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l. E1 conjunto de actividades relacionadas con la adminis-
tracidén de inversiones, constituye un sector muy impor-
tante & las instituciones financieras, dentro del que
figura el mercado de valores y la inversidn mobiliaria.

"Inversidn" es la colocacidn de fondos monetarios con -
objeto de obtener un rendimientc. Puede ser temporal o©
permanente. lLa temporal se lleva a cabo con un objetivo
limitado de tiempo, como la colocacidn de excedentes oca
sionales de tesoreria en operaciones dinerarias a corto
plazo, gque integran el mercado de dinero, al que después
dedicaremos alguna atencidn, y la inversidn bursdtil en
valores mobiliarios, que da lugar al mercado de valores,
objeto fundamental de esta disertaciédn.

La permanente puede clasificarse segln varios criterios.
Citaremos solamente dos de ellos, en razbdn de quienes la
efectlian y de su naturaleza. En el primer caso, se divi

de en individual o familiar, para el uso propic u obten-
cién de un rendimiento; empresarial, para promover directa
o indirectamente un proceso productlvo,y estatal o pdbli-
ca, para el desarrollo social o econémico de la comunidad
nacional.

Por su naturaleza, la inversidn es de objetos muebles, de
inmuebles rusticos o urbanos y de empresa. Esta dltima -
se lleva a cabo con un objetivo especificec de dominioc y
tambiédn con finalidad bursdtil, de caracter normalmente
temporal, sin preocupaCLOn de domlnlo, buscando rentabi-
lidad, revalorizacidn del capital o una combinacién de -
ambas, pero con posibilidad de venta si las clrcunstan-
cias lo aconsejan.

Aunque las operac1ones bursdtiles se hacen generalmente
sin intencién de dominio social, lo que justifica su me-
cdnica, también se hacen en la Bolsa transaciones desti-
nadas a obtener una participacidn directa de control em-
presarial. Precisamente,continuando la l1inea seguida en
Estados Unidos, se esta popularlzando ahora en Inglaterra
y en Francia la adquisicidn de control de empresas a tra-
vés de ofertas a los acclionistas bursétiles.



2. No es momento de tratar de las institucimes relacionadas

con la inversidn inmobiliaria o de bienes de consumo du-

radero, ni de la proteccidédn plblica que para ello existe,
que nc se considera dentro del campo flnanc1ero, aunque,

como en las anteriores clasificaciones, los limites de -

cada sector m estln perfectamente definidos.

En cambic, si conviene hacer referencia a lo que se ha -
denominado mercado de dinero, o centro de contratacidn
de operac1ones a plazo muy corto y con un grado de liqui
dez casi completo, en gue las instituciones de crédito y
las grandes empresas logran obtener, segln el caso, un
interéds a sus excedentes c1rcunstanc1ales de tesoreria

o una fuente para financier algunas de sus necesidades.
Normalmente, estas operaciones se desarrollan por medio
de pagarés, letras de cambio, certificados de depdsito

u otra clase de documentos promisorios & pago. Londres,
Zurich y Nueva York tienen importantes mercados de di-
nero; en Espafia, en cambio, falta este instrumento fi-
nanciero y sdélo son posibles operaciones ocasionales de
reducida importancia.

El término "mercado de valores' se utiliza en sentido
amplio para denominar el conjunto de organismos, empre-—
sas y personas relacionadas con las operaciones habitua
les de compra-venta de titulos mobiliarios y,en sentido
estricto,para los centros especificos de contratacidn,
que normalmente reciben el nombre de "Bolsa', donde se
lleva a cabo la ejecucidn material de la compra-venta de
valores por un sistema especial de oferta y demanda.

Por los tftulos gque se negocian, también se habla de "mer
cado de renta variable" o de accliones; '"mercado de renta
fija" o de obligaciones y "mercado de fondos plblicos" o
de titulos representativos de empréstitos a instituciones
plblicas.

En el mercado de valores, en sentido amplio, participan
de unc u otro modo los siguientes grupos de personas:

a) los dérganos piublicos supervisores y la institucidn
de la Bolsa, como coordinadores,

b) los agentes y corredores, como mediadores.

c) las empresas industriales y las instituciones plbli -
cas, como demandantes de capital.

d) los inversores, gue habitual u ocaslionalmente colocan
sus ahorros o excedentes de tesoreria, como ofertantes
de capital.




También, y de modo importante, participa en el mercado

el conJunto del pafs, ya que para su desarrollc social

y econdmico tiene transcendencia su organizacién satis-~
factoria, de mayor repercusidn que otras instituciones

de aparente contenido "social" m&s directo.

El mercado de valores no es algo que interesa Unicamente
a quienes en é1 contratan o intervienen de algfin modo,
sino que constituye una peza fundamental de la estructu-
ra social occilidental,caracterizada por el respeto a la -
libertad individual, la propiedad privada y la empresa -
econdémica mercantil.

El régimen de empresa libre no puede colaborar de modo -
satisfactorio en el desarrollo econdmico 8i no cuenta con
un mercado mobiliario eficaz que actle como vilvula re -
guladora del sistema capitalista, autocorrigiendo con su
accidn muchos de sus defectos.

La situacidn éptima en este aspecto sblo se ha alcanzado
en Estades Unidos y, Oltimamente, en el Japdn, mientras
que en Europa y concretamente en Espafia falta mucho ca-
mino por recorrer. Es frecuente citar como causa del enor
me desarrollo de la economia americana la reestructura -
cidn del mercado de valores después de la catdstrofe de
1929, El crecimiento econdmico sorprendente del Japén,
actualmente tercera potencia econdmica mundial, es en
parte consecuencia de la reforma, en 1945, de su merca-
do de valores y sistema flnanc1ero, con la idea de adaR
tar la institucidn  due mds habla influldo en la superio
ridad técnico-econdmica de sus vencedores.

Es de esperar que Europa y particularmente Espafia, sepan
aprovechar esta experiencia y estructuren satisfactoria-
mente sus bolsas, sin necesidad previa de traumas naclo-
nales tan importantes como los que acabo de citar.

La importancia y eficacia de un mercado de valores depen
de del grado de apertura o concurrencia que en &l se lo-
gre. Cuando no existe "igualdad de oportunidades'" para -—
los inversores dependientes, éstos desconfian y reducen
la capacidad del mercado, al orientarse a otros sectores
de inversidn.

un mercado ideal de valores seria aquél en que, bajo la
supervisién de la Bolsa y Agentes mediadores, el plblico
inversor pudiese juzgar la eficacia de los gerentes pro-
fesionales de inversidn a travds de los resultados de las
instituciones que dirigen y donde los analistas financie-
ros tuviesen informacidn suficiente para determinar las
posibildades presentes y futuras de las principales em-
presas cotizadas.



Por completas qu2 sean las normas juridicas para defender
el interés de los minoritarios, cuando falta un mercado
libre, la empresa acaba subordindndose a los intereses

de los accionistas mayoritarios o altos directivos, lo
gue perjudica, ademds, sus fines bdsicos de crecimien-—

to a largo plazo e incluso a su propia existencia dila
tada.

Naturalmente; un mercado de valores no puede por si so-

lo producir este efecto si no estd enmarcado en otras -

instituciones satisfactoriamente ordenadas. Por ejemplo,
cuando algunas empresas, por razones objetivas o subje~

tivas, tienen ventajas fiscales o situaclones de mono -

polio que les permitan un beneficio anormal, el mercado

bursédtil hard elevar la demanda de sus acciones, agra -

vando la injusticia bdsica original.Hay que sefalar que

en parte ésto se corrije por los inversores a largo pla-
z0, que tienen en cuenta el equilibrio inestable de 1las

empresas privilegiadas, sensibles a cualgquier cambio po-
1{tico o administrativo.

En realidad, toda la vida social se estructura en una -
amplia gama de instituciones interconectadas que deben
estar inspiradas en principios de egquidad y justicia,
sin que ninguna aislada pueda compensar en su totalidad
las deficilencias de las restantes.

Para comprender lo que es el "mercado de valores"™ es con-—-
veniente conocer su funcidn dentro de la organizacidn eco
ndmica general y, por lo tanto, su justificacidn institu-
cional, que en definitiva es la de la "inversidén mobilia-
ria moderna”.

Aungue pudieran sefialarse funciones secundarias, me pare-
ce que las bisicas del mercadc de valores son las de ser-
vir de instrumento para la financiacidn del desarrollo
empresarial, fijar objetiva e independientemente el pre-
cio de las empresas y proteger los intereses de los in -
versores. A esos tres aspectos voy a referime a continua
cidn:

a) Financiacién del desarrollc empresarial

El fin institucional bédco del mercado mobiliario y
su mayor aportacidn a la estructura econdmica nacio-
nal es proporcionar a las empresas que a &l acuden
medios para su expansidn; o sea, financiacidn. Un
mercado de valores debe ser instrumento para el desarrpo
llo material equilibrado, ya que sufiecdnica de determi-
nacién del precio, a que luego me referiré, no facili-
ta indiscriminadamente ese apoyo financierc, sino que
da preferencia a las empresas que, con arreglo a crite

rios técnicos (cambios de coyuntura, situacidn interna y
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perspectivas futuras), tienen mds posibilidades de uti-
lizarlo de modo satisfactorio y, por lo tanto, contri -
buyen ma&s al bien general.

Durante mucho tiempoc ha habido mercados de valores que
han actuado eficazmente, pero quizds ha faltado el sen-
tido de su mds profunda transcendencia social. Se ha
considerado la Bolsa, especialmente en nuastroe pais,
como instrumento de liquidez mds que de financiacidn.
Quizds €sa es la causa de que algunas de las empresas
mas importantes espafiolas no hayan considerado conve-
niente acudir a ella, al ser reducidas las ventajas gue
les ofrecia. Esta situacidn puede variar en un futuro
préximo, cuando vayan acentudndose las posibilidades

de financiacidén que ofrecen nuestras Bolsas.

Fijacidn del precio de las empresas

La mayor desventaja del sistema econdmico socialista
frente al de empresa libre. es la dificultad para fi-
jar los precios de los productos, 1o que da lugar a -
graves errores de planificacidn, superiores en muchos
casos al "despilfarro" que puede producir la prolife-
racién de empresas en un mercado abierto.

El mercado de valores sirve para fijar el precio de -
las accionesj; es decir, el precio a que en un momento
dado se valoran las empresas. Cuando una accldn sube
10 enteros a 110 de cambio, lo gue hace es pasar, por
ejemplo, de un valor tedrico de 100 millones al de =
110 millones. En esta linea 1la Bolsa estd valorando
todos los dias las empresas que en ella se cotizan.

El precio de una materia prima se forma como conse -
cuencia de la oferta y la demanda, en razdn de las -
circunstancias econdmicas externas del momento y su
prdximo futuro, pero,en general, su cdidad estd de-
terminada o clasificada de modo ocbjetivo.

Pero las empresas no son un bien intercambiable o cla-
sificable por categorias permanentes. Cada una tiene
peculiaridades propias, por su contenido econdmico fi-
nanciero, su organizacidn comercial, su acerbo de ideas
y las personas gue la componen y dlrlgen. Por ello, en
su precio influyen, ademds, los factores economlcos eX—
ternos, como en las materias primas, la apreciacidn de
su contenido interno y del probable contenido futuro
determinado por 1lo que légicamente serd la actuacidn de
sus dirigentes en razdn de lo gque se conozca de su capa
cidad, dedicacidn e imaginacidn creadora empresarial.

Esta complejidad es la que exige el conJunto de profe-
siones auxlliares a gue luego me referiré y la que da
importancia a esta funcidn del mercado que juzga per -
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manentemente la eficacia gerencial de las empresas y

da un precio mé&s alto, y por lo tanto, mayores posi-

bilidades de financiacidén y actuacién, a las que esti
ma mejores, haciendo asi una aportacidn sustancial al
proceso de seleccidn, base del desarrollo y progreso

técnico.

Una consecuencia de esta influencia del precio en el
crecimiento empresarial la tenemos enla fusidn y -
adguisicidn de empresas en Bolsa. Las que tienen una
cotizacién alta, de 40 & 50 veces el importe de su
bensficio anual, estln en condiciones dptimas para ofre
cer sus acciones a cambio de las empresas que se cotl-
zan sblo de 10 & 15 veces su beneficio. Estas tltimas
se pueden adquirir por los primeros sin desembolso
dinerario, a través de una oferta de canje en la:propor
cibén resultante de su diferente precio. Esto crea una -
tendencia a la concentracidn en la que predominan las
empresas que el mercado valora de modo preferente.

Proteccidn de los inversores

En una sociedad basada en la propiedad privada, el
ahorro individual e institucicnal no sblo es indis-
pensable socilalmente, sino un fendmeno econdmico ine-
vitable. Los excesos de ahorro obligan a su inversidn
vy es 18gico que ésta se oriente de modo creciente en
el sector de valores mobiliaricos. Con ello se llega

a cerrar el circulo de participacidn colectiva o pro-
piedad social de las grandes empresas y que sélo pue-
den obtener financiaciédn acudiendo al mercado de va -
lores.

Los ahorristas individuales necesitan ser protegidos

y para ello es indispensable que 1la Bolsa, en su re-
presentacidn, se preocupe de la veracidad de los datos
e informaciones de las empresas y de impedir en todo
lo posible que se engafie a quienes adquieren sus par-
ticipaciones.

Como el ahorrista, individualmente o por conducto de

i nstituciones colectivas (cajas de pensidn, fondos
mutuos, segurc de vida), es en gran parte, y lo serd
mds en el futuro, el trabajador que también en su ac-—
tividad laboral necesita de una preoteccidn juridica

e institucicnal, aparece la BRolsa, instrumento aparen-
temente al servicio exclusivo del capitalismo, con una
funcidn eminentemente social en cuanto protectora de
los débiles econdmicos. Esto da una perspectiva y -
obligaciones singulares a gquienes en ella intervienen,
hasta ahora no suficientemente reconocidos.

El mercado de valores, en sentido lato, frente al restrin-
gido de Bolsa o centro especifico de contratacidn, cons -
tituye un todo orgdnico de actividades y profesiones que -~
colaboran en la finalidad de ofrecer a todos los que con -




41l se relacionan un instrumento eficaz para que la inver-
. & » - - a . » -

sidn mobiliilaria cumpla adecuadamente su finalidad insti -

tucional.

A continuacidn describimos sus principales componentes:

a) Organos Plblicos de Supxrvisidn

AUn cuando las Bolsas suelen tener amplia autonomia
institucional, existen en bastantes paises departa-
mentos o servicios pUblicos con la misién & supervi-
sar el mercado nacional de valores. Fl mds importante
es la "Securities Exchange Commission', de Estados -
Unidos. En Espafia, estas funciones, que en una época
correspondieron a la Direccidn de Banca, Bolsa e In-~
versiones, se encuentran ahora encomendadas a la Di-
reccibdn General del Tesoro y Presupuestos, que ejerce
la autoridad administrativa a través del Consejo Ge-
neral de Bolsas, del que forman parte= representan -
tes de la Administracidn y del Banco de Espafia, més
los Sindicos Presidentes de las tres Bolsas y el de
la Junta Central de Corredores de Comercio.

b) Bolsa

Se denomina asi a la institucidn juridica constituida
como asociacidn corporativa de los agentes mediadores
que en ella operan, que tiene reconocida por las le -
yes o la costumbre comercial unas funcliones para ase-
gurar la claridad y publicidad de las transaciones, pro
teger los intereses de quienes en ella contratan y vi-
gilar la ética profesional de sus miembros.

Las bolsas llevan a cabo, o deberian hacerlo, una su-
pervisidn, directa o indirecta, sobre las empresas que
tengan sus titulos admitidos a cotizacidn bursdtil, al
exigirles unas normas especiales de informacidn de sus
resultades y actuacidn. Esto se ha llegado a institu -
cionalizar de un modo mds completo en Estados Unidos,
en donde las sociedades andnimas se dividen en dos cla—
ses: las "privadas'", de propedad generalmente familiar
y concentrada; y las "publicas", que han acudido a una
Bolsa a las que se exige una serie de obligaciones en
defensa del inversor referidas a publicidad de resl-
tados y venktas, préstamos a consejeros y directivos

y transaciones de las acciones por estos posefdas.

En general, exlsten varias bolsas en cada pais, del
mismo o diferente rango, oficial u oficloso. En Es-~
pafia hay tres (Madrid, Barcelona y Bilbao) de la mis
ma categorfa institucional, pero la de Madrid tiene
un cardcter central y mayor volumen de contratacidn.
Por otra parte, existen varios bolsines de contrata-
cidn establecidos por Colegios Oficiales de Corredo-
res de Comercio, siendo los principales los de Valen-
cia, San "Sebastidn, Sevilla y Zaragoza.



En la mayoria de los pafses hay una Bolsa principal, co-
mo por ejemplo en Nueva York, Londres, Zurich, Paris,
Disseldorf, Bruselas y Amsterdam, con diferentes es -
tructuras bursdtiles secundarias que ahora seria largo
enumerar.

Un hecho caracteristico de cada Bolsa es que sblo pueden
operar en ella los agentes admitidos, lo que no signifi-
ca gue todas las transaciones de valores mobiliarios ha-
yvyan de efectuarse obligatoriamente por su conducto, ni
siquiera gue se tengan que hacer a través de un mediador
oficialmente reconoccido. En Espafla, las operaciones de
compra-venta mobiliaria se pueden hacer en cualquier lugar,
pero a través de un Agente de Cambio y Bolsa o Corredor

de Comercio.

Agentes mediadores

Son las personas que se dedican profesionalmente a la -
ejecucidn de operaciones de compra-venta de valores mo-
biliariocs. Su actuacidn, con fdrmulas operativas muy --
simples, debe ser garantia de correccidn y equidad en
las transaciones que intervienen.

Existen diversas modalidades de intermediarios, nacidas
de las diferencias de cada pais; en Espafia hay Agentes
de Cambio y Bolsa, autorizados para llevar a cabo ope-
radones en una de las tres Bolsas oficiales, y Corredo-
res Oficiales de Comercio, con sede en localidades de
importancia industrial o comercial. Pese a que tebrica-
mente los notarios efectlan también transmisiones de -
valores en escritura pilblica, en la prictica no pueden
sustituir a los agentes y corredores en las operaciones
normales, dado el alto coste y formalidad de los documen
tos en que dan fé contractual.

La funcidn bdsica del Agente de Bolsa es concertar tran-
sadiones dentro de la sala de operaciones durante el perio
do dedicado a la oferta y demanda de los titulos cotiza-
dos pero, ademds, tiene otra, que pudiera llamarse co -
mercial, referida a buscar clientes y, en ese sentido,pro-
mover la difusibén de la proppedad mobiliaria.

En cada pais varia bastante la actuacidn del Agente de
Bolsa, pues mientras en unos se acentla la func%én co -
mercial y asesora, y por elloc el corretaje es mas impor
tante, en otros su funcidn es principalmente la ejecu -
cidn de dérdenes. En Espafia, también lleva a cabo funcio-—
nes no relacionadas con los valores moblliarios, como

la intervencidn en operaciones de crédito, principalmen-
te bancario.



d) Organcs de difusidn de la propiedad mobiliaria

El mercadec mobiliario no se agota en la ejecucidédn de
operaciones, sino que requiere su distribucién y co-
locacidn en el pUblico. Quizds esto no era muy impor
tante mientras la propiedad wobiliaria estaba referi-
da casi exclusivamente a c¢lases sociales altas con ne-
cesidad clara de inversidn, pero si lo es ahora, cuan-
do es precisoc ampliar la base del mercado entre perso-
nas no relacionadas con los sectores financieros vy

que por si solas no adquiririan valores, lo gue exige
un esfuerzo positivo de venta como en otras activida~
des econdmicas.

En lineas generales, hay cuatro fbrmulas de distribu-
cibn de valores:

1) A través de las carteras de inversores intitucina-
les con personalidad juridica 1ndepend1ente. Por
5u espec1al importancia me referiré a estoc més -
adelante.

2) La de 1la banca comercial o cajas de ghorro, gue -
ponen a disposicldn de su clientela en su extensa
organizacidn el servicio de compra-venta y depd-
sito de valores.

En bastantes paises, entre ellos Espafia, ete sis-
tema constituye el principal instrumento de difu-
sién mobiliaria, con un coste reducido para los -
clientes pero con el inconveniente de la vincula-
cidén especial de los bancos a algunos valores y
sobre todo la insuficiente profesionalidad en los
empleados que se relacionan con el pUblico en las
sucursales territoriales, gue en general no son -
especialistas en inversién mobiliaria, y trabajan
en ello de modo circunstancial o accesorilo.

3) Los bancos de negocios, que en gran parte se han -
dedicado al asesoramiento de esta inversidn, crean
do servicios técnicos especilales para 1la admlnlstra
cidén del patrimonio de sus clientes.

Ha existido siempre un campo fluido entre las acti-
vidades de los bancos de negocios y las firmas de -
agentes de Bolsa, actuando a veces los primeros co-

mo tales y dedicandose los segundos al asesoramiento

de emisiones de titulos y otras actividades princi-
palmente bancarias. En general, estos bancos se 1li-

mitan a una clientela selecta y no a la difusidn po-

pular de los valores. En Espafia, el Banco Urguijo,
el mds antiguo de esta clase, ha dedicade siempre

espec1al atencidn al mercado moblllarlo, que ahora
contindan los de reciente creacidn.
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47 Las redes directas de agentes_de bolsa, corredores de Comer-—
cio o vendedores especializados en valores.

Como en muchas otras actividades, se abre paso en el mun-
do la especializacidn profesional; en esta linea, se han
creado en Estados Unidos, por las grandes firmas de agen-
tes des bolsa, amplias redes nacionales de oficinas y tam-
bién otras, de carécter més local, por miembros afiliados
la "National Assoclatim of Security Dealers". Todo ello

ha hecho posible un alto grado de inversidn mobiliaria
individual.

En cierto modo, desempefian esta funcidn en Espafia los
corredores de comercio, pero su estructura profesional
y la de los agentes de bolsa, con imposibilidad para
crear firmas colectivas y extenderse territorialmente,
les dificulta esta linea de asesoramiento y captacidn
directa del inversor, sin duda de gran interés general
para contrapesar la influencia bursitil de los fondos
mutuos, gue pueden llegar a dominar el mercado mobilia
rio esparicl de modo perjudicial a sieqguilibrio.

e) Inversores Institucionales

El fendmeno mds importante de la coyuntura actual de los
mercados de valores es la creciente importancia de los -
inversores institucicnales, cuya finalidad béAsica es la
inversidn técnica en valores mobiliarios, haciendoc par-
ticipar indirectamente a sus asoclados en carteras se -
leccionadas dirigidas por gerentes profesionales.

Constituye esta figura, bastante rewiente en nuestromer
cado, una férmula de neocapitalismo popular, que promueve
la eficacia empresarial mejor que la propiedad estatal

de la empresa e introduce en el mercado factores de con-
currencia mas efectivos que los propuestos por el sistema
liberal capitalista.

Los principales inversores de esta clase son: las entida-
des aseguradoras de vida, aungue no en Espafia, donde la
capacidad financiera de este sector es bastante reducidaj
las cajas de pensiones, publicas o privadas, de importan—
cia creciente en el mundo entero, y los recientes fondos
mutaos o sociedades de inveraidn mohliaria, que han logrado
una elevada influencia técnica en el mercado, dada su exi-
gencia intrinseca de valorar diariamente su situacidn

y, en defirtiva, el acierto o desacierto de la gerencia,
que naturalmente crea una extraordinaria tensidn de efi-
cacia.

Respecto a las cajas de pensiones, he’de sefglar que cons-
tituye una laguna de nuestra legisacidn social la grave
limitacidn, casi imposibilidad, de que las Mutualidades
Laborales puedan participar en los beneficios de la in-
versidn técnica en acciones, principal sistema para la
revalorizacidén de pensiones, aspecto indispensable pa-
ra completar la proteccidn social de los trabajadores.
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Un inconveniente de estos inversores para el mercado de
valores es que si su importancia lkga a ser proporcional-
mente grande y se concentra la inversidn en pocas manos
con interés en aparentar é&xitos en la gestidn, puede pro-
ducirse una carrera injustificada de elevacidn de cambios
que termine bruscamente y de modo poco satisfactorio.

Empresas cotizadas

La "mercancia" del mercado de valores estd constituida
por los titulos emitidos por las empresas que acuden al
plblico para colocar sus ampliaciones de capital o emi-
sidn de obligaciocnes.

Por eficiente que sealel funcionamiento de un mercado
meobiliario, si la mayor parte de las empresas que en é1
cotizan no estén preparadas para competir satisfactoria-
mente en sus respectivas esferas de actuacidn, el pl-
blico - orientard a otros sectores sus inversiones.

Probablemente, el mayor defecto de nuestro mercado bursd
t11 es la insuficiencia de empresas en gue invertir sa -

tisfactoriamente. E1 tiempo, que envejece todas las ins-

tituciones, ha puesto en decadencia muchas que estuvieron
en primera linea de la Bolsa y, en cambio, no han entra-—

do en ella las que con mds éxito se han creado reciente -
mente.

Por esto, las bolsas deben preccuparse por atra las em-~
presas de mejores posibilidades, ofreciéndoles interés

en el hecho de su cctizacidén y una especie de "status"
juridico especial. Esta es la situacidn de las empresas
"piblicas" de los Estados Unidos, a que antes me referia,
que se estd comenzando a perfilar en Espafia, con la -
creacidn de las "empresas de cotizacidn calificadas" parac
las que relUnen determinados requisitos de importancia eco-
ndmica, frecuencia y volumen de cotizacidmn, etc.

Instrumentos persordes de la inversidn profesional

Los inversores institucionales y los agentes o corredores
que asesoran a inversores individuales necesitan el auxi-

lio de tres clases de profesionales especialistas: '"geren
tes de inversidn", "analistas financleros" y "censores
jurados de cuentas", gue integran profesiones de impor-

tancia creciente y muy relacionadas entre si.

1) Gerentes de inversidn

Son las personas que individualmente o formando parte
de Y“comités de inversidn’” adoptan decisiones de com-—
pra-venta de valores por cuenta agna, preferentemente




2)

3)
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por la de grandes inversores institucionales. Para su
labor necesitan apreciar, junto a los objetivos de la
institucidn que representan, los aspectos subjetivos

y objetivos, coyunturales o permanentes de cada em-
presa, sector o mercado nacional, valorarlos de modo
prudente y relacionarlos con informaclones especificas,
Para llevar a cabo esta labor con acierto, han de te-
ner conocimlentos profundos de las técnicas de andli-
sis financiero, pero también un sentido de coordinacién
sintética y un cierto grado de especulacidn, sinlo

cual un buen analista puede ser un deficliente geren-

te de inversidn.

Analistas financieros

Son los especilalistas en las diversas técnicas pacra in-
terpretar la informacidn de las empresas, los datos ma
croecondmicos y sectoriales de posible repercusidn en
sus resultados o desarrollo, o en los de un sector bur
sdtil, vy en definitiva determinar su valoracidn actual

y futura. Son "técnicos en economia empresarlal" ELl desa
rrollo de esta profesidn implica la aparicidn de nume ro-
sos estudios comparados de empresas y el perfeccionamien
to de la informacidn que éstas proporcicnan, ambos aspec
tos de saludable influencia para el crecimiento econdémi-
CO.

“n Espafia se ha iniciado recientemente esta profesidn,
con la creacidn del Instituto Espafiol de Analistas de
Inversiones. Es de esperar que en un futuro prdéximo, a
medida que se extienda la inversidn mobiliaria, como
estd ocurriendo con la difusidn de los fondos mutuos,
constituya exa actividad una necesidad bésica para -
nuestro mercado de valores y una verdadera "carrera"
de porvenir para los licenciados en economia y cien-
clas comerciales,

Una funcién importante del analista es la representa-
cidn oficiosa de accionistas e inversores cerca de la
gereHCLa de las grandes empresas para solicitar infor-
macidn con garantfa de profesionalidad y discregcidn so-
bre aspectos no claros de la informacidn publlcada,
que los gerentes responsablesdno darfan facilmente a
un aficionado curioso, aunque fuese accionista, o a
una asamblea numerosa que pudiera interpretarla de -
fectuosamente o utilizarla en contra de la propia em-
presa. En esta linsa, estdn comenzando a ser frecuen-
tes las reuniones, y explicaciones especiales de las
grandes empresas, con grupos de analistas antes de la
celebracidn de las Juntas Generales.

Censores Jurados de Cuentas

Estos profesionales, de gran lmportanCLa y diversas

denominaciones en otros paises, dan fé con su firma
+ . 2

de la exactitud y correccidn contable de leos balan -
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ces y cuentas de resultados de las empresas con ac-
cionistas minoritarios, ofreciendo una base de parti-
da satisfactoria para la actuacidn de los analistas fi-
nancieros que confian en la veracidad de los datos,

sin la cual sus apreciaciones carecerian de valor. lLas
Bolsas espafiolas estédn comenzando a utilizarlos para

la admisidn de titulos a cotizacidn y otras funciones
de supervisidn de la empresa cotizada.
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