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REFLEXIONS SOBRE UN MERCADO INTEGRADO DE VALORES
PARA GALICIA

Xosé Antonio RODRIGUEZ SANCHEZ
Universidade de Vigo

Proponse un Mercado Integrado de Valores Mobiliarios como solucién mais axeitada para un mercado de valores
en Galicia: un mercado de contratacion b do nun sists de interconexion informatizado. Representaria unha
via alternativa de ingreso 6 mercado financeiro para as empresas galegas e tratariase de adecunalo as siias necesida-
des no contorno das sias circunstancias. Esta opcién poderia axudar a favorece-la evolucién do empresariado gale-
go cara formas de xestién mais desenvolvidas, corrixir dificultades de financiamento e formularse a captacion e ca-
nalizacién do aforro con criterios territoriais. A existencia dun mercado de valores acaso non sexa condiciéon
suficiente para estimula-lo investimento, pero unha mala estructura financeira pode impedi-lo desenvol t
Neste contexto un mercado de valores pode xogar un papel fundamental.

1. Introduccién.

A historia bursatil da humanidade revélanos que o nacemento da Bolsa &,
en si, unha peregrina aventura que explica como a Bolsa de Londres xurde nun
café, a consecuencia das relacions entre homes de negocios, ou por que a de
Nova York florece 6 abrigo dunha arbore, 6 non dispor de mellor lugar de reu-
nion. Seré o positivismo napolebnico quen free a espontaneidade que nos seus
comenzos caracterizou a esta institucion, 6 esixirlle unha partida oficial de na-
cemento.

Centrandonos no caso espafiol, destacan como antecedentes significativos
as Lonxas Mediterraneas, as grandes Feiras Castelas, as Casas de contratacion
¢ as Ordenanzas de Bilbao, ainda que a base inicial bursatil son, sen dubida al-
gunha, os efectos publicos, orixinados nunha institucion tipicamente espafiola,
0s Xuros, € por evolucion destes, os vales reais. Pero, en realidade, seréd das cin-
zas das primeiras sociedades por accions aparecidas no século XVIII de onde
han xurdi-las grandes companias artifices do proceso financeiro decimononico
do que nace a Bolsa, aboado polo estado de conciencia que propiciara a Ilus-
tracion. Asi, en xeral, podese afirmar que a verdadeira Bolsa nace da man do
capitalismo mobiliario.

Desde entén, asistimos a unha progresiva evolucion do Mercado de Valores
Espafiol, sen que, na nosa opinidn, sexa posible identificar 6 longo da sta his-
toria unha razén unica que xustifique o seu nacemento. En ocasiéns xurde
como propulsor dunha determinada situacioén; noutras, como resultado dunha
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conxuntura preexistente. Por iso, parece pouco probable dar unha solucion
univoca 0 interrogante de se os centro de contratacion de valores mobiliarios
son o motor dunha serie de aspectos econémicos ou se, pola contra, constitiien
o resultado dun estado econémico e social preestablecido. E € que, tal e como
demostra a evidencia historica, a creacion dun centro de contratacion de valo-
res non responde sempre a idénticas razons nin é producto dunhas mesmas ne-
cesidades.

En consecuencia, parece pouco oportuno pretender estereotipa-las causas e
razons que poden propicia-la creacion de novos mercados de valores, nin cabe,
tampouco, fixar criterios cuantitativos ou cualitativos que, por resultar rixidos
e arbitrarios, non solucionarian nada.

Desde o noso punto de vista, o Mercado de Valores debe responder, en cada
caso, as necesidades realmente sentidas no momento e lugar que o precisa. SO
asi podera enraizar co marco econdémico e social que o demanda, satisfacendo
de xeito adecuado as aspiracions do entorno onde habera de operar e de conso-
lidarse.

2. Factores para o establecemento dun centro de contratacion de valores en
Galicia.

Feitas estas primeiras precisions, que sen dubida condicionan o noso enfo-
que, procedemos a identifica-los elementos que, por resultaren determinantes
en todo proceso de creacion e expansion bursatil, haberan de constitui-los
focos fundamentais de atencion. Neste sentido, o establecemento dun centro de
contratacion de valores en Galicia esixe a concorrencia de tres factores princi-
pais:

—as sociedades mercantis, protagonistas indiscutibles do proceso, as que co-
rresponde desenvolve-la sia actividade no seo do mesmo,

—un nivel de aforro apreciable, respecto do cal o centro de contratacion ac-
tuara como elemento basico de estimulo e encanamento, €

—un volume de transaccions de certa relevancia como para obte-lo adecua-
do nivel de eficiencia que toda organizacion competente procura; relevan-
cia que habera de ponderarse, necesariamente, en funciéon do ambito onde
se pretende a stia creacion, con criterios obxectivos que eviten toda com-
paracion con outras autonomias cunha configuracion econémica e finan-
ceira non extrapolable &4 de Galicia, sen orixinar graves distorsions no tra-
tamento do problema. Este ¢ un aspecto que desexamos enfatizar
especialmente.

En efecto, a ponderacion da actividade bursatil galega tera que efectuarse
con exclusiva referencia a Galicia, porque o Unico criterio legal esixido, dos
multiples técnicos que poden manexarse, € a slia conveniencia publica. E se a
aspiracion que defendemos a través destas reflexions -a creacion dun centro de
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contratacion de valores mobiliarios galego- pode constituir un elemento capaz
de canaliza-lo aforro, de financia-las nosas empresas a longo prazo, de centra-
los investimentos na nosa Comunidade Auténoma, de impulsa-lo noso desen-
volvemento e fomenta-la nosa economia, jnon € iso, certamente, utilidade e
conveniencia publicas?

En definitiva, o que pretendemos resaltar con estas palabras ¢ que o centro
de contratacion de valores mobiliarios que concebimos para Galicia debe ser
un instrumento de potenciacién e non o resultado dunha determinada situacion
econdmica preexistente. Polo tanto entendémolo como instancia previa 6 de-
senvolvemento econdmico galego, atendendo 6s obxectivos econémicos de ele-
vacion da renda e fomento do aforro, e co propdsito de potenciar unha zona
econdmicamente necesitada, creando un espiritu de esixencia e achegando a de-
manda interior 4 produccion de bens e riqueza, & vez que se acostuma 4s nosas
institucions mercantis e econdmicas a pensar nun marco econémico de suficien-
te amplitude.

Froito dun estudio meditado sobre o tema, que no seu dia realizamos con
interese académico, pero tamén co sentimento dun galego preocupado polo
atraso econdmico que marxina a nosa terral, estamos en condicions de afirma-
la capacidade de Galicia para acoller con éxito un centro de contratacion de va-
lores mobiliarios, tarefa ambiciosa e non exenta de dificultades, pero, 6 tempo,
posible e gratificante desde a perspectiva econdmica e social. O contexto é pro-
picio, e asi parece evidencialo:

—a suficiencia da base societaria galega

—o apreciable volume de contratacién mobiliaria en Galicia

—a stia vocacion aforradora nata

—as facultades que o seu Estatuto de Autonomia lle confire na materia?

—a ausencia de criterios cuantitativos que condicionen o seu establecemen-
to,e

—o previsible beneficio econémico e social que a stia creacién reportaria
para a nosa Comunidade Autéonoma.

Pos todo isto, o aspecto fundamental que resta por determinar, e cecais o
mais importante e decisivo (obviando a tamén relevante determinacién do
custo real asociado 6 proxecto), é decidir cal de entre todalas opcions posibles
deberia se-lo modelo a implantar en Galicia.

1.- RODRIGUEZ SANCHEZ, J.A. Los centros de contratacién de valores moviliarios nas co-
munidades auténomas: especial referencia a Galicia. Tese doctoral. 2 volumes. 1992.

2.- Atribucién especifica da competencia exclusiva nas materias referentes 6 establecemento e
ordenacién de centro de contratacion de valores a Galicia. Estatuto de Autonomia para Galicia.
Art. 27, 28.
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3. Un Mercado Integrado de Valores Mobiliarios.

A priori, poderiamos pensar que é unha Bolsa o modelo idéneo para concre-
ta-la nosa aspiracion. Pero, & vista da dimensién media das nosas empresas, un
mercado de tales caracteristicas resultaria inoperante no ambito galego polo re-
ducido nimero de sociedades galegas potencialmente cotizables en Bolsa. De
certo que os requisitos de informacion e de capital minimo esixidos actuarian
coma poderosa barreira de entrada para moitas das nosas empresas, resultando
disto un alto e pouco desexable grao de concentraciéon na contrataciéon bursatil.

Naturalmente, esta barreira poderiase derribar potenciando a dimension
empresarial galega mediante unha politica de fusions, de robustecemento da
base economica das nosas empresas e de transformacion das suas estructuras
informativas. De feito, todas estas medidas propiciarian a necesaria transpa-
rencia e eficiencia que os mercados actuais reclaman, incrementarian a sia
competencia e adecuarian a dimension das empresas galegas s requisitos esixi-
dos para o seu acceso a Bolsa. Nembargantes somos conscientes de que esta al-
ternativa conleva certas doses de utopia, que son pouco operativas na concre-
cion dun proxecto como o que propofiemos. tratase, en definitiva, de buscar
solucions factibles e adecuadas para Galicia, un espacio territorial natural que
se diferencia claramente doutros &mbitos financeiros, cunha peculiar estructura
econdmica, financeira e institucional que condiciona o seu desenvolvemento
actual e futuro.

Unha posible solucion, acorde coas tendencias internacionais mais actuais,
seria o desenvolvemento dun mercado alternativo fronte 4 oficialidade dos
mercados tradicionais. Pero a posibilidade de implantar un mercado Over the
Counter, acollida con indubidable éxito noutros paises, vese axifia freada polo
sempre presente principio de protecciéon 6 inversor que impera no noso sistema.
de feito, estaa circunstancia tradlicese na inexistencia en Espafia dun auténtico
mercado paralelo, onde a regulacién seria sempre menos estricta e escasa a
transferencia informativa a disposiciéon do investidor.

Tampouco poderia identificarse a solucion que buscamos coa implantacion
dun segundo Mercado, e isto por duas razons principais: en primeiro lugar,
porque se trataria dun mercado de aclimatacion e non dun auténtico mercado
autondmico; e, en segundo lugar, porque este enfoque debe nacer 6 amparo
dunha Bolsa, institucion, como ¢ sabido, inexistente en Galicia.

Descartadas as posibilidades anteriores e orientando a nosa biisqueda cara
unha soluciéon que respete unha das primeiras condicions que debe cumprir
todo mercado organizado de valores mobiliarios: a integracion’; atopamos

3.- Tal e como demandan as mais altas instancias autorizadas. OCDE, Mercados auténomos
de valores moviliarios. Madrid. 1977; FEDERACION INTERNACIONAL DE BOLSAS DE
VALORES. Comunicado da Asemblea Xeral. 1977. COMISION PARA O ESTUDIO DO MER-
CADO DE VALORES. Informe da Comisioén para o Estudio do Mercado de Valores. Pixs. 26 e
80; BANCO DE ESPANA. Informe 4 Comisién para o Estudio do Mercado de Valores. Madrid.
1978.
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unha pronta resposta 0 interrogante proposto: un Mercado Integrado de Valo-
res Mobiliarios semella ser, na nosa opinioén, a solucién mais adecuada para
Galicia. Tal afirmacion esixe detérmonos na stia precision conceptual, 6 consti-
tui-lo eixo central do proxecto que expofiemos.

(Que significado ten un Mercado Integrado de Valores?

Dominguez Sors*# considérao un mercado de competencia perfecta que ten
como producto o valor mobiliario e, polo tanto, asimila a integracién 6 con-
xunto de accions a realizar para cumpri-las condiciéns dun mercado de compe-
tencia perfecta (a saber, liberdade, transparencia, homoxeneidade e perfeccion)
conseguindo que todalas ofertas e demandas conflian, en cada momento, para
acada-lo prezo xusto.

O concepto de integracion ten, 6 menos, catro facetas distintas:

I) Faceta espacial; xa que se trata de reunir nun s6 punto o maior nimero
de ordes de compra e venda procedentes de diversos puntos dun mesmo
espacio territorial.

II) Faceta Persoal, xa que son os intermediarios bursatiles os que, segundo
a slla organizacion e intereses, facilitan ou entorpecen a integracion de-
sexada.

III) Faceta real ou obxectiva; neste senso, atentarase 4 integracién desho-
moxeneizando o producto ainda indirectamente, o que, por outra
banda, € cada vez mais frecuente (garantias de recompra, pactos adicio-
nais, cupons que non se cotizan,... etc.).

IV) Faceta temporal, pois nun mercado diperso non puntual, os prezos, que
carecen da transparencia que un mercado perfecto demanda, varian a
cada paso e un mesmo titulo pode admitir, simultaneamente, diferentes
prezos de contrataciéon. Asimesmo, poder existir variaciéns temporais
de prezos por caidas accidentais e totalmente aleatorias.

Todas estas consideracions evidencian a dificultade de conquerir un merca-
do verdadeiramente integrado. Agora ben, cos actuais medios de comunicacién
e as posibilidades caseque infinitas da enxefieria informatica, integrar xa non é
sinébnimo de concentrar operacions nun parqué unico, senén de potencia-la in-
terrelacion entre os diversos centros de contratacion sen necesidade de suprimi-
los, ata acadar, en cada un, o cofiecementos dos cambios operados nos restan-
tes, a homoxeneizacion de tempos e sistemas de contratacién (integracion
temporal), o cruce de operacions entre parqués e, posteriormente, a difusion
instantdnea de informaciéon sobre cotizaciéns a puntos xeograficos que non
tefien parqueé.

4.- DOMINGUEZ SORS, P. “La integracién del Mercado de Valores espafiol: perspectivas
actuales para su realizacion: Boletin Financiero de la Bolsa de Barcelona. N.° 75. Maio, 1981. P4x.
20.
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Tratase, en definitiva, de evita-las consecuencias negativas derivadas da
fragmentacion dos mercados. Neste senso e seguindo 6 profesor Bartolomé La-
borda’, pédense destacar, con tal prop0sito, as seguintes alternativas:

a) Concentracion; € dicir, progresiva eliminacion de bolsas ata chegar a
unha sola como mercado central, que detentara un claro dominio monopolisti-
co: o caso francés encadrase nesta alternativa..

b) Unificacion; solucion diferente da anterior, que non pretende chegar 4
unicidade de cotizacion e busca mante-la actividade mercantil en tédolos pun-
tos. Tratariase de pecha-los mercados locais como parqués independentes, con-
querindo a stia unién a través dun 6rgano interbursatil exclusivo e dun moder-
no sistema de comunicacions que enlace a totalidade do conxunto. Asi, cada
mercado local convértese nun centro comercial, € a importancia relativa de
cada centro comercial determina se & apto para seguir mantendo unhas cotiza-
cions independentes ou debe reducirse a captar operacions que se realizaran no
punto nacional mais idoneo. O suposto tipo seria o levado a cabo polas Bolsas
de Inglaterra e Irlanda.

c) Conexion; tratase de potencia-la importancia de cada unha das Bolsas sen
recorrer 0 sitema monopolistico da concentracion, senon en procura do fortale-
cemento de todolos puntos para chegar a un mercado nacional verdadeiramen-
te unido, con base nun sistema de comunicaciéns computerizado e sofisticado.
Aqui poderia incluirse o caso canadiano.

d) Centralizacion; significa a tendencia a un centro comun onde tddolos
participes reinan os seus esforzos en pé de igualdade para conqueri-la perfecta
aglutinacion do mercado, pero sen implicar supremacia ou privilexio dun lugar
central como na concentracion bursatil.

A centralizacion respecta a individualidade de cada centro de contratacion
e, non s6 permite a potenciaciéon de cada un, senén que a busca de xeito inten-
cionado porque representa crecemento e desenvolvemento do conxunto.

En Espafia, a estructura territorial do noso mercado de valores estivo tradi-
cionalmente formada por catro centros de contratacion de caracter nacional: as
Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao e Valencia. O seren creadas por razéns
moi diferentes, ainda que a sta regulacion foi practicamente idéntica, non exis-
tia uniformidade nin homoxeneidade na stia actuacion. Por iso, as Bolsas con-
siderdronse puntos illados e non pezas dunha mesma engranaxe , un mercado
conxunto.

Nembargantes a dinamica mercantil e o libre e espontaneo xogo das propias
forzas do mercado foron esixindo cooperacion e colaboracion con puntos de
relacion entre elas. O sistema clasico foi a arbitraxe, que parte do suposto de
considera-los diversos centros de contratacion como mercados diferentes que
contratan sobre unha mesma mercadoria. Os seus resultados, parcialmente

5.- BARTOLOME LABORDA, R. La Bolsa en el mundo. Bilbao. 1980. Paxs. 614 ¢ ss.
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aceptables non acadaron unha verdadeira integracién nun mercado nacional,
presentando ademais o obstaculo do seu matiz caseque monopolistico, que
propiciou o traslado 6 centro politico e administrativo do pais dos centros de
decision financeira e dos depdsitos bancarios de valores mobiliarios; proceso
que, ainda estando xustificado pola maior comodidade e o menor custo de li-
quidacion nunha soa praza, prexudicou enormemente 4s Bolsas periféricas, que
viron mermada a stia participacion no mercado, desprazandose todalas opera-
cions & Bolsa de Madrid, pese a ter sido xeradas na area de influencia daquelas.

Mais actualmente, a reforma do mercado de valores espafiol, que introduce
a Lei 24/19988 do 28 de Xullo, proponse como obxectivo prioritario incremen-
ta-lo seu nivel competitivo, dotando de maior profundidade, amplitude, trans-
parencia, liberdade e flexibilidade 6 mercado; tal pretension enfatiza o proceso
unificador, xa principiado con anterioridade 4 Lei, ¢ que busca, en ultimo
termo, a coherencia interna e eficiencia do mercado.

Entre outros moitos aspectos, a reforma esixia cambios estructurais, cam-
bios de mentalidade e significativos cambios operativos, co agravante de que
debian de ser implantados a moi curto prazo. Ainda é demasiado pronto para
avalia-lo efecto dunha reforma que est4 moi lonxe de calificarse consolidada;
sen embargo, o propoésito integrador foi inspiracién para o seu desenvolve-
mento.

Con estas precisions por diante, e 4 vista das reflexions anteriores, podemos
afirmar que, coas reservas pertinentes impostas polas lagoas que se observan na
Lei do Mercado de Valores, o adecuado para Galicia seria establecer un merca-
do de contratacion baseado nun sistema de interconexién debidamente infor-
matizado, capaz de unir a todolos membros que se asocien 6 mesmo para que o
prezo dos titulos negociados, exclusivamente galegos, se determine polo en-
frontamento de toédalas posicions de oferta e demanda; é dicir, un Mercado In-
tegrado de Valores Organizado para Titulos Galegos sen Cotizacion Oficial
que, cun nivel de regulacion propio, ofreza a debida proteccion 6 investidor e,
como instrumento impulsor da economia e orde social de Galicia:

1° Represente a via de ingreso 6 mercado financeiro para as empresas gale-
gas, onde obter alternativas de financiamento externo menos custosas que as
tradicionais (diversas modalidades de activos de renda fixa en condicions de
mercado, capital risco,...), que lles permita mellora-la stia estructura financeira,
reducir custos, reforzarse e facerse menos vulnerables 6s cambios de conxuntu-
ra e 4s medidas de politica monetaria que soen acompafialos.

Sen embargo, non ¢ suficiente con que exista un mercado financeiro, xa que,
de feito, xa existe en Espafia. Tratase de adecualo verdadeiramente 4 empresa
galega, para que o empresario o utilice e se beneficie das avantaxes que reporta
un mercado publicamente organizado como o bursatil: isto &, proporcionando
liquidez na confrontacion diaria entre oferta e demanda, aportando a garantia
econdmica dun mercado organizado e regulamentado en Galicia, favorecendo
a formacion dun prezo certo, obxectivo e publico e, en consecuencia, a valora-
cion dos titulos emitidos polas empresas galegas no entorno das circunstancias
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vixentes en cada momento, e a todolos efectos legais, fiscais e contables; aspec-
tos todos que estimularian o desenvolvemento econdémico e institucional de
Galicia.

2° Favoreza unha evolucion do empresariado galego cara formas de xestion
mais desenvolvidas.

3° Entre de cheo a corrixi-las dificultades de financiamento das empresas ga-
legas, non s6 no estado actual das mesmas, sendén sobre todo, na stia evolucion
futura, particularmente respecto das PEMES, coa stia tipica organizacion fami-
liar, afastada do creto a medio e longo prazo, cunha estructura financeira moi
vulnerable, e unha evidente falla de recursos galegos financeiros capaces de
facer fronte a un proceso de industrializaciéon rapido, como o que demanda a
integracion espafiola no Mercado Comtin Europeo.

4° Sexa 1til para capta-lo aforro e canalizalo cara investimentos en Galicia,
orientando o fluxo de capitais dos aforradores 4s empresas que xeren maior
valor engadido.

Non pretendemos afirmar, nembargantes, que a existencia dun mercado de
valores sexa condicion suficiente para estimula-lo investimento; pero do que si
estamos seguros ¢ de que, se ben unha boa estructura financeira non pode por
si soa producir desenvolvemento, é seguro que unha mala estructura o impedi-
ra. E neste contexto onde o mercado de valores xoga un papel fundamental.

5° Permita tomar decisions econoémicas a un gran nimero de galegos que,
doutro xeito, apenas terian oportunidade de mobilizar uns aforros que hoxe
permanecen estaticos nas contas a prazo de Bancos e Caixas de Aforro; e cree
unha conciencia colectiva sobre empresas econdmicas, activando, en sentido
economico, a capas de poboacién galegas cada vez mais extensas.

6° Aumente o numero de aforradores-investidores e robusteza a estabilidade
social 6 acrecenta-lo natural sentido de responsabilidade que conleva seren
propietarios dunha empresa.

7° E, finalmente, facilite 6 acceso 4 propiedade do pequeno investidor gale-
£0, co que iso ten de elemento estabilizador na complexa vida social do presen-
te.

En suma, un mercado de valores mobiliarios apto para colma-las aspira-
cions de engrandecemento e desenvolvemento social e econdmico de Galicia
que todolos galegos sentimos e compartimos.

SUMMARY An Integrated Stock Market is proposed as the most idoneus solution for a Stock Market in
Galicia: a trading market based on a system of computerized inter: tion. It would mean an
alternative way of entering the financial market for Galician companies and an effort would be
made to adapt it to meet their necessities in the context of their circumstances. This option
could help to favour the evolution of Galician employers towards more developed forms of ma-
nagement, to correct difficulties of financing and to formulate the winning and canalization of
savings on a territorial basis. The existence of a stock market in itself is perhaps not condition
enough to stimulate investment but a bad financial structure could impede development. In this

context a stock market can play a fundamental roles.






