administracion del sis-
tema.

De hecho, contamos, desde el
24 de abril de 1989, con un mer-
cado interconectado, el llamado
mercado continuo o CATS (si-
glas inglesas de «mercado asisti-
do por ordenador»). Como antes
se indico, en ese mercado se ne-
gocia actualmente el 90 por 100
de los valores admitidos a con-
tratacion, y como tal mercado in-
terconectado supone la elimina-
cion del sistema de confrontacion
oral de 6rdenes en corros y su
sustitucion por un sistema de pan-
tallas, asistido por teléfonos.

El CATS se compone de tres
submercados, denominados res-
pectivamente «de lotes», «de pi-
cos» y «de términos especialesy.
En el primero, se fijan los precios
oficiales, y su unidad de contra-
tacion son lotes de 25, 50 y 100
titulos determinados en funcién
del precio unitario de la accion
correspondiente. La contratacion
se realiza en dos fases. La pri-
mera, llamada «preaperturan, tie-
ne por objeto recibir las propues-
tas de compra y venta, y estable-
cer un precio valido de apertura
que debe cumplir determinadas
condiciones que no voy a detallar
aqui para no alargar mi exposi-
cion. La preapertura dura de las
10 a las 11 de la mafana.

Producida la apertura, se asig-
nan, en primer lugar, las partidas
que tengan un precio limite, tanto
para la compra como para la ven-
ta, mejor que el de apertura 'y, a
continuacion, las coincidentes
con ese precio. Comienza asi el
mercado abierto, en el cual se
van casando operaciones de acuer-
do al mejor precio y con prioridad
para la propuesta que ha liegado
primero.

El mercado de picos acoge las
ordenes que no alcanzan el nu-

mero minimo de titulos requerido
para formar un lote. Aqui las pro-
puestas se negocian con limite
de precio. Teniendo en cuenta
que se puede fijar un minimo de
titulos, no rigen aqui las priori-
dades de precio y hora caracte-
risticas del mercado de lotes. En
cuanto al mercado de términos
especiales, reservado a precios
no negociados en el mercado de
lotes, no existe preferencia res-
pecto al precio, y el volumen ha
de ser, como minimo, un «lote» o
multiplo de un lote.

Como complemento a estos
tres mercados, existen las llama-
das «aplicaciones», que funcio-
nan desde las cinco a las ocho
de la tarde. La normativa del
CATS impone tres requisitos pa-
ra la realizacion de una aplica-
cion:

a) Unimporte efectivo que su-
ponga, como minimo, el 20 por
100 del volumen del valor con-
tratado diariamente durante el ul-
timo trimestre.

b) Que se trate de una Unica
orden de compra y de venta.

c¢) Que se ejecute precisa-
mente al cambio de cierre.

Brevemente descrito, éste es
el sistema de contratacion asisti-
da por ordenador sobre el cual
se basa nuestro mercado conti-
nuo. Aun cuando supusc en su
dia un espectacular avance res-
pecto al sistema de contratacion
de viva voz (en corros), no deja
de presentar lagunas; lagunas
que van ahondandose con el pa-
so del tiempo.

En primer lugar, cuando se pu-
so inicialmente en funcionamien-
to, el CATS no era ya el sistema
mas moderno, y no pocos parti-
cipantes en el mercado anuncia-
ron entonces que se tropezaria
con dificultades crecientes a me-
dida que se incluyesen en el nue-

vo sistema mas valores. Y asi ha
sucedido, produciéndose cada
vez con mayor frecuencia tiem-
pos mas dilatados en los proce-
sos de érdenes dados en los mo-
mentos punta de la contratacion,
o incluso paradas que obligan a
detener ésta.

Como acabo de indicar, el sis-
tema es vetusto, y ello se traduce,
por ejemplo, en que la contrata-
cion y la informacion transcurren
por los mismos circuitos, con la
natural interferencia. Hay, ade-
mas, un problema de capacidad
en el ordenador que soporta el
sistema. Cuando la contratacion
supera unos ciertos niveles me-
dios, o se produce una concen-
tracion de ordenes en un breve
espacio de tiempo —por ejemplo,
los cinco o diez minutos anterio-
res al cierre—, surgen inevitable-
mente problemas. Y esos proble-
mas originan siempre pérdidas,
o disminucion de potenciales be-
neficios, a los miembros del mer-
cado, sin que las quejas y pro-
testas de éstos ante la Sociedad
de Bolsas haya conseguido por
ahora mejoras resefnables.

Quisiera ahora referirme a una
cuestion intimamente ligada al
desarrollo de la contratacion bur-
satil: esa cuestion es la de su sus-
pension.

Como es facilmente compren-
sible, la contratacion debe cum-
plir unos requisitos de fluidez, ge-
neralidad y transparencia que
aseguren la inexistencia de ven-
tajas para alguno o algunos de
los grupos que en ella participan.
De aqui que hayan existido siem-
pre mecanismos de suspension
de la contratacién destinados a
forzar el cumplimiento de esos
fines. El Reglamento de las Bol-
sas de Comercio —de junio de
1967— contemplaba dos motivos
de suspension en el sistema de
contratacion de viva voz: a)la
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existencia de acontecimientos y
noticias que puedan condicionar
la normal contratacion, en cuyo
caso se suspende ésta hasta cons-
tatar y delimitar el alcance de di-
chos acontecimientos (art. 52), y
b) ante ofertas o demandas fir-
mes con diferencias superiores
a las establecidas (art. 51.1), o
cuando aguéllas supongan posi-
bles variaciones excepcionales
en los cambios (art. 51.2).

Al entrar en funcionamiento el
sistema de interconexion bursatil,
la casuistica de las suspensiones
de la contratacion se ha amplia-
do, como logico trasunto de las
exigencias de un sistema infor-
matizado.

Asi pues, las causas de sus-
pension recogidas en las normas
de contratacion redactadas por
la Sociedad de Bolsas son las si-
guientes:

a) Por motivos técnicos, ya
sean éstos de caida de lineas, in-
terrupciones del ordenador cen-
tral u otros.

b} Circunstancias que afec-
ten a la contratacion; motivos pro-
pios del mercado, cuando alguna
circunstancia pueda alterar la nor-
mal contratacion.

¢) Por precio o por volumen;
si no se cumplen los requisitos
de apertura, el valor entrara en
suspension automatica; en el ca-
so de que ya hubiese abierto, el
intento de negociar por encima
de los limites establecidos origi-
nara también la suspension auto-
matica del valor.

El problema surge porque re-
cientemente se ha planteado un
nuevo motivo de suspension de
la contratacion en el mercado
continuo: la paralizacion cautelar.
Consiste ésta en la aparicion de
noticias o acontecimientos impor-
tantes que se presenten en el cur-
so de una sesion y puedan im-

pedir el normal desarrollo de ésta
o el adecuado funcionamiento
del soporte técnico del sistema
de interconexion bursatil. En tal
caso la Supervision podra para-
lizar cautelarmente la contrata-
cion durante el tiempo impres-
cindible para conocer el alcance
exacto de la noticia o aconteci-
miento en cuestion. Durante ese
tiempo, no se permitira la intro-
duccion de propuestas ni su eje-
cucién. En caso de que la para-
lizacion cautelar se produjese
durante la Gltima hora de la se-
sion, ésta, una vez reanudada, ten-
dra una duracién minima de 30
minutos.

Y he dicho «problema» porque
en la exposicion de las causas
de la llamada paralizacion cau-
telar se mencionan la aparicion
de noticias y acontecimientos im-
portantes —causas ya mencio-
nadas antes— o el «adecuado fun-
cionamiento del soporte técnico
del sistema de interconexion bur-
satil». Y aqui enlazamos con las
deficiencias tecnologicas a las
cuales he aludido antes, porque
lo que esta sucediendo, cada vez
con mayor frecuencia, es que el
sistema se colapsa por falta de
capacidad suficiente para proce-
sar las ordenes; no han sido ex-
tranas en los ultimos meses, por
ejemplo, colas de érdenes de cua-
tro y cinco minutos.

Lo cierto es que la Sociedad
de Bolsas se ha negado en oca-
siones a reconocer el caracter téc-
nico de estas paradas y ha pre-
tendido presentarias como nece-
sidades de «reflexion» para el
mercado y sus operadores. Esta
actuacion paternalista, que obliga
a reflexionar, me parece de dificil
justificacion, pues supone en la
practica neutralizar las ventajas
adquiridas por aquellos miem-
bros del mercado que mas hayan
invertido en sistemas de comu-
nicacion con la clientela, mejor

comercializacion hagan, o cuen-
ten con operadores mas agiles y
dedicados. En una palabra, se-
mejante actuacion de la insti-
tucion supervisora recorta la efi-
ciencia del mercado, al imponer
como patrén de actuacion el com-
portamiento de los menos eficien-
tes. Pero no acaba aqui todo, ya
que, finalizada la paralizacion cau-
telar, se impone un periodo de
preapertura; imposicion ésta de
aun mas dificil justificacion, y que
supone una dificultad adicional
en la tarea de recuperar el ritmo
perdido de la sesion.

En conclusion, ésta es una de
las deficiencias de nuestros mer-
cados, y conviene encararla abier-
tamente para encontrar de forma
urgente soluciones rapidas y efi-
caces.

3. Compensacion y liquidacion

La compensacion de los valo-
res negociados y la liquidacion
de efectivos habia sido tradicio-
nalmente uno de los talones de
Aquiles de nuestros mercados
burséatiles. La implantacion, en
1974, del llamado «sistema de fun-
gibilidad» constituyé en su dia
una notable mejora, no exenta
de lagunas; por ejemplo, la no
inclusion de los titulos nominati-
vos, fundamentalmente banca-
rios. Sin embargo, el paso del
tiempo y el incremento de la con-
tratacion hacian imprescindible
un nuevo enfoque de esta fase,
esencial en el negocio bancario.

Asi lo comprendié la LMV, que
ordeno la constitucion de una so-
ciedad anénima que, con el nom-
bre de Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores,
debera llevar el registro contable
de los valores admitidos a nego-
ciacion en las bolsas de valores
y representados mediante ano-
taciones en cuenta, asi como ges-
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tionar en exclusiva la compen-
sacion de valores y de efectivo
derivada de la negociacion en las
bolsas.

Participaran en el capital de
esa sociedad las entidades finan-
cieras directamente implicadas
en los procesos de compensa-
cion y liquidacion de valores, in-
cluidas las entidades no residen-
tes que desarrollen en el extran-
jero actividades analogas.

Los trabajos para establecer el
nuevo sistema comenzaron en
enero de 1990, y en una primera
fase abarcaron tanto la inclusion
en el viejo sistema de fungibilidad
de los titulos nominativos —fun-
damentalmente bancarios— que
no lo estaban como el estableci-
miento de las bases de lo que
sera el nuevo sistema de com-
pensacion, dejando para una fase
posterior el desarrollo de los es-
casos articulos que el titulo de la
LMV dedica a las anotaciones en
cuenta.

Los principios basicos del nue-
vo sistema eran cinco: existencia
de un Unico sistema que abarca-
se la liquidacion de los valores
negociados en el mercado es-
panol, que se asegure la simul-
taneidad entre la entrega de los
valores y la transferencia de efec-
tivo; que todas las operaciones
se liquiden, como maximo, al
quinto dia de contratacion pos-
terior a aquel en que se hubiese
efectuado la transaccion, si bien
el cumplimiento de este objetivo
puede tropezar con dificultades
en el caso de operaciones en que
intervengan extranjeros; que se
asegure que el comprador recibe,
en una fecha determinada, los va-
lores que ha comprado y el ven-
dedor, a su vez, el efectivo deri-
vado de la venta; por Ultimo, que
ninguna de las partes intervinien-
tes en la transaccion resulte fi-
nancieramente perjudicada como

resultado del funcionamiento del
sistema de compensacion y liqui-
dacion.

La consecucion de tales obje-
tivos impone un diseno del siste-
ma inspirado en unos ciertos cri-
terios, que podrian resumirse de
la siguiente forma:

a) Las entidades participan-
tes en el Sistema de Compensa-
cion y Liquidacion (SCL) estaran
conectadas electronicamente pa-
ra transmitirse mutuamente la in-
formacion precisa por medio de
una red de comunicaciones que
una a miembros del mercado, en-
tidades adheridas, sociedades
emisoras, rectoras de las bolsas
y el propio SCL.

b) ElSCL centralizara los re-
gistros de las anotaciones en
cuenta, asegurando asi la inte-
gridad de la informacion, la eco-
nomicidad en los costes y la
mejor calidad en el servicio a las
entidades adheridas.

c¢) En contraste, es preciso
conseguir que todas las entida-
des participantes en el SCL pue-
dan conectar con éste a su libre
eleccion y encaminar hacia él to-
das las operaciones realizadas,
consiguiendo de esta forma la
mayor eficiencia y rentabilidad de
sus procesos internos de ejecu-
cién de érdenes, contabilizacion
y comunicacion con sus clientes.

d) Esigualmente preciso que
las entidades participantes en el
SCL puedan en todo momento
acceder a la informacion que pre-
cisen de éste, actualizandola con-
tinuamente.

e) Por ultimo, el SCL debera
asegurar la flexibilidad en el tra-
tamiento de la informacion, junto
con la seguridad y la confiden-
cialidad en su control de acceso
y manejo.

Pues bien, se ha conseguido

alcanzar un disefio que reune
esas caracteristicas, superadas
una serie de pugnas y malenten-
didos iniciales, y en estos mo-
mentos se procede a estudiar por
el Ministerio de Economia y Ha-
cienda un borrador de real de-
creto que consta de cinco capi-
tulos organizados en tres titulos.
Los tres primeros capitulos com-
ponen el titulo |, dedicado a la
representacion de valores por me-
dio de anotaciones en cuenta, y
se ocupa de las normas juridicas
de caracter comun y de la orga-
nizacion de los registros conta-
bles, tanto de los valores admiti-
dos como de los no admitidos a
negociacion en los mercados se-
cundarios oficiales. Por su parte,
el titulo 1l establece las normas
generales y los procedimientos
para asegurar la entrega de va-
lores y de efectivos, asi como de
las fianzas que hayan de pres-
tarse en el mercado. Por ultimo,
el titulo 1l se ocupa de la com-
posicion y organizacion del Ser-
vicio de Compensacion y Liqui-
dacion.

En estos momentos, el proyec-
to de real decreto ha sido enviado
al Ministerio, y posteriormente se-
ra remitido a dictamen del Con-
sejo de Estado y aprobado defi-
nitivamente por el Consejo de
Ministros. (Ya en imprenta este
articulo, el proyecto de real de-
creto ha sido enviado a dictamen
del Consejo de Estado.) Como
facilmente se comprendera, el
proceso puede resultar lento, y
seria una desgracia retrasarlo,
pues ello repercutiria en la im-
plantacion efectiva y en el co-
mienzo del nuevo sistema de
compensacion y liquidacion.

La pregunta que todos nos ha-
cemos es la de cuando estara lis-
to el SCL. Pues bien, de acuerdo
con los planes oficialmente acep-
tados, el disefo y organizacion
del SCL no se completarian hasta
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primeros de diciembre de 1991,
la liquidacién provisional de ope-
raciones y la centralizacion de re-
gistros, en enero de 1992, habra
que esperar a abril de 1992 para
contar con la fase de anotaciones
en cuenta, y hasta julio de 1992
para acabar la liquidacion defini-
tiva y dejar el desarrollo del Sis-
tema listo para su entrada en fun-
cionamiento. Pero éstos son solo
los planes previstos, y el desarro-
llo de proyectos tan complejos
como éste suele sufrir, desgra-
ciadamente, retrasos. En ese ca-
so, hasta principios de 1993 no
contariamos con el Sistema de
Compensacion y Liquidacion.

4. Difusién de la informacion

Es ésta una de las areas que
ha experimentado un desarrollo
mas rapido en todos los grandes
mercados bursatiles, y no solo
porque es un elemento impres-
cindible para completar el ciclo
bursatil que he intentado descri-
bir, sino también porque la difu-
sion de la informacion constituye
una de las principales fuentes de
ingresos de las sociedades rec-
toras de las bolsas, quienes, por
otra parte, se ven obligadas a so-
portar en este campo la compe-
tencia de sociedades creadas a
este Unico objeto y la de las mul-
tinacionales de la difusion de in-
formacion financiera. El resultado
es que el usuario se encuentra
con un producto que basicamen-
te es Unico, pero en el cual cada
una de las sociedades difusoras
ha incorporado una peculiaridad
propia que le proporciona un ran-
go diferencial.

¢ Cuales son los principales sis-
temas de difusion de la informa-
cion?

La rectora de la Bolsa de Ma-

drid ofrece dos tipos de informa-
cién. Uno referente a datos de

caracter historico, economico y
bursétil de las sociedades coti-
zadas; se denomina Sistema de
Informacién Bursatil (SIB), y no
incluye informacion en tiempo
real sobre las cotizaciones del
dia. Esa informacion se transmite
por medio de Radio-Bolsa, que
consiste en un sistema de infor-
macion de mercado continuo en
tiempo real transmitido por fre-
cuencia modulada. Actualmente,
funciona en las cuatro plazas bur-
satiles y, en breve plazo, en otras
ciudades.

La empresa independiente
DIFESA, que suele trabajar en el
campo de la implementacion de
sistemas de informacion para
grandes entidades financieras, ha
desarrollado el sistema llamado
SIAM. Orientado fundamental-
mente a operadores y gestores,
que precisan estar informados
continuamente, cuenta con la ven-
taja de facilitar una informacion
agrupada de la actividad compra-
dora o vendedora de cada uno
de los miembros del mercado, asi
como su posicion por cuota de
mercado.

REUTER ofrece una informa-
cion basica y reducida de los pre-
cios y volumenes negociados en
el mercado por medio de sus pan-
tallas de difusion de informacion
econdmica. La ventaja de este sis-
tema reside en que permite llegar
a todo el mundo, mostrando los
precios de todos los valores del
mercado continuo espanol.

Al menos otros seis sistemas
de informacion existen ahora en
el mercado. Si se atiende al coste
de la informacion y de su difusion
para el cliente final, es logico pen-
sar que con un sistema bastaria,
o todo lo mas dos. Por tanto, si
bien esta competencia ha traido
consigo una mejora de los pro-
ductos, las fuertes inversiones en
desarrollo y promocion de los re-

difusores mas recientes, © menos
implantados, no van a encontrar
suficiente mercado, y posiblemen-
te abandonaran esta actividad.

5. Los intermediarios

La exposicion de motivos de
la LMV nos dice que la experien-
cia extranjera y la necesidad de
asegurar la solvencia financiera
de los mediadores bursatiles acon-
sejaron prescindir de la figura in-
dividual del agente de cambio y
Bolsa, y sustituirla por entidades
financieras especializadas: las so-
ciedades y agencias de valores.
Las primeras estan facultadas pa-
ra actuar por cuenta propia y de
terceros, mientras que las agen-
cias solo podran operar por cuen-
ta ajena.

La Ley no impuso numerus
clausus alguno estableciendo qué
sociedades y agencias podian ser
miembros de las bolsas, con tal
de que se convirtiesen en accio-
nistas de las mismas, sin que exis-
ta impedimento para ser miembro
de dos o mas bolsas.

Las entidades que sean miem-
bros de los mercados bursétiles
tienen a su favor la reserva de la
negociacion de valores en ellos;
pero, a cambio, en su acciona-
riado se impuso la participacion
de al menos un antiguo agente
de cambio y Bolsa en el capital
social, en una proporcion que ha
ido disminuyendo a partir del 70
por 100 en 1989, y que podra ser
nula a partir del 1 de enero de
1992.

La LMV regula taxativamente,
en sus articulos 71 y 72, las acti-
vidades que las sociedades y
agencias de valores estan facul-
tadas para desarrollar. No me pa-
ro a realizar comentario alguno
al respecto porgue han sido su-
ficientemente discutidas en todo
tipo de publicaciones, y corro el
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GRAFICO 7

PARTICIPACION EN RESULTADOS
{Antes de impuestos)
Enero-diciembre 1990

Total entidades registradas

GRAFICO 8

PARTICIPACION EN RESULTADOS
(Antes de impuestos)
Enero-diciembre 1990

Total miembros de Bolsa
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riesgo de aburrir al lector repi-
tiendo conceptos ya muy mani-
dos.

Segun datos de la CNMV, a 31
de marzo de 1991 estaban ins-
critas en sus registros oficiales
53 sociedades y 78 agencias de
valores, incluido un agente indi-
vidual; de ellas, 33 y 20, respec-
tivamente, eran miembros de una
Bolsa de valores cuando menos.
Dos datos adicionales pueden re-
sultar de interés: primero, que las
sociedades y agencias con capi-
tal extranjero son 17, y segundo,
que bancos y cajas de ahorros
—tanto nacionales como extran-
jeros— participan en 19 socie-
dades (véanse el cuadro n.° 16,
que recoge algunos datos del sec-
tor, y el n.° 17, que muestra la
rentabilidad sobre fondos pro-
pios).

Pues bien, el total de las sucie-
dades y agencias de valores gano,
en 1990, 15.139 millones de pe-
setas antes de impuestos, de los
cuales 12.908 correspondieron a
las sociedades. Si distinguimos en-
tre sociedades miembros y no
miembros de las bolsas, las pri-
meras obtuvieron unos beneficios
de 8.302 millones de pesetas; es
decir, el 64,3 por 100 del total del
sector sociedades. Por contra, las
agencias miembros de las bolsas
solo consiguieron el 48 por 100
de los beneficios aplicables a las
agencias, siendo aquellas que son
miembros las que obtuvieron, en
conjunto, mejores resultados.

Una caracteristica muy desta-
cada es la acusada desigualdad
existente en los sectores, tanto a
la hora de recoger beneficios y
lucir rentabilidades como de en-
cajar costes.

Como se puede observar en los
graficos 7 y 8, diez sociedades
acumulaban mas del 70 por 100
de los resultados globales del sec-
tor, pero en el grupo de miembros

de las bolsas la concentracion su-
be hasta el 90 por 100, con una
distribucion algo mas desigual en
el caso de sociedades que en el
de agencias.

La desigualdad también se ma-
nifestaba en el calculo de renta-
bilidad sobre fondos propios an-
tes de impuestos; pues, como
muestra el cuadro n.° 16, con una
rentabilidad media del 21,38 por
100 existian 78 entidades, cuyos
fondos propios rentaban menos
de un 15 por 100, mientras que
otras nueve obtenian rentabilida-
des superiores al 75 por 100.

Es justo decir que los resulta-
dos de 1990 estuvieron muy in-
fluidos —negativamente, por su-
puesto— por la crisis del Golfo
Pérsico. Por esa razon, ademas
de por su mayor actualidad, con-
viene comparar e€sos resultados
con los referidos a 31 de marzo
de 1991.

A esa fecha, las entidades re-
gistradas en la CNMV exhibian
unos resultados antes de impues-
tos de 7.136 millones de pesetas
—inada menos que 28.544 en tasa
anual'—, de los cuales 5.473 co-
rrespondian a las sociedades de
valores. Si volvemos a diferenciar
entre miembros y no miembros
de las bolsas, las primeras obtie-
nen el 71,5 por 100 de los resul-
tados totales, con una mejora de
cuota de 7 puntos porcentuales
respecto a diciembre de 1990. En
cuanto a las agencias, las que son
miembros de las bolsas ceden
terreno frente a las agencias de
valores, pues sus beneficios re-
presentan tan solo el 27 por 100
del sector, frente a un 48 por 100
a finales del afo anterior.

La mejora general de la coyun-
tura bursatil se ha traducido en
una distribucién menos sesgada
de la participacion en resultados,
pues 10 entidades acumulan en

esa fecha, finales de marzo de
1991, una cuota de algo mas del
50 por 100 de los beneficios antes
de impuestos; es decir, 20 puntos
porcentuales menos que en di-
ciembre de 1990. Un descenso
paralelo se registra entre las so-
ciedades miembros de las bolsas,
en las cuales las 10 mas impor-
tantes concentraban el 70 por 100
de los beneficios, frente al 90 por
100 en 1990 (graficos 9 a 13).

Tambien se ha producido una
mejora en la rentabilidad obtenida
sobre fondos propios: el prome-
dio del sector ha sido del 33,47
por 100, siendo 62 el numero de
sociedades con una rentabilidad
inferior al 15 por 100, y pasando
de 9 a 15 las que superaban el 75
por 100 (véase cuadro numero
17).

Mucho se ha discutido sobre
si el nimero de intermediarios bur-
satiles —53 a marzo de 1991—
era el adecuado o no. Desde co-
mienzos de la reforma —verano
de 1989— se ha producido algun
cambio, fusiones fundamental-
mente, que no parece prefigurar
la orientacion definitiva del sec-
tor. En mi opinién, habra que es-
perar dos acontecimientos: uno,
de mayor transcendencia, cual es
la libertad de comisiones a partir
del 1 de enero de 1992; otro, me-
nos importante, la entrada en vi-
gor del mercado unico, con la
consiguiente libertad de estable-
cimiento y de prestacion de ser-
vicios.

La libertad de comisiones
desencadenara, previsiblemente,
una batalla cruenta en el curso
del afo préximo; batalla en la
cual tienen todas las bazas ga-
nadoras las sociedades y agen-
cias grandes, estén o no partici-
padas por entidades financieras.
Ello reducira el niumero de enti-
dades miembros de las bolsas y
reordenara las cuotas de merca-
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GRAFICO 11
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS
(Entidades registradas)

Primer trimestre 1991

Primer trimestre 1990 Cuarto trimestre 1990

Total sociedades de valores

. Total entidades registradas

Fuente: BBV-Interactivos, SBV.

GRAFICO 12
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS
(Miembros de Bolsa)

Primer trimestre 1991

Primer trimestre 1990 Cuarto trimestre 1990

Total SVB
. Total miembros

Fuente: BBV-Interactivos, SBV.

GRAFICO 13
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS
{No miembros de Boisa)

Primer trimestre 1991

Primer trimestre 1990 Cuarto trimestre 1990

D Total SV
. Total no miembros

Fuente: BBV-Interactivos, SBV.




do, sin que sea ahora previsible
adivinar cual sera la estructura
resultante. La competencia fora-
nea no producira inicialmente
cambios sustanciales, en mi opi-
nién, y ello tanto porque conta-
mos ya con un numero no des-
preciable de entidades extranje-
ras asentadas en nuestro pais
como porque muchas preferiran
dejar posarse el polvo de la ba-
talla entre las nacionales antes
de entrar ellas en liza directa.

6. El mercado a crédito
y las opciones y futuros
sobre renta variable

El Reglamento de las Bolsas,
que data de junio de 1967, con-
templaba la posibilidad de reali-
zar operaciones a plazo y dobles.
Sin embargo, esas operaciones
nunca fueron autorizadas, implan-
tandose a cambio, en abril de
1981, las llamadas operaciones
de credito al comprador y al ven-
dedor en operaciones bursatiles
al contado. Esta modalidad con-
siste, como es bien sabido, en
adquirir una cantidad de titulos
adelantando sélo una parte de
su importe efectivo, y obteniendo
un crédito por el resto de una
sociedad de valores y bolsa; en
contrapartida, el comprador se
obliga a vender esos valores al
cabo de un periodo de tiempo
fijado de antemano, pero prorro-
gable, y a liquidar entonces su
posicion con la sociedad. Es de-
cir, una venta a crédito implica la
cesion temporal de titulos con el
compromiso de compra al tér-
mino del periodo fijado.

Esta operativa a crédito fue bas-
tante usual antes de la reforma
bursatil, llegando a suponer casi
el 15 por 100 de la contratacion
en su periodo mas algido, y se
centralizaba en la Junta Sindical
de Agentes de Cambio y Bolsa,

que prestaba dinero y titulos para
perfeccionar esas operaciones.
Con la LMV, se abri6 un parén-
tesis en el cual las dudas sobre
la viabilidad juridica y el encaje
fiscal se tradujeron en la com-
pleta ausencia de este tipo de
operaciones.

Se ha hablado mucho recien-
temente sobre la necesidad de
contar con operaciones de cré-
dito como un medio adecuado
para permitir la cobertura de po-
siciones, pensandose que su
ausencia contribuia a ampliar los
ciclos bursatiles de nuestros mer-
cados. Asi, una circular de la rec-
tora de Madrid, de diciembre de
1990, restablecié de nuevo esta
modalidad, cuyo éxito hasta aho-
ra ha sido muy escaso, y lo mas
previsible es que sus volumenes
de contrataciéon no aumenten en
forma apreciable; prueba de ello
€s que unicamente una sociedad
la practica.

Lo cierto es que la autorizacion
para establecer un mercado de
futuros y opciones constituira el
acta de defuncion del mercado a
crédito. En efecto, las opciones
y los futuros sobre acciones o
indices de acciones constituyen
un instrumento més flexible y efi-
caz que el mercado a crédito, y
permiten alcanzar una mas am-
plia gama de objetivos: asegurar
una rentabilidad determinada en
funcién de la situacion y pers-
pectivas del mercado; operar con
estos instrumentos como alter-
nativa a actuar en el mercado al
contado, limitar riesgos, proteger-
se frente a pérdidas, arbitrar, y
otras varias que no menciono pa-
ra no cansar al lector.

Existen hoy en dia mercados
de opciones y futuros sobre deu-
da publica, mercados que en los
ultimos meses de 1990 y prime-
ros de 1991 han gozado de un
crecimiento espectacular. Por

otro lado, se cuenta ya con dos
indices de acciones, patrocina-
dos precisamente por los dos
mercados organizados: el de op-
ciones (MOFEX) y el de futuros
(MEFFSA).

Actualmente, el problema de
como conciliar los dos proyectos
parece haberse salvado mediante
la formula de constituir una so-
ciedad de cartera, que seria pro-
pietaria de las acciones tanto de
MOFEX como de MEFFSA. En
Barcelona, ademas de la sede so-
cial, se concentraran los contra-
tos de renta fija, y en Madrid, los
de renta variable.

Ill. ELACTA UNICAY LA
INTERNACIONALIZACION
DE LOS MERCADOS

El Acta Unica, que entrara en
vigor el 1 de enero de 1993, su-
pone la completa eliminacion de
todas las restricciones a los mo-
vimientos de capital, y la plena
libertad de instalacion y oferta de
servicios financieros en el 4rea
comun de los doce paises miem-
bros. ¢ Qué implica respecto a los
mercados bursatiles nacionales
ahora existentes?

La experiencia de la década de
los ochenta ensefa que el aumen-
to de competencia ha supuesto
un refuerzo a la posicion de pri-
macia de Londres como principal
mercado bursétil europeo; pero,
al mismo tiempo, un impulso a
los grandes mercados continen-
tales: Paris, Francfort, Amster-
dam, Milan y Madrid, fundamen-
talmente. El hecho es que si se
agrega la capitalizacion bursatil
de todos los mercados de la Co-
munidad, éstos representarian, a
31 de mayo de 1991, el 65 por
100 de la capitalizacion bursétil
de las bolsas americanas y el 76

por 100 de las japonesas.
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Resulta, pues, evidente que la
idea de un mercado Unico euro-
peo presenta enormes atractivos.
Se contaria con unas reservas in-
mensas de liquidez, capaces de
atraer no s6lo a los grandes emi-
sores —fundamentalmente, las
multinacionales europeas—, sino
también a los inversores, para
quienes resultaria mas facil com-
prar y vender en cualquier mo-
mento, y a los propios interme-
diarios, que conseguirian hacer
mas negocio en un mercado mas
liquido.

Pero contar con un mercado
Unico europeo supone, primero,
ponerse de acuerdo respecto a
la estructura que tal mercado de-
beria adoptar, y segundo, resol-
ver profundas diferencias relati-
vas a las normas de funciona-
miento y al marco legal vigente
para quienes actuan en dicho
mercado. Conviene, por lo tanto,
repasar, siquiera sea someramen-
te, cual es la situacion actual en
esos dos frentes, y cudles las pers-
pectivas de solucion.

Actualmente, existen dos mo-
delos tedricos de mercado bur-
satil Gnico, que parten de dos
concepciones muy diferentes. El
primero de ellos, apoyado por la
Bolsa de Paris, propone la exis-
tencia de una lista de acciones
—la «Eurolistar— compuesta por
las sociedades mas importantes
de los doce paises comunitarios.
La cotizacion, negociacion, com-
pensacion y liquidacion se haria
a través de las bolsas nacionales
ahora existentes y de acuerdo
con sus respectivas normas. La
idea tiene, en principio, la ventaja
de favorecer los intereses de las
bolsas locales y de sus media-
dores, y de permitir al inversor
actuar en un contexto que le es
familiar. Por el contrario, la pro-
puesta apoyada por Londres
constituye una generalizacion del
sistema SIAQI —del mercado de

acciones no-britanicas dirigido
por la Bolsa de Londres—, y su-
pondria el funcionamiento de un
mercado electréonico apoyado en
la actuacion sin fronteras de gran-
des intermediarios especializa-
dos.

Ambos sistemas presentan ven-
tajas e inconvenientes. La pro-
puesta de la Eurolista parece ser
mas contemporizadora con los
mercados existentes y permitiria
a los mas pequenos, o menos
desarrollados técnicamente, so-
brevivir en principio; ademas, es
mas afin a las practicas de los
pequerios inversores. Pero es po-
sible que tras esa apariencia se
esconda la competencia, como
consecuencia de la cual los va-
lores punteros de los mercados
mas débiles emigraran a nego-
ciarse en aquellos mercados mas
liquidos, mas tecnificados, con
plazos de liquidacion mas cortos;
en una palabra, mas baratos. El
sistema por el que aboga la Bolsa
de Londres, que recuerda, de una
u otra forma, a los euromercados
para instrumentos de renta fija,
plantea de cara la competencia
entre unos intermediarios fuer-
temente capitalizados, y se ade-
cua a las exigencias de los gran-
des inversores institucionales,
dejando a los mercados locales
menos competitivos relegados a
la consideracion de «segundos
mercados».

La definicion de la mejor es-
tructura posible para el futuro
mercado bursatil europeo va in-
timamente unida a la clarificacion
de estas tres cuestiones basicas,
ligadas a la prestacion de servi-
cios financieros:

» ;Debe limitarse la contrata-
cion de valores a los mercados
organizados —las actuales bol-
sas— y contar con reglas claras
y terminantes que protejan al in-
versor, o éste debe tener la liber-

tad de operar en mercados or-
ganizados no-bursatiles?

* Sj se acepta la segunda al-
ternativa, jcon qué grado de
detalle y con cuanta rapidez de-
berian hacerse publicas las tran-
sacciones realizadas en esos mer-
cados no-bursatiles?

* ;Podrian los bancos operar
directamente en los mercados
bursatiles oficiales?

Como es facil imaginar, tras
tan «inocentes» cuestiones se
ocultan visiones radicalmente
opuestas sobre como deben fun-
cionar los mercados y sobre qué
intermediarios deben estar auto-
rizados a operar en ellos.

Las posiciones son, por tanto,
muy encontradas, si bien en los
ultimos tiempos comienza a atis-
barse un principio de solucion
para alguna de ellas.

Resulta dificil oponerse al prin-
cipio basico de libre competencia
que ha guiado a la Comunidad
en otros sectores; por ejemplo, en
el bancario. Ello se reflejaraen la
posibilidad de acceso de los in-
versores a la negociacion en los
mercados no-bursatiles, siempre
que dieran su aprobacion a ello,
y simultaneamente a que los ban-
cos pudieran operar directamen-
te en los mercados de valores.
Tan saloménica solucion permi-
tiria el mantenimiento de dos mo-
delos bursétiles perfectamente va-
lidos.

La segunda cuestion, que hace
referencia a la transparencia en
los mercados —mayor en los ofi-
ciales que en los no-bursatiles—,
puede zanjarse con un acuerdo
respecto al grado de detalle de
la informacién ofrecida por los
mercados extra-bursatiles —o
mercados OTC, en la jerga an-
glosajona— y, de forma muy es-
pecial, a la rapidez con la cual el
publico en general accede a la
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misma. Se trata, en definitiva, de
evitar la informacion privilegiada
y de facilitar la tarea de las auto-
ridades supervisoras; pero, una
vez mas, tras tan logicas y res-
petables premisas se ocultan pe-
ligros para algunos mercados
OTC, hoy en dia bien asentados
y con grandes perspectivas fu-
turas.

El acceso directo de los ban-
cos a los mercados oficiales nos
remite, de nuevo, a la cuestion
de libre competencia, pues cier-
tos paises miembros desean pre-
servar a los miembros de sus bol-
sas de una competencia directa
que quiza pudiera arruinarles.

Este es, en forma muy resumi-
da, el estado de la cuestion. Exis-
te un peligro muy claro: que, de
no llegarse pronto a un acuerdo,
resultaria imposible aprobar la di-
rectiva correspondiente este ano
y, por ende, iniciar el ano 1993
bajo el principio de libre estable-
cimiento y libre prestacion de ser-
vicios financieros de inversion.

IV. CONCLUSIONES

La Bolsa espanola ocupa una
posicion modesta en el mercado
bursatil mundial, si bien repre-
senta un porcentaje del PIB si-
milar al de otras economias mas
desarrolladas. Inmersa en un pro-
ceso constante de globalizacion,
presenta, sin embargo, caracte-
risticas propias tales como contar
con un reducido numero de em-
presas en ella cotizadas, casi la
mitad de las cuales son entidades
financieras; no gozar de la parti-
cipacion activa de los grandes in-
versores institucionales, que en
otros mercados son operadores
principales; asi como presentar
una estructura de la propiedad
de las acciones poco favorece-
dora de la liquidez del mercado,
con la sola excepcion de la in-

version extranjera, que en los Ul-
timos anos se ha consolidado co-
mo un (si no el principal) motor
de la contratacion bursatil en los
mercados esparioles.

Inscrita en una economia ex-
traordinariamente dinamica, con
lo que esto tiene de bueno y de
malo, la Bolsa espanola ha solido
ser durante estos ultimos afos,
y en opinion de sus analistas, un
mercado barato, tanto en térmi-
nos de comparacion con la me-
dia de la Comunidad como con
relacion a la media mundial.

Pues bien, nuestro mercado pa-
sa ahora por un proceso de re-
forma, impulsado tanto por los
poderes publicos como por los
propios protagonistas del mer-
cado, cuya clave de boveda es
la Ley del Mercado de Valores,
publicada en el mes de julio
de 1988.

Desde entonces se han venido
modificando y adaptando las mul-
tiples piezas que componen un
mercado bursatil eficiente. ;Co-
mo juzgar cuando es eficiente
un mercado?, se preguntara el
lector.

Pues bien, a riesgo de incurrir
en simplificaciones, me atrevo a
calificar como eficiente a un mer-
cado cuando, habida cuenta de
la informacion disponible en cada
momento, sus mecanismos ase-
guren la ejecucion de todas las
operaciones a un precio cercano
al inmediatamente anterior, con
minimos costes; y cuando, una
vez ejecutada, la operacion se
compensa Yy liquida rapida y se-
guramente.

A tenor de esos criterios, ¢co-
mo podemos comparar la actual
situacion de nuestros mercados
bursatiles?

Contamos con un sistema de
contratacion asistida por orde-
nador que ha permitido la cons-

titucion de un mercado unico
razonablemente eficaz. Sus pro-
blemas derivan de una cierta ve-
tustez de su diseno y de falta de
capacidad para atender voliume-
nes de contratacion que superen
ciertos niveles. Los problemas
son conocidos y pueden solven-
tarse, con la colaboracion de to-
das las partes implicadas, sin un
coste excesivo. La puesta en mar-
cha de un sistema de compen-
sacion y liquidacion de valores
es una pieza clave de la reforma
del mercado. En ella se viene tra-
bajando desde comienzos de
1989, y se esta en los umbrales
de su fase definitiva; de forma
que en el segundo semestre de
1992 —o a principios de 1993,
como muy tarde— contemos con
mecanismos de compensacion y
liquidacion comparables a los de
los otros grandes mercados euro-
peos, de tal manera que poda-
mos competir con ellos en este
aspecto del funcionamiento de
lo que, dentro de pocos anos, se-
ra un mercado integrado.

El ultimo componente de este
nuevo diseno del mercado bur-
satil lo constituyen los mecanis-
mos de informacién. En poco
tiempo, hemos pasado de no dis-
poner, practicamente, de un sis-
tema de informacion publica dig-
no de ese nombre a lo que, en
mi modesta opinion, es un exce-
so de ofertas alternativas. Aven-
turo, por tanto, gue en un corto
espacio de tiempo la competen-
cia habra reducido tal abundan-
cia y dejado solo a los mas efica-
ces y baratos.

Los afos 1992 y 1993 son dos
fechas especialmente senaladas
en el horizonte bursatil. El 1 de
enero de 1992 entra en vigor el
principio de libertad de comisio-
nes. Su principal consecuencia,
junto con el abaratamiento que
ello acarreara para el inversor me-
dio, sera la reduccion del nimero
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de miembros de las bolsas. La
segunda fecha sugiere la libertad
de establecimiento y prestacion
de servicios por parte de entida-
des comunitarias. En mi opinion,
la competencia foranea no pro-
ducira, en principio, cambios tan
sustanciales como los que cabe
esperar de las luchas desenca-
denadas por la libertad de comi-
siones a la que acabo de aludir.

La entrada en vigor del Acta
Unica Europea, el 1 de enero de
1993, marcara formalmente el ini-
cio del camino hacia un mercado
europeo de valores. El logro no
sera ciertamente facil, y no soélo
por sus dificultades técnicas —la
integracion de servicios de con-
tratacion, de compensacion Yy
liquidacion, de informacion y su-
pervision de los intermediarios no
sera, desde luego, sencilla—, sino
también porque estara en juego
la supervivencia de mercados, tra-
diciones, legislaciones e intereses
que, durante periodos muy dila-
tados de tiempo, han formado
parte consustancial de los siste-
mas financieros de los paises
miembros de la comunidad.

Por ello, resulta deseable, in-
cluso me atreveria a decir que
imprescindible, completar cuanto
antes nuestra reforma bursatil, y
ello significa establecer normas
sobre cuestiones tan capitales co-
mo los nuevos mercados de pro-
ductos derivados, la informacion
privilegiada, las ofertas publicas
de adquisicion... para poder estar
en 1993 en la linea de salida con
unas minimas garantias de éxito.
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CUADRO N-° 1
DATOS BASICOS BOLSA DE MADRID

. .- e ) ]
Soa:daaa; dmitidas Gaap adn'mrdo Caﬁ;‘ﬁﬁm Canmarsoidp (fV(“)
total financiacion m.m. ptas. nominales m.m. ptas. nominales o, piRssn0mInales 100

222 1.349 1.323 55 125
188 1.754 2.294 286 12,5
166 1.887 3.007 493 16,4
150 2.201 6.477 1.757 27,1
151 2.466 7.749 3.696 47,7
172 2.946 10.313 2.417 234
214 3.545 13.400 3.817 285
220 3769 10.784 3.693 (b) 34,2

(a) Dos son sociedades extranjeras.
(b) 4406 miles de millones si se consideran las cuatro bolsas.

Fuente: CNMV y Bolsa de Madrid.

CUADRO N.” 2

CAPITAL NOMINAL ADMITIDO A COTIZACION
(Miles de millones de pesetas)

1980 1981 1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1889 1990

1.349 1.447 1.532 1.627 1.754 1.887 2.201 2.466 2946 3.545 3.769

Fuente: Bolsa de Madrid.

CUADRO N.° 3
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS ACCIONES ADMITIDAS A COTIZACION EN LA BOLSA DE MADRID

B i SN eSS e g e R ——

1984 1986 1987 1988 1989 1990

Bancos y sociedades financieras 196 141 442 395 64,5
Electricidad y comunicaciones 56,7 72,0 14,0 339 221 135
Construccién (inmobiliarias) 43 6.3 196 11,6 81 106
Resto sectores industriales 194 76 22,1 15,0 286 14

Pro memoria
Admisiones totales en miles de millones de pesetas. 1858 5403 3853 905,3 4228

Fuente: Bolsa de Madrid.
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CUADRO N.° 4

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS TENENCIAS DE ACCIONES EN 1989

[ el W e A i i e e e e ]

Japon EEUU. Alemania Reino Unido Italia
1. Bancosycajasdeahorros ... 208 — 128 41 26
2. QOtras instituciones financieras ........................ 300 6.1 51 108 15
3. Fondos de pensiones y compariias de seguros ... 20,0 259 46 46,9 13
4. Empresas no financieras y familias .................. 27,5 625 52,8 299 946
5. Administraciones publicas ............................... 17 — 89 38 =
6. EXtranjeroS ..o n.d. 55 158 45 n.d.
3o L L — 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

L

CUADRO N.° 5

ACCIONES: COMPRAS NETAS POR SECTORES

(En porcentaje)

ﬂ
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Instituciones financieras ......... 10,2 16,1 20,7 313 69 39 18 —0,6 265 13,1
Administraciones publicas ...... 37 B 23 44 11,7 6,3 33 0.3 10,4 27
Empresas y familias ............... 59,0 454 51,0 325 458 53,2 32,0 36,0 25 —180
Sector exXter Or s s -xe 271 328 26,0 318 356 36,6 629 64,3 60,6 102,2
Pro memoria:
Emisiones en m. m. pesetas .... 2495 2905 4151 3899 4990 6427 8054 11559 12130 12569
Fuente: Banco de Espana.
CUADRO N’ 6

INVERSION EXTRANJERA EN LA BOLSA DE MADRID

Contratacion Porcentaje sobre Saldo neto Saldo acumulado
ANOS extranjera total (a) volumen total anual (b) capital burstil
HOBE g aei . ol RS 42 i 15 11
1885 e e e o 126 12 53 26
S R —— 656 18 145 35
V9B7 e s immssimsss: 1.947 24 64 34
1988 1.209 23 37 29
7o, 52 [ — 1.327 16 244 41
19900 .o R 1.165 14 147 6,0

{a) Miles de millones de pesetas.
(b) Compras — ventas.
Fuente: Bolsa de Madrid.
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CUADRO N.° 7

BOLSA DE MADRID 1990
(Contratacion efectiva en millones de pesetas)

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA ACTIVIDAD DE EXTRANJEROS
(Renta variable)
e T

VM%W Extrarnyeros Extranjeros Extranjeros m;?gm m pmfuar
de Madrid Compras Ventas Comp. +Venlas s t5je de ;gnv;?n

Ba0eos  owerii smme oo 945597 109.908 102.918 212.826 6.990 1" 18
Eléctricas ..................... . 452,294 117.239 69.419 186.658 47.820 21 16
Alimentacion ................. 180.770 37.800 32257 70.057 5543 19 6
Construccion ... ... . 1.026.182 176.029 132.070 308.099 43.959 15 27
Inversién mobiliaria ... 229.842 18.660 15.208 33.868 3.452 7 3
O 1TTT) ) [Ter: E- R ———— 332.988 61.166 53.682 114.748 7.584 17 10
Siderometalurgicas ... 214.202 39.311 31533 70.844 7.778 17 6
Comunicaciones ............. 223.365 67.795 46517 114.312 21.278 26 10
VARG ........coomsvnsimmisss 1156.743 26.499 24.222 50.721 2277 22 4

TOTAL 1990 ......... 3.720.983 654.407 507.726 1.162.133 146.681 16 100

Fuente: Bolsa de Madrid

CUADRO N 8
FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

T T s e T o e

1982 1985 1988 1989 1990
Nimero de entidades ... . ~ T ! 23 30 146 171 206
Numero de participes (miles) ... . 120,0 286,0 518,5 4467 3752
Patrimonio (en miles de millones de pesetas) .......... 222 154,9 547 4 5406 5428
Participacion media (en millones de pesetas) . .. .. 02 05 1.1 1,2 1.4
Acciones nacionales (en porcentaje del patrimonio) .. — — 11,7 11,9 89
Fuente: Banco de Espaina y CNMV.

CUADRO N 9

EVOLUCION DE LAS BOLSAS INTERNACIONALES EN 1990 Y 1991
T e T e e T N e g e e

Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de
29/12/89 1/8/90 variacion sobre 28/12/90 variacion sobre 14/6/91 vanacion sobre
diciembre 89 diciembre 89 diciembre 90
Tokio .................... ... 3891600 30.838,00 —21 23.849,00 —39 2509489 5
Nueva York = ... . — 2.753,00 2.899,00 5 2.634,00 —4 3.000,00 14
Londres .. . ... 243400 2.326,00 —4 2.144,00 —12 252200 18
Francfort ............... . i 2.190,00 2.331,00 6 1.701,00 —22 1.700,00 0
=T T ——————" 2.108,00 1.966,00 —7 1.518,00 —28 1.858,17 22
Madrid = T : 296,60 299,94 1 223,25 —25 284,00 27

Fuente: BBV Interactivos.
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CUADRO N.° 10

COMPARACIONES INTERNACIONALES
(Precios a 31 de mayo de 1991)
e e g

Crecimiento be-
P/E neficio por ac-
cion (1990-1991)

—14
23

0
41

0
6.6
— 164
9.1

Fuente: Morgan Stanley.

CUADRO N.° 11
COMPARACIONES BOLSA ESPANOLA CON BOLSA MEDIA CEE Y MEDIA MUNDO

Diferencia 5 Diferencia
Esparia Media CEE Espana/CEE Media mundo Espana/mundo

1,68 -~ 298 — 436

¢ 65 Oy — 44,0

- S RO T 14,7 _ 21 — 423
Yield (Porcentai) ... 100 63,0

Fuente: Morgan Stanley (junio 1991).

CUADRO N.° 12

COMPARACIONES INTERNACIONALES HISTORICAS EN BASE A P/E. MEDIA
(Precios a 2 de abril de 1991)

1979-1963

93

20,2

Reine Unido . ..o 97
Francia . 11,2
Alemania 10,2
12,0

105

("} Beneficio a 31 de marzo de 1991
Fuente: Morgan Stanley/Goldman Sachs.
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CUADRO N.” 13
CAPITALIZACION BURSATIL VS. VALOR DEUDA ATENDIBLE

R

Pracio/ Tipo preferencial deud‘;rzc'r;t/dibie

sidocaln T (porcentaje)
ReING UNIBE ... bbbt e . . . o iismiisn bt 76 13,50 103
Alemania . 43 10,50 45
BLANGIAG »cumiinmsmimvsvmepess - . 5.3 10,15 54
Italia .. S o s . 27 13,50 36
SUPR oo . O T N S 7 il 13 86
o] =TT = T W—— T— LT, 6.5 11,00 72
Espafa T 47 16,50 78
Suecia ... e S s s 7.8 13,00 95
== (1| U] e e . T 84 9,00 76
[-Toio a7 I A — 118 8,25 97
Fuentes: Morgan Stanley (abril 1991): P/CF a 28 de marzo de 1991. The Economist: Prime Rate a 2 de abril de 1991

CUADRO N.°" 14

CONTRATACION DE LAS BOLSAS ESPANOLAS: IMPORTANCIA RELATIVA
{Miles de millones de pesetas y porcentajes)

B e e R

1989 1990
1952 1964 1968 08 Contratacion  Porcentsje  Contratacion  Forcentaje

efectiva bolsas efectiva bolsas

Madrid .......... 68,9 65,0 790 746 4.022 80,3 4111 82,6
Barcelona 155 22,7 133 16,8 551 11,0 536 10,8
Bilbao ...... : 97 81 47 68 339 6.8 251 50
Valencia .............. ... 59 41 30 38 97 19 81 1.6
TOWAL mmet i 100,0 100,0 100,0 100,0 5.009 100,0 4.979 100,0

Fuente: Banco de Espaia y CNMV
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CUADRO N-° 15

L RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES RECTORAS DE LAS BOLSAS ESPANOLAS
I T T e e, W e e ]
MADRID BARCELONA
1990 1989 1990 1989
1. INGRESQOS ORDINARIOS ................ocoocooiiiieiaaeiins 6.272 2344 1.488 411
1.1, Ingreses fINSNCINDS ... cwsiiins e onnersssiiins o 1.922 977 194 65
1.2. Otros beneficios (resultados recompra y diferencias
CAMDIO). ... . coccimoniinsis s s onss i . s i3 v S 5 248 81 26 =
1.3. Prestacion de Servicios .................................... 3825 1.157 1.052 307
14, Ventas ... N s 130 51 22 16
15. Arrendamientos ................ SR 147 58 - —
16. Otros ingresos ....... T s 194 (a) 23
2. COSTES ORDINARIOS
21. QGastos financieros ............................ e 35 o 29 5
3. MARGEN ORDINARIO . . e 6.237 2.344 1.459 406
4. GASTES EXPLOTACION ..o mmusmmamvemin 4919 1.355 928 313
4. PErsensl i sl s i, 2.618 524 581 195
42 Generales . ... ... _—_— S 2.301 831 347 118
5. MARGEN DE EXPLOTACION ................................. 1.318 989 531 93
6. AMORTIZACIONES Y OTRAS DOTACIONES .......... 580 820 528 90
7. OTRAS PERDIDAS Y GANANCIAS ... ... (223) — — —
8. RESULTADO ANTES DE IMPUESTO ................... ... 515 169 3 3
9. IMPUESTO DE SOCIEDADES ... ... e 172 56 — 1
10. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTO 343 13 3 2

{a) Incluye 150 millones de subvencion de explotacion concedida por la Generalidad de Catalufa
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CUADRO N-° 15 (conclusion)

RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES RECTORAS DE LAS BOLSAS ESPANOLAS

BILBAO VALENCIA
1990 1989 1990 1989
1. INGRESOS ORDINARIOS ........................ . s 804 158 391 75
1.1, Ingresos financieros ....................... . i e 128 63 14 18
1.2. Otros beneficios (resultados recompra y diferencias
cambio) ... — — 1 3
1.3. Prestacion de servicios ........ . —— . 635 80 352 45
T P 26 6 19 6
15. Armrendamientos ... ... . — - — .
16. Oftros ingresos 15 9 5 3
2. COSTES ORDINARIOS
21. Gastos financieros ... 4 3 55 2
3. MARGEN ORDINARIO ..............................._ ... 800 157 336 71
4. GASTOS DE EXPLOTACION ... ... 677 146 297 68
41, Personal ... 276 70 192 42
Lo BT ——— 401 76 105 26
5. MARGEN DE EXPLOTACION ... —— T — : 123 11 39 3
6. AMORTIZACIONES Y OTRAS DOTACIONES ... ... 84 (b) 22 (b) 37 4
7. OTRAS PERDIDAS Y GANANCIAS ... ... 81 (c) 20 (c) —_ —_
8. RESULTADO ANTES DE IMPUESTO ... . ... 120 9 2 1
9. IMPUESTO DE SOCIEDADES ... 14 3 — —
10. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTO ........... ....... 106 6 2 1
(b) Incluye 36 y 6 millones de pesetas, respectivamente, correspondientes a «Contribuciones e impuestoss (cuota del IVA).

(€)

Subvencion de capital, recibida del gobierno vasco, para adquisicién de equipos v aplicaciones del sistema de interconexién bursatii,
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CUADRO N.° 16

DATOS BASICOS ENTIDADES DE VALORES
#
Margen de Cobertura

Empieados a: R.P./Coef. Solvencia

31-3-90/31-12-91/31-3-1 31-3-90(7)/31-12-91/31-3-91
{miles de millones)

Rentabilidad s/F.P.
31-3-90(*")/31-12-91/31-3-91
(Porcentaje)

SVIB .. . ceceieitbimmms: 1000 1.709 1.591 235 289 274 249 220 36,8
440 429 27 31 39 613 28,5

2.149 2.020 26,2 320 313 28,5 226

467 509 14,4 17.9 19,3 539 233

736 1.018 53 88 10,7 28,5 121

Total no miembros Bolsa 795 1.203 1597 19,7 26,7 30,0 4572 196
TOTAL GENERAL 3352 3547 459 58,7 61,3 34,7 214

() A 31-12-89 las cifras eran las siguientes: 21,5; 2,5, 24,0; 12.1; 3,1; 15,2 y 39,2 miles de millones de pesetas.
(*) A 31-12-89 las cifras eran las siguientes: S.V.B,, 39,5 A.V.B. 70,0; total miembros de la Bolsa, 51.3 por 100.

Fuente: CNMV.

CUADRO N.° 17

RENTABILIDAD SOBRE FONDOS PROPIOS
T T T e e e G
A 31 DE ABRIL DE 1990 A 31 DE DICIEMBRE DE 1990 A 31 DE MARZO DE 1991

<15% 215 y <75 >76() <15% 215 y <75 >76(7) <15% 215 y <75 >76()

SVB. 20 11 4 23 8 14 15
AVB. .9 9 4 8 12 6 12

Total miembros Bolsa ... .. 29 20 8 31 20 20 27
9 6 10 12 6

22 5 37 30 18

i 3 11 47 42 24

TOTAL: . oo, 60 31 78 62 51

(") Nomero de sociedades.
Fuente: CNMV.
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