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TNTRODUCC TON

1. La actual estructura del mundo occidental estd impregnada

de un cardcter econdémico, mds que ninguna otra época his-

térica o civilizacidn contempordnea. Es dificil distinguir
"lo econdmico" respecto a otros valores de la vida social,
aunque en un sentido lato podria relacionarse con las ne-

cesidades materiales del hombre frente a las espirituales,
intelectuales o meramente instintivas. En este aspecto qui
zds no sea muy diferente el grado de intensidad de una es-

tructura soclal a otra, si bien es dificil la comparacién
homogenea.

Se entiende en general por '"lo econdmico'" la creaciédn de -
bienes o servicios, utilizables en comin o individualmente,
y su distribucién posterior. Para esto son precisos medios
monetarios y financieros, aunque tedricamente caben formu-
las de transformacidén industrial con aportacidn exclusiva

de trabajo o materias primas (los hornos siderlrgicos de -
las aldeas chinas del "great leap forward"}, pero, al me -
nos hasta ahora, esto solo ha servido en época de guerra o
revolucidn y no de base a una estructura social permanente.

En los Gltimos cincuenta afios, la humanidad ha experimenta-
do el mayor incremento conocido en el nivel de confort y -
utilizacidn personal del acerbo tecnoldgico comin. Sus con-
secuencias han llegado al mundo entero, salve algunas co -
lectividades aisladas, y aunque aumente la diferencia en -
"renta per capita™ entre algunos paises, y esto cree resen-
timientos, desde un punto de vista absoluto todo el mundo -
participa en bastante gradc de la nueva riqueza.

Este hecho, de tanta importancia para el progreso material
de la humanidad, ha sido conseguido por una estructura so-
cial adaptada a las necesidades del desarrollo econdmico,
en que la empresa es principal protagonista.

En cada época de la historia del hombre, por lo menos del
hombre occidental que especialmente conocemos, han surgl-
do instituciones con influencia predominante en la estruc
tura social. Pueden citarse, como ejemplos, l1a familia en
su concepto amplic, cuando era primordial la defensa con-
tra la naturaleza hostil; el feudalismo y los sefiores,
cuando la seguridad personal requeria su proteccidn; el
ejército, en pueblos en expansidén o amenazados por la de
sus vecinos, al crearse las nacionalidades; la corporacidn






tiene amplio e¢ampo de accidn el servicie y en la socialis-
ta mads avanzada es necesario utilizar la empresa, aungue
ésta no sea privada.

En una organizacidn social primitiva, la mayor parte de -
las actividades se organizaron en régimen de servicio,
mientras que el de empresa fué introduciéndose con la apa-
ricidén de la artesania después del comercic y ultimamente
de la "corporation'. En. realidad, alin no se puede vislum-
brar cual ha de ser el fin de este proceso, pues, en con-
tra de lo gque parece, existe una tendencia actual a gque -
ciertas actividades, hasta ahora estructuradas en régimen
de serviecio (correos, telégrafos, vy telecomunicaciones en
general, por ejemplo) se organicen en régimen de empresa.
Por el contrarlo, dentro de una empresa hay muchas activi
dades ordenadas en régimen de servicie, como las de una -
secretaria o un recepc1onlsta, que por ello al cumplir efi
cientemente ordenes errdneas pueden aumentar el resultado
negativo de una gestidn empresarial.

Los estados scclalistas surgidos de las corrientes’ ldeologl
cas marxistas han tratado de organizar la vida econdmica en
régimen de servicio, en la linea de la burocracia de los -
imperios absolutistas de Europa oriental. Pero esta situa-
cidn estd evolucisdnando ante las necesidades del desarro -
llo econdmico y la rémora creada por el régimen de servi -
cio para competlr con los paises occidentales, precisamen-
te cuandc los medios modernos de comunicacidén dlfunden ra-
pidamente el contraste de experiencias sociales. Por ello,
en estos momentos surge con fuerza la tendencia de los pail
ses socialistas europeos a utilizar la empresa para resol-
ver sus problemas gconfmicos y liberarse de las limitacio-
nes dogmaticas impuestas por los equipos directivos prosc-
viéticos. En contraste, se encuentra en situacidén de fran-
co retroceso el régimen de empresa en los pailses subdesa -
rrollados de reciente independencia, que por reaccidn a la
antigua influencia colonial se orientan por un "socialis-
mo de servicio".

En el término "empresa™ o "empresa econdmica" tiene cabida
no sélo la tipica organizacidn occidental en forma de so -
ciedad andnima o de naturaleza colectiva (asociativa o -
cooperativa), sino también la de propiedad estatal con pa-
trimonio independiente y actividad autdédnoma con resultados
medibles. En mi oplnlon no existe una formula unitaria --
Sptima de empresa, sino que en ella caben estructuras di -~
ferentes y es dlflcil determinar cual es la més satisfac -
toria, ya que nos encontramos en el comienzo de su crea -
cidn institucional y probablemente surglran profundas mo -
dificaciones en su ordenacidn, no sélo en los timidos in -
tentos de empresa econdmica de los paises del Este, sino -
en la moderna "corporation" americana, hasta ahora su ma -
nifestacidn mas perfeccionada.






v medio en igualdad de condiciones que sus competidores.
Esto debe lograrse a través de las diversas instituciones
financieras a que mds adelante voy a referime. Por otra -
parte, exige un mercado de valores al que pueda optar pa-
ra sus exigencias de capital permanente emitiendo accio--
nes, o semipermanentes, emitiendo obligaciones.

Si estos mercados faltan, © no se rigéen por principios de

verdadera concurrencia, el régimen de empresa tendrd posi

bilidades llmltadas para desarrollar su funcidn piblica de
interés general, ain cuando pueda proporcionar beneficios

injustificados a sus propletarios o dirigentes.

La situacidn éptima conocida en este aspecto sdlo se ha -
alcanzado en Estados Unidos y ultimamente en el Japdn,
mientras gue en general en Europa y sin duda en Espafa fal
ta mucho camino por recorrer. Es frecuente citar como la
razdn mds importante del enorme desarrollec de la economia
americana, la reestructuracién del mercado de valores des
pués de la catistrofe de Wall Street en el afio 1929. Mas
recientemente, el crecimiento econdmibo sorprendente del
Japdn, actualmente la tercera potencia econdmica mundial,
es en parte consecuencia de la reforma de su mercado de -
valores y sistema financiero en el afio 1945, después de -
su capitulacidn ante Estados Unidos, con la idea de adap-
tar a sus propias caracteristicas una de las instituciones
que mds habia influido en la superioridad técnico-econdmi-
ca de sus vencedores,

Es de esperar que EurOpa y concretamente Espafia sepan apro
vechar estas experiencias Y estructurar satisfactoriamente
sus mercados de valores, sin necesidad de que previamente
hayan de producirse traumas nacionales tan importantes como
los que acabamos de citar.









¢c) Instituciones de cardcter plenamente autdéncmo, aun -
que con funcidn plblica definida, en que caben sefia-
lar dos clases importantes:

1) Bancos Centrales o Emisores, Banco de Espafia en -
nuestro pais, que tienen el monopolio de la emi
sidén de moneda y también suelen desarrcollar fun
ciones supervisoras en la politica monetaria o
en otras instituciones de crédito.

2) Bancos especializados en algunas férmulas de cré
dito oficial, normalmente a medio y largo plazo,
que sirven de instrumento de ayuda a ciertas ac-
tividades de¢ interés general en que no es facil
la accidn de la Banca privada. Son ejemplo en -
nuestro pais el Banco de Crédito Local, el Banco
de Crédito Industrial, el Banco de Crédito Agri-
cola, el Banco de la Construccidn y el Banco Hi-
petecario, Con diferentes nombres y funciones es
pecificas existen instituciones analogas en otros
paises.

B) Instituciones crediticias privadas

Son el conjunto de entidades de créditc o ahorro que -
prestan servicio financiero directo a individucs y em-
presas, fundamentalmente de pagos y cobros; depdsite -
de fondos y concesidn de descuento y crédito.

La espec1allzaCLon en cada una de esas funciones o sec
tores especificas de las mismas, ha dado lugar a diver-
sos tipos de instituciones de crédito, si bin en gene--
ral entrecruzan sus funciones de acuerdo con las nece -
sidades especificas de cada situacidn o simplemente el
proceso de su creacidn histdrica.

En base a la situacidn espafiola, se pueden clasificar -
del siguiente modo:

a) Bancos comerciales

Su funcidén bésica es el servicio de pagos normales -
en una tesoreria empresarial o particular, el depd -
sito de fondos procedentes de acumulacidn circunstan
cial y su colocacidn en operaciones de descuento a cor
to plazo para financiar a las empresas la distribucidn
de productos o adquisicidn de materias primas.

En conjuno, el amplio servicioc de pagos que ofrece -
un banco comercial, que constituye instrumento fun -
damental para una estructura social basada en la em-
presa economlca, hace indispensable una amplia orga-
nizacidn territorial que facilite en condiciones de



comodidad y proximidad al demicilio o centro de tra-
bajo las transacciones financieras indispensables pa
ra el vivir ecotidiano.

Junto a estes servicios bésicos, los bancos comercia-
les han ido desarrollande otras funciones financieras
auxiliares, por una parte respecto a su clientela par
ticular, facilitdndoles el ahorro por medio de depd -
sitos a plazo, libretas, compra-venta de valores mobi
1iarios y préstamos personales, y por otra, con rela
cidén a su clientela empresarial, proporc1onandoles -
créditos a plazo medio de 3 a 18 meses a través de le
tras financiadas o pdligas de crédito, asesoramiento

técnico financiero, servicio de transferencias espe -
cialmente y sobre todo de cobranza de efectos.

Es c¢aracteristica de la Banca Comercial su organiza -
cidn en forma de Sociedad Andnima con numerosos accio
nistas, siendo sus titulos una de las bases del mer -
cado de valores.

Cajas de Ahorro

Su finalidad institucional es fomentar la acumulacidn
de ahorro en los patrimonios familiares proporcionan-
doles retribucidn satisfactoria para una especie de -
"tesoreria de reserva" gue pasando un clerto nivel,

se deberia transformar en inversidn permanente. Puede
apreciarse el contraste de estas instituciones con --
los bancos comerciales, gque como antes se ha sefialado,
princ%palmente recogen exceso cirgunstanciallde la te-
soreria, si bien en la practica, éstos tambien promue-
ven el ahorro incluso con libretas, y las Cajas de
Ahorro ofrecen cuentas corrientes.

AlUn dentro de esta interrelacidén de funciones, puede
decirse que los bancos buscan una clientela entre la
media y alta burguesia, ademds de la propiamente em -
presarial o comercial,y las Cajas de Ahorro entre la
clase media modesta, trabajadores cualificados y agri
cultores. -

Las Cajas de Ahorro fueron creadas sin finalidad de
lucro en su mayor parte, como "Montes de Pltdad", pa
ra evitar la usura Y llevar a cebo operacicnes de -
prestamo con garantia de objetos personales en condi
ciones satisfactorias para los interesados. Hoy esa
funcién ha desaparecido casi completamente, siendo
sustituida por la concesidn de préstamos personales
a largo plazo relacionados con la adquisicidén de vi-
vienda familiar u otros de cardcter andlogo.
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En general, las Cajas de Ahorro estédn estructuradas
en Espafia y otros paises como instituciones semipl-
blicas bajo la v1gllanc1a de patronatos no capitalis
tas y con la supervisidn en bastantes casos de Ayun-
tamientos y Diputaciones, pero funcionando de modo -
plenamente autdnomo, con una coordinacidn a través -
de su Confederacidn Naciocnal, y revertiendo sus be -
neficios no a las instituciones protectoras, ni a --
los clientes, sino a fines de interés general, de be-
neficencia o scociales.

Cajas Rurales v Cooperativas de Crédito

Constituyen una nueva clase de instituciones en la -
linea de las Cajas de Ahorro, caracterizadas en ge -
neral, por una clientela especializada coordinada -
normalmente por un vinculo asociativo neo financiero,
principalmente de caricter cooperativo rural o de -
viviendas vy, en alglin caso muy importante de "traba-
jadores empresarios". Tienen claro cariacter de "aso-
ciacidén de ahorradores"™ en guienes reside la decisidn
politica. EStas instituciones no tienen todavia en -~
Espafia gran fuerza financiera, perc si sc les concede
un astatuto juridico apropiado que impida abusos o —-
desviaciones, pueden ilegar a constituir un poderoso
instrumento de ahorro colectivo o popular con una fun
cidén de equilibrio y factor de concurrencia en el sis
tema financiero.

Bancos de Negocios o Industriales

Tienen por finalidad principal la promoclidn, amplia-
cidn o reestructuracidén de empresas, participando mi
noritariamente en su capital y concediédndoles prés~~
tamos a largo plazo, de 1 a 5 afics, normalmente. Pa-
ra este objetivo, utilizan recursos obtenidos en -
otras instituciones, del mercado monetario cuando es
to es posible, o de la emisidén de bonos de tesoreria
y aceptacidn de depdsitos a largo plazo, por los que
pagan un interés relativamente eclevado. En Espafa,

la principal férmula para su financiacidn es la 01ti
ma de las sefialadas. -

Estos bancos tienen una funcidn importante dentro del
mercado de valores, al ser una de sus actividades el
lanzamiento en Bolsa de empresas industriales, una -
vez supcrados los riesgos de consolibcidn empresarial.
En muchos palses tienen importante participacién en -
la colocaciédn de empréstitos de obligaciones y real--
mente llagan a constituir departamentos especializados
en la inversidn mobiliaria.
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MERCADO DE VALORES

E1l término "Mercado de Valores" se utiliza en un sentido
amplio para denominar el conjunto de empresas y personas
relacionadas con las operaciones habituales de compra- ven
ta de titulos mobiliarios y a las instituciones que las
coordinan,

En un sentido estricto, se llama asi a un centro especifi-
co de contratacidn, que normalmente recibe el nombre de
"Bolsa', donde se lleva a cabo la ejecucidn material de
la compra-venta de valores por un sistema aspecial de ofer
ta y demanda. -

En otro aspecto, por la clase de titulos que se negocian,
puede hablarse del "mercado de renta variable'" o de acclio
nes; "mercado de renta fija", o de titulos representati -
vos de empréstitos, y de "mercado de fondos publicos™, o
de titulos representativos de préstamos oficlales, también
predominantemente a largo plazo, con la excepcidn de los -

"bonos de tesoreria",

El "mercado de dinero y crédito" unido al de "valores",
constituye lo que se puede llamar "mercade de capltales"
o conjunto de posikilidades para la financiacidn a corto,
medio y largo plazo, de instituciones publicas y empresas
privadas.

La estructura de un mercado de valores, en cualquiera de
los sentlidos antes sefialados, no solo interesa a los que

en €1 participan directamente,ya sea como coordinadores
(los érganos publiccs supervisores y la institucidn de -

la Bolsa), mediadores (agentes o corredores), demandantes
de capital (empresas industriales e instituciones pibli -
cas) e inversores (gue habitual u ocasionalmente colocan
sus ahorros o excedentes de tesorerial), sino al conjunto
del pais. Esto es asi porque en su desarrollo social y -
econdmico tiene transcendente importancia la crganizacidn
satisfactoria de un mercado nacional de valores, y éste, si
es eficiente, llega a constituir una "palanca" de mayor r¢
percu51on general gque otras instituciores de contenido "so
cial"” mas directo, puesto que su actuacidn satisfactoria -
promueve equidad econdmica al valoerar el acierto o desaciler
to de las empresas y orientar el capital a las que mejor -
pueden contribuir al desarrollo econdmico.

Sin embargo, un mercado de valores, aun muy eficiente, no
puede por si solo producir este resultado si no estd enmar
cado en otras instituciones también crdenadas para contri=
buir al equilibrio de la sociedad politica. Por ejemplo,
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si un cierto tipo de empresas, por razones objetivas o sub-
jetivas de sus directivos o propietarios tiene ventajas fis
cales o situaclones de monopolio gue le permiten un benefi-
cio superior al normal, el mercado bursdtil recogerda esta -
circunstancia y hard elevar su demanda agravando la injus -
ticia bédsica original. En realidad, toda la vida social se
estructura en una amplia gama de instituciones interconec-
tadas, gque deben estar inspiradas en principios de equidad
y justicia, sin gque ningura aislada pueda compensar en su
totalidad las deficiencias de las restantes.

La importancia y eficiencia de un mercado de wvalores depen-
de fundamentalmente del grado de apertura o libre concurren
cia que en él se lare. Cuando no existe "igualdad de oportu
nidades" para los inversores independientes, surge una des—
confianza que reduce la capacidad del nercado,  porque el --
pliblico se orientaaa otros sectores de inversién.

un mercado ideal de valores seria aguél en que, bajo la su-

pervisidn de la Bolsa y Agentes medladores, el publico in -

versor tuviera la informacidn precisa pra juzgar la efica -

cia de los gerentes profesiondes de inversidn, reflejadas en
los resultados de lod fondos y en sus pr1nc1pales inversio -
nes, vy los analistas financieros, con ellos coordinados, tu-
viesen capacidad técnica y datos suficientes para conocer -
las posibilidades presentes y futuras de las principales em-
presas cotizadas.

A este efecto interesa resaltar gue por completas gue sean -
las instituciones juridicas o politicas para defender el in-
terés de los accionistas minoritarios, cuando falta un ins -
trumento como el que proporciona un mercado eficiente de va-
lores, acaba produciéndose una subordinacidn de la empresa a
intereses especificos de accionistas mayoritarios o alteos -~
directivos, que generalmente perjudica a los fines generales
de servicio y su proyeccidn de permanencia y crecimiento.

A continuacidn vamos a describir brevemente los principales

participantes en el conjunto orgdnico de un Mercado de Valo-
res.

a) Organos PuUblicos de Supervisidn

Aun cuando las Bolsas suelen tener amplia autonomia ins-
titucional, existen en bastantes paises departamentos o
servicios piblicos con la misidn de supervisar el merca-
do nacional de valores. El mds importante en el mundo en
tero es la "Securities Exchange Commission", de EStados
Unildos. En Espafia, estas funciones, gque en una época -
correspondieron a la Direccidn de Banca, Bolsa e Inver-
siones, se encuentran ahora encomendadas a la Direccidn
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General del Tesoro y Presupuestos gue ejerce la autori-
dad administrativa a través del Consejo General de Bol-
sas, de gque forman parte representantes de la Adminis -
tracidén y del Banco emisor y los Juridicos Presidentes

de las tres Bolsas y de la Junta Central de Corredores

de Comercio.

Se suele llamar Bolsa al edificioc en gue estd instalado
un mercado de valores y enh donde se efectlan fisicamen-
te sus operaciones, pero en realldad la Bolsa es ur ins
tituciénnjuridlca, generalmente constituida como aSOCla-
cidn corporativa de los Agentes mediadores que en ella
operan, que tiene reconocida por las leyes, o la costum
bre comercial con vigencia juridica efectiva, claridad

Y publicidad de las transacciones, proteger los intere-
ses de quienes en ella participan y vigilar la ética --
profesional de sus miembros.

Las Bolsas desempefian una funcidén de especial transcen-
dencia sobre las empresas mds importantes, las cuales -
generalmente tienen sus titulos admitidos a cotizaciédn
bursatil, por lo que se les exigen a cambio de este pri
vilegio, unas normas especiales de informacidn de resul
tados y actuacidn. En Estados Unidos, las Sociedades
Andnimas se clasifican en dos grupos : las "privadas", de
propiedad generalmente [lfamiliar y concentrada; y las “pg
blicas", con derecho a acudir al mercado de valores, pero
con una serie de obligaclones de publicidad de resultados
Y ventas,prestamos a Consejeros y Directivos, transaccio-
nes de las acciones por ellas poseldas Y otros aspectos,
encaminados a la proteccidn del inversor.

En general, existen varias Bolsas en cada pais, del mis-
mo o diferente rango, oficial u oficiosc. En ESpafia hay
tres (Madrid, Barcelona y Bilbao) de la misma categorla
1nst1tuc1onal si bien la de Madrid tiene un caracter -
central y mayor volumen de contratacidn. Por otra parte,
existe un Bolsin en Valencia y ndcleos especiales de con
tratacidén en Sevilla, San Sebastidn, Zaragoza y otras -
plazas, establecidos por los Colegios Oficiales de Corre
dores de Comercio. -

En la mayor parte de los paises hay una Bolsa principal,
como por ejemplo las de Nueva York, Londres, Paris, Zu-
rich, Dilsseldorf, Bruselas y Amsterdam, con diferentes
estructuras bursdtiles secundarias que ahora seria lar-
go de enumerar,

Un heche caracteristico de cada Bolsa es gque solo pue-
den efectuar operaciones los Agentes admitidos, lo que
no significa gue todas las transacciones de valores mo-
biliarios se hagan de modo obligatorio dentro de ella,
ni siquiera que se tengan que hacer a través de un me-
diador oficialmente reconocido. En Espafia, la operacio
nes de compra-venta mobiliaria se pueden hacer en cual
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gquier lugar, pero forzosamente a través de un Agente de
Cambio y Bolsa o Corredor de Comercio.

Agentes Mediadores

Son las ,personas que se dedican profeSionalmente a la
eJecuc1on de operac1ones de compra-venta de valores mo-

"piliarios. Su actuacidn, con férmulas operatiwvas muy -~

simples y sentido de ética profesional,; debe ser garan-
tia de correccidn y equidad en la compra-venta de valo-
res.

Aungue existen diversas modalidades de intermediariocs,
nacidad de las diferencias de cada pais, en Espafia hay
Agented de Cambio y Bolsa, que son los autorizados para
llevar a cabo operaciones en una de las tres Bolsas Ofi
ciales, y Corredores Oficiales de Comercio, con sede en
localidades de importancia industrial o comercial. Pese
a que tedricamente los notarios efectlian también trans-
misiones de valores en escritura publica; en la practi-
ca no pueden sustituir a los Agentes y Corredores en las
operaciones normales, dado el alto coste y formalidad de
los documentos en que dan fé contractual.

La funcidn bésica del Agente de Bolsa es concertar tran-
saccicones dentro de la sala de operaciones durante el -
periodo dedicado a la oferta y demanda de los titulos -
cotizados, pero ademds, tienen otra funcidn, que pudie-

ra llamarse comercial, referida a buscar cllentes Y pro

mover la difusién de la propiedad mobiliaria.

En cada pais varia hastante la actuaciédn del Agente de
Belsa, pues mientras en unos se acenttia la func1on co-
mercial y asesora y por ello el corretaje es mas impor
tante, en otros su funcidn es principalmente la ejecu-
cidén de ordenes. En Espafia, por otra parte, lleva a ca
bo funciones no relacionadas con los valores mobilia =
rios, como la intervencidn en operaciones de crédito,
principalmente bancario.

Organos de difusidn de la propiedad mobiliaria

El mercado mobiliario no se agota en la ejecucidn de -
cr-eraciones, sino que requiere su distribucidén y colo-
cacidn en el pilblico, quizis esb no era muy importante
mientras la propiedad mobiliaria estaba referida casi -
exclusivamente a las altas clases sociales sin necesi-
dad de inversidn, pero si lo es ahora, cuando es preci
so ampliar la base del mercadc y buscar nuevos invere-
sores entre personas no relacionadas con los sectores
financieros y que por si solas no adguiririan valores,
lo gque exige un esfuerzo positive de venta como en otras
actividades econdmicas.

En lineas generales, hay cuatro sistemas de distribu -
cidn de valores:
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La indirecta, a través de las carteras de inverso-
res institucionales ¢on personalidad juridica inde
pendiente. Por su especial importancia me referir&
a esto mas adelante.

La que proporciona la organizacidn de la banca co -
mercial o Cajas de Ahorro que ponen a disposicidn -
de su clientela el servicio de compra-venta y depd-
sito de valores.

En bastantes paises, entre ellos Espafia, este siste-
ma constituye el prineipal instrumento de difusidn -
mobiliaria, con un coste reducido para los clientes

pero con el inconveniente de la posible falta de ob

jetividad de bancos vinculados financieramente a al

gunos valores y sobre todo la carencia de prOfeSlO—

nalidad en los empleados encargados de este servicio
que no son verdaderos especialistas en inversidn mo-
biliaria, con incentivo especifico por su tabor, si-
no personal administrativo circunstancialmente dedi-
cado a ella.

Locs bancos de Negocios, gue en gran parte se han de-
dicado al asesoramiento de esta clase de inversiones
creando servicios técnicos especiales para la admi -~
nistracidén de fortunas de sus clientes.

Ha existido siempre un campo fluido. entre las activi
dades de los Bancos de Negocio y las firmas de Agen=
tes de Bolsa, actuando a veces los primeros como ta-

les y dedicandose los segundcs al asesoramiento de -
emisiones de titulos y otras actividades principal -
mente bancariass En general, estos bancos se limitan
a una clientela selecta ¥ no a la difusidn popular -
de los valores. En Espafia, el Banco Urduijo, el més
antiguo entre los bancos de negocios, ha dedlcado -
siempre atencidn al mercado mobiliario, que ahora -
continlan los de reciente creacién.

Las redes directas de Agentes de Bolsa o vendedores
especializados en valores.

Como en muchas otras actividades, se abre paso en -
el mundo la especializacidn profesional; de este mo
do, en Estados Unidos, existe una amplia red nacio-
nal de oficinas de las grandes firmas de Agentes -
de Bolsa y otras, de cardcter mas local, de miembros
afiliados a la "National Association of Security
Dealers', que en conjuntc han hecho posible el alto
grado de inversidn mobiliaria individual.

En cierto modo, desempefian esta funcidn en Espafia

los Corredores de Comercio, pero su estructura pro-
fesimal y la de los Agentes de Bolsa, con imposibi-
lidad de crear firmas colectivas y de expansidn te-
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rritorial, impide una linea de asesoramiento y cap-
tacidén del propio inversor, que sin duda seria de
gran interés general, al contrapesar la influencia -
bursatil de los Fondos Mutuos, que pueden llegar a
dominar el mercado mobiliario espafiol de un modo per
judicial para su equilibrio.

Inversores Institucionales

El fendmeno mas importante de la coyuntura actual de los
mercados de valores es la creciente importancia de los -
inversores institucionales, cuya finalidad social basi-
ca o muy fundamental es la inversidn técnica de su pa -
trimonio en valores mobilliarios y hacer participar indi
rectamente a sus asociados en carteras seleccionadas diri
gidas por gerentes profesionales.

Constituye esta nueva figura de inversor una férmula de
neosocialsmo popular, que promueve una eficacia empre -
sarial mejor que la propiedad estatal o de los trabaja-
dores de la empresa e introduce e¢n el mercado unos fac-
tores de concurrencia mas efectivos, que los propuestos
por el sistema liberal capitalista.

Los principales inversores de esta clase son: los Asegu-
radores de vida, aunque no en Espafia, donde la capacidad
financiera de este sector es bastante reducida; las Ca -
jas de Pensiones, publicas o privadas, de importancia -
creciente en el mundo entero, y los recientes Fondos Mu-
tuos o Sociedades de Inversidn Mobiliaria, que han logra
do una elevada influencia técnica en el mercado, dada su
exigencia intrinseca de valorar diariamente su situacidn
y en definitiva el acierto o desacierto de la gerencia,
lo que naturalmente crea una extraordinaria tensién de
eficacia,

Respec¢to a las Cajas de Pensiones, he de seflalar gue =
constituye laguna lamentable de nuestra legislacidn so-
cial, las graves limitaciones y casi imposibilidad de -
gue las Mutualidades Laborales de tanta importancia en

nuestro pals, apenas puedan participar en los benefi -

c1os de la inversidn técnicamente dlrlgida an acc1oncs,
unico sistema eficaz de revalorizacidn de pensiones, in
dispensable para completar la proteccidn social de nues
tros trabajadores.

Un inconveniente de estas inversiones para el mercado -
de valores es el problema gue pueden plantear cuandoc su
importancia llega a ser prOporcionalmente grande, como

puede ocurrir en nuestro pais, al concentrarse la inver
sidén en muy pocas manos con interés excesivo en aparen—
tar éxitos en su gestidn, lo que puede dar lugar a una

carrera injustificada de elevacidn de cambios que ter-

mine bruscamente y de mode poco satisfactorio.









