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La Bolsa del siglo XXI*

Las recientes crisis de los mercado financieros
provocan que nos preocupemos mas de la evolu-
cion diaria de las cotizaciones que de las disqui-
siciones tedricas sobre la estructura de las bolsas.
No obstante, hay sefiales tan claras de que algo
esta cambiando en la estructura del mercado que
se impone una breve reflexion. Las bolsas llegan
a alianzas, comportandose como si fueran em-
presas. De hecho concurren unas con otras en la
prestacion de un mismo tipo de servicios. Les
surgen incluso nuevos competidores. Las socie-
dades de valores promueven sistemas alternati-
vos de negociacion que compiten abiertamente
con las bolsas, como el estadounidense de Opti-
Mark.

Pero ¢Qué son las Bolsas? Las bolsas, hoy dia,
son empresas dedicadas a la organizacion y ges-
tion de un mercado de valores.

Es un hecho que actualmente los mercados de
valores estan gestionados por sociedades comer-
ciales. EI modelo institucional, en el que las
bolsas eran organismos de Derecho publico, ha
sido sustituido por un modelo empresarial, en el
que las bolsas son empresas que prestan servicios
de contratacion. Tras su privatizacion, adoptan la
forma de sociedades anénimas abiertas, cuyas
acciones pueden llegar a cotizar en el mercado
que ellas mismas gestionan, como ya ocurre con
la bolsa australiana (Australian Stock Exchange).
Y aunque no coticen, se les puede aplicar, como
sucede en lItalia, el estatuto de las sociedades
anonimas cotizadas.

Hacia un modelo empresarial

El modelo empresarial al que tiende la arquitec-
tura de las bolsas, supone la transformacion de
las organizaciones corporativas que han venido
gestionando los mercados en sociedades comer-
ciales abiertas. Bajo este modelo, deja de condi-
cionarse la incorporacion como miembro del
mercado a la participacion en el accionariado de
la bolsa. Bajo la nueva estructura podran ser
accionistas de las bolsas, no solo las entidades
financieras miembros del mercado, sino también
otras entidades como los emisores de valores e,
incluso, terceros inversores.

Este tipo de bolsa «desmutualizada» tiene sus
ventajas, pues permite eliminar algunos conflic-
tos de interés que dificultan la internacionaliza-
cién de los mercados. Como tal se identifica al
que surge entre los miembros-accionistas, intere-
sados en preservar el monopolio local sobre la
negociacién, y los mediadores no accionistas,
que pretenden acceder al mercado por medio de
terminales remotos.

La adopcion del modelo empresarial supone
aplicar a la «actividad de gestion de mercados de
valores» las normas del Derecho de la competen-
cia. Afirmacion que puede tener consecuencias
précticas. Pues puede afectar tanto a las alianzas
entre bolsas como a la fijacién de los precios de
los servicios de mercado. Asi, en cuanto al pri-
mer aspecto, la interconexién entre mercados
serda licita siempre que no llegue a constituir un
abuso de posicién dominante. Respecto del se-
gundo, se prohiben las tarifas discriminatorias,
como pueden ser aquellas que dan lugar a subsi-
dios cruzados que en beneficio de los grandes
inversores perjudican a los pequefios.

Las sociedades gestoras de mercados de valores
asi definidas cumplen funciones de dos tipos: las
formales de organizacion del mercado y las ma-
teriales de prestacion del servicio de mercado.

En relacion con las funciones formales, las so-
ciedades gestoras deben establecer las reglas de
organizacion y funcionamiento del mercado, en
un régimen de autorregulacion. Este aspecto
organizativo es esencial para determinar el con-
cepto de bolsa. Asi lo ha considerado la Uni6n
Europea al definir las bolsas como «mercados
regulados». En este sentido, en Espafia las socie-
dades de bolsa reciben el nombre de «sociedades
rectoras».

Si embargo esto puede resultar engafioso, pues,
en Espafia, los mercados siguen reconociéndose
por su caracter «oficial». Las llamadas socieda-
des rectoras no han culminado su evolucion
hacia su consideracién plena como empresas
encargadas de la organizacion del mercado. Los
Reglamentos de mercado siguen teniendo natura-
leza administrativa, como el vetusto Reglamento
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de las Bolsas de 1967, que se publicé en desarro-
llo del Codigo de Comercio de 1885.

Por otro lado, en relacion con el objeto material
de las sociedades gestoras, hay que sefialar que
estas sociedades prestan principalmente servicios
de cotizacién a los emisores, y servicios de con-
tratacion y liquidacion a los miembros del mer-
cado. También prestan servicios accesorios
vinculados a los anteriores, entre los que desta-
can los de custodia o registro de los valores coti-
zados y los de informacion sobre las operaciones.
Hay un objetivo comin a la prestacion de todos
estos servicios: favorecer la realizacion de los
cambios sobre instrumentos financieros. Por esta
razén, cuando la especializacion aconseja crear
distintas empresas especializadas en la prestacién
de cada uno de estos servicios, se hace integran-
dolas en grupos de sociedades. De este modo se
consiguen dos finalidades: de un lado, la presta-
cion mas eficaz de los servicios y, de otro, la
mejor defensa de los intereses nacionales afecta-
dos por la globalizacion de los mercados. Ante
esta situacion los mercados de valores nacionales
se protegen creando grupos de sociedades que
integran los diversos servicios de mercado, asi ha
ocurrido en Francia (SBF Paris Bourse), ltalia
(Borsa lItaliana, s.p.a.) o Alemania (Deutsche
Borse AG).

En Espafia se mantiene la fragmentacion del
mercado, no existiendo una Unica sociedad que
agrupe los mercados al contado y a plazo, y sus
respectivos sistemas de compensacion y liquida-
cién. Tan solo se coordina la contratacion de
valores cotizados en mas de una bolsa a través de
la Sociedad de Bolsas, filial comln de las cuatro
bolsas existentes. Tampoco la Administracion se
ha ocupado de fortalecer el mercado de valores
nacional mediante una politica comercial efecti-
va. La ausencia en Espafia de proyectos como el
francés (Paris Europlace) o el italiano (Piazza
Finanziaria Italiana) que incentivan la interna-
cionalizacion de estos mercados, puede redundar
en perjuicio de la competitividad del mercado
espafiol. El problema se agrava, al haber recono-
cido el Tribunal Constitucional un estatuto espe-
cial a las sociedades gestoras de los mercados
autonoémicos.

Internacionalizacion de las bolsas

Esta estructura del mercado de valores espafiol
dificulta su internacionalizacion. Las alianzas
con otros mercados corren el riesgo de convertir-
se en complejos contratos multilaterales. La
negociacion se veria simplificada con la creacion
de un grupo espafiol de sociedades de mercado.

En la Union Europea, la internacionalizacion de
los mercados de valores se ve afectada por razo-
nes formales derivadas de la falta de armoniza-
cion de la estructura de los mercados. Las
directivas comunitarias han armonizado el co-
mercio de valores (la prestacion de servicios de
inversion), pero no el mercado (la actividad de
gestion de mercado de las bolsas).

En Espafia, el legislador sigue pensando en la
bolsa como Institucion. Por esta razén no es
extrafio que al regular el mecanismo de interna-
cionalizacion de los mercados de valores esta-
blezca la necesaria intervencion de la
Administracién. Segin la Ley del Mercado de
Valores, tras su reciente reforma, las participa-
ciones reciprocas entre sociedades gestoras de
bolsas espafiolas y extranjeras requiere la apro-
bacion del Gobierno.

Los estudios realizados en otros paises desta-
can la confluencia entre la gestion de mercados
de valores y la negociacion de valores. Segun
queda reflejado por los informes de preparacién
de las reformas normativas del sistema estadou-
nidense, la actividad de los sistemas alternativos
de negociacion realizada por determinadas so-
ciedades de valores (broker-dealer), es dificil de
distinguir de las realizadas por las bolsas tradi-
cionales (Exchanges). Las Ultimas propuestas se
orientan a una estructura flexible en la que el
prestador de los servicios pueda optar entre re-
gistrarse como bolsa o como sociedad de valores.
Esta posibilidad es ya una realidad en la Union
Europea, donde una empresa de servicios de
inversion, puede registrarse como mercado regu-
lado (EASDAQ). Precisamente esta confluencia
entre la actividad de gestién de los mercados y la
actividad de negociacion propias de las socieda-
des de valores ha sido utilizada por el Mercado
de Futuros y Opciones espafiol para lograr su
internacionalizacion. La sociedad gestora de este
mercado ha optado por un sistema original que
utiliza las posibilidades de creacion de mecanis-
mos de contratacion alternativos. En este sentido
se ha preferido constituir una filial de la sociedad
gestora del mercado, bajo el estatuto de sociedad
de valores, y dar acceso a sus miembros, a través
de dicha sociedad, a los demés mercados euro-
peos. Los miembros del mercado de derivados
espafiol, son ahora clientes de esta sociedad de
valores y pueden a través de los sistemas de
contratacion del mercado espafiol acceder a los
mercados de derivados a los que alcanza la alian-
za (Euro-GLOBEX).

En suma, se hace necesaria una modernizacion
de la estructura de los mercados de valores espa-
fioles que contemple su completa privatizacién,

—2



F. Zunzunegui

La Bolsa del siglo XXI

abriendo al publico el accionariado de las socie-
dades gestoras de las bolsas. Resulta ademés
conveniente integrar en un grupo el conjunto de
sociedades que prestan servicios de mercado
(sociedades rectoras de bolsa, sociedad de bolsas,
servicio de compensacion y liquidacién de valo-
res y sociedades rectoras de los mercados de
derivados). Las plazas financieras espafiolas asi
agrupadas deberian recibir el apoyo de la Admi-

! Publicado en Expansion, 27 de febrero de 1999.

nistracion, mediante un adecuado programa de
promocion destinado a favorecer la participacion
de los mercados espafioles en las alianzas inter-
nacionales.
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