Joime de Aguilar Otermin, nuevo sindico de Madrid

Concentracién sectorial, estrechez

de la reglumentacion, falta de

informacién y organizacion

del sistema de agentes

L sonjdo del timbre se esparce por litima vez en la

sala. Apenas diez minutos mds y una nueva sesidn de lo

reflejord o decepcién y el indice de incertidum-

bre gue atesora un pais que intenta cominar hacia la
demqcracia. Un hormigueo bullicioso y desordenado, en

el imperioc de lg corbata y lo cortera, levanta timida-

- mente sus cuencos oscuras hacla et panel. En la calle, con la pla-
za de la Lealtaq apretads de automdviles indiferentes, los chéfe-
res y una viejo lotera -—parodojas de ia vida— miran con aire rece-
loso o compacta figura del vetusto edificio. En su vientre alboro-
tado las bills coyunturales amarillean el semblante de ires millo-

nes de espafioles.

| vez un nueve mi-
o atrds Ia sala do la
oferta ¥ ia demanda, las corbatas v
el sjército do guarismos terriblemen-
te Indiferentes,

UN RELEVO
IMPORTANTE

Con el aueva afio un televo impor-
tonte se ha producido en la direccitn
de la Bolsa madrilefia. Pedro Rodri-
guoz Ponga, un sindice que, tras do-
ca aflo, sesién a sesién, se habla con-
vertido en parte Integrante de is pro-
pia Bolsa, f:na sl punto de que ora

pricticamente imposible referirse a
une sin hablar del otro, ¥ viceversa,
ha dejado paso a Jaime Agullar Oter-
min. Elegido el pasado dia 8 por sus
compafieros, tomé posesién de su
cargo ¢omo nuevo sindico del mer-
cado bursitil de Ja capital de €spa
el 20 de enero, :
Sin embargo, eunque sdio fuera por
cortesia, la allcaida sefiora no ha que-
vido recibir a su[asnum ?:‘andig con
sus Mmejores galas, Caminando por
debaje de la par, el mercado de va-
lores madrileiio ha asistido al relevo
sin apenas protocolo, taf vez sumido
an su propia ntura, que es la
de un buen pufiada de lmversores.
—En {a Bolsa espafiola ocwve que
después de una épuca da una gran
brillantez de caemblo han aparecido,
en 197G, dos clases de incertidum
bres, que han operado de una manera
negativa: una serle de incertidumbras
politicas, que han incidido, sobre fo-
do, en ¢l primer semestre del afic, v

unas incertidumbres econdmicas, re-
gistradas, sobre todo, en el segundo
semestre, fue han situade a Ja Bolsa
en una linea da camblos muy baja con
respecto a 1975, y han colocada igual-
mente a fa Bolsa en una situacion de
expectativa, de ¢lerta inseguridad; una
situacién que he calificado de fiots
cién, que corresponds- 3 una etapa
incierta, en la que se mezcian ta es-
peranza ¥ la : en qug es-
tamos todos insertos.

Esperanza e inseguridad, un bino-
mio que define exactamente ka situa-
cién animica de un pais que intenta po-
ner a las @ la democrecia. El sefior
Aguilar, un hombre tal vez timido, pe-
ro tremendamente optimista, qitiere -
mar asperezas, svavizar la carga emo-
tiva que polariza esa pregunta que
esth en la mente de todos: ;Qué pa-
sa en la Bolsa? yQué ocurre verdade-
%ﬂ;ante en o mercado bursitil espa-

LA REACTIVACION
NO ESTA PROXIMA

—Sefior Aguilar, usted alude a (s
esperanza <Omo elemento reactiva-
dor; pero, thasts cudndo? ,Cudndo
tocard fondo esta dificil situacion?
fPara cudndo {a reactivacién burss-
tH? Rodriguer Ponga tambisn era op-
timiata, ¥ en octubre del 75 meanifes-
taba piblicamente que {2 reactive-

cidn estaba cercp. .
—da reactivacidn yo crec qué no
8e vg proxima porque los problamas
econdmicos proyocados g- fa erisis
de} petrilec se. han wvuelto a raplan-



Los cuatro
pecados
de lo
Bolsa

tear, y entonces yo entiendo que és-
ta es ung circunstancia importante.
muy importante, para que la reactive
cién quede eplazada. Me parece que
en estos momentos lo que hay que
esperar mas bien es una situacion
oscilante, de pequefios movimientos
de recuperacion y de desfallecimien-
tos, hasta que realmente las. grandes
incdgnitas de la politica ¥ de la eco-
nomia nacional e internacional se en-
caucen, Lo gque al principlo de los
afios setenta parecia que iba a ser
una linea continua, indudablemente
en 1973 se quebrd y ghora se ha vuel
te a quebrar, no con fa misma impor
tancia que en & 73, vy, por to tanto,
tenemos Que esperar & ver c¢dmo se
encaja este «shoks.

—=Bien, pero esta situacidén, si no
lo es vya, {legard un momento en que
se haga insostenible, €l retraimiento
inversor, e dinero Inmovilizado, la fu-
ga de capitales y el decaimiento de
la actividad industrial son fieles in-
dicadores de la actividad del merca-
do bursdtll, ;Oué soluciones viables
se vislumbran a corto plazo? En es-
tos momentos, ;se hace necesaria
una intervencién del Banco de Es-
paha?

—la intervencién del Banco de Es-
paila s algo que escapa no a mi opi-
nién, perqg, por supuesto, a mis atri-
buciones, Es logica una actitud vigi-
lante del mercado por parte del Ban-
co, sobre todo terlendo aen cuenta
el volumen de personas Interesadas.
Creo que en estos momentos estd
mucho més atento qQue actuante. Es-
t4 en una posicién vigilante, como.
en definitiva, estamos todos, preve-
yendo quizéd l1a posibllidad de frenar
algtin movimlento exagerado de péni-
co, que de momento no se obsarva.
Por otra parte, las 4anicas medidas
que en este momento hay que apli-
car @ la situacién son las de pacien-
cia, prudencia y esperar a que las in-
cognltas a las que me he referido
antes se vayan resolviendo. Nosotros
como técnicos estamos aprovechando
la ocasion para perfeccionar nuestro
sistema de fiquidacién, las normas de
contratacion, analizande nuestra pro-
pia estructura y prepardandonos para
el momento en &l que el mercado ad-
quiera un desarrolic optimista, alegre
y mas conflado, que, sin duda, ya io
veremos,

REFORMA
DE LA BOLSA

-—Desde hace algunos afios, espe-
cislmente en los Gltimos meses, sis-
temnaticemente, técnicos y estudiosos
del tema han sefialado ja necesidad
de reformar |a Bolsa espaiiola. Nues-
tro mercado bursatil apenas ha evo-
fuclonade para adecuarse of momen
to- presente y adolece o conserva al-
guros desfases internos. A tenor de
estos juiclos, jes necesaria una re-
- forma? ;QOué hay que modificar en la
Bolsa espaiiola?

—En realidad vo creo que en ¢ te-
rreno de la Informacion, en el plano
de estimular a que wvengan auevas
empresas al mercado, al analizar nues-
tra propia estructura profesional; »
- considerar detenidamente la oportu-
nidad de incorporar nuesira operato
via del mercado a plazo v, por su.
puesto, a mejorar nuestros métodos

—Ilabor en Ja cual estamos realizan-
do un importante esfuerzo, y con unos
frutos ya importantes—, me parece
que son las medidas més oportunas
por las gue estamos luchande ¢ In-
tentado mejorar en el mercado en es-
tos momentos.

Serlo, & incluso pensative, Jaime
Aguilar echa un vistazo a las cotiza-
ciones de! dia que le acaban de pa-
sar. E| tema de la reforma, en este
tiempo en el que este vocablo se ha
convertido en el gje de la propia rea-
lidad del pais, es tal vez demasiado
complicado para el hombre de la ca-
tle. Sin embargo, me gustaria citarle
cuatro grandes pecados de los que
se acusa a fa Bolsa.

—En primer lugar se le acusa de
una desmesurada concentraciéon sec.
torial v dimensional. Escasa diversi-
ficacién: tan s6lo unas quinientas em-
presas de las wveinte mil censadas en
el afo 1975 (el 2,5 por ciento) estan
admitidas a cotizacion.

-—Efectivamente. [a concentracgion
sectorial supone una critica muy ra-
Zomable, En |a Bolsa dnicaments la
cuarta parte de las sociedades que
se cotizan pertenecen al sector in-
dustrial; casl las tres cuartas partes
restantes son sociedades de servi-
cios: financieros. eléctricos, snonopo-
fios, etc, De manera que la concen-
tracion sectorial es una rvealidad. El
ideal es, indudablemente, que las so-
ciedades que necesiten gran capltal
acudan a la Bolsa. ;Chmo se puede
conseguir esto? Yo crec que es un
problema més bien de mentalizagion.
Una vez superada la fase de que la
financiacion de las empresas cotres-
ponda a l¢s grupos familiares o a
unos grupos minoritarios, cuando em-
piecen a conwvencerse de que la Bol:
sa es un sistema de financiacién im-
portante vy lo descubran, pues poco @
poco las empresas irén acudiendo al
mercado, ¥ es entonces cuando se po-
dré atajar esta critica de la concen-
tracién sectorial que usted me ha
planteado.

EL PAPEL
DE LA BANCA

—En segundo fugar se acusa & la
Bolsa de la estrechez deé su regla-
mentacion. El papel que joegan los
Bancos es desmesurado en relacién
ton la contrapartida de la escasa res-
ponsabilided que tienen.

—Come sector, indudablemente, los
Bancos es €l sector més importants
de] mercado, ¥ creo que con ello han
conseguido una difusidn de la propie-
dad mobiliaria, que s muy de agra-
decer. Yo Ja ultime cifra que recuer
do, por ser la mas reciente, es la in-
formacion gue nos facilité hace unos
dias el senor Termes en €] Banco Po-
pular, que decia que contaba con cien
mil accionistas. Creo, pues, que en
este sentido los Bancos han hecho un
importantisimo  servicio al amercado,
El ‘hecho de que tengan un papel pre-
ponderante en la Bolsa habria que

atribuirlo méds blen a que lodaviz las
empresas industriales no han recono-
cido el valor de la Bolsa como siste-
ma de financiacion. Cuando, junto
con Jos Bancos, acudan mas empre:
sas, la situaclén quedard equilibrada.

—E&{ futuro de la Bolsa como mer-
cado seguitréd siendo problemético
mientras la funcion de los agentes
de camblo no experimente dristicos
cambios. Dado su Ingente trabajo bu-
rocritico resulta dificil justificar €l
decreto de 23 de agosto del 75, por
el que se limita a clento setenta el
nomere de agentes en activo para las
tres Bolsas hasta 1985, Este es el
tercer pecado.

—Bueno, en este dspecto le diréd
que, concretaments la Bolsa de Ma-
drid, en un periocdo de dlez o doce
afios, ¢! cuerpo de agentes ha pasa-
do de cincuenta a ochenta y seis. Es-
te os, sin duda, un saito bastante im-
portante, A mi me parece que &) pro-
blema mdas importante no estd en el
nimero, sind en conseguir una orge-
nizaclén més perfecta; v asto si ue
estd en el telar, porfue cree que
tendremos qQue avahzar, Yy avanzare-
mas, a trevés de unas asoclaciones-
profesionales: asoclaciones e -
tea que parmitan mayor y mejor
cionslidad, mayor continuidad en el
tiempo, Ja Incorporacién de servicios
de anallsis y divulgacion, Por ello, a
mi me parece 4que o problema es



més importante en e aspecto
tetivo gua cuantitative,

—4Un problema. citado: de pasada -y
que constituye ofre de. Jos grandes
contras de.la Bolsa. Me refiero a [a
informacion, £ inversor, el hombre
que. expong Su. dinero, carece de in-
formacidn, :

cuali:

~indudablemente s un tema &n el
que tenemos que mejorar, Sin embar-
go, habria que reconocer gque en es-
tog Oltimos anos los ‘'medlos tnforma-
tivos, los Bancos, las sodiedades de
gestion, las sociedades de cartera, [os
fondos -de inversién, los servicios de
estudios de los Colegios de Agentes
de- Camblo + Bolsa han eportade su
esfuerzo en pro de da divulgacion, y
en gste momento estd a disposicha
del piblico, v los analistas, v gestores
en general, una Informacidn que, si
bien no _podemos calificar, ni mucho

mends, ‘de perfecta,  si  muchisimo

mejor y més importante que con ia
que hace unos afos contdbamos.

Creo, sin embargo, que en este terre-
no hay que seguir agvanzando,

POLITICA
BURSATIL

~—Seitor Aguilar, dejando al margen
los pecados, que, sin duda, son im-
portantes, la Bolsa, en especial en los
Gitimos tiempos, se ha convertido en
uno de fos protagonistas destacados
de ‘las tablas nacionales. £l pasado
lunas, organizado por las Calas de

Ahorros, se celebré wun . coloquio, en

| que intervinieron diversas perso-

nalidades del mundo financiero, en ef

3:3 se puso de manifiesto la necesi-
de una politica burséatil.

—Yo creo que todos Jos puntos que
hasta ahora hemos anafizado —de es-
timuwlar {a informacion, fortalecer el
estatuto profesional de los agentes,
perteccionar la liguidacion, establecer
unos sistemas ceds vez mds perfec:
tos de contratacién, estimular & las
empresas para que acudan al merce-
do y la propia actuacién del Banco
emisor—, todo ello, combinado, cons:
tituye una politica bursatil a la cual
8¢ le estd prestando ya desde ahora
una atencién creciente, que yo creo
que se podrd mejorar, ¥ que se me-
jorard, sin duda, en el futuro,

—Desde hace algin tiempo, sobre
todo desde el paulatino perfecciona-
miento de los medios de comunica-
clén, existe algliin sector técnico par:
tidario de la centralizacion de la Bol-
sa. Abundando en este tema, ;es per

fecta la interrelacion de las ires Bol-
sas espaholas?

-—En primer lugar ¥o. no creo que
sea necesaria la centralizacion de la
Bolsa, £l que haya diversas Bolsas en
el pais, incluso Bolsines, tiene fa ven-
taja de que acerca ef mercado al pii-
blico, especialmente en zonas propi-
cias. Ahora bien; esta diversidad e
Bolsas debe ser combinads con upa
gran interrelacion y una gran colabo-
racién entre eflas, adoptando modos
iguales de - gperar,- de intercambiarse
infornvacién, de estimular el arbitra

je. La interrelacion entre las tres Bol-
sas me parece, por [o tanto, la con-
secuencia evidente de fa oportunidad
de que de hecho existan varios mer-
cados,

. —Hablemos shora de [a categoria
internacional de [a Bolsa espafiola.
Creo recordar que en mayo de 1973,
en ¢ contexto de! crecimients de fas
Bolsas mundiales, Espaiia ocupaba Ja
tercera posicidn. ;Tiene Interés la
Bolsa espafiola para el inversor ex
tranjero?

~Durante tuchos afos el inversor
extranjery se ha visto fuertemente
atraido por nuestra Bolsa. Es eviden-
te gue despuds de los apos florecien-
tes, los afos comprendidos entre 1968
y 1972, a partir det declive o la va-
cilaciébn en la Jinea de jos cambios,
algunas inversiones extranjeras se
hap ido retirando; perpo a4 wi me pare-
ce Que este pais desplerta interés
para las inversiones reales. Sigue

despertando interés como centro de

atraccion del turlsmo y también lo va
a volver a despertar para las informa-
ciones financieras,

EL REFLEJO
POLITECO

—Sefior Aguilar, [a Bolsa, gue, se

gin Sayous, «tiene adjudicado el pa--

pel de establecer en. cada momento
tna especie de indice medio det dine-
ré de que disponen los capitalistas
y especdladores, y es Ja gran reser-
va colectora de los capitaies de aho:
rro=, es, sin duda, un fiel barémetro
de {a situacién social, politica ¥ eco-
némica del pais. Es tal vez el instru-
mento mds sensible, que deiecta in-
mediatamente el nivel de incertidum-
brg. 0 de insegwidad de una socie-
dad. Es por ello que en estos momen-
tos hay una pregunta obligada en la
mente de todos: En las dltimas sema-
nas del afio anterior el papel de la
politica habia perdido clerto Interés
o, mejor, ‘tierts refiejr en'{a Bolsa;
sin embargt, ahora, con los lamentar
bles sucesos acascidos en este mes,
el factor politico parece gue vuelve
a[pradorninaf en ¢l ‘ambiente bursé-
il

—Y¥o creo que, & pesar-de los he-
chos Jamentables - ocurtidos - dltima-
mente, la Bolsa estd mucho 'més- sen-
sible a lo estrictamente econdmico
gue a {o politico. En definitiva, a- mi

me- parece itarpretar una esperanza
grande: en'la decision v en la firmeza
con que el Gobierno estd llevands fa -
evolucion politica, a pesar de todos
los tropiezos que Se epcuentta.en -su
camino y que encontrard, sin nirguna
duda. Creo que lo que tiene sensl-
bilizada a la Bolsa ex da realidad eco
nomica. —unas: cifras macroecondmi-
cas, que en {976 han sido flojas; ne-
gativas en cuanto a paro, comercio
exterior, inflacién, desarrollo del pro-
ducto interior bruto 1(PIB..—. Esto es
fo que ghora preocupa més a la Bol-
ga. ¥ el mero hecho de que esta pre-
ocupecién estd llegando a las altas
esferas dei Poder permite afirmar que
fa Bolsa lo acusa de. una manera po-
sitiva a través de esta sltuacidn un
poco tristona, un poco inclerta, en que
os5td el mercado;. ‘pero fue ‘supone
una especle da flotaclin, con peque-
fias reacciones y pequeiics retrose-
s0s, que no demuesiran, de ninguna
manera, la existencla de pénico, de
desfallecimiento total, sino inés blen
la fidelidad de mucho - piblico, que
estd soportando con esperapza y con
ilusién el que los camblos Importan-
tes en el terreno econdmico y poli-
tico se culminen y que iniciemos una
etapa de menores incertidumbres,

LOS PERJUDICADOS

—Hablemos, por Gltimo, de los
grandes perjudicados con la situacion
de la Bolsa, del pequefio Inversor, de
fa gente que arriesga su dinero en
la- Bolsa como tembién juega a la lor

—En los iltimos afios se ha des-
arrollade la inversién colectiva a tra-
vés de sociedades da cartera y -de
fondes: de inversion, que ‘de una ma-
oera directa han ido a favorecer' y a
estimular [a inversion de los peque-
itos ahorradores, Desde luego, desde
que -aparecen’ estos. instrurhentos, a
partir. da 1964, con el empuje de| pe-
riodo - comprendido. entre 4968 ¢ 1972,
me- parece. que &l pequeiio inversor
ha salido bien parado de la experien
cia en Bolsa. Ahora, claro, el inver-
sor gue se haya incorporade-en estos
ultimos dos o tres ahos, pues, indu-
dablemente, le ha cogldo la ola de
baja y tiens todo ef derecho a estsr
entristecide 'y desanimado. Pero en
la " Bolsa todo pasa; todos los cam-
bios pasan ¥ todos los cambios woel-
ven. Ya superaremos esta crisis, que,
por cierto, no es la primera que yo
he conocido; yo ya he conocido las
crisis de finales de los afios 40, 50, 60
y T0. Esta del 75'y 76 ha supuesto
una pracipitacith en este cicle que
e mencionado, Pero, sin duda, tarm-
bién pasard y los tiempos se endere-
zarén vy el pequefio Ipversor encon-
trard otra vez.en.la Bolsa un buen
refugio.

—Y entonces, con este optimismo
y- cono -sindito de |s Bolsa madrile-
fia .;qué le aconsefa al pequefio in-
versor? ;Qué le puede declr en estes
momentos?

~Pues yo. les diria slmplements
que en estos momentos Ja Bolsa es-
ta.a unos Diveles que ofrecen ‘unas
rentabilidades que son dignas de te-
ner en cuenta, y que el hecho de que
haya bajado tanto la Bolsa ha sido
malo para el que ha tenldo que ven-
der; pero el que no se ha visto obli-
gado a desprenderse de. .sus valores
puede mantener la esperanza de la
recuperacion, ¥, en todo caso, el que
tenga fondos tiene {a rtunidad de,
por lo menos, comprar barato, que ya
es algo. :

* * &

£l bidlicio ha desaparecido practi-

‘cemente. Las corbatas y las carpetas

se olvidan de guarismos durante unas
horas. El panel duerme con fas dHi-
mas gristas. Afuera, la fotera conti-
ntia cantando los mimeros de la suer-
te v la plaza de la Lealtad se ha des-
prendido de chéferes y del insolente
cinturdn automovilistico.

Roberto SANTQOS




