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INTRODUCCION

No pasado mes de abril tiveron lugar en Santiago de Compostela as I/ Xornadas so-
bre Bolsa e Mercados Financeiros, organizadas polo Departamento de Economia Finan-
ceira e Contabilidade da Facultade de Ciencias Econémicas € Empresariais da Universi-
dade de Santiago de Compostela, que contaron coa presencia de importantes profesionais
do mercado de valores espafiol, quen realizaron interesantes analises sobre a bolsa espa-
fiola e o mercado de productos derivados; falaron sobre o seu funcionamento, a stia regu-
lacion ou a sda situacién no dmbito nacional e internacional.

O longo das xornadas fixose unha interesante reflexién sobre a situacién actual do
mercado de valores no conxunto da economia espariola, analizandose en profundidade o
efecto que tefien sobre o mercado bursitil o déficit pdblico, os tipos de xuro, os benefi-
cios empresariais ou o0 cumprimento das condiciéns para o establecemento da moeda tni-
ca.

A importancia destas xornadas estivo avalada, ademais de pola presencia dos confe-
renciantes, polo gran nimero de alumnos que asistiron, xa que para eles afondar no co-
fiecemento dos mercados de valores resulta un tema atractivo e de candente actualidade.

As xornadas comezaron o 26 de abril e foron inauguradas polo vicerrector de Asuntos
Econémicos da Universidade de Santiago de Compostela, Prof. Dr. Manuel Castro Co-
ton, e polo decano da Facultade de Ciencias Econémicas e Empresariais da Universidade
de Santiago de Compostela, Prof. Dr. Javier Rojo Sanchez. O acto de clausura acudiron o
rector da Universidade de Santiago de Compostela, Prof. Dr. Darfo Villanueva Prieto, e o
presidente da Bolsa de Madrid, D. Antonio Zoido, que se mostraron moi satisfeitos de
que se establezan este tipo de lazos entre a Universidade de Santiago de Compostela e un
mercado tan importante como a Bolsa de Madrid, avogando pola sia continuidade e, in-
cluso, pola realizacién doutro tipo de actividades de forma conxunta.
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O MERCADO DE VALORES NO CONXUNTO DA ECONOMIA
ESPANOLA

¢ BLAS CALZADA, director do Servicio de Estudios da Bolsa de Madrid, realizou na
sda intervencién unha andlise polo mitdo da situacion na que nestes momentos se atopa
o mercado de valores en relacién cos acontecementos econémicos que se estdn vivindo
en Espaiia e en Europa, explicando cdl poderia se-la situacion se se cumpren as condi-
ciéns de entrada na unién monetaria e a sia particular vision acerca dela.

Comezou a siia intervencién explicando céles son os piares basicos dos que dependen
as cotizaciéns: as oscilaciéns dos tipos de xuro e os beneficios empresariais. Nos merca-
dos financeiros actuais determinanse os prezos bdsicos para as economias, coma o tipo
de xuro a longo prazo (o tipo de xuro a curto prazo por agora determinano os bancos cen-
trais dos paises). Este tipo de xuro a longo prazo establece o tipo de xuro sen risco e cal-
quera decisién de investimento que se tome terd que ver con el, xa que determina a ren-
dibilidade minima que hai que esixir a calquera investimento en calquera empresa de ca-
ra 6 futuro. Deste modo, cando por razéns de déficit os tipos de xuro son altos estanse
prexudicando seriamente as posibilidades de investimento dunha economia.

A situacién actual da economia espaiiola €, 6 igual ca no resto das economias occi-
dentais, de déficits moi elevados. Nunca houbo como agora unha diferencia entre a infla-
cién e os tipos de xuro de 6 pé de seis puntos, provocando o desprazamento de rendas ca-
ra 6s rendistas que non crean riqueza. "No se puede continuar asi, comentou, con un cre-
cimiento del PIB al 3% y con una remuneracion real de los rentistas de un 6%. Esto
quiere decir que los que trabajan, los que hacen esfuerzos para que la economia funcio-
ne, sienten que estdn siendo perjudicados con respecto a los que estdn parados esperan-
do su renta".

O feito de que os tipos de xuros reais medren polas demandas esaxeradas do sector
publico é un problema mundial; pero, 4 vez, Espana atpase incluida nunha drea que esta
inmersa nun proceso de unién monetaria sen unién politica e, dentro de pouco mdis dun
ano, decidirase quen entra nela. Para o relator —que parece pertencer 6 grupo dos euro-
escépticos— o proceso estd cheo de dibidas, xa que unha unién monetaria sen union po-
litica significa "un riesgo que casi nunca se corrid en la historia y que, cuando se hizo,
fracasé; y eso puede conducir a un fracaso que no solo termine con la union monetaria,
sino con la situacion que teniamos hasta ahora". Considera que non se pode ter en conta
unha moeda tinica se non se pon antes orde nas finanzas de tédolos paises, pero afirma
que non existe nin unha soa medida tendente a unificar nin o sistema fiscal nin os gastos
dos paises, co que existen e existirdn disparidades importantisimas entre eles que seran
moi dificiles de superar. '

O mais importante do ingreso parece se-lo cumprimento das condiciéns que se esixen,
sobre todo de déficit piblico, que son absolutamente fundamentais para o funcionamento
das economias europeas, exista moeda tnica ou non. Isto dard lugar a que o sector publi-
co deixe de facer presién sobre o mercado cos tipos de xuro. Tamén se reducird a infla-
cién. O feito de que na unién monetaria se reducise o déficit de t6dolos paises significa-
ria que sobre os mercados financeiros baixarfa a presion do sector publico, de tal maneira
que os tipos de xuro se reducirian a niveis similares 6s da inflaci6n, co que, segundo o
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analista, poderiamos ver tipos a longo prazo en Alemafia do 2% e para Espaiia do 4% ou
do 3,5% e, incluso, se houbese unién monetaria, 6 pé do 3% para todos.

No periodo de 1989-1993, a economia espafiola alcanzou uns niveis de déficit ptblico
moi elevado. Durante ese tempo tivose que recorrer —a pesar de que o aforro interior
medrou bastante ben— 6 exterior, xa que se produciu débeda piiblica en cantidades exor-
bitantes: en 1993 emitironse de preto de 8 billéns de pesetas en débeda piiblica a longo
prazo, que transformaron as corfentes financeiras do interior e do exterior. Dende ese
momento, Espafia depende do aforro exterior para financia-lo seu proceso investidor e o
seu déficit. A reduccién do déficit piblico €, polo tanto, un proceso importantisimo para
a economia en xeral e para a Bolsa en particular.

No tocante 6 outro piar basico do mercado —os beneficios das empresas—, o director
do Servicio de Estudios explicou que dependen en gran medida dos axustes de custos.
Durante os tres iltimos anos, as empresas fixeron uns esforzos moi importantes que se
manifestaron no aumento de beneficios por reduceién de custos e na diminucién do seu
endebedamento, xa que investiron o seu propio difieiro. Estan, polo tanto, en mellor si-
tuacion de competitividade co exterior. A sia vez, as importaciéns mantéfiense ben; as
exportacions non van mal; a balanza por conta corrente estd equilibrada. O que se nece-
sita agora € un crecemento da facturacién das empresas para que os beneficios incre-
mentasen bastante d présa e que se debesen non a unha reduccién de custos, senén a un
incremento das vendas.

Con todo iso, e se ademais se despexase o camifio da rebaixa do déficit publico e,
polo tanto, dos tipos de xuro, a Bolsa atoparfase nunha situacién espectacular na que cal-
quera noticia positiva influirfa de maneira importantisima sobre as cotizaciéns. Investir
no mercado de valores agora —segundo o relator— ten poucos riscos, xa que case non
poden existir malas noticias que sorprendan 6 mercado, sendo moito mais probable que
as noticias sexan boas.

Os sectores con maior peso dentro do mercado de valores espafiol son: as empresas
que estdn suxeitas a tarifa—que supofien 0 30% da sia capitalizacién e son amortecedo-
ras dos movementos bolsistas— e os bancos —que supofien outro 30% da capitaliza-
cién—. Pero cada vez hai mdis empresas industriais de peso, como € o caso de Repsol,
que tefien importantes perspectivas de crecemento.

Nos dltimos anos e, ainda mdis, nos tltimos meses medrou moitisimo o volume de
contratacion do mercado bursitil e as posibilidades de crecemento da contratacién non se
terminaron debido a ddas razéns fundamentais. Unha delas é que os espanois dedican ca-
da vez mdis cantidade do seu aforro cara 4 instituciéns que rematan acudindo és merca-
dos, como os fondos de investimento, os fondos de pensién e os seguros de vida, que au-
mentaron a unha velocidade de vertixe nos tltimos anos. A inmensa maiorfa dese difieiro
foi 6s mercados de renda fixa —sobre todo 4 débeda e 4 compra de repos—, pero no
momento no que os tipos de xuro dimindan, unha parte importante deste aforro debera ir
cara 4 renda variable. A outra razén é que dende o exterior se mercou renda variable en
moita maior proporcién ca renda fixa e iso estd sostendo a contratacién e dando vida 4
demanda dltima de acciéns na Bolsa e co que aumenta considerablemente a liquidez
desta.
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A situacién de liquidez do mercado de valores espafiol mellorou unha barbaridade sen
que interviran ainda os nacionais na compra masiva dos seus valores. Polo tanto, como
mercado, o porvir da Bolsa é clarisimamente alcista. Proba diso € que hai privatizacions
cada pouco tempo e que se colocan cantidades sorprendentemente altas de valores e, ade-
mais, a demanda é terriblemente superior. En canto 6s prezos das accions parece que na
actualidade estdn en posicion de medrar de maneira importante no momento no que se
produzan boas noticias.

Para o director do Servicio de Estudios, a importancia da Bolsa sobre a economia real
¢ definitiva, "ya no es un juego entre sefioritos que se intercambian papeles, ahora es
una cosa seria y prueba de eso es la importancia que los gobiernos estan dando a su re-
gulacion". Os prezos que se dan nos mercados de valores son moi significativos, non s0
para a economia financeira senén tamén para a economia real.

A BOLSA E AS SUAS REGRAS DE ADMISION, CONTRACCION E
SUPERVISION

¢ Outro dos participantes nas xornadas foi DOMINGO GARCiA COTO, subdirector do
Servicio de Estudios da Bolsa de Madrid que, baixo o titulo Introduccion és mercados de
valores, realizou unha descricién dos mercados finaneiros espaiiois € o seu desenvolve-
mento nos ultimos anos. Falou das funciéns do mercado de valores explicando, en parti-
cular, cada unha delas, come a de xerador de liquidez, a de canalizacién do aforro cara 6
investimento, a de posibilita-la participacion nel, ou a de informacion.

Os mercados financeiros vironse obrigados a atende-las demandas xeradas polas si-
tuaciéns establecidas na economia nos udltimos anos: déficits piblicos, tipos de cambio,
aumento dos intercambios financeiros internacionais, etc., que obrigaron a unha evolu-
cién na que existen, entre outras cousas, un incremento da sensibilidade 0s tipos de xuro
dos pasivos dos bancos, un uso crecente dos tipos variables nas operacions de crédito, un
crecemento rdpido dos mercados financeiros directos, un auxe dos mercados de divisas ¢
un rdpido desenvolvemento dos mercados de productos derivados e dos mercados non
organizados. No mercado espafiol, en concreto, a participacion de investidores non resi-
dentes incrementouse de modo considerable, polo que a sia evolucién € agora mais de-
pendente das tendencias dos mercados internacionais, co que isto supén de perda de im-
portancia de factores estrictamente domésticos.

Por todo iso, a reforma do mercado de valores espanol era necesaria e, despois da to-
ma dalgunhas medidas de cardcter parcial nos primeiros anos oitenta, chegou a Lei do
mercado de valores de 1988 que é a que regula na actualidade o dito mercado. Esta lei
supuxo unha ruptura coas anteriores estructuras reguladoras —vellas e obsoletas— e deu
lugar 4 creacién dun mercado moderno no que a transparencia, antes inexistente, ¢ unha
das stas principais caracteristicas. Nos mercados bolsistas negécianse valores de renda
variable e tamén, ainda que en menor medida, valores de renda fixa. A nova situacion
creada traeu un notable aumento do volume de contratacion e da eficacia do mercado.
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Coa reforma do mercado de valores estableceuse unha nova organizacion dos merca-
dos coa creacién dunha institucién supervisora do mercado chamada Comisién Nacional
do Mercado de Valores (CNMV) e coa substitucién das xuntas sindicais —que eran as
que gobernaban a Bolsa— polas sociedades rectoras que son quen gobernan agora. Cam-
bidronse os axentes de cambio e bolsa por sociedades anénimas: sociedades e axencias
de valores e bolsa; piixose en marcha o sistema de interconexién bursatil, que conectou
0s catro mercados existentes en Espafia para a contratacién de valores, e ptxose tamén
en funcionamento a Sociedade de Liquidacién e Compensacién.

As principais funciéns da CNMV son a vixilancia e inspeccion dos mercados. A lei
establece que velard pola transparencia dos mercados, pola correcta formacién dos pre-
zos, pola proteccién dos investidores e pola difusién de informacién. Debe supervisar,
ademais, Gs que intervefien no proceso de negociacién do mercado —como as sociedades
¢ axencias de valores e bolsa, empresas emisoras, sociedades rectoras. xestoras de cartei-
ras e entidades adheridas—. A CNMV leva un rexistro de informacién publica no que
estaran verificadas e rexistradas tédalas sociedades e axencias de valores, asf como t6-
dalas emisiéns e admisiéns de valores e os fondos e xestoras de carteira e de investi-
mento colectivo. Tamén ten a capacidade de esixirlles ds sociedades e axencias, emisores
e xestoras a sta informacién financeira, ademais dos feitos significativos que se produ-
zan no transcurso da sua actividade. Por ltimo, a CNMYV conta cun servicio de atencién
6 publico.

As bolsas de valores, pola sia parte, son mercados secundarios oficiais xestionados
polas sociedades rectoras: Madrid, Barcelona, Bilbao e Valencia. Os membros do merca-
do accionistas das sociedades rectoras son as sociedades de valores e bolsa (operan por
conta propia e de terceiros) e as axencias de valores e bolsa (s6 poden operar por conta
de clientes). Os productos negociados pestes mereados son as acciéns e os productos asi-
milables a elas, a renda fixa e a débeda anotada. A contratacién de todos estes valores
realizase no sistema de circulos, no mercado continuo ou no sistema electrénico de renda
fixa.

A Sociedade Rectora da Bolsa de Madrid organiza e supervisa o mercado e ofrécelle-
-lo soporte e servicio necesarios 6s membros do mercado. Realiza labores de promocién
xeral e relacions institucionais 4 vez que publica estudios e difunde informacién sobre o
mercado e as sociedades que cotizan nel. A liquidacién bursdtil realizase a través do
Sistema de Compensacion e Liquidacién de Valores (SCLV) que leva o rexistro contable
das anotaciéns en conta e a representacién de valores en anotaciéns. Ademais do bursatil,
a Lei do mercado de valores establece como mercados oficiais o mercado de débeda pu-
blica anotada e os mercados oficiais de productos derivados: MEFF renda variable e
MEFF renda fixa.

O conferenciante explicou que habfa que facerlle certas criticas 4 reforma xa que
existe un exceso de segmentacién dos mercados e unha bancarizacién deles. Comentou,
ademais, o escaso apoio fiscal e a escasa autorregulacién, asi como a falta da figura do
especialistas, como existe noutros mercados internacionais.

En Espaiia, as familias dedican o 34% da renda familiar disponible 4 compra de acti-
vos financeiros, mentres que & compra de vivendas e terreos se dirixe mdis do 65%. Se
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comparamos esta tendencia coa dos Estados Unidos, vemos que € a contraria. Nese pais
invistese en compra de activos financeiros o 69% da renda dispoiible das familias, men-
tres que en terreos e vivenda se inviste 0 30,8%.

No tocante 6s tipos de activos financeiros que se compran, no ano 1994 os espafiois
destinaron case un 40% do total das sdas compras de activos a depésitos de aforro e a
prazo, mentres que 4 compra de accions se destinou tan s6 o 10%, a fondos de investi-
mento un 12% e a fondos de pensiéns un 10,4%. Estas cifras ainda estan lonxe das de
Francia que, no mesmo ano, dedicou 4 compra de acciéns e participacions en fondos de
investimento o 44% dos activos financeiros das familias, xunto a case un 15% en seguros
e fondos de pensiéns; das dos Estados Unidos que dedicaron o 20,10% da renda familiar
4 compra de acciéns e méis do 28% a seguros e fondos de pensiéns; Alemaria, pola sta
parte, non dedica moito 4 compra de acciéns, tan s6 un 5%.

Por dltimo. o conferenciante realizou algunhas previsiéns de cara 6 ano 2000 afirman-
do que se seguirdn producindo privatizacins de empresas ¢ que ascenderd a demanda de
titulos de maneira considerable. Falou tamén de que esta demanda, que sera realizada de
forma moi importante a través dos fondos de investimento, canalizarase tamén cara 0s
mercados exteriores. No tocante 4 demanda dos non residentes, comentou que as accions
adquiridas por estranxeiros medraron un 31% anual dende 1983 ata 1992, mentres que as
obrigas o fixeron un 100% anual. Considera que a demanda de estranxeiros de accions e
obrigas nacionais medrard ata situarse no 40% do investimento total.

¢ Os requisitos de admision e informacién no mercado de valores estiveron a cargo
de JOSE MARIA FERNANDEZ, membro do Servicio de Control e Coordinacion da Area de
Mercado da Bolsa madrilefia. Este conferenciante describiu tédolos requisitos que terd
que cumprir unha sociedade que decida cotizar no mercado espanol. Para seren admitidas
a contratacion as acciéns dunha compafia que o solicita, esta debe ter un capital minimo
de 200 milléns de pesetas, agds se ¢ unha sociedade de investimento mobiliario (neste
caso serdn 400 milléns de pesetas). Debe, ademais, ter obtido beneficios nos iltimos
dous anos da siia actividade, ou en cinco non consecutivos, dun 6% do capital ¢ ter, co-
mo minimo, 100 accionistas. Unha vez realizados estes requisitos, procederase d coloca-
cién das acciéns mediante unha oferta piiblica de venda e, cando esta conclia, as accions
poderdn pasar a cotizar no mercado bursitil. Os requisitos para a contratacién de renda
fixa céntranse na existencia dun volume minimo de emisién de 100 millons de pesetas e
que os obrigacionistas alcancen, como minimo, o nimero de 100.

Cotizar na Bolsa ten vantaxes para as empresas xa que supén unha via de financia-
mento alternativa 4s vias tradicionais, ademais de ser un mercado de gran liquidez de ca-
ra 6s investidores. Cotizar no mercado de valores dd lugar a unha facilidade para valora-
las sociedades, xa que estas estdn  sempre controladas, estudiadas e supervisadas, ade-
mais de supofier un importante prestixio para as sociedades o feito de cotizar na Bolsa.

As obrigas das sociedades que coticen no mercado son, principalmente, de dous tipos.
Por un lado, atépanse as obrigas de subministrar informaci6n e, por outro, estdn as obri-
gas de cardcter econémico. O feito de que o mercado de valores sexa un mercado trans-
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parente e claro débese 6 acceso 4 informacién que tefien os investidores e, para que iso
sexa posible, entre outras cousas, as empresas haberan de proporcionarlle 4 Bolsa, para a
sda posterior divulgacién, informes trimestrais —neles indicarase polo middo a situacién
e as actividades das empresas—, informes semestrais e un informe anual. Ademais deste
tipo de informacidn, se 6 longo do exercicio tivese lugar algin feito relevante que puide-
se influenciar na actividade da compafia tamén haberd de ser comunicado. As obrigas
econémicas que deben cumpri-las sociedades emisoras restrinxense 6s custos que habe-
ran de pagar para o seu acceso e a siia permanencia no mercado.

A Bolsa, ademais de recibi-la informacién das sociedades, é xeradora da sda propia
informacién: cotizaciéns, negociaciéns, indices, etc., e unha das sias principais activida-
des € a difusién de todas estas informaciéns para poder crear, como xa se comentou, un
mercado transparente. As vias utilizadas para a difusién da informacién son, entre outras,
o boletin de cotizacién en papel e en CD-ROM, a edicién da informacién anual das em-
presas e a informacién trimestral, a revista mensual Bolsa de Madrid, o sistema info-
-Bolsa no que se ve on-line o que estd ocorrendo no mercado ou o sistema de informa-
cién bursitil (SIB).

Na actualidade contratan no mercado de Madrid un total de 363 sociedades, das cales
[27 o fan a través do mercado continuo e 239 a través do mercado tradicional ou de cir-
culos. Malia que o niimero de empresas € inferior, o mercado continuo supon madis do
98% da contratacién de renda variable da Bolsa, xa que nel se atopan cotizando as socie-
dades con maior volume de contratacion € capitalizacién do mercado. As emisiéns de
renda fixa negociadas durante 1995 foron un total de 896, das cales 1091 son de débeda
anotada do Estado e 97 de emisores estranxeiros.

¢ O seguinte relator, EDUARDO FERRAN ALZAGA, xefe do Servicio de Supervisién da
Bolsa de Madrid, explicou cémo se contrata no mercado de valores espariol, os tipos de
sistemas de contratacién existentes, os métodos utilizados para a supervision destes mer-
cados e os tipos de ordes que se poden dar no mercado. Os sistemas de contratacion de
renda fixa e de renda variables son tres; por un lado estd o sistema tradicional de circulos
a viva voz, logo estd o denominado mercado continuo que se realiza a través de ordena-
dor e, por dltimo, estd o mercado electrénico de renda fixa, que tamén ten soporte infor-
matico.

No mercado tradicional a viva voz a contratacién realizase en pequenos circulos que
duran tan s6 10 minutos nos que é imposible cruzar ordes dunha bolsa a outras. O mer-
cado continuo supén, sen embargo, a axilizacién da negociacion e unha maior fluidez e
eficacia do mercado. Tédalas bolsas espaiiolas estén interconectadas, co que se pode ope-
rar dende todas elas e a informacién xorde 6 momento, tanto para os operadores como
para os investidores, sexan estes nacionais ou estranxeiros. Con este sistema existe un
mercado de mdxima transparencia e de igualdade de oportunidades para os operadores e
para os investidores.

As tarefas de supervisién levadas a cabo polo equipo de supervision céntranse na re-
vision dos prezos que se estdn formando no mercado, ademais de inclui-las novas admi-
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siéns e os dereitos econémicos. Son, 4 sia vez, os encargados de comproba-la situacion
dos valores que estdn suspendidos e de suspender, no caso de que asi se requira, a con-
tratacién dalgin valor que estea pasando por unha etapa especial. Por exemplo, se sobe
ou baixa a stia contratacién mais dun 15% durante unha sesién, automaticamente o valor
suspenderfase. Tamén son os responsables de levar a cabo as operacidns especiais.

O relator analizou en profundidade o funcionamento do mercado continuo ¢ 0 modo
de operar nel. A apertura deste mercado comeza ds 10,30 da mand na sua fase de axuste e
a contratacién realizase dende as 11 ata as 17 horas. As operaciéns especiais tefien un ho-
rario de 17 a 20 horas. Para os valores cun prezo de ata 1000 pesetas a stia cotizacién no
mercado varia de peseta en peseta; os que tefien un prezo que vai dende as 1.000 ata as
5.000 a sia cotizacién varia de cinco en cinco pesetas; e aqueles que tefien un prezo su-
perior a 5.000 pesetas a cotizacién establécese de dez en dez pesetas. Algunhas das ordes
que un investidor pode dar 6 mercado cando decide mercar na Bolsa poden ser: a ordina-
ria, a limitada (o investidor limita o seu prezo de compra ou de venda), a mantida (ddse
un prazo de varias sesiéns para a sia utilizacién), a orde de execucion minima, a de todo
ou nada, a vinculante, etc. A vixencia destas ordes poder ser por un dia, ata unha data
determinada ou ata a siia cancelacion.

Durante o ano pasado as Bolsas espafiolas contrataron en renda variable un total de
7,7 billéns de pesetas, dos cales case o 84% foi realizado pola Bolsa de Madrid, o 8,2
pola Bolsa de Barcelona, o 6,9 pola de Bilbao ¢ 0 0,95 pola de Valencia. Os cinco valo-
res mais contratados do mercado espaiiol foron Telefénica (16,37% da contratacion total
do mercado), Repsol (12,02%), Endesa (8,54%), Banco de Santander (5,80%) e Iberdrola
(5,48%). En renda fixa, pola sda parte, contratdronse en Madrid 6 longo de 1995 un total
de 4,2 billéns de pesetas. No que se refire 6 total do mercado madrilefio, da cifra de con-
tratacion realizada por este mercado un 60,44% realizouse a través do mercado continuo,
0 37.89% foi mediante o mercado electrénico de renda fixa e o 1,67% restante realizouse
en circulos.

0S iNDICES BURSATILES E A LIQUIDACION

# Na conferencia que correu a cargo de ADITA MARTIN, analista do Departamento de
Atencién e Proteccién do Investidor da Bolsa de Madrid, tratouse dos indices bursdtiles.
A relatora mostrou os distintos indices que a Bolsa de Madrid desenvolve e explicou os
seus métodos de elaboracién e as sdas utilidades. Detivose, tamén, en comenta-los indi-
ces dos principais mercados internacionais e explicou, ademais, algtins conceptos bésicos
atilizados na andlise bursétil, como son a contratacién ou capitalizacién e ratios coma o
per, pay-out ou volatilidade.

Os indicadores basicos dos mercados de valores son o volume de contratacién —tanto
de cada valor como do total do mercado—, a capitalizacion —tanto individual, que da
lugar 6 cofiecemento do valor de mercado da compaiifa, como total do mercado— e, por
tiltimo, os indices bursdtiles —que poden ser de prezos ou de rendementos—.
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Os indices bolsistas son series temporais que representan a variacién dos prezos e a
rendibilidade das acciéns cotizadas no mercado. Na Bolsa de Madrid elabéranse dous ti-
pos de indices: os de prezos —como son o Indice Xeral da Bolsa de Madrid e o Ibex-
-35— e os de rendementos —como é o Indice Total da Bolsa de Madrid—. Os do pri-
meiro tipo s6 recollen as variaciéns no prezo das acciéns, mentres que o indice total re-
colle, ademais das variaciéns nas cotizaciéns, a rendibilidade obtida pola via de dividen-
dos e ampliaciéns de capital. A siia vez, os distintos valores agripanse por sectores, dan-
do lugar 6 cdlculo dos indices sectoriais, os cales mostran a fluctuacién dos valores que
componen o sector. O indice xeral, pola sda parte, representa unha media da variacién de
tédolos valores que estdn admitidos a cotizar no mercado de acciéns.

Para a elaboracidn dun indice que represente con fidelidade o que ocorre no mercado
serd moi importante a seleccién dos valores que o van compofier, a ponderacién de cada
un dos valores e, por suposto, a férmula utilizada para o seu cdlculo. Estes tres requisitos
son consecutivos e cada un deles afecta a determinacion do seguinte. Debido 6 gran ni-
mero de valores admitidos a cotizacién, os indices haberdn de ser representativos do
mercado, polo que haberd de pofierse coidado na sia seleccion. A Bolsa de Madrid o 31
de decembro de cada ano selecciona os valores que compoiierin o seu indice xeral 6 ano
seguinte —no indice de 1996 existen 106 valores que representan o 90,57% da capitali-
zacion total do mercado madrilefio—.

Nos mercados bolsistas cotizan unha ampla variedade de empresas con tamaifio, vo-
lume e frecuencia de contratacién moi diferentes. Iso supdn a necesidade de pondera-los
distintos valores bursitiles no seu indice, xa que non é o mesmo a suba de cotizacién dun
titulo dun elevado nivel de frecuencia e volume de contratacion ca outro titulo que cotiza
pouco e que, cando o fai, € con volumes reducidos. Polo tanto, a ponderacién o que trata
¢ de equipara-la influencia que ten cada valor da mostra no indice coa significacién que
cada valor ten no mercado. O indice xeral da Bolsa de Madrid pondérase en funcién da
capitalizacién bursitil o 31 de decembro de cada ano. Unha vez feita a seleccion e cal-
culados os pesos de cada un dos valores, aplicase a férmula do cdlculo do indice que, no
caso de Madrid, ¢ a do indice de Laspeyres.

Polo que se refire 6 Ibex-35, este parécese bastante 6 indice xeral, afinda que a sta
composicion € mdis lixeira, tan s6 35 valores. O Ibex-35 ¢ un indice ponderado pola sia
capitalizacién e composto polas 35 compaiifas mais liquidas do mercado continuo. Este
indicador estd creado para actuar como activo subxacente 4 negociacidn de contratos de
opcions e futuros.

Para rematar, Adita Martin tamén falou sobre algiins dos indices internacionais mais
importantes, como € o caso do Dow-jones da Bolsa de Nova York, o FT-100 e o FT-30
da Bolsa de Londres, ou 0 Cac-40 e o Nikkei das Bolsas de Paris e Toquio, respectiva-
mente.

¢ A liquidacion foi outro dos temas tratados nas xornadas. Este relatorio correu a

cargo de ANA IBANEZ, directora de organizacién da Sociedade de Compensacién e Li-
quidacion Bursétil (SCLB) quen describiu o labor desempefiado pola sociedade a que
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pertence e cil é o procedo que leva a un comprador de titulos o obte-la titularidade deles
e a un vendedor o obte-los ingresos.

O SCLB, como sociedade independente, é de moi recente creacién xa que naceu en
maio de 1992 e comezou a funcionar en decembro dese mesmo ano, liquidando o 40% da
contratacién da bolsa (antes estes labores realizabaos cada Bolsa no seu departamento de
liquidacién). Dende xullo de 1993 conséguese liquidar toda a contratacién bursatil reali-
zada nos mercados de valores espafiois a través desta sociedade.

As funciéns principais do SCLB son leva-lo rexistro de anotaciéns en conta dos valo-
res que coticen na Bolsa e xestiona-la compensacién e liquidacién das operaciéns. O ci-
clo de liquidacién das operaciéns no mercado realizase en cinco dias dende o momento
no que se efectiia a compra.

ANALISE FUNDAMENTAL E ANALISE TECNICA

¢ ANGEL SANTODOMINGO, conselleiro subdirector xeral de renda variable de Banesto
Bolsa, foi o encargado de explica-la toma de decisiéns de investimento, tendo como
apoio a denominada andlise fundamental, o seu @mbito e as stas técnicas; expuxo certos
métodos de valoracién das empresas e fixo fincapé no cardcter dindmico das andlises.

Sublifiou que o destinatario final dunha andlise ¢ sempre o investidor e que en funcién
de cada tipo de investidor se tomardn unhas decisiéns ou outras, xa que non € 0 mesmo
un investidor individual (actia a curto prazo e basea as sias decisions case exclusiva-
mente no crecemento do beneficio das empresas ou os dividendos que paga e, incluso, as
ampliaciéns que realiza) ca un investidor institucional (ten como horizonte de investi-
mento o longo prazo e a rendibilidade do seu investimento € o problema fundamental na
toma de decisiéns). Os analistas tefien un obxectivo fundamental 4 hora de realiza-las
stias andlises: a anticipacién do que vai ocorrer no mercado e, con iso, a prediccion do
que sucederd na contorna econdmica.

Para alcanza-los seus obxectivos, un analista debe ter en conta varios compoiientes a
hora de realiza-lo seu estudio, que seran principalmente de cardcter macroeconémico,
sectorial, institucional, fundamental e técnico. O estudio da contorna macroecondmica
internacional é un dos piares dunha andlise; é necesario o cofiecemento da situacién na
que se atopan os mercados internacionais de capitais debido 4 globalizacién existente na
actualidade neles. A andlise das variables conxunturais das economias mdis importantes
tamén pode influencia-lo comportamento dos nosos mercados, polo que serd preciso co-
fiecelos. No ambito nacional serd necesario unha andlise estructural, onde estea incluido
o crecemento do PIB, a demanda interna e externa, a formacién bruta de capital, tanto
publica como privada ou a taxa de aforro, e unha anilise conxuntural na que se recollan
en profundidade os efectos e a contia da inflacién, a politica monetaria, a oferta moneta-
ria e os tipos de xuro, a politica cambiaria, a balanza de pagamentos, a politica fiscal ou
o mercado de traballo.

E preciso establecer tamén unha andlise en profundidade de cada sector econémico
para cofiecer con certeza a situacion na que se atopan as empresas pertencentes a cada un

314 Revista Galega de Economia, Vol. 5, Nim. 1 (1996), pp. 305-318



Documentos

dos sectores. E interesante cofiece-las influencias das variables econémicas en cada sec-
tor, a importancia que cada un ten no eido nacional e internacional e a comparacién co
exterior. A estructura da competencia tamén € un dato a ter en conta 4 hora de avaliar un
sector.

A andlise institucional céntrase no cofiecemento da lexislacion existente, tanto mer-
cantil como fiscal ou do mercado de valores, e a estructura dos mercados financeiros, sa-
ber en cada caso como se realiza a contratacién e supervisién de cada mercado no que
pretendamos operar.

Unha vez cofecidas as situaciéns anteriores, situaridmonos na andlise da empresa,
vendo a sensibilidade da empresa co marco analitico, é dicir as variables econémicas e
politicas, ademais de variables que son enddxenas a cada compaiia. O elemento central
da andlise fundamental € a valoracién das acciéns de cada compaiiia, sendo pertinente
realizar unha anélise non financeira —nela detallarase a xestién e a contorna da empre-
sa— e unha andlise financeira —nela atépase o reflexo numérico da situacién—. No es-
tudio non financeiro teranse en conta os productos, a competencia, o0 modelo de xestién,
o grao de apertura, a existencia ou non de politicas de diversificacion, as oportunidades
de crecemento ou a estratexia a seguir a medio e a longo prazo, mentres que na andlise
financeira teremos en conta o balance da compaiiia, a conta de resultados ou a andlise
dos fluxos.

O conferenciante expuxo 6 longo da stia charla os distintos tipos de métodos de valo-
racion das empresas, como os de valoracién contable, valor de liquidacién, capitalizacién
bursitil, per ou de expectativas descontadas, realizando valoraciéns de cada un deles. Si-
nalou a importancia das fontes de informacién para os analistas, xa que supoiien te-la ca-
pacidade dunha mellor toma de decisiéns. As mdis utilizadas polos analistas, ademais de
cofiece-la conxuntura econdmica tanto nacional coma internacional, son os informes tri-
mestrais que a Bolsa edita sobre as sias empresas e as sia memorias anuais. Tamén son
importantes os contactos establecidos polas empresas e asociaciéns de empresarios e, in-
cluso, a prensa.

¢ O complemento a este tipo de andlise para a toma de decisiéns de investimento é a
denominada andlise técnica ou chartista, que neste caso tratou o analista ALBERTO
SAMPEDRO. A andlise técnica é o estudio da accién do mercado mediante o manexo de
gréaficas que reflicten os prezos de cada valor, o seu volume de contratacién, etc., e que
ten como fin determina-las tendencias futuras dos prezos, xa que a analise técnica consi-
dera que todo o que pode influir no prezo dunha accién do mercado esta reflectido no
devandito prezo, polo que se poderédn predici-las futuras tendencias, estudiando as grafi-
cas que contefien 0s prezos.

O concepto de tendencias € o mdis importante na andlise técnica, posto que o fin de
todo estudio deste cardcter ¢ identificar en qué tendencia (alcista ou baixista) se moven
0S8 prezos para tomar posiciéns no mercado. Os analistas técnicos pensan que se determi-
nadas figuras chartistas e determinados indicadores e osciladores funcionaron ben no pa-
sado, ;por que non o van facer no futuro? Este feito de considerar que a historia se repite
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é un dos puntos de critica mdis comtin que se realizan a este tipo de andlise, pero hai que
ter en conta, segundo o conferenciante, que non existe método de prediccion (meteorold-
xica, estatistica, clinica, etc.) que non estea baseado en feitos pasados.

O longe da sta exposicién o analista mostrou algtins tipos de graficas descritas polo
indice da Bolsa de Madrid e por algunhas empresas en particular, comentando cada unha
das figuras que se describian e o que significaban.

PRODUCTOS DERIVADOS, INFORMACION E NOVA REGULACION

4 Tamén se tratou 6 longo das xornadas do mercado de opcions e futuros que existe
en Espafia, e a persoa encargada de explica-lo seu funcionamento foi REMEDIOS ROMEO,
directora do Instituto do Mercado Espafiol de Opcidns e Futuros Financeiros (MEFF). O
sistema financeiro espafiol conta entre os seus mercados organizados co mercado de pro-
ductos derivados que cada vez adquire unha maior importancia. Un producto derivado é
activo se o prezo ou a cotizacién derivan do prezo dun activo subxacente. Os activos
subxacentes que se utilizan en Espafia para os productos derivados son de dous tipos: de
renda fixa e de renda variable. O MEFF renda fixa xestiona a negociacién de opciéns e
futuros sobre tipos de xuro a curto prazo —MIBOR 90 e 360—, tipos de xuro a longo
prazo —bono nocional a 3 e 10 anos— e divisas —coma o délar e o marco— O MEFF
renda variable xestiona as negociacions de opciéns e futuros sobre o Ibex-35 e as accidns
de Telefénica, Endesa, Repsol, BBV e Iberdrola.

O mercado de productos derivados negocia, como xa vimos, dous tipos de productos:
futuros e opciéns. Neste mercado non hai transferencia da propiedade do activo, senén
que o que se compra ¢ a posibilidade de mercar ou vender un certo activo a unha data e a
un prezo determinados. A diterencia fundamental entre os futuros e as opcidns € que os
primeiros, unha vez chegada a data de finalizacién do contrato terdn que execularse,
mentres que o comprador de opciéns poderd executar ou non o seu dereito, segundo lle
convefa 6 investidor. Isto fai que non sexa necesario, no caso dos futuros, o desembolso
inicial da cantidade, sendn que a liquidacion se fai 6 final por diferencias de efectivos, xa
que raramente se entrega o activo subxacente.

Pola sta parte, o comprador dunha opcién, que pode ser de compra (call) ou de venda
(put), convértese no posuidor do dereito de mercar/vender un activo a un prezo e datas
determinados mediante o pagamento dunha prima. O comprador da opcién ten o risco
limitado 6 importe da prima, xa que o peor que pode ocorrerlle € que decida non exerce-
los seus dereitos porque as condiciéns do mercado non sexan as que el tifia previsto.

Remedios Romeo sublifiou o éxito que estd tendo en Espana o mercado de derivados,
asi como doutros mercados de productos derivados internacionais.

¢ Para poder acceder a un mercado e ter igualdade de oportunidades co resto dos que
estdn operando nel, para poder realiza-las andlises das que se falaron con anterioridade e
asi toma-las adecuadas decisiéns de investimento para, en concreto, ter posibilidades de
obter unha elevada rendibilidade nos nosos investimentos, é fundamental dispofier de
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informacion. LUIS GARCIA, director comercial da Sociedade de Difusion de Informacién
da Bolsa de Madrid, foi o encargado de trazar unha panordmica xeral do tratamento e a
importancia da informacién nos mercados financeiros.

A Lei do mercado de valores realiza referencias continuas 4 informacién e precisa a
obriga de informacién de tédolos axentes que intervefien no mercado. Entre os mdis inte-
resantes destacan a obriga que ten a CNMV de "velar por la transparencia de los merca-
dos de valores, la correcta formacion de los precios en ellos y la proteccion de los inver-
sores, promoviendo la difusion de cuanta informacion sea precisa para la consecucion
de los fines"; ou a das entidades admitidas 4 negociacién que "deberdn hacer piiblico,
con cardcter trimestral, un avance de resultados y otras informaciones relevantes. En
todo caso, con cardcter semestral se hardn piblicos sus estados financieros completos,
con detalle similar al requirido para sus estados anuales".

Ademais do marco legal, falou tamén de dénde e cdmo se orixina a informacién e dos
circuitos que atravesa para chegar s seus consumidores finais. O acceso 4 informacién
-dependerd en gran medida das necesidades de cada cal no tocante 4 rapidez, fiabilidade e
calidade da informacién e, por suposto, do difieiro que se estea disposto a pagar por iso.
As vias que se poden utilizar na realidade van dende a prensa xeral e a especializada 6s
modernos sistemas de informacidn electrénica que reflicten o que estd ocorrendo no
mercado no momento no que se produce. Asi, a prensa xeral e especializada publica dia-
riamente os datos do peche dos mercados e as noticias mais relevantes. Con algo mdis de
informacién do mercado, ainda que con problemas evidentes de distribucién, estdn as
publicaciéns oficiais das Bolsas e a CNMV en relacién cos estados financeiros das com-
paiiias que cotizan, asi como as publicaciéns periddicas dos servicios de andlises e estu-
dios dos intermediarios do mercado. Se se desexa informacién elemental con cardcter
diaria e actualizada varias veces 6 dia estan os sistemas de teletexto dalgunhas canles de
television e os sistemas privados que proporcionan algunhas entidades financeiras e as
propias Bolsas.

Finalmente, para estar informado 6 segundo, é preciso contratar servicios de informa-
cién electrénica especializados que realizan un seguimento en tempo real dos mercados e
estan destinados 6 usuario final da informacién, xa sexa un investidor ou un profesional.
Este tipo de servicios tamén pode ofrecer consultas de bases de datos e incluso envio de
ficheiros.

¢ Por tltimo, outro dos temas tratados nas xornadas foi a nova regulacion do merca-
do de valores e as perspectivas da sda aplicacion. En concreto, JESUS GONZALEZ NIETO,
director de Promocién de Mercado da Bolsa de Madrid, explicou a entrada en funciona-
mento da denominada directiva sobre servicios financeiros, os seus principios basicos e o
seu posible impacto.

Os principios basicos que sostefien esta nova regulacion son a liberdade de acceso ds
mercados secundarios regulados e a supervision das denominadas empresas de servicios
de investimento polo pais de orixe. O impacto que trae consigo a posta en funcionamento
da directiva céntrase na realizacién de certas reformas 4 Lei do mercado de valores de
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1988, ademais dunha serie de cambios na actividade actual trala posta en funcionamento
da directiva comunitaria.

As principais modificaciéns 4 Lei do mercado de valores céntranse en permiti-la ac-
tuacién nos mercados espafiois de sucursais das empresas de servicios de investimento
comunitarias, liberaliza-lo acceso como membro de mercado destas empresas de inves-
timento ¢ permitirlle-lo acceso és sistemas de liquidacién. A directiva establece tamén
que ser necesario #decua-lo concepto de mercado oficial 6 de mercado regulado e, para
os mercados regulados nos que non exista presencia fisica, dase a opci6én de permiti-lo
acceso das empresas de investimento sen necesidade de constituir establecemento per-
manente.

Coa entrada en funcionamento da directiva, os posibles cambios que terdn que darse
na lexislacién espafiola céntranse na necesidade de regula-la figura da sucursal, que in-
troduce a normativa comunitaria e, con iso, permitirlles 4s sucursais o acceso 6s merca-
dos como membros. Tamén antes do 31 de decembro de 1999 as entidades de cxuro po-
derén ser membros das Bolsas. Asi mesmo, serd preciso regular se convén esixirlles 6s
membros a apertura dunha sucursal, ademais de ser membros da Bolsa, para operar no
mercado ou non, e, en todo caso, permitirlle-lo acceso en igualdade ds empresas de in-
vestimento no sistema de liquidacion.

O conferenciante valorou 6 longo da sia exposicion o que poden supofier para 0 mer-
cado espanol estes cambios, Xa que se abren a un monton de novas posibilidades 6 dar
acceso 6 mercado a entidades de dmbito internacional, sempre que as operacions se rea-
licen con estricto cumprimento da normativa.
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