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TEMA 3 : MERCADOS DE RENTA VARIABLE : LAS BOLSAS
O MERCADOS DE VALORES”

3.1.- LA BOLSA: ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO

3.1.0INTRODUCCION : Las Bolsas son instituciones de caracter econdeoi
gue tienen por objeto la contratacion publica mercatil de los valores
negociados en ella, canalizando la oferta y la dema@a de los inversores y la
publicacién oficial de los precios derivados de lasansacciones que en ellas se
realizan.

Las Bolsas de un pais, constituyen, hoy, el prin@p mercado financiero,
dentro de los sistemas financieros de los paisesdeollados, por un lado, los
inversionistas acuden a ella aportando sus capitagyara comprar los titulos
ya emitidos por las empresas privadas o el sectoriplico y, a su vez, las
empresas acuden a €l en busca principalmente de dimciacion, lo que les
permite, la obtencion de capital para sus proyectogsu desarrollo.

Es por ello que se considera el grado de desarrokte la Bolsa de un pais como
un indicador representativo del desarrollo econémig, cuanto mas
desarrollada esté, mas posibilidades habra para etecimiento de las empresas
y, por tanto para el Producto Interior Bruto del pais.

3.1.1.LA BOLSA. ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO
En principio, se pueden distinguir tres segmentos divisiones:

1°) Mercado de valores primarios 6 de emisioneg¢mercado gris), oferta y
demanda de los titulos que van a empezar a cotizan el mercado bursatil.
Relacion directa entre el emisor y suscriptor de ktitulos.

2°) Mercado secundario organizado 6 mercado bursétpropiamente dicho,
oferta y demanda de los titulos ya previamente enmtos y admitidos a
negociacion.

3°) Segundo _mercadp con caracteristicas similares a las del mercado
bursatil, pero destinado a empresas que, por su diension o volumen de
contratacion no pueden acceder al mercado bursatiropiamente dicho.

I) CARACTERISTICAS DE LAS BOLSAS :

12) Es un mercado establecidces decir solo operan profesionales, (Miembros
de la Bolsa), agentes @orredores,que compran y venden acciones y otros
valores, segun las ordenes de sus clientes.

Solo los corredores autorizados, previa compra de los derechos
correspondientes, estan facultados para hacer opatianes en la bolsa.

2%) Es un mercado organizadoademas de ofrecer el lugar y los medios que
permiten a los compradores y vendedores estar enrdacto de forma regular,
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dispone del mecanismonecesario para garantizar la correcta conclusion y
liquidacién de las negociaciones.

3%) Las bolsas, publicas 6 privadas, esta requladda calidad de miembro de
una bolsa esta casi siempre estrictamente reguladaara ofrecer garantias de
seriedad a los inversionistas que desean efectugperaciones de riesgo. Del
mismo modo las bolsas de valores fijan normas pargue una compafia
determinada pueda cotizar sus acciones en el meraa@ capitales, ofreciendo
asi mayores garantias a los inversionistas.

4°) Existencia_de una_ autoridadque controla y supervisa la totalidad del
funcionamiento del mercado, ademas de los pertinezg reglamentos.

53)Los preciosformados en la Bolsa tiene las caracteristicas geecio oficial.

59 La no _existencia fisica en el lugar de contrat&n los objetos 6 valores
sobre los gue se realiza la negociacion.

1) EUNCIONES DE LA BOLSA :

19) Canalizacién del ahorro,pone en contacto a las empresas con los

ahorradores, generando un flujo de capitales.

2%) Ligquidez, los valores negociados en el mercado bursatil, malmente,
pueden venderse, con bastante rapidez.

3%) Funcion social de _movilizacién de la propiedadya que hace posible el

acceso a el capital de las grandes empresas a pdtpgeahorradores.

43) Funcién de estimacidnestablece el valor de las empresas al determinar

valor de mercado de las mismas y, ese constituya) el bardmetro de la

economia de un pais.

5%) Funcion aseguradora, proteccion de los inversores frente al fraude, al

tener este mercado organizado, una serie de garaa$i autoridad

controladora, reglamento...

62) Funcién informativa del estado de opinidntanto sobre las sociedades 6

empresas, en las cuales invertir, (cotizaciones plidas), como sobre la Bolsa de

un determinado pais, (indices)

7%) Funcion _de proteccion del ahorro frente a la iitacion, a medio y largo

plazo, la inversion en acciones, suele ser mas rabke que en renta fija

1) ¢QUE SE VENDE EN LAS BOLSAS?

m ACCIONES: Es el mas tipico, de los objetos de contrataci@n Bolsa, hasta
tal punto, que se identifica el mercado de accione®n el mercado bursatil, los
tipos de emision de acciones, mas frecuentes son :

-- Acciones preferentes, otorgan algin derecho especial a su titular,
normalmente de caracter economico, (dividendos exs), a costa de limitacion
a derechos politicos, (voto en las juntas generales

-- Acciones sindicadasforman parte de un bloque, no se pueden transmitsin
el acuerdo de los otros propietarios del bloque.

-- Acciones sin voto
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-- Acciones de disfruteacciones que permiten participar de forma limitadaen
los beneficios.

m RENTA FIJA : Los derechos de los tenedores de renta fija, f@edores de la
entidad emisora), son muy diferentes a los de lostulares de acciones,
(copropietarios de la empresa), entre los principak productos de renta fija,
podemos resaltar:

-- Bonos y Obligaciones partes alicuotas de una emision realizada por una
sociedad mercantil y que confieren a sus titularegl derecho al cobro de
intereses y a la devolucion de capital, en la fecld@ amortizacion.

--Letras vy Pagarés de Empresaas letras, son valores emitidos por el Estado
espafol al descuento, siendo los Pagarés de Emprdsaversion privada de las
Letras, es decir, deuda emitida a corto plazo porndidades diferentes del
Estado.

--_Bonos vy Obligaciones Convertibles,también activos de renta fija,
susceptibles de ser convertidos en una fecha y pi@prefijados, en acciones.

Para responder a la cuestién que surge inmediataCOMO SE VENDEN LOS
“PRODUCTOS” ANTERIORES EN LAS BOLSAS?, se tratara a
continuacion :

3.1.2.SISTEMAS DE NEGOCIACION--CONTRATACION EN LAS
BOLSAS ESPANOLAS

Los sistemas de contratacion bursatil en el casopasiol los podemos clasificar
en dos tipos :

19).- SISTEMAS CENTRALIZADOS : Implican de un modo u otro la
presencia fisica de los operadores en un lugar det@nado, “parquet”,
pudiendo existir 6 no ayuda automatizada a la conatacién, son los
sistemas mas clasicos y tradicionales. Dentro det@s sistemas, podemos
distinguir tres tipos : Corros, Subastas, Automatiados

B El sistema oral 6 de “corros’, (“a la criée”), agrupa actualmente a las
empresas, que no cumplen los requisitos minimos Eaacceder al Mercado
Continuo. Dicho mercado se realiza a lo largo de umorto periodo de
tiempo, (de 10 a 20 minutos para cada sector econimm cotizado). Se
utiliza el sistema de “viva voz”, donde los agentesolocados en forma de
corro, vocean los precios de las acciones y casas precios entre ellos.

*Esto es lo que se denomina, una contrataciéon de ttos contra todos” vy, al

terminar 1.994 este mercado afectaba a 250 Socie@sdde la Bolsa de Madrid

: 101, Sociedades de Inversion Mobiliaria (SIM), 22eran Sociedades de

Inversion Inmobiliaria de Capital Variable, (SIMCAV ), y de las restantes

podian considerarse activas a unas 30 empresas.
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B E| sistema de subastasd el utilizado para la contratacion de activos
financieros a corto plazo, por ejemplo las Letras @l Tesoro. El publicador
va anunciando las ofertas de los valores presentaglal descuento 6 precio
ofrecido, si no aparece demanda el publicador va ndo el precio, hasta
el limite establecido por los tenedores.

*En este caso estamos en una contrataciéon denomireatlino contra todos”.

B El sistema automatizado centralizadgermite a diferencia de los “corros”,
la formacion de un precio Unico en el que se equilian oferta y demanda
en la mayor proporcion posible. En este caso estasi@n una contratacion
denominada “par oposition”, porque los ordenantes que indican un precio
de compra o venta, se estan oponiendo a que el cambmarcado sea
superior o inferior, respectivamente, al suyo.

*Lo esencial de este mercado, no es el apoyo 6 st@o  informatico, sino su

procedimiento de formacién de precios que tiende ser Unico

2°).-SISTEMA __ DESCENTRALIZADO O MERCADO _ CONTINUO .
El sistema de compensacion electronica, se fue immpendo en las bolsas
espafiolas, siguiendo el modelo canadiense y francég convirtiéndose en un
sistema de negociacion descentralizado mediante emador, CATS, (Computer
Assisted Trading System) y que desemboca 1.989 arcbnstitucion del Mercado
Continuo Espafol, actualmente, es este mercado dande concentra el 99% de
la contratacién de la renta variable de las BolsaSspafiolas.

2.9 1.-EL MERCADO CONTINUO ESPANOL:

2°.1.0.-INTRODUCCION:En este sistema, los operadores actidan a distaagi
desde sus oficinas, las 6rdenes de compra y verda,introducen por terminales
de ordenador y en las pantallas van apareciendo cstante y continuamente,
los precios y situacion del mercado. Esta negociéai, se realiza a través del
Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol, (SIBE),sistema electronico
administrado y desarrollado por Sociedad de Bolsa$.A., sin embargo, la
“continuidad” la inculcan en el mercado dos factors fundamentales :

|.-LA NEGOCIACION DIARIA _, todos los dias laborables de Lunes a Viernes
de 8.30h a 17.35h., dicho horario, podemos dividalen tres fases:

» Subasta de Apertura 0 periodo de ajuste, desde 18s30 a las 9h.,
destinado a la introduccion y cancelacion de propwtas. No hay
cruce de operaciones.

* Mercado Abierto, periodo comprendido entre las 9 yas 17.30h.,
en el que se desarrolla la contratacion en sesidhiarta.

* Subasta de Cierre, de 17.30h a 17.35h.

Il.- LA _DIVERSIDAD DE PRECIOS alcanzados 6 convenidos en dicho
espacio temporal, siendo el sistema de contrataci@®e precios no unico, sino
variable a lo largo de la sesion.
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[1.1.-TIPOLOGIA DE _ORDENES EN EL MERCADO CONTINUO | se
admiten tres tipos de ordenes en el mercado abieryosubastas :

eOrden de Mercadqg orden sin precio de oferta/demanda, se negociarcon
“recorrido” de los precios del lado contrario, sinoencuentra contrapartida,
gueda libre, es decir sin precio limitado.

e Orden Limitada, orden a ejecutar a su precio limite 6 mejor.

e Orden por lo Mejor, orden que se limita al mejor precio del lado comario,
la parte no ejecutada queda situada como orden lit@ida a dicho precio, sino
existe contrapartida, no se admite dicha orden.

Ademas durante la fase de Mercado Abierto, (no sulséas), todas las 6rdenes
admiten las siguientes restricciones de ejecucion :

-- Ejecutar 6 Anular, la orden debe ejecutarse inmediatamente, anulande la
parte que no se puede ejecutar.

-- Todo 6 Nada orden ejecutada en su totalidad, en caso contrari se anula.

-- Orden _con Volumen Minimg se especifica un volumen minimo, de lo
contrario, no se ejecuta.

-- Ordenes con Volumen Ocultp (6rdenesiceberg, permite al ordenante,
introducir ordenes de elevado volumen, tanto de copna, como de venta, sin
revelar su totalidad al mercado, el requisito es g} la cantidad especificada,
tiene que ser igual 6 mayor a 250 titulos.

11.2.-EASES DEL MERCADO CONTINUO :

1?).- Subasta de Apertura, (8.30h.=9.00h.) Los participantes pueden
introducir, modificar 6 cancelar érdenes, aungque nase ejecutan hasta el final
de la subasta. Se admiten los tres tipos de érdenddercado, Limitada y Por

Lo Mejor, pero, la Unica limitacion que pueden llear, es la de Volumen

oculto”, también se introducen todas las oOrdenes de dias anbres, que
permanecen en el libro de érdenes.

En esta subasta donde se forman los precios y midlizar la misma tiene lugar

la asignacion de titulos, aunque de “forma anénima’es decir sin indicar la
identidad del miembro contra el que se ejecuta larden.

12.1.- Las normas de formacion de precios, en estabasta de apertura son:
1).-Se estable la “orquilla” 6 precios limites, lugo, se elige el precio al que se
negocian mayor numero de titulos.

2).-Si hay varios precios que respondan a volumeremmejantes de titulos, se
elegird aquel que produzca menos desequilibrios.

3).-Si las dos condiciones anteriores coinciden, sscoge el precio del lado que
tenga mayor volumen de titulos.

4).-Si las tres condiciones anteriores coincidene £scogera como precio de la
subasta, el mas cercano al ultimo negociado
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12.2.- Mercado Abierto, (sesion operativa de 9.0Gh 17.35h),en esta fase, se
pueden introducir, modificar 6 cancelar 6rdenes, tebién las no ejecutadas en
la subasta de apertura permaneceran en el libro dérdenes, asimismo los
valores que no hayan fijjado precio en la subasta dapertura, quedan en
situacion de mercado abierto.

Las reglas de negociacion que rigen esta fase detmwado se basan en :

ENTRADAS: TIPOLOGIA DE LAS ORDENES ENTRANTES <« =— »
SITUACION DEL MERCADO ==pSALIDAS: TIPOLOGIA, ORDENES
NO EJECUTADAS.

12.3.-_Subasta de Cierre, (17.30h.—17.35hl)a sesion finaliza con una subasta
de 5 minutos, con las mismas caracteristicas que tee apertura. El precio
resultante de esta subasta es el Precio de Cierre k& sesion.

En el caso de no exista precio de subasta, o bigage se negocien menos de 500
titulos, se calcula el Precio Medio Ponderado, erdr los precios
correspondientes a las 500 ultimas unidades de caatiacion negociadas.
Luego, el precio que resulte mas cercano al PrecMdedio Ponderado, en el
caso de existir varios con el mismo diferencial, sglige, el Gltimo negociado.
Solo en el caso de no haberse negociado 500 titudosante la sesion, el Precio
de Cierre sera el de la sesidn anterior.

Para terminar, otros ejemplos de mercados continuogenemos, centralizado
es el de Nueva York, con el NYSE, (New York Stockxéhange), y el AMEX,

(American Stock Exchange), descentralizados sona¢ Londres, (desde el Big-
Bang de 1.986) y el NASDAQ, (National Associationf d&Securities Dealers
Automated Quotations) norteamericano.

3.2.- LA BOLSA EN ESPANA : EVOLUCION HISTORICA,
ESTRUCTURA LEGAL Y SUJETOS DEL MERCADO

3.2.0.- EVOLUCION HISTORICA : En Espafa, podemos distinguir tres
grandes etapas respecto a la evolucion y las estiui@s legales de las Bolsas :

12.- Periodo anterior a 1.940.

Segun varios autores, la Bolsa de Valores es unasiitucion tipica del

capitalismo mobiliario, el advenimiento del capitabmo mobiliario no ocurre

en Espafa, hasta bien entrado el siglo XIX . Es, rti@ién en este periodo
cuando se constituyen las bolsas espafolas de MddBilbao y Barcelona

A partir de 1.825 se inician los empréstitos extrgaros y los Vales Reales,
adquieren el caracter de titulos de crédito, es emtces, cuando se empieza a
sentir en Espafia la necesidad de la creacion de Bselsas.
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En el interior del territorio, la negociacion de Is Vales Reales era irregular,
clandestina y anarquica, en el exterior las Bolsagxtranjeras de Paris,
Londres, Amsterdam y Bruselas, declaraban la guerra los titulos espafioles.
Teniendo que arrastrar toda esta problematica, la Blsa en Espafia, no
arraiga, hasta muy pasado el primer tercio del sigl XX.

Se han querido ver como antecedentes inmediatos,sld.onjas, Casas y
Universidades de Contratacion, asi como, los Consdlos de Comercio, sin
embargo son instituciones distintas con Orbitas dectuacion diferentes,
funcionaban como simples mercados de productos Octaaban como
verdaderas instituciones de tipo judicial.

Estos mercados, practicamente, el Unico entronqueuq tenian con las Bolsas,
era el elemento personal, en la institucion del Coedor 6 Mediador Oficial.

LA BOLSA DE MADRID :

La Bolsa de Madrid se crea en 1.831, como instrumtn de difusion y
negociacion de los efectos publicos, los titulos deedito 6 comerciales, no
habian tenido éxito, como ejemplo:

Las acciones de la Compafiia Guipuzcoana de Carac#ass de Real Compafiia
de Filipinas, las del Banco de San Carlos..., ya guel monopolio que era su
razén de ser, fue un obstaculo para que el ahorrogpticular se invirtiera y
participara en estas instituciones.

Pero, no es hasta 1.846 cuando la Bolsa madrilefacuiere un auge
extraordinario, motivado por la aparicion en el mecado madrilefio de las
primeras operaciones sobre valores industriales ya$ operaciones a plazos, con
este periodo termina la crisis general espafnola ympea de 1.848.

Desde 1.846 hasta 1.886, (40 afios), tiene lugardgulacion de las Bolsas, en el
Cddigo de Comercio de 1.885 y en el Reglamento “pigional” de la Bolsa de
Madrid en 1.886, la bolsa de Madrid es la Unica esiente en Espafia, y sufre
todos los vaivenes de orden econdmico y politicol grais:

Guerras, las crisis institucionales de la Monarquiay la Republica,
movimientos de inflacion y deflacion..., segun lasircunstancias, se prohiben
un tipo de operaciones y se permiten otras, inclusee deja en libertad la
creacion de bolsas privadas o se cercena este déec

LA BOLSA DE BILBAO

Creada en 21 de Julio de 1.890, procedia de una Sonstituida con 50.000
ptas., de capital, suscrito por 29 accionistas, maceros, bacaladeros,
banqueros y siderargicos su reglamento se redactoorr las pautas del
reglamento de la Bolsa de Madrid, aprobado en 1.88
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Hay que resefar en esta Bolsa, dos importantes pedos:

1°.-Finales del XIX se aportan grandes capitales indianos, después thke
pérdida de Cuba, hecho, que coincide con las fuegt@xportaciones de mineral
y la constitucidon de sociedades de todo género, qlesemboca en la gran crisis
de 1.902--1.909.

2°- La primera_Guerra_Mundial, expansion fabulosa debida al negocio
naviero, luego, los malos momentos durante la GuerCivil Espafiola y la
expoliaciéon de documentos de la que fue objeto.

De resto podemos aplicar a esta Bolsa los mismos vimientos ciclicos que la
de Madrid, centrados sin embargo, en los valores dales como navieras,
mineras, bancos y siderurgicas.

BOLSA DE BARCELONA

La contratacion sobre valores mobiliarios es conoda y difundida en
Barcelona desde mediados del XIX y coincide practienente con la primera
expansion de la Bolsa de Madrid.

Sin embargo, el llamado“Bolsin Catalan” no tenia caracter oficial de Bolsa,
sus inicios se situan en la tradicion de las Lonjage Comercio, siglos Xl y
XIll, se organizé después el Casino Mercantil y pasriormente el Mercado
Libre de Valores de Barcelona, centros poderosos deontratacion y
especulacion.

Al comienzo de la | Guerra Mundial, 1.914, el“Bolsin” sufri6 grandes
dificultades en la liquidacion de las operaciones plazos, con lo cual sufre una
intervencion por parte del poder publico, que estadlece determinadas normas,
para sus operaciones, dichas normas, constituyerda que histéricamente se
denoming,"matanza”.

En 1.916 se crea oficialmente la Bolsa de Barcelgnezon el objetivo de paliar
todas estas irregularidades, lo que no obvid, qudgs antiguos Corredores
Libres, siguiesenoperando en el Mercado Libre de Valores de Barcel@n

Entre ambas Instituciones se entablo una fuerte balla, en la que el Mercado
Libre, llevé la mejor parte, apoyado por la Bancadcal catalana, después de la
guerra, este Mercado Libre, fue suprimido y sus Caedores incorporados
paulatinamente a la organizacién oficial bursatil,la Bolsa Catalana, también
se adapto al Reglamento de la Bolsa de Madrid.

En resumen, las tres bolsas espafiolas, van recogienla transformacion
industrial, el auge de primeros de siglo, l&Primera Guerra Mundial, (1.914),
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la Dictadura y la Republica, el 18 de Julio de 1.%3 fueron clausuradas y hasta
Febrero de 1.940 no retoman su marcha normal.

22 -Periodo que abarca desde 1.940 a 1.988.

Este periodo comienza al terminar la guerra civil spafiola y se considera
concluido en el afio, 1.988 en el que se promulga lay del Mercado de
Valores, (LMV, 28/07/1.988).

Esta ley, regula la Bolsa de Valores como mercadaecundarios oficiales,
correspondiendo su creacion al Gobierno, salvo quse trate de bolsas ubicadas
en territorios de Comunidades Autdnomas, cuyos Estatos de Autonomia les
reconozcan competencias al efecto, en cuyo casodampetencia para su
creacion correspondera a dichas comunidades, aunqueequerira la
conformidad del Gobierno.

Seria interesante, resefiar, en este periodo:

-- Afos, 1.947 (crisis inmobiliaria) y 1.957, perigdos de letargo e inflacion.

-- Desde 1.958 hasta 1.980, fase de estabilizagiaesarrollo econémico.

-- En la década de los setenta, el impresionantesderollo de las Instituciones
de Inversion Colectiva y especialmente los Fondos dnversion, produce un
gran crecimiento y posterior depresion.

-- Creacion Oficial de la Bolsa de Valencia en 1.98

-- “La Década Prodigiosa”, 1.980—1.990, fue la queon sus ganancias Yy
pérdidas situd nuestras Bolsas en los contextos@nhacionales.

3°.- Periodo desde 1.989 en adelante

En julio de 1.989, entra plenamente en vigor la LMW supone un verdadero
intento de reforma del mercado de valores en profudidad, pudiendo resumir
los principales parametros de la reforma en los sigentes:

1°) Se pasa del modelo de Bolsa latina, federatasigpublicos y bajos
aranceles a un modelo de Bolsa anglosajona, “brok&ry “dealers” con
comisiones libres.

2°) Creacion de la CNMV, (Comision Nacional del Marado de Valores) a
imagen de la SEC, (Securities and Exchange Commisg), americana.

3°) Interconexién de los parquets” mediante un sistema informatizado,
basado en la negociaciéon continda.
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4°) Se abre la posibilidad de la creacién de mercad derivados, como los
de futuros y opciones.

59 La practica desaparicion de los agentes mediacs individuales y
sustitucion de los mismos por las AVB, (Agencias déalores y Bolsa) y las
SVB, (Sociedades de Valores y Bolsa)

*Agencias, papel de broker”, Sociedades, papel debtoker-dealer”

Desde 1.990 hasta la actualidad, el proceso estarn@lo por la integracion de
Espafia en el Eurosistema, aunque, el 1 de Enero de999 la soberania
monetaria de los paises miembros de la Union Europge pasé al SEBC,
(Sistema Europeo de Bancos Centrales), el tema de dreacion de la “Bolsa
Europea”, sigue siendo actualmente objeto de estudy litigio.

Por ultimo, en esta revision historica, la constitaion el 15 de Febrero del 2.002
del holding Bolsa y Mercados Espafioles, que integra las bolsdss mercados
de renta fija y de derivados y los sistemas de compsacion y liquidacion.

Dicha sociedad, presidida por Antonio Zoido, cuenta con un capital
fundacional de 1'3 millones de euros, 130 accionés y, presenta un potencial
significativo y equiparable con cualquiera de los myores mercados europeos.
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