LOS INTERMEDIARIOS
BURSATILES.
SITUACION ACTUAL
Y PROBLEMAS FUTUROS

En el presente articulo, Raimundo Ortega estudia la
trayectoria de los intermediarios bursatiles espafioles, sus
problemas actuales y sus perspectivas a medio plazo. El
autor cree que la Ley del Mercado de Valores, al sustituir
la figura del mediador individual colegiado por sociedades
anonimas especializadas, situ6 a nuestro mercado en el
mismo plano que las grandes bolsas mundiales, pero
mantiene que la reforma propugnada en la Ley pecé de
exceso de prudencia en dos aspectos: imponer la
presencia de los antiguos agentes en el capital social de
los nuevos intermediarios bursatiles e impedir la libertad
de comisiones durante un periodo excesivamente largo.
De ello ha resultado una excesiva proliferacion de
entidades y una dependencia muy perjudicial de sus
ingresos respecto a las comisiones por tramitacion y
ejecucion de ordenes. La conclusion del trabajo es que el
futuro del sector bursatil espafiol dependera del acierto
con el que enfrente cuatro problemas capitales: la
sustitucion del enfoque de negocio hasta ahora adoptado
por otro mas acorde con las perspectivas de un mercado
integrado con los del resto de la Europa comunitaria, y
con Nueva York y Tokio; la conveniencia o no de
complementar el actual mercado de 6rdenes con un
mercado de precios a cargo de creadores de mercado; la
posibilidad de estudiar si los costes ligados a ciertas
funciones de las autoridades reguladoras pueden
reducirse, y por Ultimo, la capacidad de generar fondos
propios para operar en un marco legal definido por la
futura directiva europea sobre fondos propios, mas
exigente que el actualmente vigente en Espana.

|. INTRODUCCION que el texto legal describia como
«... la practica de todos los mer-
cados de valores desarrollados
extranjeros...» y respondia al pro-

posito de «... asegurar la solven-

A Ley del Mercado de Va-
lores, de julio de 1988, sus-

entre tareas de pura mediacion
entre comerciantes y actuacion
como garantes de la fe pubilica,
el desarrollo de los mercados y
las actividades financieras habian
ido acentuando una de esas dos
facetas en detrimento de la otra.
La descripcion de ese largo re-
corrido historico y el examen de
los antecedentes inmediatos de
la reforma emprendida por la Ley
de julio de 1988 constituyen el
objeto del segundo apartado de
este trabajo. -

Transcurridos algo mas de tres
anos desde la aparicion de los
nuevos intermediarios bursatiles,
se cuenta con una base inicial
para enjuiciar la evolucion del sec-
tor en este periodo de tiempo y
su situacion actual. Y si bien el
diagnéstico inicial es el de una
estabilidad conjugada con una sa-
neada situacion empresarial, un
estudio mas detenido de las cifras
y tendencias revela la existencia
de claros desequilibrios y anun-
cia problemas mas o menos in-
minentes. Ese estudio y las cifras
en que se basa estan recogidos
en el apartado tercero.

Las tensiones que han comen-
zado a revelarse en los Gltimos
meses, y que se acentlan con-
forme avanza un afo caracte-
rizado por la libertad de comi-
siones en el mercado de renta
variable y por la reduccién del
negocio contratado en él, agrie-
tan, por asi decirlo, la imagen de
saneada tranquilidad a la cual an-
tes se hacia referencia, al tiempo
que ponen de relieve las deficien-
cias de un sector que, a pesar
del deseo de radical transforma-
cion mostrado por el legislador

tituyo la figura del me-
diador individual colegiado por
sociedades anénimas con un ob-
jeto social especializado. Las nue-
vas entidades financieras —las so-
ciedades y agencias de valores—
eran la respuesta espaniola a lo

cia financiera de quienes desarro-
llan actividades que encierran
importantes riesgos potencialesn.

Se cerraba asi un dilatado ciclo
histérico a lo largo del cual, sobre
el transfondo de una confusién

en 1988, acaso se haya separado
menos del patrén anterior de lo
que todo el mundo pensaba.
Esas perspectivas son tema de
discusion en el apartado cuarto.

El trabajo se cierra con un apar-J
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tado de conclusiones, el quinto,
cuya pretension es resaltar los
cambios efectuados y sefalar los
problemas mas relevantes con
los que el sector se encuentra
ya, pero, sobre todo, con los que
deber4 enfrentarse en el futuro
inmediato, comenzando por el
reto del mercado Unico europeo.

Il. LA FIGURA DEL AGENTE
MEDIADOR:
ANTECEDENTES
Y REFORMAS

La larga historia del agente me-
diador ha ido ligada en Espana
al desempefio de dos funciones
tipicas: la privada, consistente en
faciliar los contactos comerciales,
y la oficial, destinada a garantizar
el cumplimiento de lo pactado
dando fe de ello.

La evoluciéon del agente me-
diador discurre paralela al desa-
rrollo del comercio y las finanzas,
y en Espafia sus primeras regu-
laciones escritas se remontan a
las Partidas de Alfonso X (1252-
1284) y a las Ordenanzas de los
Corredores de Lonja y Oreja, pro-
mulgadas en Barcelona en 1271.
Cuatro rasgos aparecen ya en-
tonces que se conservaran con
el paso de los siglos: a) ejercer el
oficio con arreglo a la legalidad,
verdad y sigilo; b) no ser comer-
ciante ni comerciar por cuenta
propia; ¢} no asociarse ilicita-
mente; d) prestar fianza para el
ejercicio de la profesion. A lo
largo de los siglos XV y XVI, con
el afianzamiento de las primeras
instituciones financieras en la
Europa Occidental, comienzan a
marcarse nitidamente dos carac-
teristicas del agente mediador: la
existencia de un numerus clau-
sus para la admision a la profe-
sion, organizada en colegios, y
el caracter privilegiado de ésta,
como consecuencia de la dacion

de la fe publica. Las Ordenanzas
de Bilbao, de 1459, y la de Bar-
celona, de 1501, son testigos de
ello.

A partir de las Ordenanzas de
Zaragoza, de 1729, y de Bilbao,
ocho afos después, se explicita
algo que ya se habia manifestado
anteriormente; a saber, la prohi-
bicion de comprar y vender sin
intervencion y asistencia de los
corredores. La cuestion reside en
delimitar el ambito espacial al
cual se aplica esa prohibicion:
inicialmente referido a la ciudad,
va restringiéndose poco a poco
a un espacio fisico reservado a
las operaciones mercantiles: la
Lonja.

El 14 de octubre de 1809 se
crea en Madrid una Bolsa desti-
nada a facilitar «la mayor activi-
dad de las operaciones y la cons-
tante manutencién de la buena
fe». Seguan el articulo 1.° del Re-
glamento de la Bolsa, publicado
en julio de 1810, su administra-
cion esta encomendada a un Sin-
dico y cuatro adjuntos, elegidos
por los corredores de cambio,
con asistencia del Presidente del
Tribunal de Comercio. Se esta-
blecen entonces los dias habiles
y los horarios de contratacion,
asi como el privilegio de los co-
rredores de intervenir en todas
las contrataciones bursatiles, de-
clarando nulos y sin efecto los
tratos hechos sin intervencion de
estas personas, a quienes se atri-
buye el caracter de fedatario pu-
blico.

El Codigo de Comercio de
1829 reafirma los rasgos de los
agentes mediadores oficiales y
subraya la especialidad de esta
profesién al prohibirles ser co-
merciantes.

Al crearse la nueva Bolsa de
Madrid, en septiembre de 1831,
aparece una nueva figura —el
agente de Bolsa—, dedicada a la

intermediacién en las operacio-
nes bursatiles. Comienza asi una
situacion, fuente de no pocos con-
flictos posteriores, caracterizada
por la actuaciéon conjunta en la
mediacion mercantil y en la da-
cién de la fe publica tanto de los
corredores como de los recién
creados agentes de Bolsa.

Los decretos de noviembre de
1868 y de enero de 1869 se
caracterizaron por un talante emi-
nentemente liberalizador. El pri-
mero de ellos liberalizaba el ejer-
cicio de la profesion de agentes
de Bolsa y corredores de comer-
cio, si bien conservaba como
caracteristica de la actividad de
estos colegiados el que su inter-
vencién dara «valor en juicio a
los documentos que extienden».
En cuanto a la segunda de esas
normas, destacaba en ella el que
liberalizo la creacion de bolsas,
si bien ninguna plaza solicit6 en-
tonces la creacion de una Bolsa
oficial. En todo caso, los aires li-
berales desaparecieron pronto,
pues el Decreto de 10 de junio
de 1874 los declard en suspenso.

El Coédigo de Comercio de
1885, actualmente vigente, cons-
tituye el siguiente y, para los pro-
positos de esta exposicion, ba-
sico hito en la historia de los
agentes mediadores. El texto se
inclina por una orientacion mixta,
distinguiendo entre la profesion
de agente mediador —que facilita
la contratacién mercantil al poner
en contacto a compradores y ven-
dedores—, que al constituir parte
del comercio mismo no admite
restricciéon o monopolio alguno,
y el oficio publico destinado a
dar autenticidad a los contratos
celebrados entre comerciantes,
gue supone, por ende, una ver-
dadera funcion del Estado. Sin
embargo, y como se ha puesto
reiteradamente de manifiesto, el
Cadigo, al regular lo que califica
de agentes mediadores del co-
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mercio, incurre en ciertas impre-
cisiones, pues éstos no eran agen-
tes —ya que actuaban en nombre
propio— ni eran simples media-
dores del comercio. En todo
caso, eran depositarios de la fe
publica mercantil en cuanto he-
rederos de las prerrogativas con-
cedidas histéricamente a las cor-
poraciones de mediadores, aun
cuando ello casara mal con la
figura de un comisionista obli-
gado a defender los intereses de
su comitente respecto a los de la
otra parte contratante.

Los numerosos problemas que
jalonaron la existencia de la Bolsa
de Madrid fueron terreno abo-
nado sobre el cual se agudizaron
los conflictos entre los dos cuer-
pos de mediadores existentes. El
resultado fue la Ley de 27 de di-
ciembre de 1910. En su articu-
lo 1.°, se determind que, en lo
sucesivo, no se realizarian nuevos
nombramientos de corredores de
comercio para las plazas en que,
por existir Bolsa Oficial de Co-
mercio, estuviesen establecidos
agentes colegiados de cambio,
pues éstos asumirian las faculta-
des de aquéllos. Se eliminaba asi
la competencia de los corredores
de comercio en las plazas burséa-
tiles, atribuyéndose, por razén del
lugar, a los agentes las opera-
ciones formalizadas en dichas pla-
zas.

Todas esas circunstancias
apuntaban a una realidad: la fi-
gura del agente de cambio y
Bolsa no se adecuaba a la evolu-
cion experimentada por el mer-
cado bursétil. En efecto, y como
ya habia sucedido con anteriori-
dad, la funcién de fedatario pu-
blico habia perdido importancia
relativa respecto a la de interme-
diario. El agente individual, que
disfrutaba de una situacién de
monopolio por su pertenencia a
una estructura colegiada, estaba
cada dia mas lejos de poseer

tanto la estructura tecnolégica y
administrativa como los recursos
financieros precisos para cumplir
las tareas que unos mercados cre-
cientemente sofisticados e inte-
grados demandaban, y de asumir
los riesgos implicitos en una ope-
ratoria cada vez mas voluminosa
y exigente.

La situaciéon que se acaba de
describir estaba adornada en Es-
pana, aun cuando no soélo en
nuestro pais, por un rasgo que
no deja de ser curioso hoy en
dia, cuando tanto se habla de la
bancarizacion de la Bolsa; y es
que, dada la importancia indis-
cutible de los bancos y cajas de
ahorros en los procesos de ca-
nalizacion de 6rdenes bursatiles
de compra-venta, estas entidades
gozaron siempre de la facultad
de decidir a través de qué agen-
te o agentes concentrarian tales
operaciones. Ignorar que este pro-
ceso proporcionaba a las institu-
ciones bancarias una gran influen-
cia sobre la actuacién de los
agentes de cambio y Bolsa era,
y es, negar la realidad.

El colofon de esa situacion re-
sidia en la débil estructura su-
pervisora existente. El Ministerio
de Hacienda, a través de la Di-
reccion General del Tesoro y Po-
litica Financiera, tenia a su cargo
los aspectos publicos de la su-
pervision, mientras que los cole-
gios se encargaban de la vigilan-
cia de los aspectos profesionales
y deontologicos de los agentes.
Al Consejo Superior de Bolsas,
compuesto por representantes de
la Administracion y de los pro-
pios colegios, se le encomen-
daban tareas consultivas y de
coordinacion del mercado; de he-
cho, era un palmario ejemplo de
ineficacia.

No se puede negar, a fuer de
sinceros, que las deficiencias del
modelo de mercado bursatil re-

sultasen familiares tanto a la Ad-
ministracion como a las entida-
des financieras —algunas de las
cuales supieron captar las opor-
tunidades que brindaban las de-
ficiencias estructurales y opera-
tivas de las bolsas espafolas—,
e incluso a mas de uno de los
propios agentes de cambio y
Bolsa; pero, aun asi, el camino
de la reforma se recorrié muy len-
tamente.

En abril de 1978, la Comi-
sion para el Estudio del Mercado
de Valores, creada por el primer
gobierno democratico de la Mo-
narquia, emitié un informe entre
cuyas recomendaciones se en-
contraba la de impulsar la paula-
tina sustitucion de la figura del
agente de cambio y Bolsa indivi-
dual por férmulas asociativas.
Pero, como se indicé antes, las
profundas transformaciones que
los mercados bursatiles habian
comenzado a experimentar a me-
diados de la década de los se-
tenta no acababan de arraigar en
nuestro suelo.

La Comision antes citada afir-
maba que creia conveniente po-
tenciar a los agentes mediadores,
«... autorizandoles a desarrollar
nuevas funciones y ampliando
sus posibilidades de asociacion,
entre ellos y con tercerosy», afia-
diendo que «.. la creacién de
este nuevo marco legal no debe
impedir que aquellas otras insti-
tuciones que interviniesen en el
mercado puedan también con-
tribuir al mayor desarrollo del
mismon.

En agosto de 1975, el Decreto
2.424 habia autorizado la coope-
racion profesional entre agentes,
y la O.M. de 6 de mayo de 1977
la desarrollo, sibien de forma res-
trictiva: solo podian asociarse
agentes de una misma Bolsa, se
precisaba autorizacion previa de
la Junta Sindical y los objetivos
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de la asociacion debian ser muy
limitados. El siguiente paso lo die-
ron el Real Decreto 1.455/1982 y
la O.M. de 31 de julio de ese
mismo afo, que autorizaban la
creacion de sociedades profesio-
nales formadas por agentes me-
diadores colegiados —o sea,
agentes de cambio y Bolsa y co-
rredores de comercio. Curiosa-
mente, la Orden citada afirmaba
que «... una vez superada la pri-
mera fase experimental, puede el
Gobierno acordar que las referi-
das sociedades no estén consti-
tuidas exclusivamente por Agen-
tes Mediadores Colegiados». Esa
posibilidad no se convirtio en
realidad hasta la implantacion de
la Ley del Mercado de Valores,
nueve afos después; en el ca-
mino quedo un anteproyecto de
ley del mercado de valores, pre-
parado por la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera
a comienzos de 1985, que llegd
a discutirse en el Consejo Supe-
rior de Bolsas.

En él se mantenia la figura del
agente de cambio y Bolsa como
fedatario publico exclusivamente,
creandose la figura de las socie-
dades del mercado de valores,
constituidas por agentes y cua-
lesquiera otras personas fisicas
y juridicas. También fracaso este
intento reformador; pocos meses
después se producia el Big Bang

en la Bolsa de Londres y empe-
zaban a soplar los vientos gla-
ciales de la competencia inter-
nacional. Los cambios en Espana
no podian demorarse ya mucho.

La reforma era, por ende, ine-
vitable, tanto porque asi lo de-
mandaban un namero creciente
de protagonistas del propio mer-
cado bursatil como porque éste
sintié la amenaza de perder cuo-
tas crecientes de negocio en fa-
vor de mercados extranjeros que
se habian adelantado en el em-
pefo de modernizar sus estruc-
turas, empezando por los propios
agentes mediadores.

Y fue la Ley del Mercado de
Valores, de julio de 1988, la en-
cargada de llevar a cabo la re-
forma. Segun manifiesta la ex-
posicion de motivos de la Ley,
en su apartado 12, se buscaba
«asegurar la solvencia financiera
de quienes desarrollan activida-
des que encierran importantes
riesgos potenciales», para lo cual
se «.. prescinde de la figura del
agente mediador individual, sus-
tituyéndolo por unas entidades
financieras especializadas, las So-
ciedades y Agencias de valores,
que se conciben en esta Ley
como sociedades anénimasy. Se
acepto en el texto legal la posibi-
lidad de actuar por cuenta propia
y de terceros —cosa que solo
pueden hacer las sociedades,

pero no las agencias—, al tiempo
que se acababa con el numerus
clausus, sustituyéndolo por la ad-
quisicién de la concesién de ac-
cionistas de las sociedades rec-
toras, lo cual abria la posibilidad
de ser miembro de mas de una
Bolsa. Esa cualidad de miembro
de una Bolsa cobraba una rele-
vancia nueva, por cuanto, supri-
mida la obligatoriedad de la fe
publica, se reservé a las socie-
dades y agencias de valores
miembros de una o varias bolsas
la mediacion en la contratacion
bursatil.

E! modelo incorporado en la
Ley de julio de 1988 se ha reve-
lado, seguramente en contra de
los deseos de sus redactores, de-
masiado tributario del pasado.
Més adelante intentaré argumen-
tar en detalle esta afirmacion, que
a algunos pueda sonar parado-
jica.

. LA SITUACION ACTUAL

El nimero de sociedades y
agencias de valores miembros de
las bolsas se ha mantenido prac-
ticamente constante desde el ini-
cio de la reforma hasta finales
de 1992: 55 entidades en total,
de las cuales, las sociedades han
oscilado entre un minimo de 34
a finales de 1991 y un maximo

CUADRO N.° 1

EVOLUCION DEL NUMERO DE MIEMBROS DE LAS BOLSAS
B

Julio 1989 Diciembre 1989 Diciembre 1990 Diciembre 1991 Diciembre 1992
SVB ... — - 35 35 34 35
AVB —_ 20 20 19 19
Agentes de Cambio y Bolsa ........... 144 2 2 1 1
M TOTBL v g e 144 57 57 54 55
Fuente: CNMV.
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CUADRO N.° 2

SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES Y BOLSA AGRUPADAS SEGUN SU ACCIONARIADO

e e N P T T e T e T

DICIEMBRE 1969 DICIEMBRE 1990 DICIEMBRE 1991 JUNIO 1392

Entidades  Entidades Entidades  Entidades Entidades  Entidades Entidades  Entidades

financieras :xtmn- eng;';’gas Inanci extran- anm financieras  extran- enm financieras  extran- snm

nacionales Jjoras nacionales jeras nacionates joras nacionalas Jjoras
SVB oo 15 4 16 18 7 10 16 8 10 18 10 9
AVB (") ... 0 0 20 0 0 20 0 0] 19 0 0 21
(*) Las AVB incluyen a los agentes individuales.
Fuente: CNMV,

CUADRO N.° 3

NUMERO DE EMPLEADOS

1880 1891 1892

.

Diciembre ~ Marzo Junic  Ssptiembre Diciembre  Marzo Junio  Saptiembre Diciembre  Marzo Diciembra
21,4 A —————— 1.742 1801 1807 1776 1709 1591 1676 1669 1615 155 1560
AVB 409 431 446 450 440 429 428 407 412 403 283
Total miembros ....... 2151 2232 2253 2226 2149 2020 2104 2076 2027 1959 1.843

Fuente: CNMV,

de 37 en junio de 1992. Las agen-
cias y los agentes individuales
tampoco muestran grandes cam-
bios: ha cesado en su actividad
un agente individual durante 1991
y en los primeros meses de 1992
una nueva agencia ha sustituido
a la que cerro el afio anterior (cua-
dro n.° 1).

Mayores han sido los cambios
observados en la composicion ac-
cionarial de sociedades, pues en
las agencias, al ser todos sus
accionistas personas fisicas por
imperativo legal, las variaciones
accionariales son menos signifi-
cativas para la Optica que interesa
a este trabajo. Segun indica el
cuadro n.’ 2, 18 sociedades de
valores y Bolsa (SVB) estan par-
ticipadas por entidades financie-
ras nacionales —justo tres mas

que al comienzo de la reforma—
y 10 por entidades financieras ex-
tranjeras, entre las cuales se in-
cluyen compariias de seguros, lo
cual arroja un incremento de seis
con relacion a 1989.

Un nuevo aspecto merece co-
mentario: la evolucion del empleo
en el sector, tal y como se ob-
serva en el cuadro n.” 3. Pues
bien, desde diciembre de 1989 a
diciembre de 1992 el numero de
personas empleadas ha descen-
dido algo mas del 14 por 100, o
un 17,2 por 100 si la comparacion
la efectuamos con junio de 1990,
fecha en la cual el sector registro
su cifra maxima de empleo.

La descomposicion de esas ci-
fras nos muestra que las agencias
de valores y Bolsa (AVB) han ex-
perimentado una caida relativa en

su empleo superior a la registrada
por las sociedades. En todo caso,
la conclusidon de los analisis re-
lativos a numero de entidades,
composicion accionarial y evo-
lucién del empleo pueden resu-
mirse en una palabra: estabilidad.

Estabilidad, puesto que el nu-
mero de miembros del mercado
ha permanecido practicamente
igual, y con una participacion de
las entidades financieras extran-
jeras en su accionariado que, aun
siendo levemente creciente, no
marca tendencia alguna contra-
dictoria con lo que cabria esperar
en un marco de prestacion de
servicios y libertad de estableci-
miento como el que, a semejanza
del sector bancario, se avecina
en el mundo bursatil. El personal
presenta una caida moderada en
promedio, si bien resulta ser algo
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mas acentuada en el caso de las
agencias.

Un rapido vistazo al cuadro nu-
mero 4 indica que la «industria»
de la intermediacién bursatil ha
sido, hasta muy recientemente,
muy rentable. En estos tres ulti-

mos afios, no es facil encontrar
sectores que ofrezcan a sus ac-
cionistas rentabilidades compa-
rables. Dejando a un lado el se-
gundo semestre de 1989, recién
iniciada la reforma, observamos
que 1991 fue el periodo dorado
de la intermediacion bursatil, y

mas concretamente su segundo
trimestre.

En esas fechas, el sector obte-
nia una rentabilidad sobre fondos
propios proxima al 40 por 100, y
nada menos que 12 entidades su-
peraban la frontera del 46 por

CUADRO N° 4

RENTABILIDAD SOBRE FONDOS PROPIOS (ANTES DE IMPUESTOS)
(Tasa anualizada y nimero de entidades)
e T e e o T T e

1989 1990 1991 1992
v I # /] v 1 H 1l v ! 1]

Y R 3531 2491 2993 2426 2203 3675 4021 3502 2688 1328 913
2 AUB e 7401 6134 6333 4000 2849 3502 2870 2096 752 (656) (499
3. Total miembros Bolsa ..................... 3907 2846 3299 2568 2261 3656 2928 3389 2632 M4 812
4. Total no miembros .................oco.. — 4523 3539 3010 1963 2953 3095 2801 2274 1302 1312
5. Miembros con rentabilidad inferior al 15

POr 100 ... i e g 23 29 24 28 3 20 22 27 35 43 45
6. Mlembl'OS con rentabllldad superior al 45

(0! 13, . R 21 17 19 17 14 17 12 9 5 4 2
7. No miembros con rentabilidad mienor al

1 olory [0 WU | — 31 34 38 47 42 43 46 47 51 52
8. No miembros con rentabilidad superior

al 46%pori00: ... .. e s ik e — 8 12 10 9 19 13 16 13 7 7
Fuents: CNMV

CUADRO N* 5

CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SVB (1989-1930)

(En millones de pesetas)
T T T e R S T e e e )

1V-1989 1-1990 11-1990 11-1990 1V-1990
INGRESOS ORDINARIOS ... 20.145 8.977 10.885 28.662 38.622
De los cuales comisiones por tramitacién y ejecucion
e Ordenes «..cuaii. samecvamrmmmeaiimans - rE. S 8773 5.262 11.645 16.978 21552
COSTES ORDINARIOS ... ... S . 8.162 2241 4022 8.145 11.168
MARGEN ORDINARIO .. ..., 11.983 6.736 14,873 20.477 27.454
GASTOS DE EXPLOTACION ... 7.921 4579 9.339 13.724 19.278
Personal ... 4290 2613 5.251 7.780 10.636
GENEIAIES ... . omvisumne st ssmmnm S 3.631 1.966 4.088 5944 8642
MARGEN DE EXPLOTACION ..., 4.062 2157 5.534 6.753 8176
RESULTADO ANTES IMPUESTOS ...................... 5162 2200 5588 6.857 8.302
RECURSOS PROPIDS .........coopsiiiiesssiihaba smsas s 33.598 36.550 42927 67.909 66.538

Fuenta: CNMV.
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INGRESOS ORDINARIOS ...

De los cuales comisiones por tramitacion Y €jecucion

de ordenes ... ... ... ...

GASTOS DE EXPLOTACION

Personal ........ ...
Generales

MARGEN DE EXPLOTACION .

RESULTADO ANTES IMPUESTOS .. .. ... .
RECURSOS PROPIOS ...

CUADRO N° 6
CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SVB (1991)
(En miliones de pesetas)
e I e e T R T
1-1991 11-1991 111-1997 1V-1991
____________________ 11.367 24145 35.609 48.707
.................. 5.746 12.274 18.176 24.405
.................... 2.819 6.052 9.822 15.636
...................... 8.548 18.093 25.787 33.0M
........... 4552 9.063 13.668 18.768
............ 2722 5.285 7.904 10.444
................ 1.830 3.778 5.764 8.326
3.996 9.030 12.119 14,303
3912 8.845 11.649 11.682
46.495 52.742 56.005 51.053

Fuente: CNMV.

100. A partir de ese punto cenital,
las cosas han rodado progresi-
vamente peor, si bien las socie-
dades de valores y Bolsa se de-
fienden mejor que las agencias,
las cuales ya a primeros de 1992
habian entrado en pérdidas. A me-
dida que avanzaba el afio, la si-
tuacion se acentuaba y, con los
datos a 30 de junio de 1992, un
72 por 100 de las entidades ob-
tenia de sus fondos propios una
rentabilidad inferior al 15 por 100.

Conviene complementar esas
cifras agregadas con los datos
mas detallados que la CNMV ha
comenzado a facilitar reciente-
mente. Sabemos asi que en el
primer trimestre de 1991, una
SVB y una AVB registraban pér-
didas; en el segundo trimestre,
las cifras respectivas eran cuatro
y una; nueve y once en el tercer
trimestre y veinte y catorce al fi-
nalizar ese afio. En los dos pri-
meros trimestres de 1992, las so-
ciedades y agencias con pérdidas
han sido doce y ocho, respecti-
vamente, al finalizar marzo, y
quince y trece al concluir junio,

ultimos datos publicados por la
CNMV hasta el momento de es-
cribir este articulo.

Hay un tercer aspecto a desta-
car, y es el referente al grado de
concentracion de los beneficios.
Asi, la primera afirmacion que he-

mos de hacer es que, con los da-
tos disponibles en la mano, ésta
ha sido una caracteristica del sec-
tor desde sus inicios. Limitando
los comentarios, por razones de
brevedad, a las sociedades de va-
lores y Bolsa —los de las agen-
cias no son muy diferentes—, se

CUADRO N." 7

CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SVB (1992)
{En millones de pesetas)

INGRESOS ORDINARIOS

De los cuales comisiones por tramitacion y eje-

cucion de 6rdenes
COSTES ORDINARIOS . .
MARGEN ORDINARIO

GASTOS DE EXPLOTACION
Personal .
Generales ..

MARGEN DE EXPLOTACION ...

RESULTADO ANTES IMPUESTOS .

RECURSOS PROPIOS ...

1-1992 1992
11.580 24.552
......... 4.905 9220
5.220 11.676
6.360 12.876
4.499 9.798
................ 2678 5798
1.821 4,048
1.861 3.078
......... 1677 2484
52.205 56.793

Fuente: CNMV.
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puede afirmar que las diez so-
ciedades con mejores resultados
antes de impuestos han concen-
trado siempre, como minimo, el
75 por 100 de los beneficios ob-
tenidos por todas las sociedades,
habiendo sobrepasado a 31 de
marzo de 1990, a 30 de septiem-

bre de 1990 y a 30 de septiembre
de 1991 el 100 por 100 de los
beneficios de ese subsector. Es
mas, al finalizar junio de 1992,
cinco sociedades concentraron
en sus balances algo mas del 100
por 100 de los beneficios del sub-
sector de sociedades de valores

y Bolsa. Lo que esto significa es,
sencillamente, que en los momen-
tos de crisis la concentracion de
beneficios se agudiza.

En los cuadros n.” 5 a 10, se
resume por separado la presen-
tacion que la CNMV hace de las

CUADRO N.° 8

CUENTA DE RESULTADOS DE LAS AVB (1989-1990)
(En millones de pesetas)
T e TR T e TR |
1V-1989 11990 11-1990 1i-1990 1V-1990
INGRESOS ORDINARIOS ... 2.796 1.855 3772 5.229 6.893
De los cuales comisiones por tramitacion y ejecucion
de ordenes ... U S ———— 2557 1.528 3.066 4174 5.298
COSTES ORDINARIOS ....... T . 152 315 568 906 1.261
MARGEN ORDINARIO ............... SRUU—— 2.824 1.540 3.204 4.323 5632
GASTOS DE EXPLOTACION ... i 1.804 961 2.027 3.200 4619
Personal ..o 916 556 1.168 1.775 2548
GENBraleS ... 888 405 859 1.425 20M
MARGEN DE EXPLOTACION ................. e 1.020 579 1177 1.123 1.013
RESULTADO ANTES IMPUESTOS _.................. 1.010 585 1.191 1.126 1.072
RECURSOS PROPIOS ........ e T e o e 3.954 4.400 4952 14.058 14.879
Fuents: CNMV.
CUADRO N.° 9
CUENTA DE RESULTADOS DE LAS AVB (1991)
(En millones de pesetas)
T e P e R e ]
11991 1-1991 1-1991 Iv-1991
INGRESOS ORDINARIOS ... 1.955 3643 5.182 6.840
De los cuales comisiones por tramitacion y ejecumon
A0 OTARTIES aimmemscnsnsisssummnmmsnssssussss dbenmsplretion 1.657 3.034 4.267 5.607
COSTES ORDINARIOS ... e o il - 362 784 1.206 1.738
MARGEN ORDINARIO ........ e 1.593 2.859 3.976 5.102
GASTOS DE EXPLOTACION _................ — 1.102 2276 3.311 4579
Personal ... 601 1.287 1911 2.652
21Ty - Tj- | R - ——————— 501 989 1.400 1.927
MARGEN DE EXPLOTACION ............... e 491 583 665 523
RESULTADO ANTES IMPUESTOS ....... R 452 553 605 288
RECURSOS PROPIOS ........ — 5615 4.407 4.453 3976
Fuents: CNMV.
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CUADRO N.° 10

CUENTA DE RESULTADOS DE LAS AVB (1992)
(En millones de pesetas)

INGRESOS ORDINARIOS

De los cuales comisiones por tramitacion y eje-

cucion de ordenes
COSTES ORDINARIOS
MARGEN ORDINARIO

RESULTADO ANTES IMPUESTOS ...
RECURSOS PROPIOS

1-1992 11-1992

............... 1.3988 2.336
............... 1.155 1.848
.............. 370 693
.............. 1.028 1.643
............. 1.081 1.732
658 1.049

.............. 423 683
............... (53) (89)
(86) (104)

.............. 5.156 4101

Fuente: CNMV,

cuentas de pérdidas y ganancias
de las sociedades y agencias de
valores y Bolsa desde finales de
1989 a junio de 1992. Se han des-
tacado, dentro de los ingresos or-
dinarios, los obtenidos a traveés
de comisiones ligadas a la trami-
tacion y ejecucion de érdenes.

La razon de ello es subrayar la
fuerte dependencia del sector
—especialmente aguda en el
caso de las agencias— respecto
a esta fuente de ingresos, con
los consiguientes riesgos. 1992
ha sido buena muestra de esos
peligros, pues los ingresos por
comisiones, que en el bienio
1990-1991 habian representado
alrededor del 52 por 100 de los
ingresos ordinarios de las socie-
dades y el 79 en el caso de las
agencias, descendieron al 30 y
74 por 100, respectivamente. Y
es que la disminucion de los co-
rretajes cobrados en renta varia-
ble, como consecuencia de la li-
beralizacion de comisiones que
entré en vigor a principios de
ano, y el descenso en los volt-
menes de contratacioén han he-

cho pagar a los miembros del
mercado un fuerte tributo.

En los ingresos financieros
—Ilos intereses y dividendos de
sus inversiones— encuentran las
sociedades y agencias miembros
de la Bolsa otra importante fuente
de ingresos ordinarios. Las tareas
derivadas de la colocacion y el
aseguramiento de emisiones han
venido proporcionando a las so-
ciedades algo menos del 5 por
100 de sus ingresos ordinarios.

Si tomasemos el apartado de
beneficios en valores —ventas, re-
cuperacion de provisiones, ope-
raciones en productos deriva-
dos— sin deducir las correspon-
dientes pérdidas, percibiriamos
que estamos ante otro notable
capitulo de ingresos ordinarios.
Ahora bien, los costes financie-
ros, especialmente los ligados a
las cesiones temporales de ac-
tivos, reducen fuertemente su
contribucién neta a la cuenta de
perdidas y ganancias tanto de so-
ciedades como de agencias. Lo
que resulta evidente es que ni

unas ni otras han podido apo-
yarse en los resultados logrados
gracias a las operaciones con va-
lores por cuenta propia, pues en
los cuatro ejercicios transcurridos
desde el inicio de la reforma las
sociedades han incurrido en pér-
didas netas en dos de ellos y las
agencias en los cuatro.

Los gréaficos 1 y 2 complemen-
tan esa informacion. El primero
nos muestra los gastos de ex-
plotacion, descompuestos en gas-
tos de personal y gastos genera-
les, en porcentaje de los ingresos
ordinarios. Como se puede ob-
servar, y con la excepcion de
1990, los gastos de explotacién
suponen en el sector de miem-
bros del mercado entre un 42 y
un 43 por 100 de los ingresos
ordinarios. Por su parte, el grafico
2 refleja los beneficios obtenidos
por empleado. Como es légico,
la cifra de 1989 recoge solo cinco
meses de actividad; con todo, no
deja de mostrar una espectacular,
aunque previsible, caida.

Para concluir, una Gltima pin-
celada que corrobora el grado
creciente de concentracion del
sector en todos sus aspectos mas
relevantes: al finalizar el primer
ejercicio después de la reforma
introducida por la Ley del Mer-
cado de Valores —es decir, a 31
de diciembre de 1989—, las diez
sociedades mas activas concen-
traban el 45 por 100 de la con-
tratacion bursatil. Al concluir el
primer semestre de 1992, ese por-
centaje habia subido al 63 por
100 (1).

IV. LAS PERSPECTIVAS
DEL SECTOR

Al final del primer semestre
de 1992, tres rasgos destacaban
como condicionantes basicos de
la evolucion del sector de miem-
bros de las bolsas: el paulatino
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GRAFICO 1
GASTOS DE EXPLOTACION EN PORCENTAJE
DE INGRESOS ORDINARIOS

y

i b

. 4
e .
1989 (1) 1890 1981 1992
: Gasios generales - Gaslos de personal

(1) Corresponden al periodo 29 de julic al 31 de diciembre de 1989

GRAFICO 2
BENEFICIOS POR EMPLEADO
(Millones de pesetas)

1989 (1) 1990 1991 1992

(1) Corresponden al periodo 29 de julio al 31 de diciembre de 1989.

descenso del volumen contra-
tado en los mercados, la libertad
de comisiones y la concentra-
cion. A los tres se ha referido,
con mayor o menor extension,
el apartado 1l de este trabajo, y
en él se ha destacado, ademas,
su intima interconexion. En un
mercado estrecho, la concentra-
cion se refuerza en favor de un
grupo reducido de sociedades
que, por anadidura, son las mejor
dotadas para enfrentarse a las
consecuencias de la guerra de
comisiones desencadenada ofi-
cialmente a partir del 1 de enero
de 1992.

El primer punto que conviene
elucidar es, por tanto, qué muta-
ciones esté originando la libertad
de comisiones; después se ha-
blara sobre los puntos criticos
que el sector habra de resolver
para encarar con éxito el reto del
mercado Unico europeo.

De acuerdo con la disposicion
final primera de la Ley del Mer-
cado de Valores, a partir del 1 de
enero de 1992 los miembros del
mercado han empezado a aplicar
las comisiones que juzgan con-
venientes. Y aun cuando ya en
1991 se habian comenzado a ob-
servar infracciones al principio de
comisiones regladas —el 2,5 por
1.000 en valores de renta varia-
ble—, ello no alcanzaba un ca-
racter general ni tenia sobre so-
ciedades y agencias las reper-
cusiones econémicas generadas
por la «guerra de comisiones» de-
sencadenada a principios de
1992. El caso es que, con datos
del primer semestre de 1992, po-
demos afirmar que las comisio-
nes cobradas por los miembros
del mercado se han reducido, por-
centualmente y en promedio, un
28 por 100.

Era éste un fenomeno previsi-
ble; lo que queda por aclarar son
sus consecuencias. Ha de recor-
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darse, en primer lugar, que esta-
mos hablando de un sector muy
dependiente de la contratacion
bursatil, con una gran dispersion
del negocio y estructuras de
coste muy diversas. A ello se
anade la existencia de un nimero
elevado de entidades pequerias
situadas en el filo de rentabilidad
minima, y para las cuales la
«guerra de comisiones», especial-
mente si se produce en un con-
texto de mercado deprimido,
puede resultar fatal.

Durante el resto del afio 1992
se han corroborado plenamente
los temores que el sector alber-
gaba, y se ha comprobado que
las entidades «independientes»
medianas y pequefias han per-
dido cuota en favor de las ban-
carias y las «independientesy
grandes, tanto en el negocio de
extranjeros como de institucio-
nes. Por otro lado, esos dos dlti-
mos grupos de sociedades han
podido defenderse mejor gracias
a su mayor capacidad de diver-
sificacion, lo cual les ha permitido
hallar resortes compensadores
al descenso de las comisiones
ligadas a la negociacién bursa-
til en renta variable a través, so-
bre todo, de las operaciones de
aseguramiento, colocacion en
Bolsa y ofertas publicas de ad-
quisicion. Por otro lado, esos
miembros grandes no han mos-
trado empacho en entrar en una
decidida competencia de comi-
siones —especialmente las socie-
dades bancarias—, lo que quizas
haya sorprendido a unos rivales
que no contaban con tal posibi-
lidad, olvidando, sin duda, que
su estructura de costes y sus ni-
veles de beneficios les permiten
resistir con cierta facilidad una
fuerte baja de estos Gltimos en
1992 y 1993.

Se acaba de mencionar la es-
tructura de costes, y acaso re-
sulte ilustrativo ofrecer algun dato

adicional. Como se indico ante-
riormente, los gastos de explota-
cion supusieron el 70 por 10 del
margen ordinario de las socie-
dades y el 82 por 100 del de las
agencias en 1990. Las respectivas
cifras fueron, en 1991, el 57 y el
90 por 100; el 30 de junio de 1992,
el 76 y el 105 por 100. A ello se
anade el que los gastos de ex-
plotacion suponian, en 1991, el
64 por 100 de las comisiones per-
cibidas por las sociedades vy el
75 por 100 de las obtenidas por
las agencias miembros del mer-
cado; a finales de junio de 1992,
esos porcentajes ascendian peli-
grosamente al 84 por 100 para
ambos grupos de entidades.

Por su parte, un analisis de los
datos individuales publicados por
las sociedades rectoras de las bol-
sas permite afirmar lo siguiente:

a) Los gastos de explotacién
de las sociedades bancarias son,
habitualmente, menores que los
de las sociedades «independien-
tes» grandes y, en algun caso,
llegarian a ser practicamente la
mitad de los contabilizados por
aquéllas.

b) Las sociedades y agencias
medianas y pequefias tienen un
nivel de gastos generales que se
aproxima al 100 por 100 de las
comisiones generadas por la tra-
mitacién y ejecucion de érdenes.

¢) Existe una gran dispersion
en las comisiones. Las mayores
cuotas de mercado estan entre
el 7y el 10 por 100, y a partir del
sexto puesto descienden a me-
nos de la mitad. Ello es debido
tanto al efecto de las redes ban-
carias como a las operaciones
con clientes extranjeros.

¢Cual es el cuadro que resulta
de poner juntas estas —y otras,
no discutidas en gracia a la bre-
vedad— piezas del rompecabe-
zas?

Es evidente que las grandes so-
ciedades —bancarias y no ban-
carias— estan en una relativa
buena situacion para soportar, en
el bienio 1992-1993, el lastre cons-
tituido por la disminucién en las
comisiones por ejecucion de or-
denes en renta variable. Dentro
de ese grupo, las bancarias cuen-
tan con la ventaja de unos costes
de explotacion mas ligeros; ade-
mas, estan en mejor situacion
para resistir, al menos frente a
un sector de su clientela, las pre-
siones en favor de una reduccion
de las comisiones. En todo caso,
y conscientes de la gravedad de
la situacion, las sociedades ban-
carias han reaccionado intentan-
do penetrar en areas de negocio
antes dominadas por las gran-
des sociedades «independientesy
—clientes extranjeros e institu-
cionales—, al tempo que han par-
tido con alguna ventaja en cam-
pos nuevos, como los mercados
de productos derivados.

Ello no es obice para que al-
gunas sociedades bancarias se
queden en el camino; pero, en
todo caso, las principales perju-
dicadas seran, como ya se ha re-
petido, las sociedades y agencias
medianas y pequefas «indepen-
dientes». La unica incognita era
cuando comenzaria a reducirse
el censo de entidades miembros
del mercado, si ya en 1992 o du-
rante 1993. Lo que parece indu-
dable es que vamos hacia una
concentracion imparable del sec-
tor; la duda es saber si se va a
mantener la actual estructura de
ese grupo privilegiado. Es decir,
una estructura en la cual se ob-
serva un cierto, pero so6lo un
«cierto», predominio de las so-
ciedades ligadas a los grandes
grupos bancarios.

Nadie posee una bola de cristal
que permita responder acertada-
mente a esa pregunta. Segun se

l observa en los graficos 3 a 8,
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los beneficios de las sociedades
bancarias han sido, habitualmen-
te, muy superiores a los de las
sociedades «independientes» si
hablamos como dos subconjun-
tos diferenciados [los graficos
comparan los beneficios de las
grandes sociedades bancarias
—BBV Interactivos (BBV), Banco
Santander de Negocios (BSN),
Hispano (HIS), Central (DINVER)
y Banesto (LOM)— con los de
las grandes «independientes»
—FG Inversiones Bursdtiles, Ase-
sores Bursatiles (ASE), Benito y
Monjardin (BEN) y Beta Bolsa
(BETA)—]. Y, siguiendo sin en-
trar en analisis individuales por-
menorizados, ello es debido a
que, por lo general, las gran-
des sociedades bancarias resis-
ten favorablemente la compara-
cion cuando se examinan ratios
tan significativas como los gastos
de personal respecto a la media
del sector, las comisiones netas
percibidas respecto al sector, o
el margen ordinario y el margen
de explotacion en relacién a la
media del colectivo de entidades
consideradas. Por supuesto, he-
mos de repetir que esos datos
No prejuzgan nada cara al futuro,
y tampoco permiten augurar cual
de ambos grupos saldra mas re-
forzado de esta travesia por el
desierto constituida por la com-
binacion de libertad de comisio-
nes, en su fase inicial y mas ex-
plosiva, y bajos volimenes de
contratacion.

Pero, en todo caso, convendria
ir adelantando algunas conside-
raciones destinadas a intentar
aclarar ciertas propuestas con-
fusas que —es de temer— pue-
den salir a la luz préximamente.

Hemos de partir, a tal respecto,
de un principio establecido cla-
ramente por la Ley del Mercado
de Valores: ese principio era el
de libertad de entrada. Todos
aquellos que reunian unos ca-

pitales minimos, una cierta ex-
periencia profesional y estaban
exentos de determinadas incom-
patibilidades podian constituir li-
bremente una sociedad o agen-
cia de valores y suscribir una
porcién del capital de una socie-
dad rectora para convertirse en
miembro de ella. Durante un pe-
riodo de dos afios y medio, la
Ley reservo a los antiguos agen-
tes de cambio y Bolsa una parti-
cipacion decreciente en el capi-
tal social de tales entidades, jus-
tamente el mismo periodo de
tiempo en el cual persistirian las
comisiones fijas.

Las reglas eran, pues, conoci-
das de antemano para todos vy,
por si fuera poco, la experiencia
de reformas tales como las de
Londres y Paris suministraba una
guia muy fiel y detallada de lo
que en nuestro mercado podia
suceder. En ofras palabras, de to-
dos era sabido que «Esparia no
iba a ser diferente». Por lo tanto,
el corolario légico es que donde
ha habido libertad de entrada
debe existir libertad de salida.
Cualquier otra politica no serviria
mas que para empeorar la situa-
cion y restar competitividad a la
Bolsa espanola cara al mercado
unico europeo.

Con este transfondo es con el
que se impone estudiar cuales
son los puntos criticos sobre los
cuales se va a jugar el destino
del sector bursatil en los proxi-
mos afnos, y son precisamente
esas cuestiones las que tendran
que resolver las entidades que
deseen sobrevivir. Pues bien, en
cierto modo, esas cuestiones se
resumen en una sola: la adecua-
cion o falta de adecuacion de los
grandes intermediarios bursatiles
esparioles a las demandas del fu-
turo mercado europeo. Respon-
der a esa cuestion exige discu-
tir, cuando menos, cuatro pro-
blemas, a saber: ;el enfoque de

negocio ahora seguido por las
sociedades espafiolas, es el ade-
cuado?; ¢la estructura de mer-
cado de ordenes caracteristica de
nuestras bolsas no propicia una
falta de liquidez que facilita la
«emigracion» de los principales
valores espafioles a otros mer-
cados?, ;soportan los miembros
del mercado un peso adecuado
derivado de los costes impuestos
por las diversas autoridades re-
guladoras?, y ¢la futura directiva
europea de recursos propios fa-
voreceré o perjudicara a nuestras
entidades?

A continuacion, se intenta ofre-
cer una breve respuesta a esas
cuatro preguntas.

A lo largo de este trabajo, el
lector se habra encontrado, una
y otra vez, con la referencia a un
reforzamiento del sector. Esa ne-
cesidad va intimamente unida a
un cambio de orientacion en el
negocio, que en unas sociedades
sera mas agudo que en otras si
desean sobrevivir a la competen-
cia internacional derivada de la
libertad de establecimiento y pres-
tacion de servicios.

De acuerdo con ese enfoque,
creo imprescindible seguir, al me-
nos, las tres orientaciones siguien-
tes:

a) Seimpone adoptar una 6p-
tica méas europea y mas sectorial,
en lugar de la actual, centrada
basicamente en nuestro propio
mercado y, dentro de él, en la
atencion a los valores de unas
pocas compaiiias.

b) La pura intermediacion
sera cada vez menos importante,
y cobraran mayor relieve tanto
la actuacién como creadores de
mercado como la realizacion de
otras actividades con mayor valor
afadido.

¢) Un intermediario bursatil
espanol que no se resigne a ac-

207




tuar como mero satélite de al-
guna de las grandes sociedades
europeas precisara ser miembro
de, al menos, uno de los tres gran-
des mercados —Londres, Franc-
fort y Paris—, ademas del suyo
propio.

La conclusion es que conta-
mos con un sector poco adap-
tado al modelo futuro de inter-
mediario bursétil europeo. Nues-
tras sociedades tienen escasa
vocacioén internacional, salvo que
entendamos como tal el hecho
de que en su capital participen
entidades financieras foraneas o
el de que actuen como interme-
diarios en la ejecucién de orde-
nes de inversores institucionales
extranjeros sobre valores nacio-
nales. A lo cual cabe afadir la
escasisima practica en actuar por
cuenta propia —quiza por el peso
de la tradicion, acaso por no con-
tar con el marco legal adecua-
do— y la carencia de recursos
propios para ello. No podemos
olvidar, a este respecto, que a 30
de septiembre de 1992, de los
diez miembros de las bolsas, so-
lamente siete contaban con unos
recursos propios superiores a los
2.000 millones de pesetas.

La anterior cuestion esta muy
ligada a los posibles cambios
que, en su estructura, pudiera ex-
perimentar la Bolsa espafiola. Es
bien sabido que el nuestro es un
mercado fundamentalmente de
minoristas, que funciona me-
diante el enfrentamiento de 6r-
denes de compra y de venta. La
pregunta que hemos de plantear-
nos es si a ese mercado le con-
vendria combinar dicha estruc-
tura tradicional, adecuada al ne-
gocio minorista, con un mercado
de bloques, en el cual puedan
operar, de forma mas flexible, los
mayoristas. Es éste un intento
nada facil al cual otras bolsas
mas fuertes que las nuestras
—Paris, por ejemplo— no han

conseguido todavia hallar la so-
lucion deseable.

Pero resulta evidente, a mi jui-
cio, que el mercado espanol de-
beria explotar, con toda la cautela
que se juzque oportuno, la com-
binacion de un mercado mino-
rista, estructurado como mer-
cado de ordenes, y un merca-
do mayorista, funcionando como
mercado de precios. Esto supon-
dria buscar el acomodo legal es-
pecifico a este Gltimo tipo de mer-
cado —en mi opinion, el mercado
de «términos especiales», dentro
del actual mercado continuo, se-
ria la primera posibilidad que de-
beria explorarse— y disefar el
marco de actuacion de las so-
ciedades dispuestas a actuar
como creadores de mercado. Ese
disefio convendria definirlo con
mucha precision, sobre todo en
sus dos puntos capitales: las obli-
gaciones de los creadores y la
retribucion por su actividad. No
olvidemos que se trata de una
funcién muy beneficiosa para el
mercado, fundamentalmente por
la liquidez que le aportaria, pero
que comporta riesgos muy fuer-
tes para la entidad que la asume.
Eso se traduce, ante todo, en la
exigencia de contar con unos re-
cursos propios muy elevados, y
ya se ha indicado antes que no es
precisamente éste el punto mas
fuerte de nuestras sociedades.

La siguiente cuestion, no me-
nos delicada, hace referencia a
los costes que nuestras entidades
miembros soportan y, dentro de
ellos, a los que vienen impuestos
por las autoridades reguladoras
y supervisoras del mercado; en
nuestro caso concreto, las socie-
dades rectoras de las bolsas y la
Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Es preciso sefalar, de entrada,
que no se pone en duda la jus-
tificacion de los costes a conti-

nuacion analizados; los calcu-
los que se van a presentar pre-
tenden, unicamente, llamar la
atencion sobre su mayor o0 menor
importancia, e invitar a una refle-
xion respecto al peso relativo que
imponen a la cuenta de perdidas
y ganancias de los intermediarios
bursatiles.

El estudio ha consistido en
simular los costes aplicables a
tres entidades-tipo por cada 1.000
millones de pesetas efectiva-
mente contratados en renta va-
riable.

La primera sociedad-tipo tiene
un volumen de contratacion
anual en torno a los 100.000 mi-
llones de pesetas efectivas, ope-
ra en una sola Bolsa, dispone
de dos terminales de mercado
continuo, realiza un 20 por 100
de sus operaciones por cuenta
propia y de todas sus operacio-
nes, cuyo valor medio es de 5
millones de pesetas, 50 por 100
son compras y 50 por 100 son
ventas.

La segunda sociedad-tipo al-
canza un volumen de contrata-
cion de 500.000 millones de pe-
setas efectivas anuales, actua en
dos bolsas, dispone de seis ter-
minales de mercado continuo, un
10 por 100 de sus operaciones
son por cuenta propia y con un
valor medio de 3 millones de pe-
setas, un 45 por 100 son compras
y el restante 55 por 100 ventas.

La tercera y Ultima sociedad-
tipo contrata al afio en torno a
un billon de pesetas efectivas,
opera en las cuatro bolsas, dis-
pone de 16 terminales, realiza por
cuenta propia el 5 por 100 de sus
operaciones, con un importe me-
dio de 1 millén de pesetas, y de
todas ellas el 40 por 100 son de
compra y €l 60 por 100 de venta.

El siguiente paso consiste en
identificar los costes establecidos
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ESQUEMA 1
GASTOS DE CUMPLIMENTACION DE OPERACIONES DE RENTA VARIABLE

I. COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV)
1. Costes variables
a) 50 pesetas por cada millon de pesetas efectivas contratado en Bolsa.

2. Costes fijos

4) Soporte administrativo de cumplimentacién de estados financieros y mantenimiento de registros actualiza-
dos: 3 millones de pesetas anuales, aproximadamente.
Inscripcion inicial en el Registro: 375.000 pesetas al empezar a operar.

Soporte informatico para desarrollar las funciones necesarias de cumplimentacién: 2 millones de pesetas
al comenzar a operar.

b)
¢

Il. SOCIEDADES RECTORAS DE LAS BOLSAS DE VALORES
1. Costes variables
a) 1 peseta por cada millén de pesetas efectivas contratado en Bolsa.
b) 25 pesetas por cada poliza extendida por operacion de mercado primario.
¢) Canon de contratacion, liquidacion y gestion de operaciones segin escala:

Contratacion Liquidacion Gestidn Total
Hasta5000 ... ... ... .. ... .. — — — —
De5001a50000 ... 65 25 160 250
De 500012250000 ............................... 90 50 360 500
De 250.001a500000 ... ... 115 75 560 750
De 500001 a1.000000 ... . 140 140 760 1.040
De 1.000.001 22500000 ... .. 165 125 960 1.250
De 2.500.001 a5.000000 .............. ... 190 150 1.160 1.500
De 5.000.001a 7500000 ... ... .. .. 215 175 1.360 1.750
De 7.500.001 a2 25.000.000 ....................._... 240 200 1.560 2.000
De 25.000.001 a 50.000.000 ... ... .. .. . 265 225 1.760 2.250
Mas de 50.000.000 ... 315 250 1.935 2.500

d) Aval en concepto de fianza colectiva al mercado: en funcién de la contratacion realizada pendiente de
liquidar: aproximadamente, 5 pesetas por cada millon de pesetas efectivas contratadas en Bolsa.
2. Costes fijos
a) 500.000 pesetas anuales como miembro de la Bolsa.
b) 840.000 pesetas anuales por cabina telefonica en el «parquety.
¢) 2,1 millones de pesetas anuales por médulo de liquidacion en Bolsa.
d) Contratacion servicios GID: 7.840.000 pesetas al comenzar a operar.
e) Conexiones informéticas Bolsa: 5 millones de pesetas anuales.
f} Cuadro de cotizaciones: 280.000 pesetas anuales.
g) Mantenimiento mercado continuo: 806.400 pesetas anuales por terminal.

h) Inmovilizacién financiera como consecuencia de la inversion en acciones de la sociedad rectora: calculada
con un 15 por 100 de interés anual sobre la inversién realizada.

eran los recogidos en el esque-
ma 1. Los resultados son, sin

por la CNMV y por las socieda-
des rectoras.

sociedades rectoras suponen un
23,30 por 100 de los ingresos por

Pues bien, a principios de sep-
tiembre de 1992 esos costes, cla-
sificados entre fijos y variables,

duda, interesantes, pues nos in-
dican que para el primer tipo de
sociedad, los gastos originados
por las tarifas de la CNMV y las

operaciones de renta variable; un
10,25 por 100 en el caso de la
segunda categoria de socieda-
des, y un 11,30 por 100 de esos
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ingresos para una sociedad del
tercer tipo.

Una brevisima referencia a la
cuarta y Ultima cuestion: la de la
incidencia de la futura directiva
sobre recursos propios en la ac-
tuacion de nuestras sociedades.
Esa directiva se propone conse-
guir tres grandes objetivos.

En cuanto a la definicion de
recursos propios contenida en el
proyecto de directiva, no es muy
diferente de la actualmente vi-
gente en la legislacion espafiola
y busca, en buena légica, garan-
tizar un patrimonio neto realiza-
ble para cubrir las posibles pér-
didas en que pueda incurrir la
entidad. Las dos unicas diferen-
cias que conviene sefalar son:
el aumento en el proyecto de di-
rectiva de la posibilidad de emitir
financiacién subordinada —que
pasa del 50 al 150 por 100—, y
la disminucion de los recursos
por la via de ampliar los concep-
tos especificos englobados en la
categoria de «activos dificilmente
realizables».

Cuestion diferente es 1a del ni-
vel minimo de recursos propios.
Para empezar, el proyecto de di-
rectiva no exige, como en Es-
pafia, un coeficiente generico del
5 por 100 de los activos someti-
dos a riesgos de crédito o de mer-
cados, y tan sélo obliga a cumplir
un cosficiente especifico, que des-
glosa en cuatro tipos de riesgo:
riesgo de posicion, riesgo de con-
trapartida y liquidacion, riesgo de
tipo de cambio, otros riesgos.
Pues bien, la comparacion con
los actuales coeficientes vigentes
en Espana no es facil, al no exis-
tir, como ya se ha dicho, un coe-
ficiente genérico en la futura le-
gislacion comunitaria. En todo
caso, unos primeros célculos rea-
lizados indican que la futura le-
gislacion comunitaria sera mas
restrictiva que la actual legisla-

cién espanola en la materia; lo
cual afade una nueva incertidum-
bre al horizonte de nuestros in-
termediarios.

V. CONCLUSIONES

1. Las primeras regulaciones
de las funciones del agente me-
diador se remontan en Espana
al siglo Xlll, y fijan ya algunos
rasgos que configurarian su ac-
tuacion posterior. Con la crea-
cion de la primera Bolsa en Ma-
drid, en el afo 1809, se perfila la
figura moderna del agente me-
diador colegiado.

2. En un principio, las tareas
de mediacion en las operaciones
mercantiles y de daciéon de fe pl-
blica se encomendaron a los co-
rredores de cambio; |a figura del
agente de Bolsa aparece en Es-
pafia en 1831, con motivo del es-
tablecimiento, ese afo, de la
nueva Bolsa madrilefia. Nace en-
tonces una situacion caracteri-
zada por la dualidad de cuerpos
autorizados para la mediacion
mercantil y la dacion de fe pu-
blica. Los conflictos que jalona-
ron esa dualidad tuvieron su con-
clusion formal cuando una ley de
diciembre de 1910 ordend que
no se realizasen nuevos nombra-
mientos de corredores de comer-
cio para las plazas en que, por
existir Bolsa Oficial de Comercio,
estuviesen establecidos agentes
colegiados de cambio.

3. El vigente Cadigo de Co-
mercio, que se remonta a 1885,
distinguié entre la profesion de
agente mediador, que por consti-
tuir parte del comercio mismo no
admite restriccion o monopolio al-
guno, y €l oficio publico de la da-
cién de fe, que supone el desem-
pefio de una funcion estatal.

4. La expansion y fortaleci-
miento de las bolsas como mer-
cado primario y secundario de

capitales ha ido subrayando, con
el paso de los afos, la pérdida
de importancia relativa de la fun-
cion de dacion de fe publica, y
acentuando las carencias de la
figura del mediador individual en
unos mercados crecientemente
sofisticados e integrados para ac-
tuar, en los cuales se exigian
unos recursos financieros que so-
brepasaban la capacidad de nues-
tros agentes de cambio y Bolsa.

5. La Administracion espa-
fiola y los propios colegios de
mediadores fueron incapaces de
reaccionar con agilidad a los cam-
bios experimentados por los mer-
cados financieros y de capitales
a partir de los afios setenta. Ni
siquiera los ejemplos de las gran-
des bolsas mundiales, empezan-
do por la de Nueva York en 1975,
fueron suficientes para introducir
aires de reforma en este sector.
Hubo que esperar hasta 1988
para plasmar en un texto legal
una realidad que no admitia mas
demoras.

6. LaLey del Mercado de Va-
lores sustituyd la figura del me-
diador individual colegiado por
sociedades anénimas especiali-
zadas, buscando asi seguir la es-
tela de todos los grandes mer-
cados de valores mundiales y
asegurar la solvencia de unas en-
tidades que cada vez asumen ma-
yores riesgos.

7. Esadecision constituyd un
acierto indiscutible y situé a nues-
tro mercado bursatil (junto con
la sustitucién del antiguo mer-
cado de corros por otro electro-
nico de caracter continuo) en el
grupo de cabeza de los mercados
comunitarios. No obstante, el de-
seo de facilitar una transicion
suave del modelo tradicional al
actual forzé quizés una configu-
racion del nuevo esquema de
mercado que se ha revelado, con
el tiempo, fuente de problemas.
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8. Ello es especialmente
cierto en varios planos. Se im-
puso la presencia de los antiguos
agentes de cambio y Bolsa en
las entidades miembros de las bol-
sas por un periodo de dos afios
y medio, y se mantuvo durante
el mismo periodo el régimen de
comisiones regladas. El resultado
ha sido una profusion de entida-
des cuya unica o principal fuente
de ingresos es, como en el pa-
sado, la intermediacion bursatil
en régimen de comisiones fijas.
Por otro lado, cuando se ha ge-
neralizado la libertad de comisio-
nes, que algunas firmas burséatiles
venian practicando ya en 1991,
los resultados no se han hecho
esperar, y las rentabilidades me-
dias sobre fondos propios, que
habian sido espectacularmente al-
tas en el pasado, han comenzado
a reducirse rapidamente.

9. Esa situacién, combinada
con una fase de reduccién de la
contratacion bursatil, puede for-
zar a numerosas entidades miem-
bros a cesar en su actividad. De
acuerdo con los principios inspi-
radores de la Ley del Mercado
de Valores, conviene rechazar
todo intento de soluciones cor-
porativas: donde hubo libertad de
entrada debe haber libertad de
salida.

10. Dos tipos de denuncia in-
teresada se suelen oir al describir
el sector bursatil: son las que
apuntan a su llamada «bancari-
zacion» y a su concentracion. La
primera no resiste un sencillo ana-
lisis historico, que revela el papel
relevante que la banca ha jugado
desde siempre en la Bolsa es-
pafola; la segunda es, sencilla-
mente, la consecuencia de las
fuerzas del mercado, que resuel-
VEN CON SUS propios mecanismos
una situacion mal planteada.

11. Este trabajo defiende la
tesis de que el futuro del sector

bursatil espafiol dependera del
acierto con el que resuelva cuatro
problemas basicos: la adecua-
cion del enfoque de negocio
adoptado hasta ahora por los in-
termediarios bursétiles esparioles;
la conveniencia o no de comple-
mentar el actual mercado de 6r-
denes con un mercado de pre-
cios que, a cargo de entidades
creadoras de mercado, le asegu-
ren la necesaria liquidez; la posi-
bilidad de estudiar si los costes
ligados a las funciones de las
autoridades reguladoras podrian
aligerarse, y, por Gltimo, las pers-
pectivas ligadas a la definicion y
exigencias de fondos propios im-
puestas por la proxima directiva
comunitaria.

12. Las respuestas que el tra-
bajo ofrece se pueden resumir
como sigue:

a) Seimpone adoptar un en-
foque mas europeo y sectorial,
en lugar de seguir concentran-
dose.en el mercado nacional y
en la operatoria en unos deter-
minados valores. Parece también
claro que la pura labor de inter-
mediacion bursatil ha de ir ce-
diendo el paso a tareas con
mayor valor afadido, comen-
zando por la actuacion como
creador de mercado.

b) Esta dltima afirmacion in-
dica la conveniencia de estu-
diar con caricter inmediato los
medios para complementar, en
el actual marco del llamado
«mercado continuon, el mercado
de érdenes con un mercado de
precios que, apoyado en la ac-
tuacion de unos creadores de
mercado, ofrezca la liquidez que
la Bolsa espariola necesita para
competir con otros grandes mer-
cados europeos.

¢) El cuidado de los costes
es la primera obligacion que de-
ben imponerse los gestores de
cualquier sociedad o agencia de

valores y Bolsa. Ahora bien, exis-
ten algunos costes que les vienen
impuestos, tales como los deri-
vados de las funciones regula-
doras y supervisoras. Convendria
que tales costes resultasen lo
mas ligeros posible, especialmen-
te los atribuibles a la operatoria
en renta variable, fuente principal
de los ingresos de la mayoria de
los intermediarios bursatiles.

d) Dicha preocupacion esta
ligada a otro aspecto del futuro
de nuestros mediadores. En la
medida en la que su rentabilidad
descienda, les sera cada vez mas
dificil encontrar los recursos ne-
cesarios para hacer frente a unas
exigencias mayores de fondos
propios. En este sentido, el pro-
yecto de directiva comunitaria so-
bre fondos propios va a agravar
la situacién de los intermediarios
bursatiles esparioles.

NOTA

(1) La CNMV ha publicado su informe so-
bre las sociedades y agencias de valores co-
rrespondiente a diciembre de 1992 cuando este
trabajo estaba en galeradas. Eilo me ha permi-
tido actualizar algunas cifras y comentarios ex-
puestos a lo largo del mismo.

Al objeto de molestar al minimo la lectura,
he procurado actualizar las cifras —tanto en el
texto como en los cuadros— cuando ello re-
queria s6lo un pequefio cambio. A continuacisn
resumiré tres puntos en los cuales la informa-
cion recientemente facilitada por la CNMV no
hace sino confirmar las tendencias descritas
en el texto:

a) Rentabilidad Los datos de finales de
1992 confirman el descenso general de ésta,
tanto entre los miembros del mercado como
entre las sociedades y agencias de valores. Asi,
1a rentabilidad media sobre recursos propios
de los miembros del mercado baja a un exiguo
5.5 por 100y la de los no-miembros al 7,4 por
100.

b) Pérdidas. Continia aumentando el nu-
mero de miembros del mercado —sociedades
Yy agencias— que registran pérdidas. Al finalizar
1982, era de quince sociedades y trece agen-
cias.

c) Concentracién de bensficios. Se acentia
cada vez més. A finales del pasado afio, las
diez primeras firmas obtenian unos beneficios
que representaban el 231 por 100 de los totales
del sector, y las tres primeras concentraban el
158 por 100 de esos beneficios totales.
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