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.L - 
INTRODUCC ION 

1, La a c t u a l  e s t r u c t u r a  d e l  mundo o c c i d e n t a l  e s t á  impregnada 
de  un c a r á c t e r  económico, m6s que ninguna o t r a  época h i s -  
t ó r i c a  o  c i v i l i z a c i ó n  contemporánea. E s  d i f í c i l  d i s t i n g u i r  
" l o  económicof' r e s p e c t o  a o t r o s  v a l o r e s  de  l a  v i d a  s o c i a l ,  
aunque en  un s e n t i d o  l a t o  p o d r í a  r e l a c i o n a r s e  con l a s  ne- 
c e s i d a d e s  m a t e r i a l e s  d e l  hombre f r e n t e  a l a s  e s p i r i t u a l e s ,  
i n t e l e c t u a l e s  o  meramente i n s t i n t i v a s .  En e s t e  a s p e c t o  qui- 
z á s  no s e a  muy d i f e r e n t e  e l  grado d e  i n t e n s i d a d  d e  una e s -  
t r u c t u r a  s o c i a l  a o t r a ,  s i  b i e n  e s  d i f í c i l  l a  comparación 
homogénea. 

Se e n t i e n d e  en  g e n e r a l  po r  " l o  económicotr l a  c r e a c i ó n  de  - 
b i e n e s  o  s e r v i c i o s ,  u t i l i z a b l e s  e n  común o  ind iv idua lmen te ,  
y s u  d i s t r i b u c i ó n  p o s t e r i o r .  Para  e s t o  son  p r e c i s o s  medios 
moneta r ios  y f i n a n c i e r o s ,  aunque t eó r i camen te  caben fórmu- 
l a s  de  t r ans fo rmac ión  i n d u s t r i a l  con a p o r t a c i ó n  e x c l u s i v a  
de t r a b a j o  o  m a t e r i a s  primas ( l o s  hornos s i d e r ú r g i c o s  de  - 
l a s  a l d e a s  c h i n a s  d e l  " g r e a t  l e a p  f o r w a r d " ) ,  p e r o ,  a l  me - 
nos h a s t a  a h o r a ,  e s t o  s o l o  ha  s e r v i d o  en  época de  g u e r r a  o  
r e v o l u c i ó n  y no de base  a  una e s t r u c t u r a  s o c i a l  permanente. 

En l o s  Últ imos c i n c u e n t a  años ,  l a  humanidad h a  experimenta- 
do e l  mayor incremento  conocido e n  e l  n i v e l  de  c o n f o r t  y  - 
u t i l i z a c i ó n  p e r s o n a l  d e l  ace rbo  tec 'nológico común. Sus con- 
s e c u e n c i a s  han l l e g a d o  a l  mundo e n t e r o ,  s a l v o  a lgunas  co  - 
l e c t i v i d a d e s  a i s l a d a s ,  y  aunque aumente l a  d i f e r e n c i a  e n  - 
" r e n t a  p e r  c a p i t a "  e n t r e  a lgunos  p a i s e s ,  y e s t o  c r e e  r e sen -  
t i m i e n t o s ,  desde  un punto de v i s t a  a b s o l u t o  todo  e l  mundo - 
p a r t i c i p a  e n  b a s t a n t e  g rado  de l a  nueva r i q u e z a .  

E s t e  hecho,  de  t a n t a  impor t anc i a  p a r a  e l  p rog reso  m a t e r i a l  
de  l a  humanidad, ha  s i d o  conseguido po r  una e q t r u c t u r a  so- 
c i a l  adap tada  a  l a s  neces idades  d e l  d e s a r r o l l o  económico, 
e n  que l a  empresa e s  p r i n c i p a l  p r o t a g o n i s t a ,  

2. En cada  época de l a  h i s t o r i a  d e l  hombre, por l o  menos d e l  
hombre o c c i d e n t a l  que e spec i a lmen te  conocemos, han s u r g i -  
do i n s t i t u c i o n e s  con i n f l u e n c i a  predominante e n  l a  e s t r u c  
t u r a  s o c i a l .  Pueden c i t a r s e ,  como e j e m p l o s ,  l a  f a m i l i a  e ñ  
s u  concepto  amplio ,  cuando e r a  p r i m o r d i a l  l a  de fensa  con- 
t r a  l a  n a t u r a l e z a  h o s t i l ;  e l  f euda l i smo  y l o s  s e ñ o r e s ,  
cuando l a  s egu r idad  p e r s o n a l  r e q u e r í a  s u  p r o t e c c i ó n ;  e l  
e j é r c i t o ,  e n  pueblos  e n  expans ión  o  amenazados por l a  de 
s u s  v e c i n o s ,  a l  c r e a r s e  l a s  n a c i o n a l i d a d e s ;  l a  c o r p o r a c i ó n  



munic ipa l ,  e n  de fensa  c o l e c t i v a  de l o s  campesinos f r e n t e  
a l  Feudalismo ya  i n n e c e s a r i o ;  e l  gremio,  i n s t rumen to  de - 
c o o r d i n a c i ó n  d e  a r t e s a n o s  en  l a s  nuevas c i u d a d e s ,  Y e n  va  - 
r i a s  de  l a s  a n t e r i o r e s  c i r c u n s t a n c i a s ,  l a  I g l e s i a ,  en  su  
o r g a n i z a c i ó n  m a t e r i a l ,  como c e n t r o  de d i f u s i ó n  c u l t u r a l  e  
i g u a l a c i ó n  d e  c l a s e s  s o c i a l e s .  E s t a  i n f l u e n c i a  predominag 
t e  e n  c a d a  c a s o  no ha  s i d o  nunca c a p r i c h o s a ,  aunque haya 
acabado produciendo c o n f l i c t o s ,  s i n o  s u r g i d a  d e l  recono- 
c i m i e n t o  d e  su neces idad  p a r a  e l  i n t e r é s  g e n e r a l .  

Y ha  s i d o  e n  l o s  ú l t i m o s  t r e i n t a  años  cuando 1s empresa - 
económica ha c o n s t i t u i d o  l a  i n s t i t u c i ó n  que ha  t e n i d o  es-  
te predominio en  l o s  p a í s e s  o c c i d e n t a l e s  más a d e l a n t a d o s ,  
po r  e s t a r  e n  e l l a  i n t e g r a d a  una mayoría c r e c i e n t e  de  l a s  
pe r sonas  que componen e l  cuerpo  s o c i a l ,  y  porque e l  pro- 
g r e s o  m a t e r i a l ,  a l  que l a  empresa s e  v i n c u l a ,  ha c o n s t i -  
t u i d o  l a  p r i n c i p a l  preocupación c o l e c t i v a .  

3. La empresa económica es "un c e n t r o  de producc ión  d e  b i e n e s  
y  s e r v i c i o s  con pa t r imon io  autónomo y p o s i b i l i d a d e s  d e  me- 
d i c i ó n  económica d e l  r e s u l t a d o  de  s u  actuación".  

E l  '<régimen de  empresa económicafv s e  e x t i e n d e  a  medida que 
l a  t e c n o l o g í a  a d m i n i s t r a t i v a  amplía  l a  p o s i b i l i d a d  de me- 
d i r  l a  g e s t i ó n  y  es opues to ,  en c i e r t o  modo, a l  "régimen 
de  s e r v i c i o "  que se u t i l i z a  e n  a c t i v i d a d e s  s i n  p o s i b i l i -  
dad o  preocupac ión  de medición económica de  r e s u l t a d o s ,  

La empresa no s ó l o  produce b i e n e s  o  s e r v i c i o s ,  s i n o  debe 
h a c e r l o  a  p r e c i o  r educ ido  y p a r a  que puedan d i s t r i b u i r s e  
o  p r e s t a r s e  con b e n e f i c i o .  E s t e  p a s a  a s í  a  ser l a  medida 
d e l  a c i e r t o .  

E l  " s e r v i c i o "  a c t ú a  s i n  preocupac iones  de  medir e l  c o s t e  - 
n i  e l  r e s u l t a d o  de l a  g e s t i ó n ,  ya  que generalmente  s u  " p r o  
ducto"  e s  i n m a t e r i a l  y s i n  p o s i b i l i d a d  d e  c o n c u r r e n c i a  se- 
l e c t i v a .  ¿Qu ién ,  por  e jemplo ,  p o d r í a  medir  con e x a c t i t u d  
l a  capac idad  t é c n i c a  o c u l t u r a l  de unos alumnos e n  e l  se- 
v i c i o  de  enseñanza ;  l a  s egu r idad  p e r s o n a l  de i n d i v i d u o s  - 
y f a m i l i a s  en  e l  s e r v i c i o  de p o l i c í a ;  o  l a  s a t i s f a c c i ó n  - 
e s p i r i t u a l  en  un s e r v i c i o  de  t i p o  a r t í s t i c o ? .   dem más, e n  
b a s t a n t e s  c a s o s  l o s  r e s u l t a d o s  s ó l o  se a p r e c i a n  a  l a r g a  - 
d i s t a n c i a ,  como sucede por e jemplo r e s p e c t o  a  l a  e f i c a c i a  
l e g i s l a t i v a  de un Par lamento o  e l  a c i e r t o  e n  l a  d e c i s i ó n  
p o l í t i c a  d e  un gobernante ,  cuyas  consecuenc ia s  aparecen  a  
veces  s o l o  a 1  cabo  de  muchos años .  

En una e s t r u c t u r a  s o c i a l  i d e a l  ~ o d r í a  l l e g a r  a  de te rminar -  
se qué a c t i v i d a d e s  son más p r o p i a s  d e l  régimen d e  s e r v i c i o  
y  c u á l e s  c a r a c t e r i s t i c a s  d e l  régimen d e  empresa,  aunque - 
s iempre ,  i n c l u s o  en  l a  e s t r u c t u r a  c a p i t a l i s t a  más extrema 



t i e n e  amplio  campo de a c c i ó n  e l  s e r v i c i o  y  e n  l a  s o c i a l i s -  
t a  más avanzada e s  n e c e s a r i o  u t i l i z a r  l a  empresa,  aunque 
é s t a  no s e a  p r ivada .  

En una o r g a n i z a c i ó n  s o c i a l  p r i m i t i v a ,  l a  mayor p a r t e  d e  - 
l a s  a c t i v i d a d e s  s e  o rgan iza ron  en régimen de  s e r v i c i o ,  
m i e n t r a s  que e l  de empresa f u é  i n t r o d u c i é n d o s e  con l a  apa- 
r i c i ó n  de l a  a r t e s a n í a  después  d e l  comercio y  ul t imamente  
de  l a  "corpora t ion" .  En r e a l i d a d ,  aún no s e  puede vislum- 
b r a r  c u á l  h a  de  ser e l  f i n  d e  este p roceso ,  pues ,  en con- 
t ra  de  l o  que p a r e c e ,  e x i s t e  una t e n d e n c i a  a c t u a l  a  que - 
c i e r t a s  a c t i v i d a d e s ,  h a s t a  aho ra  e s t r u c t u r a d a s  e n  régimen 
de  s e r v i c i o  ( c o r r e o s ,  t e l é g r a f o s ,  y te lecomunicac iones  en 
g e n e r a l ,  po r  e jemplo)  s e  o r g a n i c e n  e n  régimen de  empresa. 
Por e l  c o n t r a r i o ,  d e n t r o  de una empresa hay muchas a c t i v i  
dades  ordenadas  e n  régimen d e  s e r v i c i o ,  como l a s  d e  una 7 
s e c r e t a r i a  o  un r e c e p c i o n i s t a ,  que po r  e l l o  a l  cumpl i r  e f i  
c i en t emen te  ordenes  e r r ó n e a s  pueden aumentar el  r e su l t ado -  
n e g a t i v o  de una g e s t i ó n  e m p r e s a r i a l .  

Los e s t a d o s  s o c i a l i s t a s  s u r g i d o s  d e  l a s  c o r r i e n t e s  i d e o l ó g i  
c a s  m a r x i s t a s  han t r a t a d o  de o r g a n i z a r  l a  v i d a  económica e; 
régimen d e  s e r v i c i o ,  e n  l a  l h e a  d e  l a  b u r o c r a c i a  de l o s  - 
imper ios  a b s o l u t i s t a s  de  Europa o r i e n t a l .  Pero e s t a  s i t u a -  
c i o n  e s t á  evoluCidnando a n t e  l a s  neces idades  d e l  d e s a r r o  - 
110 económico y l a  rémora c r e a d a  por e l  régimen d e  s e r v i  - 
c i o  p a r a  compet i r  con l o s  p a í s e s  o c c i d e n t a l e s ,  precisamcn- 
t e  cuando l o s  medios modernos de  comunicación d i funden  r á -  
pidamente e l  c o n t r a s t e  d e  e x p e r i e n c i a s  s o c i a l e s .  Por e l l o ,  
e n  e s t o s  momentos s u r g e  con f u e r z a  l a  t e n d e n c i a  d e  l o s  p a i  
s e s  s o c i a l i s t a s  europeos  a  u t i l i z a r  l a  empresa p a r a  resol: 
v e r  s u s  problemas econÓmicos y  l iberarse de  l a s  l i m i t a c i o -  
nes  dogmáticas impuestas  por  l o s  equ ipos  d i r e c t i v o s  proso-  
v i é t i c o s .  En c o n t r a s t e ,  s e  e n c u e n t r a  e n  s i t u a c i ó n  de  f r a n -  
co  r e t r o c e s o  e l  régimen d e  empresa en  l o s  p a í s e s  subdesa  - 
r r o l l a d o s  de  r e c i e n t e  independenc ia ,  que po r  r e a c c i ó n  a  la  
a n t i g u a  i n f l u e n c i a  c o l o n i a l  se o r i e n t a n  po r  un " s o c i a l i s -  
mo de  s e r v i c i o " .  

En e l  t é rmino  "empresa" o  "empresa económicat' t i e n e  c a b i d a  
no s ó l o  l a  t í p i c a  o rgan izac ión  o c c i d e n t a l  en forma de s o  - 
c i e d a d  anónima o de  n a t u r a l e z a  c o l e c t i v a  ( a s o c i a t i v a  o  - 
c o o p e r a t i v a ) ,  s i n o  también l a  de  prop iedad  e s t a t a l  con pa- 
t r i m o n i o  independ ien te  y  a c t i v i d a d  autónoma con r e s u l t a d o s  
medibles.  En m i  o p i n i ó n ,  no e x i s t e  una formula  u n i t a r i a  -- 
Óptima de  empresa,  s l n o  que en  e l l a  caben e s t r u c t u r a s  d i  - 
f e r e n t e s  y  es d i f í c i l  de t e rmina r  c u á l  e s  l a  más s a t i s f a c  - 
t o r i a ,  y a  que nos encontramos en  e l  comienzo de s u  c r e a  - 
c i ó n  i n s t i t u c i o n a l  y  probablemente s u r g i r á n  profundas  mo - 
d i f i c a c i o n e s  e n  s u  o rdenac ión ,  no s ó l o  en  l o s  t ímidos  i n  - 
t e n t o s  de  empresa económica d e  l o s  p a í s e s  d e l  E s t e ,  s i n o  - 
e n  l a  moderna "co rpo ra t ion"  americana,  h a s t a  ahora  su  ma - 
n i f e s t a c i ó n  más pe r f ecc ionada .  



S i n  que pueda p r o f u n d i z a r  más ahora  e n  e s t e  tema, q u i e r o  
s e ñ a l a r  que uno de  l o s  campos de  i n v e s t i g a c i ó n  s o c i a l  más 
f r u c t í f e r o ,  en  que apenas  se ha t r a b a j a d o  ob je t ivamen te ,  
s i n  dogmatismos i d e o l ó g i c o s ,  e s  e s t e  de  l a  n a t u r a l e z a  y  
campo adecuado e s p e c í f i c o  de a c t u a c i ó n  s o c i a l  de l a  empre - 
s a  y e l  s e r v i c i o .  Estoy seguro  de  que d e l  mejor conoci  - 
miento d e  este tema pueden d e r i v a r s e  i m p o r t a n t e s  b e n e f i  - 
c i o s  c o l e c t i v o s  y  e q u i l i b r i o  s o c i a l .  

4. L a  l i b e r t a d  de  concur renc i a  p a r a  l a  p roducc ión  de  b i e n e s  
y  s e r v i c i o s  acompaña normalmente a l  régimen d e  empresa. 
Por e l  c o n t r a r i o ,  l a  p l a n i f i c a c i ó n  económica a b s o l u t a  - 
con o b j e t i v o s  de producción y  a t r i b u c i ó n  d e  medios mate 
r i a l e s  y  f i n a n c i e r o s  e x i g e  e l  régimen d e  s e r v i c i o  e n  las 
unidades  d e  producc ión ,  cuya g e s t i ó n  se l i m i t a  a l  cumpli 
miento e s t r i c t o  de  l a s  ordenes  s u p e r i o r e s ,  s i n  l a  a u t o n o  
m í a  n e c e s a r i a  p a r a  medir e l  r e s u l t a d o ,  que s o l o  s e  puede 
mos t r a r  a  n i v e l  nac iona l  o  de unidad d e  p l a n i f i c a c i ó n ,  

Desde un punto  d e  v i s t a  económico, l a  e f i c i e n c i a  de l a  - 
empresa t i e n e  g r a n  r e l a c i ó n  con e l  grado de  concur renc i a  
e n  que s e  desenvuelve, no s o l o  e n  e l  campo comerc i a l ,  s i n o  
e n  l a  a d q u i s i c i ó n  d e  p roduc tos ,  e l  f i s c a l  y  sob re  todo - 
e l  f i n a n c i e r o  e n  s u s  d i v e r s a s  man i f e s t ac iones .  

La c o n c u r r e n c i a  no e s  una s i t u a c i ó n  que se produce "natu- 
ra lmente" .  En muchas o c a s i o n e s ,  l o s  empresar ios  p r ivados  
l o g r a n  e l i m i n a r l a  y a c t u a r  desde una p o s i c i ó n  p r i v i l e g i a -  
da  que les p e r m i t a  despreocuparse  de  una a c t u a c i ó n  e f i  - 
c i e n t e ,  ob ten iendo  b e n e f i c i o s  i n j u s t i f i c a d o s  y c o n t r a r i o s  
a l  i n t e r é s  gene ra l .  En e s t e  s e n t i d o ,  es i n t e r e s a n t e  l a  li - 
b e r t a d  de  c o n c u r r e n c i a ,  en  r e a l i d a d  e s  s u  mayor enemigo y  
busca  permanentemente s u b t e r f u g i o s  p a r a  l o g r a r  un régimen 
de p ro t ecc ion i smo  y  s i t u a c i o n e s  m o n o p o l í s t i c a s ,  pudiendo 
r e sumi r se  s u  ve rdade ra  f i l o s o f í a  e n  l a  frase " l i b e r t a d  - 
de empresa p a r a  l i m i t a r  l a  concur renc ia" .  Por e l l o ,  un - 
régimen d e  l i b e r t a d  d e  c o n c u r r e n c i a  no a s i g n a  a l  Estado 
una a c t i t u d  p a s i v a  de  s imple  " l a i s s e z  f a i r e " ,  s i n o  que - 
le  o b l i g a  a una c o n s t a n t e  a c t i v i d a d ,  p a r a  p r o t e g e r  e l  in 
t e r é s  g e n e r a l  c o n t r a  l a s  maniobras p a r a  r e d u c i r  l a  con - 
c u r r e n c i a  d e  qu ienes  o s t e n t a n  c u a l q u i e r  c l a s e  de  pode r ,  
económico, s o c i a l  o  p o l í t i c o ,  y e n  e s p e c i a l  de  l o s  gran-  
des  empresa r io s  y  f i n a n c i e r o s .  

5. E l  pe r f ecc ionamien to  i n s t i t u c i o n a l  de  l a  empresa e x i g e  - 
l a  l i b e r t a d  d e  concur renc i a  y muy e spec i a lmen te  que é s t a  
l l e g u e  a l  t e r r e n o  f i n a n c i e r o ,  Para  e l l o  e s  i n d i s p e n s a b l e  
un mercado a b i e r t o  de  d i n e r o  y c r é d i t o  a l  que pueda acu- 
d i r  p a r a  l a  s a t i s f a c c i ó n  d e  s u s  neces idades  a  p l a z o  c o r t o  



y medio e n  i g u a l d a d  de  cond ic iones  que s u s  competidores.  
Es to  debe l o g r a r s e  a t r a v é s  de  las d i v e r s a s  i n s t i t u c i o n e s  
f i n a n c i e r a s  a que más a d e l a n t e  voy a r e f e r i m e .  Por o t r a  - 
p a r t e ,  e x i g e  un mercado de v a l o r e s  a l  que pueda o p t a r  pa- 
r a  s u s  e x i g e n c i a s  de  c a p i t a l  permanente emi t iendo  accio-- 
nes , o semipermanentes , emi t iendo  o b l i g a c i o n e s .  

S i  e s t o s  mercados f a l t a n ,  o no se r i g e n  por p r i n c i p i o s  de 
ve rdade ra  c o n c u r r e n c i a ,  e l  régimen d e  empresa t e n d r á  p o s i  
b i l i d a d e s  l i m i t a d a s  p a r a  d e s a r r o l l a r  s u  f u n c i ó n  p ú b l i c a  de 
i n t e r é s  g e n e r a l ,  aún cuando pueda p r o p o r c i o n a r  b e n e f i c i o s  
i n j u s t i f i c a d o s  a s u s  p r o p i e t a r i o s  o d i r i g e n t e s .  

La s i t u a c i ó n  Óptima conocida e n  este a s p e c t o  s ó l o  se ha  - 
a lcanzado  e n  Es tados  Unidos y ul t imamente  e n  e l  Japón,  
m i e n t r a s  que e n  g e n e r a l  en Europa y s i n  duda e n  España f a 1  - 
t a  mucho camino po r  r e c o r r e r .  E s  f r e c u e n t e  c i t a r  como l a  
r azón  más impor t an t e  d e l  enorme d e s a r r o l l o  de l a  economía 
amer icana ,  l a  r e e s t r u c t u r a c i ó n  d e l  mercado de  v a l o r e s  des  
pués de  l a  c a t á s t r o f e  d e  W a l l  S t r e e t  en  e l  año 1929. ~ á s -  
r e c i e n t e m e n t e ,  e l  c r e c i m i e n t o  económibo so rp renden te  d e l  
~ a p ó n ,  ac tua lmen te  l a  t e r c e r a  p o t e n c i a  económica mundial ,  
e s  e n  p a r t e  consecuenc ia  de l a  re forma d e  s u  mercado de  - 
v a l o r e s  y s i s t e m a  f i n a n c i e r o  en e l  año 1945, después  de - 
s u  c a p i t u l a c i ó n  a n t e  Estados  Unidos, con l a  i d e a  de  adap- 
t a r  a s u s  p r o p i a s  c a r a c t e r í s t i c a s  una de  l a s  i n s t i t u c i o n e s  
que más h a b í a  i n f l u i d o  e n  l a  s u p e r i o r i d a d  técnico-económi- 
c a  de  s u s  vencedores .  

E s  de  e s p e r a r  que Europa y concre tamente  España sepan  a p r g  
vechar  estas e x p e r i e n c i a s  y e s t r u c t u r a r  s a t i s f a c t o r i a m e n t e  
s u s  mercados de v a l o r e s ,  s i n  neces idad  de  que previamente  
hayan d e  p r o d u c i r s e  traumas n a c i o n a l e s  t a n  i m p o r t a n t e s  como 
l o s  que acabamos de  ci tar.  



INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DE CREDITO 

En l a  a c t u a l  e s t r u c t u r a  económico-socia l  ha i d o  c reándose  un 
c o n j u n t o  de  i n s t i t u c i o n e s  a u x i l i a r e s  d e l  t r á f i c o  d e  d i n e r o  y  
c r é d i t o  e  i n v e r s i ó n ,  i n d i s p e n s a b l e s  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  d e l  - 
régimen s o c i a l  basado e n  l a  empresa económica y  que c o n s t i t ;  
yen ,  conjuntamente  con l o s  órganos p ú b l i c o s  d e  s u p e r v i s i ó n ,  
e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  de  un p a i s .  

E l  pe r fecc ionamiento  de  l a  e s t r u c t u r a  económica s e  basa  e n  - 
l a  c r e c i e n t e  d i v i s i ó n  d e l  t r a b a j o ,  p o s i b l e  por  l a  e x i s t e n  - 
c i a  d e  un régimen f i n a n c i e r o ,  c a d a  vez  m á s  complejo ,  ve rda  - 
d e r o  " l í q u i d o  sanguíneo" de l a  v i d a  d e  r e l a c i ó n  humana en  l a  
a c t u a l  o r g a n i z a c i ó n  s o c i a l .  

En g r a n  p a r t e ,  e s t e  régimen f i n a n c i e r o  ha  dependido de l a  - 
c r e c i e n t e  compl icac ión  d e  l a  mecánica de l o s  medios de  pago,  
cuyo p r o c e s o  se h a  i d o  produciendo a s í :  economía a u t á r q u i c a ;  
t rueque  de  p r o d u c t o s ;  moneda m e t á l i c a  mediadora en e l  t r u e q u e ;  
b i l l e t e ,  r e p r e s e n t a n t e  d e  unidades  de  moneda m e t á l i c a ,  y  che- 
que ,  i n s t r u m e n t o  de  pago s i n  t r a n s m i s i ó n  moneta r ia .  Cada uno 
de  e s t o s  pasos  ha s u r g i d o  d e l  aumento de  t r a n s a c c i o n e s  de p r o  - 
duc tos  y  s e r v i c i o s  que i b a  hac iendo  d i f í c i l  l a  u t i l i z a c i ó n  - 
d e l  s i s t e m a  a n t e r i o r ,  s i  b i e n  con t inuaba  con un campo e s p e c í  - 
f i c o  d e  u t i l i z a c i ó n .  

En l a  época a c t u a l ,  se encuen t r a  España e n  un momento de ex- 
pans ión  d e l  cheque como medio de  pago,  s i g u i e n d o  l a  l í n e a  d e  
l o s  p a í s e s  ang la - sa jones ,  que han l l e g a d o  a . c o n s t i t u i r  una - 
" c a s h l e s s  S o c i e t y "  (Sociedad s i n  m e t á l i c o ) ,  pe ro  en  l o s  Últimos 
años ,  l a  m u l t i p l i c a c i ó n  de  l o s  desp lazamientos  y l a  a p a r i c i ó n  
del  tu r i smo  e n  t o d a s  l a s  c l a s e s  s o c i a l e s ,  unido a  l a s  p o s i b i -  
l i d a d e s  d e  l a  e l e c t r ó n i c a ,  e s t á n  hac iendo  a n t i c u a d o  e l  cheque 
y  caminamos rápidamente  h a c i a  una "check le s s  Soc ie ty"  o  s o c i e -  
dad s i n  cheques ,  con  l a  u t i l i z a c i ó n  masiva de t a r j e t a s  de  c r é -  
d i t o  de  d i f e r e n t e  n a t u r a l e z a .  

Un componente impor t an t e  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  es e l  mercado 
de  v a l o r e s ,  que c a n a l i z a  i n s t i t u c i o n a l m e n t e  p a r t e  d e l  a h o r r o  
h a c i a  p a r t i c i p a c i o n e s  no p e r s o n a l i z a d a s  e n  las  empresas impor - t a n t e s  d e  un p a í s .  

Antes de  e n t r a r  e n  e l  a n á l i s i s  d e l  mercado d e  v a l o r e s ,  convie  
ne referirse a  l a s  d i v e r s a s  i n s t i t u c i o n e s  r e l a c i o n a d a s  con e l  
c r é d i t o  y  a h o r r o  que c o n s t i t u y e n  e l  núc leo  p r i n c i p a l  & l  s i s t e  
ma f i n a n c i e r o  y  en , e l  que se d e s a r r o l l a  l o  que p u d i e r a  l l a m a r  - s e  "mercado de  d i n e r o  y c r é d i t o " .  



En un s e n t i d a  e s t r i c t a ,  e l  mercado d e  d i n e r o  es  un  núc leo  
de  c o n t r a t a c i ó n  d e  ope rac iones  a  p l azo  muy c o r t o ,  en  don- 
de  las i n s t i t u c i o n e s  de  c r é d i t o  y g randes  empresas co locah  
con  i n t e r é s  s u s  excedentes  c i r c u n s t a n c i a l e s  d e  t e s o r e r í a  y  
c i e r t a s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  o b t i e n e n  una f u e n t e  de - 
f i n a n c i a c i ó n .  Normalmente, e s t a s  operaciones se d e s a r r o l l a n  
po r  medio de  p a g a r é s ,  l e t r a s  c e r t i f i c a d a s  d e  d e p ó s i t o s  u  - 
o t r a  c l a s e  d e  promesas de  pago. En Londres y  Zurich e x i s t e n  
mercados impor t an t e s  d e  d i n e r o ;  e n  España, e n  cambio, f a l -  
t a  un in s t rumen to  d e  e s t a  clase y s o l o  s e  l l e v a n  a cabo - 
ocas iona lmente  ope rac iones  d e  r e d u c i d a  impor tanc ia .  

Una i n s t i t u c i ó n  p ú b l i c a  b á s i c a  p a r a  e l  mercado de  d i n e r o  - 
e s  e l  Departamentn d e l  Tesoro,  crrn e l  nombre e s p e c í f i c o  que 
e n  c a d a  p a í s  pueda t e n e r ,  que e s  e l  admin i s t r ado r  de  fondos 
d e l  Gobierno C e n t r a l  y e n  g e n e c a l  e l  m á s  impor t an t e  u t i l i z a  
d o r  d e  t e s o r e r í a  d e l  país ,  r azón  por  l a  c u a l  s u s  d e c i s i o n e c  
en  muchas o c a s i o n e s  i n f l u i d a s  po r  motivos no d i r ec t amen te  - 
r e l a c i o n a d o s  con s u  func ión  e s t r i c t a ,  t i e n e n  una importan - 
c i a  t r a n s c e n d e n t a l  en  t o d o  e l  ámbito f i n a n c i e r o .  

Las i n s t i t u c i o n e s  de  c r é d i t o  c o n s t i t u y e n  l a  base  f i n a n c i e -  
r a  más i m p o r t a n t e  d e l  p a í s ,  con  p a r t i c i p a c i ó n  s u s t a n c i a l  - 
t a n t o  en  e l  mercado de  d ineko  como e n  e l  de  v a l o r e s  mobi - 
l i a r i o s *  No p t e s e n t a n  moldes t e ó r i c o s  inamovib les ,  s i n o  - 
que en  l a  p r á c t i c a  o f r e c e n  una gama ampl ia  d e  v a r i e d a d e s  
y  mezcla de  f u n c i o n e s ,  i n c l u s o  a lgunas  de c a r á c t e r  bas t an -  
t e  d i f e r e n t e ,  segun las  c i r c t l n s t a n c i a s  y  d e s a r r o l l o  h i s t ó -  
r i c o  e n  cada  p a i ~ l  por  e l l o ,  de  un modo s i m p l i f i c a d o ,  va  - 
mos a  r e f e r i r n o s  e spec i a lmen te  a  l a s  que enti ie  n o s o t r o s  - 
e x i s t e n .  

A )  I n s t i t u c i o n e s  P ú b l i c a s  r e l a c i o n a d a s  con e l  C r é d i t o  

En este c a s o ,  e s  muy amplia  la  v a r i e d a d  de i n s t i t u c i o  - 
n e s ,  con fórmulas  y  t e r m i n o l o g í a  completamente d i f e r e n -  
t e .  A e f e c t o s  de c l a r i d a d ,  podemos c l a s i f i c a r l a s  d e l  s i  a 
g u i e n t e  modo: 

a )  Organismos O f i c i a l e s  ded icados  a  l a  s u p e r v i s i ó n  y - 
c o n t r o l  d e l  movimiento moneta r io  o de  l a s  i n s t i t u c i o  - 
nes  c r e d i t i c i a s .  Por e jemplo ,  e l  I n s t i t u t o  Español - 
d e  Moneda E x t r a n j e r a ,  e l  I n s t i t u t o  de  C r é d i t o  a  M e  - 
d i o  y Largo P lazo  y  e l  I n s t i t u t o  d e  C r é d i t o  d e  l a s  - 
C a j a s  d e  Ahorra. 

b) Organismos de  l a  Adminis t rac ión  p ú b l i c a  que conceden 
a lguna  c l a s e  d e  prés tamos con f i n a l i d a d  de te rminada ,  
como e l  Fondo de  P r o t e c c i ó n  a l  T raba jo ,  e l  S e r v i c i o  
Nacional  d e l  T r igo ,  e l  I n s t i t u t o  Nacional  de  Cinema- 
t o g r a f í a  y  o t r o s  semejantes .  



C )  I n s t i t u c i o n e s  de  c a r á c t e r  plenamente autóncmo, aun - 
que con f u n c i ó n  p ú b l i c a  d e f i n i d a ,  e n  que caben seña- 
l a r  dos c l a s e s  impor t an t e s :  

1) Bancos C e n t r a l e s  o  Emisores,  Banco de España cn  - 
n u e s t r o  p a í s ,  que t i e n e n  e l  monopolio de l a  emi - 
s i ó n  d e  moneda y también s u e l e n  d e s a r r o l l a r  f u n  - 
c i o n e s  s u p e r v i s o r a s  e n  l a  p o l í t i c a  moneta r ia  o  - 
e n  o t r a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r i d i t o .  

2 )  Bancos e s p e c i a l i z a d o s  e n  a lgunas  f ó r m u l ~ s  de  c r é  
d i t o  o f i c i a l ,  normalmente a  medio y l a r g o  p l a z o y  
que s i r v e n  d e  in s t rumen to  de  ayuda a c i e r t a s  ac- 
t i v i d a d e s  d e  i n t e r é s  g e n e r l l  e n  que no es f á c i l  
l a  acc ión  de l a  Banca p r i v a d a .  Son e jemplo en  - 
n u e s t r o  p a í s  e l  Banco de  C r é d i t o  Loca l ,  e l  Banco 
de C r é d i t o  I n d u s t r i a l ,  e l  Banco d e  C r é d i t o  Agrí- 
c o l a ,  e l  Banco de l a  Cons t rucc ión  y e l  Banco H i -  
p o t e c a r i o .  Con d i f e r e n t e s  nombres y func iones  e s  
p e c í f i c a s  e x i s t e n  i n s t i t u c i o n e s  aná logas  e n  o t r o s  
p a í s e s .  

B) I n s t i t u c i o n e s  c r e d i t i c i a s  p r i v a d a s  - 
Son e l  con jun to  d e  e n t i d a d e s  de  c r é d i t o  o  aho r ro  que - 
p r e s t a n  s e r v i c i o  f i n a n c i e r o  d i r e c t o  a i n d i v i d u o s  y em- 
p r e s a s ,  fundamentalmente d e  pagos y  c o b r o s ;  d e p ó s i t o  - 
de fondos  y conces ión  d e  descuen to  y  c r é d i t o .  

La e s p e c i a l i z a c i ó n  e n  cada  una d e  e s a s  func iones  o  s e c  
t o r e s  e s p e c i f i c a s  d e  l a s  mismas, ha  dado luga r  a  d i v e r -  
s o s  t i p o s  de  i n s t i t u c i o n e s  d e  c r é d i t o ,  s i  b%n en gene-- 
r a l  e n t r e c r u z a n  s u s  func iones  d e  acuerdo  con l a s  nece - 
s i d a d e s  e s p e c i f i c a s  de  cada  s i t u a c i ó n  o  simplemente e l  
p roceso  de s u  c r e a c i ó n  h i s t ó r i c a .  

En base  a  l a  s i t u a c i ó n  e s p a ñ o l a ,  s e  pueden c l a s i f i c a r  - 
d e l  s i g u i e n t e  modo: 

a )  Bancos comerc i a l e s  

Su f u n c i ó n  b á s i c a  e s  e l  s e r v i c i o  de pagos normales - 
e n  una t e s o r e r í a  e m p r e s a r i a l  o  p a r t i c u l l r ,  e l  depó - 
s i t o  de fondos p roceden te s  de  acumulación c i r c u n s t a n  
c i a l  y s u  c o l o c a c i ó n  en ope rac iones  de  descuento  a  c o r  
t o  p l azo  p a r a  f i n a n c i a r  a  l a s  empresas 13 d i s t r i b u c i ó ñ  
de  produc tos  o  a d q u i s i c i ó n  d e  m a t e r i a s  pr imas,  

En c o n j u m ,  e l  amplio s e r v i c i o  de  pagos que o f r e c e  - 
un banco comerc i a l ,  que c o n s t i t u y e  in s t rumen to  f u n  - 
damental  p a r a  una e s t r u c t u r a  s o c i a l  basada  cn l a  em- 
p r e s a  económica, hace i n d i s p e n s a b l e  una amplia orga- 
n i z a c i ó n  t e r r i t o r i a l  que f a c i l i t e  en cond ic iones  de  



comodidad y  proximidad a l  d o m i c i l i o  o  c e n t r o  de  t r a -  
b a j o  l a s  t r a n s a c c i o n e s  f i n a n c i e r a s  i n d i s p e n s a b l e s  pa - 
r a  e l  v i v i r  c o t i d i a n o .  

J u n t o  a  e s t o s  s e r v i c i o s  b á s i c o s ,  l o s  bancos comercia- 
l e s  han i d o  d e s a r r o l l a n d o  o t r a s  f u n c i o n e s  f i n a n c i e r a s  
a u x i l i a r e s ,  por una p a r t e  r e s p e c t o  a s u  c l i e n t e l a  pa r  
t i c u l a r ,  f a c i l i t á n d o l e s  e l  a h o r r o  por  medio de depó 
s i t o s  a  p l a z o ,  l i b r e t a s ,  compra-venta de v a l o r e s  mobi 
l i a r i o s ,  y préstamos p e r s o n a l e s ,  y  po r  o t r a c  con r e l a  - 
c i ó n  a  s u  c l i e n t e l a  e m p r e s a r i a l ,  p roporc ionandoles  - 
c r é d i t o s  a  p l azo  medio de  3 a  18  meses a  t r a v é s  de  l e  
t r a s  f i n a n c i a d a s  o  p ó l i z a s  de c r é d i t o ,  asesoramiento- 
t é c n i c o  f i n a n c i e r o ,  s e r v i c i o  de  t r a n s f e r e n c i a s  e spe  - 
c i a l m e n t e  y sob re  todo d e  cobranza  d e  e f e c t o s .  

Es c ~ r a c t e r í s t i c a  de l a  Banca Comercial s u  o r g a n i z a  - 
c i ó n  en  forma de Sociedad Anónima con numerosos a c c i o  
n i s t a s ,  s i endo  s u s  t í t u l o s  una d e  l a s  bases  d e l  mer 1 
cado de v a l o r e s .  

b )  C a j a s  de  Ahorro 

Su f i n a l i d a d  i n s t i t u c i o n a l  e s  fomentar  l a  acumulación 
de  aho r ro  en  l o s  pa t r imon ios  f a m i l i a r e s  proporcionán-  
d o l e s  r e t r i b u c i ó n  s a t i s f a c t o r i a  p a r a  una e s p e c i e  d e  - 
" t e s o r e r í a  d e  r e s e r v a "  que pasando un c i e r t o  n i v e l ,  
s e  d e b e r í a  t r ans fo rmar  en  i n v e r s i ó n  permanente. Puede 
a p r e c i a r s e  e l  c o n t r a s t e  de  e s t a s  i n s t i t u c i o n e s  con -- 
l o s  bancos comerc i a l e s ,  que como a n t e s  s e  h a  s eña l ado ,  
p r i n c i p a l m e n t e  recogen exceso  c i r c u n s t a n c i a l  de  l a  t e -  
s o r e r í a ,  s i  b i en  e n  l a  p r á c t i c a ,  E s t o s  también promue- 
ven  e l  ahor ro  i n c l u s o  con l i b r e t a s ,  y  l a s  C a j a s  de 
Ahorro o f r e c e n  c u e n t a s  c o r r i e n t e s .  

~ ú n  d e n t r o  d e  e s t a  i n t e r r e l a c i ó n  d e  f u n c i o n e s ,  puf de 
d e c i r s e  que l o s  bancos buscan una c l i e n t e l a  e n t r e  l a  
media y  a l t a  b u r g u e s í a ,  además d e  l a  propiamente e m  - 
p r e s a r i a l  o  comercia1,y  Las Ca ja s  de  Ahorro e n t r f  l a  
c l a s e  media modesta,  t r a b a j a d o r e s  c u a l i f i c a d o s  y  a g r i  - 
c u l t o r e s .  

L a s  C a j a s  d e  Ahorro f u e r o n  c r e a d l s  s i n  f i n a l i d a d  de  
l u c r o  en  s u  mayor p a r t e ,  como "Montes d e  Piedad",  pg  
r a  ev i t ; i r  l a  u s u r a  y l l e v a r  a  cabo ope rac iones  de - 
préstamo con g a r a n t í a  de  o b j e t o s  p e r s o n a l e s  en cond i  
c i o n e s  s a t i s f a c t o r i a s  p a r a  l o s  i n t e r e s a d o s .  Hoy esa- 
func ión  ha desapa rec ido  c a s i  completamente,  s i e n d o  
s u s t i t u í d a  por  l a  conces ión  de prés tamos p e r s o n a l e s  
a  l a r g o  p l azo  r e l a c i o n a d o s  con l a  a d q u i s i c i ó n  de  v i -  
v i enda  f a m i l i a r  u o t r o s  d e  c a r a c t e r  análogo.  



En g e n e r a l ,  l a s  Ca ja s  d e  Ahorro e s t á n  e s t r u c t u r a d a s  
en  España y  o t r o s  p a í s e s  como i n s t i t u c i o n e s  semipú- 
b l i c a s  b a j o  l a  v i g i l a n c i a  de  p a t r o n a t o s  no c a p i t a l i s  
t a s  y  con l a  s u p e r v i s i ó n  en  b a s t a n t e s  c a s o s  de  un= 
tamien tos  y  D ipu tac iones ,  p e r o  funcionando de  modo - 
plenamente autónomo, con una c o o r d i n a c i ó n  a  t r a v é s  - 
de  s u  Confederac ión  Nac iona l ,  y  r e v e r t i e n d o  sus  be  - 
n e f i c i o s  no a  las i n s t i t u c i o n e s  p r o t e c t o r a s ,  n i  a  -- 
l o s  c l i e n t e s ,  s i n o  a  f i n e s  d e  i n t e r é s  g e n e r a l ,  de be- 
n e f i c e n c i a  o  s o c i a l e s .  

C )  Cajas  Rura les  y  Coopera t ivas  de  C r é d i t o  

Cons t i t uyen  una nueva c l a s e  d e  i n s t i t u c i o n e s  en  l a  - 
l í n e a  de l a s  Ca ja s  de Ahorro,  c a r a c t e r i z a d a s  en  ge - 
n e r a l  , por una c l i e n t e l a  e s p e c i a l i z a d a  coord inada  - 
normalmente por  un v í n c u l o  a s o c i ~ t i v o  no f i n a n c i e r o ,  
p r i n c i p a l m e n t e  de  c a r j c t e r  c o o p e r a t i v o  r u r a l  o  de - 
v i v i e n d a s  y ,  cn  a lgún  c a s o  muy impor t an t e  de  " t r aba -  
j a d o r e s  empresar ios" .  Tienen c l a r o  c a r á c t e r  de "aso- 
c i a c i ó n  de aho r rado res"  e n  qu ienes  r e s i d e  l a  d e c i s i ó n  
p o l í t i c a .  E s t a s  i n s t i t u c i o n e s  no t i e n e n  t o d a v í a  e n  - 
España g r a n  f u e r z a  f i n a n c i e r a ,  p e r o  s i  s e  les conct'de 
un e s t a t u t o  j u r í d i c o  apropiado que impida abusos o  -- 
d e s v i a c i o n e s  , pueden l l e g a r  a  cons t i t u i r  un poderoso 
in s t rumen to  de a h o r r o  c o l e c t i v o  o  popula r  con una f u n  
c i ó n  de e q u i l i b r i o  y  f a c t o r  de  c o n c u r r e n c i a  e n  2 1  sis - 
tema f i n a n c i e r o .  

d )  Bancos de  Negocios o  I n d u s t r i a l e s  

Tienen po r  f i n a l i d a d  p r i n c i p a l  13 promoción, amplia- 
c i ó n  o  r e e s t r u c t u r a c i ó n  d e  empresas ,  p a r t i c i p a n d o  m i  
n o r i t a r i a m e n t e  en s u  c a p i t a l  y  concediéndoles  prés-= 
tamos a  l a r g o  p l a z o ,  de  1 a  5 a ñ o s ,  normalmente. Pa- 
ra  e s t e  o b j e t i v o ,  u t i l i z a n  r e c u r s o s  ob ten idos  e n  - 
o t r a s  i n s t i t u c i o n e s ,  d e l  mercado monetar io  cuando e s  
t o  e s  p o s i b l e ,  o  de l a  emis ión  de  bonos d e  t e s o r e r í a  
y  a c e p t a c i ó n  de  d e p ó s i t o s  a l a r g o  p l a z o ,  por  l o s  que 
pagan un i n t e r é s  r e l a t i v a m e n t e  e levado.  En  España, 
l a  p r i n c i p a l  fórmula  p a r a  s u  f i n a n c i a c i ó n  e s  l a  ú l t i  - 
m a  de  l a s  s eña l adas .  

E s t o s  bancos t i e n e n  una func ión  impor t an t e  d e n t r o  d e l  
mercado de  v a l o r e s ,  a l  s e r  una d e  sus  a c t i v i d a d e s  e l  
lanzamiento e n  Bolsa  de empresas i n d u s t r i a l e s ,  una - 
vez  superados  l o s  r i e s g o s  de  consol idic ión empres?.r ial .  
En muchos p a í s e s  t i e n e n  impor t an t e  p a r t i c i p a c i ó n  e n  - 
l a  co locac ión  de  e m p r é s t i t o s  de  o b l i g x i o n e s  y r ea l - -  
mente l l e g a n  a  c o n s t i t u i r  cbpartamentos e s p e c i a l i z a d o s  
e n  l a  i n v e r s i ó n  m o b i l i a r i a ,  



En España, h a s t a  e l  año 1962 l a  Banca comerc ia l  t e n i a  
un c a r á c t e r  de  "banca mixta" y  l l e v a b a  a  cabo a lgunas  
de  las  func iones  t í p i c a s  d e  l a  banca d e  negoc ios ,  pe- 
r o  l a  Ley d e  Reforma Bancar ia  c r e ó  l o s  "Bancos Indus- 
t r i a l e s "  p a r a  promover una e s p e c i a l i z a c i ó n  b a n c a r i a ,  
s i  b i e n  han s i d o  en  su  mayor p a r t e  las  Bancos Comer- 
c i a l e s  qu ienes  l o s  han i n s t i t u i d o .  

e )  Soc iedades  F i n a n c i e r a s  d e  Ventas  a PAazos 

Cons t i t uyen  un s e c t o r  c r e c i e n t e  d e  e s p e c i a l i z a c i ó n  - 
c r e d i t i c i a ,  cuya f i n a l i d a d  e s  e l  prGstamo a  medio - 
p l a z o ,  con reembolso en  p e r í o d o s  b a s t a n t s  b r e v e s ,  g g  
neralmente  un mes, con o b j e t o  de  f a c i l i t a r  a  l o s  par -  
t i c u l a r e s  l a  a d q u i s i c i ó n  de  b i e n e s  de consumo duradc - 
r o  y a  l o s  empresa r io s  l a  d e  b i e n e s  de ~ q u i p o  con - 
cuya u t i l i z a c i ó n  puedan o b t e n e r  un b e n e f i c i o  s u p e r i o r  
a  l o s  i n t e r e s e s  e levados  d e  e s t a  c l a s e  d e  f i n a a c i a c i ó n  

En l o s  p a í s e s  l a t i n o s ,  e s t a s  soc i edades  o b t i e n e n  fon- 
dos  de  o t r a s  i n s t i t u c i o n e s  c r e d i t i c i a s  y r edescuen to  
o f i c i a l ;  en  l o s  anglo-sa jones ,  donde han a lcanzado  ma 
y o r  i m p o r t a n c i a ,  acuden a l  mercado de  d i n e r o  y a h o r r o ,  
r e c i b i e n d o  d e p ó s i t o s  a  l a r g o  p l a z o ,  p r inc ipa lmen te  ex- 
c e d e n t e s  t empora les  de  empresas i n d u s t r i a l e s .  

En España, t a n t o  las F i n a n c i e r a s  de  "b i enes  d e  equipo" 
encuadradas  en  una l e g i s l a c i ó n  e s p e c i a l ,  como l a s  li- 
b r e s ,  generalmente  ded icadas  a  l a  f i n a n c i a c i ó n  d e  a u t o  
móvi les ,  u t i l i z a n  p r i n c i p a l m e n t e  e l  descuen to  b a n c a r i o ,  
t en i endo  l a s  p r imeras  p o s i b i l i d a d e s  de r edcscuen to  - .  
o f i c i a l  i n d i r e c t o .  



E l  t s rmino  "Mercado de  Valores"  s e  u t i l i z u  en  un s e n t i d o  
amplio p a r a  denominar e l  con jun to  d e  empresas y  personas  
r e l a c i o n a d a s  con l as  operacioneB h a b i t u a l e s  de  compra-ven - 
t a  de  t í t u l o s  m o b i l i a r i o s  y a  las i n s t i t u c i o n e s  que l a s  
coord inan .  1 

En un s e n t i d o  e s t r i c t o ,  s e  l lama a s í  a  un c e n t r o  e s p e c í f i -  
c o  de  c o n t r a t ~ c i ó n ,  que normalmente r e c i b e  e l  nombre de  
"Bolsa", donde s e  l l e v a  a  cabo l a  e j e c u c i ó n  m a t f r i a l  de 
l a  compra-venta de v a l o r e s  por un s i s t e m a  e s p e c i a l  de o f e r  - 
t a  y  demanda. 

En o t r o  a s p e c t o ,  por l a  c l a s e  de t í t u l o s  que s e  negocian,  
puede h a b l a r s e  d e l  "mercado de  r e n t a  v ; r iab le l '  o  de  a c c i o  
n e s ;  "mercado de  r e n t a  f i j a " ,  o  de  t í t u l o s  r e p r e s e n t a t i  = 
vos de e m p r é s t i t o s ,  y de "mercado d e  fondos púb l i cos" ,  o  
de t í t u l o s  r e p r e s e n t a t i v o s  de  prés tamos o f i c i a l e s ,  también 
predominantemente a  l a r g o  p l a z o ,  con l a  excepc ión  de  l o s  - 
"bonos de  t e s o r e r í a " .  

E l  "mercado d e  d i n e r o  y  c r é d i t o "  unido a l  de  "va lo re s " ,  
c o n s t i t u y e  l o  que s e  puede l l amar  "mercado de  c a p i t a l e s "  
o  c o n j u n t o  de p o s i b i l i d a d e s  p a r a  l a  f i n a n c i a c i ó n  a  c o r t o ,  
medio y  l a r g o  p l a z o ,  de i n s t i t u c i o n e s  p ú b l i c a s  y empresas 
p r i v a d a s .  

La e s t r u c t u r a  d e  un mercado de v a l o r e s ,  en  c u a l q u i e r a  de 
l o s  s e n t i d o s  a n t e s  s e ñ a l a d o s ,  no s o l o  i n t e r e s a  a  l o s  que 
en  é l  p a r t i c i p a n  d i r e c t a m e n t e , y a  s e a  como coord inadores  
( l o s  órganos s u p e r v i s o r e s  y l a  i n s t i t u c i ó n  de - 
l a  B o l s a ) ,  mediadores ( a g e n t e s  o  c o r r e d o r e s ) ,  demandantes 
de c a p i t a l  (empresas i n d u s t r i a l e s  e i n s t i t u c i o n e s  p ú b l i  - 
c a s )  e  i n v e r s o r e s  (que h a b i t u a l  u  ocas iona lmente  co locan  
s u s  a h o r r o s  o  exceden te s  d e  t e s o r e r í a ) ,  s i n o  a1 con jun to  
d e l  p a í s .  Es to  es as? porque en  su  d e s a r r o l l o  s o c i a l  y - 
económico t i e n e  t r a n s c e n d e n t e  impor t anc i a  l a  o rgan izac ión  
s a t i s f a c t o r i a  de un mercado n a c i o n a l  d e  v a l o r e s ,  y  é s t e ,  s i  
ES e f i c i e n t e ,  l l e g a  a  c o n s t i t u i r  una "palanca"  de mayor r e  - 
p e r c u s i ó n  g e n e r a l  que o t r a s  i n s t i t u c i o r e s  d e  con ten ido  "so - 
c i a l "  más d i r e c t o ,  p u e s t o  que s u  a c t u a c i ó n  s a t i s f a c t o r i a  - 
promueve equidad económica a l  v a l o r a r  e l  a c i e r t o  o  d e s a c i e r  
t o  de  l a s  empresas y o r i e n t a r  e l  c a p i t a l  a  l a s  que mejor - 
pueden c o n t r i b u i r  a l  d e s a r r o l l o  económico. 

S i n  embargo, un mercado de  v a l o r e s ,  aun muy e f i c i e n t e ,  no 
puede por s í  s o l o  p r o d u c i r  e s t e  r e s u l t a d o  s i  no e s t á  enniar 
cado en o t r a s  i n s t i t u c i o n e s  tambien ordenadas  p a r a  c o n t r i -  
b u i r  a l  e q u i l i b r i o  de  l a  soc iedad  p o l í t i c a .  Por e jemplo,  



s i  un c i e r t o  t i p o  de empresas ,  por  r azones  o b j e t i v a s  o  sub- 
j e t i v a s  de  s u s  d i r e c t i v o s  o  p r o p i e t a r i o s  t i e n e  v e n t a j a s  fis 
c a l e s  o  s i t u a c i o n e s  d e  monopolio que l e  pe rmi t en  un b e n e f i -  
c i o  s u p e r i o r  a l  normal,  e l  mercado b u r s á t i l  r e c o g e r á  e s t a  - 
c i r c u n s t a n c i a  y h a r á  e l e v a r  s u  demanda agravando l a  i n j u s  - 
t i c i a  b á s i c a  o r i g i n a l .  En r e a l i d a d ,  t o d a  l a  v i d a  s o c i a l  se 
e s t r u c t u r a  e n  una ampl ia  gama de  i n s t i t u c i o n e s  i n t e r conec -  
t a d a s ,  que deben e s t a r  i n s p i r a d a s  e n  p r i n c i p i o s  de equidad 
y j u s t i c i a ,  s i n  que ninguna a i s l a d a  pueda compensar e n  s u  
t o t a l i d a d  l a s  d e f i c i e n c i a s  de  l a s  r e s t a n t e s .  

La i m p o r t a n c i a  y  e f i c i e n c i a  d e  un mercado d e  v a l o r e s  depen- 
de fundamentalmente d e l  girado de a p e r t u r a  o  l i b r e  concurren 
c i a  que e n  é l  se l q e .  Cuando no e x i s t e  '> igualdad d e  oportÜ 
n idades"  p a r a  l o s  i n v e r s o r e s  i n d e p e n d i e n t e s ,  s u r g e  una d e s z  
c o n f i a n z a  que reduce  l a  capac idad  d e l  nercado,, ,porque e l  -- 
~ Ú b l i c 0  se o r i e n t a a a  o t r o s  s e c t o r e s  d e  i n v e r s l o n .  

u11 mercado i d e a l  de  v a l o r e s  s e r í a  a q u é l  e n  que ,  b a j o  l a  su- 
p e r v i s i ó n  de  l a  Bolsa y  Agentes mediadores ,  e l  i n  - 
v e r s o r  t u v i e r a  l a  in formación  p r e c i s a  pra  juzgar  l a  e f i c a  - 
c i a  d e  l o s  g e r e n t e s  p r o f e s i o n a k s  de  j -nvers ión ,  r e f l e j a d a s  e n  
l o s  r e s u l t a d o s  d e  loC fondos y e n  s u s  p r i n c i p a l e s  i n v e r s i o  - 
n e s ,  y  l o s  a n a l i s t a s  f i n a n c i e r o s ,  con  e l l o s  coo rd inados ,  tu-  
v i e s e n  capac idad  t é c n i c a  y d a t o s  s u f i c i e n t e s  p a r a  conocer  - 
l a s  p o s i b i l i d a d e s  p r e s e n t e s  y f u t u r a s  de  l a s  p r i n c i p a l e s  e m -  
p r e s a s  c o t i z a d a s .  

A e s t e  e f e c t o  i n t e r e s a  r e s 3 l t a r  que por completas  que sean  - 
l a s  i n s t i t u c i o n e s  j u r í d i c a s  o  ~ o l i t i c a s  p a r a  de fende r  e l  i n -  
t e r é s  d e  l o s  a c c i o n i s t a s  m i n o r i t a r i o s ,  cuando f a l t a  un i n s  - 
t rumento como e l  que p roporc iona  un mercado e f i c i e n t e  de va- 
l o r e s ,  acaba  produciéndose una subord inac ión  d e  l a  empresa a  
i n t e r e s e s  e s p e c í f i c o s  de a c c i o n i s t a s  m a y o r i t a r i o s  o  a l t o s  - 
d i r e c t i v o s ,  que generalmente  p e r j u d i c a  a  l o s  f i n e s  g e n e r a l e s  
de s e r v i c i o  y s u  proyecc ión  de  permanencia y c r ec imien to .  . 
A c o n t i n u a c i ó n  vamos a  d e s c r i b i r  brevemente l o s  p r i n c i p a l e s  
p a r t i c i p a n t e s  en  e l  con jun to  o r g á n i c o  de  un Mercado d e  Valo- 
r e s .  

a )  Orqanos Púb l i cos  d e  s u p e r v i s i ó n  

Aun cuando l a s  Bolsas  s u e l e n  t e n e r  amplia autonomía i n s -  
t i t u c i o n a l ,  e x i s t e n  en b a s t a n t e s  p a í s e s  depar tamentos  o 
s e r v i c i o s  p ú b l i c o s  con l a  mis ión  d e  s u p e r v i s a r  e l  merca- 
do n a c i o n a l  de v a l o r e s .  E l  más impor t an t e  en  e l  mundo en  
ter0 es l a  " S e c u r i t i e s  Exchange Commission", de ~ s t a d o s -  
Unidos. En España, e s t a s  f u n c i o n e s ,  que e n  una época - 
co r re spond ie ron  a  l a  D i r ecc ión  de  Banca, Bolsa  c Inver-  
s i o n e s ,  s e  encuen t r an  aho ra  encomendadas a  l a  D i r ecc ión  



General  d e l  Tesoro y  P re supues tos  que e j e r c e  l a  a u t o r i -  
dad a d m i n i s t r a t i v a  a  t r a v é s  d e l  Consejo  General  de Bol- 
s a s ,  d e  que forman p a r t e  r e p r e s e n t a n t e s  d e  l a  Adminis - 
t r a c i ó n  y  d e l  Banco emisor y  l o s  J u r í d i c o s  P r e s i d e n t e s  
de  l a s  t res Bolsas  y de  l a  J u n t a  C e n t r a l  de  Corredores  
de  Comercio. 

b )  Se s u e l e  l l amar  Bolsa  a l  e d i f i c i o  en  que e s t á  i n s t a l a d o  
un mercado de  v a l o r e s  y  eh  donde se e f e c t ú a n  f i s icamen-  
t e  s u s  o p e r a c i o n e s ,  pero  en r e a l i d a d  l a  Bolsa  es ura i n g  
t i t u c i f n n j u r í d i c a ,  genera lmente  c o n s t i t u i d a  como a s o c i a  
c i ó n  c o r p o r a t i v a  de  l o s  Agentes mediadores que en  e l l a -  
ope ran ,  que t i e n e  reconoc ida  po r  l a s  l e y e s ,  o  l a  costum 
b r e  comerc i a l  con v i g e n c i a  j u r í d i c a  e f e c t i v a ,  c l a r idad -  
y  p u b l i c i d a d  d e  l a s  t r a n s a c c i o n e s ,  p r o t e g e r  l o s  i n t e r e -  
s e s  d e  qu ienes  e n  e l l a  p a r t i c i p a n  y  v i g i l a r  l a  é t i c a  -- 
p r o f e s i o n a l  d e  s u s  miembros. 

Las Bolsas  desempeñan una f u n c i ó n  de  e s p e c i a l  t ranscen-  
d e n c i a  s o b r e  l a s  empresas más i m p o r t a n t e s ,  l a s  c u a l e s  - 
genera lmente  t i e n e n  s u s  t í t u l o s  admi t idos  a  c o t i z a c i ó n  
b u r s á t i l ,  po r  l o  que s e  les e x i g e n  a  cambio de  este p r i  
v i l e g i o ,  unas normas e s p e c i a l e s  d e  in formación  d e  r e s u i  - 
t a d o s  y  ac tuac ión .  En Estados  Unidos, l a s  Sociedades  
Anónimas s e  c l a s i f i c a n  e n  dos grupos : l a s  "pr ivadas" ,  de 
p rop iedad  generalmente  Lamil iar  y  concen t r ada ;  y  l a s  "pÚ 
b l i c a s " ,  con  derecho a  a c u d i r  a l  mercado de v a l o r e s ,  pero  
con una s e r i e  de  o b l i g a c i o n e s  d e  p u b l i c i d a d  de  r e s u l t a d o s  
y  ven ta s ,p ré s t amos  a  Conse je ros  y  D i r e c t i v o s ,  t r a n s a c c i o -  
nes  de  las acc iones  por e l l a s   osei idas y o t r o s  a s p e c t o s ,  
encaminados a  l a  p r o t e c c i ó n  d e l  i n v e r s o r .  

En g e n e r a l ,  e x i s t e n  v a r i a s  Bo l sa s  e n  c a d a  p a í s ,  d e l  m i s -  
mo o  d i f e r e n t e  r ango ,  o f i c i a l  u  o f i c i o s o .  En España hay 
t r e s  (Madrid,  Barcelona y  B i l b a o )  d e  l a  misma c a t e g o r í a  
i n s t i t u c i o n a l ,  s i  b i e n  l a  de ~ a d r i d  t i e n e  un c a r á c t e r  - 
c e n t r a l  y  mayor volumen d e  c o n t r a t a c i ó n .  Por o t r a  p a r t e ,  
e x i s t e  un ~ o l s i n  en Valenc ia  y  núc l eos  e s p e c i a l e s  de  c o c  
t r a t a c i ó n  e n  S e v i l l a ,  San S e b a s t i á n ,  Zaragoza y  o t r a s  - 
p l a z a s ,  e s t a b l e c i d o s  por  l o s  Co leg ios  O f i c i a l e s  d e  Corre  - 
d o r e s  d e  Comercio. 

En l a  mayor p a r t e  d e  l o s  p a í s e s  hay una Bolsa  p r i n c i p a l ,  
como por  e jemplo las  d e  Nueva York, Londres,  P a r í s ,  Zu- 
r i c h ,  Düsse ldo r f ,  B ruse l a s  y  Amsterdam, con d i f e r e n t e s  
e s t r u c t u r a s  b u r s á t i l e s  s e c u n d a r i a s  que ahora  s e r í a  l a r -  
go de  enumerar. 

Un hecho c a r a c t e r í s t i c o  de  cada  Bolsa  e s  que s o l o  pue- 
den e f e c t u a r  ope rac iones  l o s  Agentes admi t idos ,  l o  que 
no s i g n i f i c a  que t o d a s  l a s  t r a n s a c c i o n e s  de  v a l o r e s  mo- 
b i l i a r i o s  s e  hagan de  modo o b l i g a t o r i o  d e n t r o  de  e l l a ,  
n i  s i q u i e r a  que s e  t engan  que h a c e r  a  t r a v é s  de un m e -  
d i a d o r  o f i c i a l m e n t e  reconoc ido ,  En España, lcs o p e r a c i o  
nes  d e  compra-venta m o b i l i a r i a  se pueden h a c e r  e n  c u a l  - 



q u i e r  l u g a r ,  pero  forzosamente  a  t r a v é s  d e  un Agente d e  
Cambio y  Bolsa  o  Corredor  de Comercio. 

e) Aqentes Mediadores 

Son l a s  pe r sonas  que se dedican  p ro fe s iona lmen te  a l a  
e j e c u c i ó n  d e  ope rac iones  de compra-venta de  v a l o r e s  mo- 

' b i l i a r i o s .  Su a c t u a c i ó n ,  con  fórmulas  ope ra t5vas  muy - 
s i m p l e s  y  s e n t i d o  d e  é t i c a  p r o f e s i o n a l ,  debe ser garan- 
t í a  d e  c o r r e c c i ó n  y  equidad en  l a  compra-venta de  valo-  
res. 

Aunque e x i s t e n  d i v e r s a s  modalidades de  i n t e r m e d i a r i o s ,  
nac ida9  de  l a s  d i f e r e n c i a s  de  cada  p a í s ,  e n  Espafia hay 
Ageflted de  cambio y  Bolsa ,  que Son l o s  a u t o r i z a d o s  p a r a  
l l e v a r  a  cabo ope rac iones  e n  una d e  las tres Bolsas  O f L  
c i a l e s ,  y  Corredores  O f i c i a l e s  d e  Comercio, con sede  e n  
l o c a l i d a d e s  de  impor t anc i a  i n d u s t r i a l  o  comerc ia l ,  Pese 
a  que t eó r i camen te  l o s  n o t a r i o s  e f e c t ú a n  también t r a n s -  
mis iones  de v a l o r e s  e n  e s c r i t u r a  p ú b l i c a ,  e n  l a  p r á c t i -  
c a  no pueden s u s t i t u i r  a l o s  Agentes y Corredores  e n  l a s  
ope rhc iones  normales ,  dado e l  a l t o  c o s t e  y  formal idad  de  
l o s  documcntos e n  que dan f é  c o n t r a c t u a l .  

La func ión  b á s i c a  d e l  Agente de  Bolsa  es c o n c e r t a r  t r a n -  
s a c c i o n e s  d e n t r o  d e  l a  s a l a  de ope rac iones  d u r a n t e  e l  - 
p e r í o d o  dedicado a l a  o f e r t a  y demanda d e  l o s  t í t u l o s  - 
c o t i z a d o s ,  p e r o  además, t i e n e n  o t r a  f u n c i ó n ,  que pudie-  
r a  l l a m a r s e  comerc i a l ,  r e f e r i d a  a  b u s c a r  c l i e n t e s  y p r o  - 
mover l a  d i f u s i ó n  de l a  p rop iedad  m o b i l i a r i a .  

En cada  p a í s  v a r í a  b a s t a n t e  l a  a c t u a c i ó n  d e l  Agente d e  
Bolsa ,  pues  mien t r a s  e n  unos s e  a c e n t ú a  l a  func ión  co- 
mercial y a s e s o r a  y  por  e l l o  e l  c o r r e t a j e  e s  más impor 
t a n t e ,  e n  o t r o s  s u  func ión  e s  p r i n c i p a l m e n t e  l a  c j ecu -  
c i ó n  de  ordenes .  En España, po r  o t r a  p a r t e ,  l l e v a  a  c a  
bo f u n c i o n e s  no r e l a c i o n a d a s  con l o s  v a l o r e s  mob i l i a  
r i o s ,  como l a  i n t e r v e n c i ó n  e n  ope rac iones  de  c r é d i t o ,  
p r i n c i p a l m e n t e  banca r io ,  

d )  Orqanos de  d i f u s i ó n  d e  l a  p rop iedad  m o b i l i a r i a  

E l  mercado m o b i l i a r i o  no s e  a g o t a  en  l a  e j e c u c i ó n  d e  - 
c p e r a c i o n e s ,  s i n o  que r e q u i e r e  s u  d i s t r i b u c i ó n  y  colo-  
c a c i ó n  e n  e l  p ú b l i c o ,  q u i z á s  esb no era muy impor t an t e  
m i e n t r a s  l a  p rop iedad  m o b i l i a r i a  e s t a b a  r e f e r i d a  c a s i  - 
exc lus ivamente  a  l a s  a l t a s  c l a s e s  s o c i a l e s  s i n  n e c c s i -  
dad d e  i n v e r s i ó n ,  p e r o  s í  l o  es a h o r a ,  cuando e s  p r e c i  - 
s o  ampl i a r  l a  base  d e l  mercado y  busca r  nuevos inver--  
s o r e s  e n t r e  pe r sonas  no r e l a c i o n a d a s  con l o s  s e c t o r e s  
f i n a n c i e r o s  y  que por  s í  s o l a s  no a d q u i r i r í a n  v a l o r e s ,  
l o  que e x i g e  un e s f u e r z o  p o s i t i v o  de  v e n t a  como en  o t r a s  
a c t i v i d a d e s  económicas. 

En l í n e a s  g e n e r a l e s ,  hay c u a t r o  s i s t e m a s  d e  d i s t r i b u  - 
c i ó n  de v a l o r e s :  



1) La i n d i r e c t a ,  a  t r a v é s  d e  las c a r t e r a s  de  i nve r so -  
r e s  i n s t i t u c i o n a l e s  con p e r s o n a l i d a d  j u r í d i c a  i n d e  
pend ien te .  Por s u  e s p e c i a l  impor t anc i a  m e  r e f e r i r é  
a  e s t o  más a d e l a n t e .  

2 )  La que p roporc iona  l a  o r g a n i z a c i ó n  d e  l a  banca co  - 
mercial o  C a j a s  de  Ahorro que ponen a  d i s p o s i c i ó n  - 
d e  s u  c l i e n t e l a  e l  s e r v i c i o  de compra-venta y  depó- 
s i t o  de  v a l o r e s .  

En b a s t a n t e s  p a i s e s ,  e n t r e  e l l o s  España, e s t e  s i s t e -  
ma c o n s t i t u y e  e l  p r i n c i p a l  i n s t r u m e n t o  de d i f u s i ó n  - 
m o b i l i a r i a ,  con un c o s t e  r e d u c i d o  p a r a  l o s  c l i e n t e s  
p e r o  con e l  i nconven ien te  de  l a  p o s i b l e  f a l t a  de ob 
j e t i v i d a d  de  bancos v ihcu lados  f i nanc i e ramen te  a  a z  
gunos v a l o r e s  y s o b r e  todo l a  c a r e n c i a  de  p r o f e s i o -  
n a l i d a d  en  l o s  empleados encargados  d e  e s t e  s e r v i c i o ,  
que no son  verdaderos  e s p e c i a l i s t a s  e n  i n v e r s i ó n  mo- 
b i l i a r i a ,  con i n c e n t i v o  e s p e c i f i c o  por  s u  i a b o r ,  s i-  
no p e r s o n a l  a d m i n i s t r a t i v o  c i r c u n s t a n c i a l m e n t e  dedi-  
cado a  e l l a .  

3 )  Los bancos de Negocios,  que en g r a n  p a r t e  se han de- 
d i cado  a l  asesoramiento  de  e s t a  c l a s e  de  i n v e r s i o n e s  
c reando  s e r v i c i o s  t é c n i c o s  e s p e c i a l e s  p a r a  l a  admi - 
n i s t r a c i ó n  d e  f o r t u n a s  de  s u s  c l i e n t e s .  

Ha e x i s t i d o  s iempre un campo f l u i d o  e n t r e  l a s  activL 
dades  de  l o s  Bancos de  Negocio y  l a s  f i r m a s  d e  Agen- 
t e s  d e  BoLsa, actuando a  veces  l o s  pr imeros  como t a -  
les  y ded icándose  l o s  segundos a l  asesoramiento  d e  - 
emis iones  de  t í t u l o s  y  o t r a s  a c t i v i d a d e s  p f i c i p a l  - 
mente b a n c a r i a s *  En g e n e r a l ,  e s t o s  bancos se l i m i t a n  
a una c l i e n t e l a  s e l e c k a  y no a l a  d i f u s i ó n  popula r  - 
de  l o s  v a l o r e s .  En España, e l  Banco Urcfuijo,  e l  más 
a n t i g u o  e n t r e  l o s  bancos de  negoc ios ,  h a  ded icado  - 
s iempre  a t e n c i ó n  a l  mercado m o b i l i a r i o ,  que ahora  - 
con t inúan  l o s  de  r e c i e n t e  c r e a c i ó n .  

4 )  Las r e d e s  d i r e c t a s  d e  Agentes de Bolsa  o  vendedores 
e s p e c i a l i z a d o s  e n  v a l o r e s .  

Como en  muchas o t r a s  a c t i v i d a d e s ,  se a b r e  paso en  - 
e l  mundo l a  e s p e c i a l i z a c i ó n  p r o f e s i o n a l ;  de e s t e  m 2  
do ,  e n  Es tados  Unidos, e x i s t e  una amplia  r e d  nacio-  
n a l  de  o f i c i n a s  de  las grandes  f i r m a s  de  Agentes - 
de  Bolsa  y  o t r a s ,  de c a r á c t e r  más l o c a l ,  de miembros 
a f i l i a d o s  a  l a  "Nat iona l  A s s o c i a t i o n  of S e c u r i t y  
Dea le rs" ,  que en  con jun to  han hecho p o s i b l e  e l  a l t o  
g rado  de  i n v e r s i ó n  m o b i l i a r i a  i n d i v i d u a l .  

En c i e r t o  modo, desempeñan e s t a  func ión  en España 
l o s  Cor redores  d e  Comercio, pe ro  s u  e s t r u c t u r a  pro- 
f e s h a l  y  l a  de  l o s  Agentes de  Bolsa ,  con imposibi-  
l i d a d  de  c r e a r  f i r m a s  c o l e c t i v a s  y  de  expans ión  t e -  



r r i t o r i a l ,  impide una l í n e a  de  asesorani iento  y  cap- 
t a c i ó n  d e l  p r o p i o  i n v e r s o r ,  que s i n  duda s e r í a  de  
g r a n  i n t e r é s  g e n e r a l ,  a l  c o n t r a p e s a r  l a  i n f l u e n c i a  - 
b u r s á t i l  de l o s  Fondos Mutuos, que pueden l l e g a r  a  
dominar e l  mercado m o b i l i a r i o  e spaño l  d e  un modo pe& 
j u d i c i a l  p a r a  s u  e q u i l i b r i o .  

e )  I n v e r s o r e s  I n s t i t u c i o n a l e s  

E l  fenómeno más impor t an t e  de  l a  coyuntura  a c t u a l  de l o s  
mercados d e  v a l o r e s  e s  l a  c r e c i e n t e  impor t anc i a  de l o s  - 
i n v e r s o r e s  i n s t i t u c i o n a l e s ,  cuya f i n a l i d a d  s o c i a l  b á s i -  
c a  o muy fundamental  es l a  i n v e r s i ó n  t é c n i c a  de s u  pa - 
t r i m o n i o  e n  v a l o r e s  m o b i l i a r i o s  y  h a c e r  p a r t i c i p a r  i n d i  
r ec t amen te  a s u s  a soc i ados  en c a r t e r a s  s e l e c c i o n a d a s  d i r i  - 
g i d a s  por g e r e n t e s  p r o f e s i o n a l e s .  

C o n s t i t u y e  e s t a  nueva f i g u r a  d e  i n v e r s o r  una fórmula  de  
neosocialismo popu la r ,  que promueve una e f i c a c i a  empre - 
s a r i a l  mejor que l a  propiedad e s t a t a l  o  de  l o s  t r a b a j a -  
d o r e s  de  l a  empresa e  i n t r o d u c e  e n  e l  mercado unos fac- 
t o r e s  de  c o n c u r r e n c i a  más e f e c t i v o s ,  que l o s  p ropues tos  
por e l  s i s t e m a  l i b e r a l  c a p i t a l i s t a .  

Los p r i n c i p a l e s  i n v e r s o r e s  de  e s t a  c l a s e  son :  l o s  Asegu- 
r a d o r e s  de  v i d a ,  aunque no e n  España,  donde l a  capac idad  
f i n a n c i e r a  de  e s t e  s e c t o r  e s  b a s t a n t e  ' r educ ida ;  l a s  Ca - 
j a s  de  Pens iones ,  p ú b l i c a s  o  p r i v a d a s ,  de impor t anc i a  - 
c r e c i e n t e  en  e l  mundo e n t e r o ?  y  l o s  r e c i e n t e s  Fondos Mu- 
t u o s  o  Sociedades  d e  I n v e r s i o n  M o b i l i a r i a ,  que han l o g r a  
do  una e l evada  i n f l u e n c i a  t 6 c n i c a  e n  e l  mercado, dada sÜ 
e x i g e n c i a  i n t r í n s e c a  d e  v a l o r a r  d i a r i a m e n t e  s u  s i t u a c i ó n  
y  e n  d e f i n i t i v a  e l  a c i e r t o  o  d e s a c i e r t o  de  l a  g e r e n c i a ,  
l o  que na tu ra lmen te  crea una e x t r a o r d i n a r i a  t e n s i ó n  d e  
e f i c a c i a .  

Respecto a  Las Ca ja s  de  Pens iones ,  he  de s e ñ a l a r  que - 
c o n s t i t u y e  laguna lamentable  de  n u e s t r a  l e g i s l a c i o n  so- 
c i a l ,  l a s  g raves  l i m i t a c i o n e s  y  c a s i  i m p o s i b i l i d a d  de - 
que l a s  Mutual idades  Labora les  de  t a n t a  impor t anc i a  e n  
n u e s t r o  p a í s ,  apenas  puedan p a r t i c i p a r  en l o s  b e n e f i  - 
c i o s  de l a  i n v e r s i ó n  técn icamente  d i r i g i d a  e n  a c c i o n e s ,  
ún i co  s i s t e m a  e f i c a z  de  r e v a l o r i z a c i ó n  d e  pens iones ,  i n  
d i s p e n s a b l e  p a r a  comple ta r  l a  p r o t e c c i ó n  s o c i a l  d e  nuez 
t r o s  t r a b a j a d o r e s .  

Un inconven ien te  de  e s t a s  i n v e r s i o n e s  p a r a  e l  mercado - 
de  v a l o r e s  e s  e l  problema que pueden p l a n t e a r  cuando s u  
impor t anc i a  l l e g a  a  ser proporc iona lmente  grande ,  como 
puede o c u r r i r  en  n u e s t r o  p a i s ,  a l  c o n c e n t r a r s e  l a  i n v e r  
s i ó n  en  muy pocas manos con i n t e r é s  e x c e s i v o  en  aparen- 
t a r  é x i t o s  en  s u  g e s t i ó n ,  l o  que puede d a r  l u g a r  a  una 
c a r r e r a  i n j u s t i f i c a d a  d e  e l e v a c i ó n  d e  cambios que ter- 
mine bruscamente y  de  modo poco s a t i s f a c t o r i o .  



f) Empresas c o t i z a d a s  

La "mercancía" d e l  mercado de  v a l o r e s  e s t á  c o n s t i t u i d a  por 
l o s  t í t u l o s  e m i t i d o s  por  l a s  Empresas i n d u s t r i a l e s  o  de - 
s e r v i c i o s  que acuden a l  p ú b l i c o  p a r a  c o l o c a r  sus  amplia  - 
c i o n e s  de  c a p i t a l  o  emis ión  d e  o b l i g a c i o n e s .  

Por e f i c i e n t e  que s e a  e l  funcionamiento d e  un mercado mo- 
b i l i a r i o ,  cuando l a  mayor p a r t e  d e  l a s  empresas que en 61 
c o t i z a n  c a r e c e n  de  cond ic iones  p a r a  una a c t u a c i ó n  e f i c i e n  
t e ,  l o s  i n v e r s o r e s  buscan o t r a  o r i e n t a c i ó n  a  su  aho r ro .  

Por e s o ,  las b o l s a s  t i e n e n  preocupac ión  por  a t r a e r  l a s  em 
p r e s a s  de mejores  p o s i b i l i d a d e s , d á n d o l e s  i n t e r é s  en  e l  h e  
cho d e  s u  c o t i z a c i ó n  y  creando una e s p e c i e  d e  " s t a t u s "  es 
p e c i a l ,  E s t a  e s  l a  s i t u a c i ó n  de  l a s  Empresas ' ~ P ú b l i c a s "  
de l o s  Es tados  Unidos, c a t e g o r í a  que s e  e s t á  comenzando a  
p e r f i l a r  e n  España, con l a  c r e a c i ó n  d e  las "Empresas de - 
C o t i z a c i ó n  C a l i f i c a d a s "  p a r a  l a s  que reunen determinados 
r e q u i s i t o s  de impor t anc i a  económica, f r e c u e n c i a  y  volumen 
de c o t i z a c i ó n ,  etc... 

Un problema de n u e s t r o  mercado b u r s á t i l  e s  l a  i n s u f i c i e n -  
c i b  de  empresas e n  qué i n v e r t i r  s a t i s f a c t o r i a m e n t e .  E l  
t iempo,  que enve jece  t o d a s  l a s  i n s t i t u c i o n e s ,  h a  p u e s t o  
e n  decadenc ia  muchas que f u e r o n  de  p r imera  l í n e a  bursá-  
til y  en cambio no han en t r ado  en Bolsa  las Empresas de; 
más é x i t o  d e  c r e a c i ó n  r e c i e n t e  que en  g e n e r a l  han p re fe -  
r i d o  f i n a n c i a r  su  d e s a r r o l l o  f u e r a  d e l  mercado de v a l o  - 
res. 

g )  In s t rumen tos  p e r s o n a l e s  d e  l a  i n v e r s i ó n  p r o f e s i o n a l  

Los i n v e r s o r e s  i n s t i t u c i o n a l e s ,  y  l o s  a g e n t e s  o  co r r edo  - 
r e s  que a s e s o r a n  a  i n v e r s o r e s  i n d i v i d u a l e s ,  n e c e s i t a n  e l  
a u x i l i o  de  tres c l a s e s  de p r o f e s i o n a l e s  e s p e c i a l i s t a s ,  
que j u n t o  a  l o s  agen te s  mediadores son  l o s  a c t o r e s  p e r s o  
n a l e s  b á s i c o s  d e  un mercado de v a l o r e s .  Son e s t o s  l o s  "ge 
r e n t e s  de  i n v e r s i ó n " ,  " A n a l i s t a s  f i n a n c i e r o s v  y  "censores  
ju rados  de c u e n t a s "  que i n t e g r a n  p r o f e s i o n e s  de  importan- 
c i a  c r e c i e n t e  y  muy r e l a c i o n a d o s  e n t r e  si. 

1. Geren tes  de  I n v e r s i ó n  

Son l a s  personas  que ind iv idua lmen te  o  formando p a r t e  
de  "comités de  i n v e r s i ó n "  adoptan d e c i s i o n e s  de i n v e r  
s i ó n  po r  c u e n t a  a j e n a  y p re fe ren t emen te  e n  grandes  in  
v e r s i o n e s  i n s t i t u c i o n a l e s .  Para  s u  l a b o r  n e c e s i t a n  - 
a p r e c i a r  l o s  a spec tos  s u b j e t i v o s  y  o b j e t i v o s ,  c o y u n t ~  
r a l e s  o  permanentes d e  cada  empresa ,  s e c t o r  o  mercado 
n a c i o n a l ,  v a l o r a r l o s  d e  modo p r u d e n t e ,  y r e l a c i o n a r l o s  
con  in formaciones  e s p e c í f i c a s ,  y  l o s  o b j e t i v o s  de  l a  
i n s t i t u c i ó n  que r e p r e s e n t a n ,  Para  l l e v a r  a cabo e s t a  
l a b o r  con a c i e r t o ,  e s  impor t an t e  t e n e r  conocimientos  
profundos  d e  l a s  t é c n i c a s  de  a n á l i s i s  f i n a n c i e r o ,  pe- 
r o  tambign un s e n t i d o  de c o o r d i n a c i ó n  S n t é t i c a  y  en 
c i e r t o  grado de  e s p e c u l a c i ó n ,  s i n  l o  c u a l  un buen - 
a n a l i s t a  puede s e r  un d e f i c i e n t e  g e r e n t e  de  i n v e r s i ó n .  



2. A n a l i s t a s  F i n a n c i e r o s  

Es e l  e s p e c i a l i s t a  e n  l a g  d i v e r s a s  t é c n i c a s  p a r a  i n t e r -  
p r e t a r  l a  in formación  de  l a s  empresas ,  l o s  d a t o s  macro- 
ecnnómicos y  s e c t o r i a l e s  de p o s i b l e  r e p e r c u s i ó n  en  l o s  
r e s u l t a d o s  o  d e s a r r o l l o  e m p r e s a r i a l  o  de un s s c t o r  bur-  
s á t i l ,  y  en  def i r ik iva  en  l a  v a l o r a c i ó n  a c t u a l  y  f u t u r a  
d e  las empresas.  E l  a n a l i s t a  f i n a n c i e r o  e s  un  " t é c n i c o  
e n  economía empresa r i a l " .  E l  d e s a r r o l l o  de  e s t a  p rofe -  
s i ó n ,  i m p l i c a  l a  a p a r i c i ó n  de  numerosos e s t u d i o s  d s  -- 
"economía comparada e m p r e s a r i a l P P  y  e l  p e r f e c c i o n a i i e n -  
t o  de l a  in formación  dada po r  l a s  empresas ,  ambas co  - 
s a s  d e  s a l u d a b l e  i n f l u e n c i a  p a r a  e l  mejoramiento dc l a  
g e s t i ó n  e m p r e s a r i a l .  

Una f u n c i ó n  impor t an t e  d e l  a n a l i s t a  e s  l a  r e p r e s e n t a c i ó n  
o f i c i o s a  de a c c i o n i s t a s  e i n v e r s o r e s  c e r c a  de l a  geren- 
c i a  de l a s  g randes  empresas,  p a r a  p r e g u n t a r l e s  con g a r a E  
t í a  de  p r o f e s i o n d i d a d  y  d i s c r e c c i ó n ,  a s p e c t o s  no c l a r o s  
de  l a  in formación  p u b l i c a d a ,  que l o s  g e r e n t e s  responsa-  
b l e s  no d a r í a n  f a c i l m e n t e  a  un  a f i c i o n a d o  c u r i o s o ,  aun- 
que s e a  a c c i o n i s t a ,  o  a  una asamblea numerosa que puede 
i n t e r p r e t a r l a  defectuosamente  o  u t i l i z a r l a  e n  c o n t r a  de 
l a  p r o p i a  empresa. 

3 ,  Censores  Jurados  de  Cuentas  

Es tos  p r o f e s i o n a l e s  d e  g r a n  impor t anc i a  y d i v e r s a s  deno- 
minac iones  e n  o t r o s  p a í s e s ,  dan f é  con s u  f i r m a  de  l a  - 
e x a c t i t u d  y c o r r e c c i ó n  c o n t a b l e  d e  l o s  b a l a n c e s  y  cuen - 
t a s  d e  r e s u l t a d o s  que p r e s e n t a n  a l  p ú b l i c o  l a s  empresas  
con numerosos a c c i o n i s t a s  m i n o r i t a r i o s ,  o f r e c i e n d o  una 
base  de  p a r t i d a  s a t i s f a c t o r i a  de  l a  a c t u a c i ó n  de  l o s  - 
a n a l i s t a s  f i n a n c i e r o s  que c o n f i a n  e n  l a  v e r a c i d a d  de l o s  
d a t o s ,  s i n  l a  c u a l  s u s  a p r e c i a c i o n e s  c a r e c e r í a n  de v a l o r .  

H e  dado so lamente  una v e r s i ó n  panorámica pe ro  muy s u p e r f i c i a l  
de l a s  p r i n c i p a l e s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  y  de  c r é d i t o  y - 
e n  g e n e r a l ,  de l o s  e lementos  que p a r t i c i p a n  e n  un mercado de 
v a l o r e s ,  t r a t a n d o  p r inc ipa lmen te  d e  e s t a b l e c e r  un s e n t i d o  co- 
o rd inado  de s u  f u n c i ó n  e s p e c í f i c a  e n  c l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  e 
i n c l u s o  e s t r u c t u r a  s o c i a l  de un p a í s .  

Con e l l o  he q u e r i d o  l l e v a r  a  cabo una l a b o r  d~  p r e p a r a c i ó n  d e  
l o s  temas e s p e c i a l i z a d o s  y  d e  g r a n  con ten ido  t é c n i c o  que cons- 
t i t u y e  e l  r e s t o  d e l  t emar io  de  e s t e  cu r so .  M e  s a t i s f a r í a  haber  
a c e r t a d o  y  s o b r e  todo  haber  logrado  i n t e r e s a r  a  t odos  l o s  a s i c  
t e n t e s  e n  l a  impor t anc i a  p r o & s i o n a l  y s o b r e  todo  s o c i a l ,  que 
puede t e n e r  e s t e  amplio campo de  l a  a c t i v i d a d  f i n a n c i e r a .  


