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RESUMEN

Son muchos los elementos que hacen del Boletin de Cotizacién de la Bolsa de
Madrid una publicacion dotada de una importancia més que suficiente para ser
abordada desde una perspectiva histérica. De esta manera, tras unos 160 afios de
presencia continuada, de los cuales aproximadamente 136 lo fueron como
publicacion legalmente oficial de la Bolsa madrilefia, este Boletin se sigue
publicando en la actualidad tras haber reflejado fielmente la trayectoria de dicha
Bolsa a traves de sus sesiones diarias.

El caracter oficial que vino conferido por la legalidad vigente durante la
mayor parte de su existencia, le convirtieron en un vehiculo de referencia casi
imprescindible a todos los efectos, ademas de servir de base informativa para otros
medios de informacion y de cumplir diversas funciones derivadas de su condicion de
registro histdrico escrito.

A pesar de todo ello, se puede afirmar que dicho Boletin, en cierta medida,
sigue siendo un gran desconocido, principalmente para un sector del publico poco
relacionado con las operaciones que tienen lugar en la Bolsa, el cual tiene habitual
constancia de su desarrollo gracias a los medios de comunicacion tradicionales y a
otros mas recientes.

Sin embargo, pese a su importancia existen pocos estudios que se hayan
ocupado de la evolucion historica de este Boletin, que ha sido tratado siempre de
forma breve, dando lugar a la necesidad de poder contar con una informacion amplia
que dé cuenta del mismo, para acercar el conocimiento publico a lo que ha sido y es
la Bolsa de Madrid en la Historia de Espafia a través de esta publicacion tan
representativa de la misma.

El presente estudio por tanto, aborda el devenir histérico del Boletin de
Cotizacion diario de la Bolsa de Madrid, junto con la informacién bursatil ofrecida
por otros medios de comunicacion madrilefios, tales como la prensa de informaciéon
general que siempre estuvo presente para dar puntual cuenta de los contenidos de la
Bolsa y de cuanto afectaba a su marcha, y también la radiodifusion tomada desde sus
comienzos en Espafia en 1924 hasta 1936, cuando pasé a ser un medio
propagandistico que no volveria a ocuparse regularmente de la informacion bursatil
hasta finales del siglo XX, considerando sus momentos y horarios de emision de




Escribano Bote, J. R.

datos bursatiles, habida cuenta de su importancia en aquellos tiempos como medio
difusor novedoso caracterizado por su inmediatez.

En el caso del Boletin, hay que sefialar que se trata de una publicacion nacida
por ley junto con la Bolsa madrilefia en 1831, pero que en un principio era editada de
forma irregular ante la existencia de otros medios privados que se venian ocupando
de las cotizaciones, las cuales venian realizandose en otros lugares hasta entonces, y
que inmediatamente se ocuparon de publicar la informacion de esta nueva y joven
Bolsa. Sin embargo, no mucho después en 1854 pas6 a formalizarse de manera
oficial un Boletin ya editado cotidianamente por la propia Bolsa de Madrid, a través
de su 6rgano directivo de la Junta Sindical. A partir de entonces, ha sido y es el
instrumento utilizado por esta Bolsa para difundir la informacion inherente a sus
mercados, a lo largo de casi 160 afios de existencia sin interrupciones, salvo breves
excepciones que tuvieron lugar en momentos puntuales, pero sobre todo durante el
periodo bélico espafiol que marco el cierre de las bolsas en 1936, lo que le convierte
en una de las publicaciones mas antiguas y longevas.

No obstante, hay que remarcar que este Boletin siempre estuvo acompafiado
por la prensa informativa general, y que a partir de la década de los 70 también por
una pujante prensa econdémica especializada, que ya desde su apariciébn comenzo a
experimentar un crecimiento exponencial, paralelo al interés que igualmente iba
adquiriendo la informacion bursatil, dandose en todo momento una situacion de
complementariedad entre estas publicaciones privadas centradas en la noticia y el
dato mas relevante, en contraste con la exhaustividad y oficialidad de los contenidos
del Boletin regulados por ley.

Tradicionalmente, la principal y mas importante informacion de la Bolsa
presente tanto en la prensa generalista como en el Boletin, ha sido la de los precios y
volumenes negociados, correspondientes a los titulos valores admitidos en los
mercados de de renta fija y de renta variable, dentro de una confluencia entre lo
publico y lo privado, formada por los efectos publicos emitidos por el Estado y las
entidades puablicas, asi como por las obligaciones y acciones emitidas por sociedades
privadas.

El seguimiento estadistico del nimero de estos valores espafioles negociados
al contado, expuestos por ambos tipos de publicaciones de prensa y Boletin
madrilefios, si los tomamos como unidades informativas a lo largo de la historia, nos
permite conocer la evolucién y el desarrollo de dichos mercados posibilitando
diversas comparaciones, bien entre el nimero de total valores de cada tipo admitidos
y publicados histéricamente por la Bolsa de Madrid, o bien en relacién a lo publicado
por los distintos diarios presentes en una época determinada, para conocer las
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preferencias informativas de los lectores objeto de la informacion filtrada por esta
prensa.

Con este recorrido en el tiempo, los datos estadisticos asi obtenidos nos
permiten concluir que los valores publicados en el Boletin de Madrid experimentaron
un aumento numérico gradual y constante desde su nacimiento oficial en 1854 hasta
1936, momento en el que el inicio de la Guerra Civil Espafiola marcé un antes y un
después como consecuencia de los cambios que tuvieron lugar en Espafia. A pesar de
esto, y aunque este numero de valores llego a experimentar un retroceso en 1940,
continuo su fuerte avance hasta la década de los 80, cuando tras la puesta en marcha
de la Ley 24/1988 de Reforma del Mercado de Valores se invirtio este proceso en el
caso de los efectos publicos y de las obligaciones de sociedades, pero continud su
marcha ascendente en los relativo a las acciones, dentro de un mercado caracterizado
por la presencia de grandes volumenes de negociacion también en aumento.

En relacion a los valores publicados por la prensa de informacion general, se
puede concluir que hasta 1936 los precios de los efectos publicos ocuparon
mayoritariamente el interés de los lectores, al contar con un elevado nimero de
valores publicados y comentados por la prensa, pero a partir de 1940 fueron las
acciones las que tomaron el relevo hasta convertirse en protagonistas indiscutibles
de la informacién de Bolsa, llegando a experimentar una explosién de negocio
ampliamente tratada por todos los medios de comunicacion.

Por otra parte y para conocer el devenir de la informacion bursatil, estos datos
estadisticos se completan a su vez con la informacion histérica correspondiente a los
demas mercados presentes en cada momento, como forma de obtener una visién
amplia del panorama evolutivo al que se tuvo que ajustar la informacion de la Bolsa
de acuerdo con la presencia de dichos mercados, cuya desarrollo ha venido marcado
en algunos casos por su aparicion y posterior desaparicion, llegando alguno de ellos
incluso a reaparecer nuevamente tras afios de ausencia en la Bolsa, no obstante,
también hay mercados caracterizados por su omnipresencia.

Igualmente, se tienen en cuenta también las circunstancias politicas,
econdmicas y sociales presentes en cada época, y que tan directamente han afectado
a las bolsas nacionales a través de las noticias y comentarios, como fuentes creadoras
de opinion, presentes en la prensa, dando lugar a una consiguiente necesidad de
contar con leyes regulatorias de los mercados, como forma de control y organizacion,
que se plasmaron directamente en los contenidos de los boletines de cotizacion,
reflejo también difusor de la normativa bursétil, cuyo referente mas importante ha
sido el Boletin de Madrid.

11
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Ademas, hay que considerar y concluir que este Boletin ha cumplido diversas
funciones como registro informativo, consecuentes con su situacion de exponente de
la oficialidad, al servir de base legal de consulta y constancia escrita de todo lo
acontecido en la Bolsa. Siendo asimismo el instrumento legal de difusion informativa
de la Bolsa de Madrid, que otorgaba validez y eficacia a las transacciones alli
llevadas a cabo al hacerlas publicas, dotandolas de la consiguiente e imprescindible
transparencia para lograr un normal desenvolvimiento y desarrollo de los mercados,
al dejar constancia de su existencia y evolucion tanto operativa como legal.

Tras su dilatada historia, el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid,
actualmente sigue siendo una publicacion referencial para un sector de lectores
interesados en los mercados de valores. Aunque en este sentido, hay que destacar la
presencia de una ingente proliferacion de publicaciones especializadas en economia
y finanzas, junto con secciones de este tipo incluidas en la prensa de propdsito
general, asi como de la informacion disponible a través de Internet, que hacen que
muchos inversores se decanten por la facilidad e inmediatez que le ofrecen estos
medios de comunicacion. Si bien, el propio Boletin de Madrid queda diariamente
disponible, para su consulta o descarga como archivo informatizado, desde la sede
web de Bolsas y Mercados Esparfioles o de la Bolsa de Madrid, los dias en que se
celebra sesion bursatil, cumpliendo asi con todas las funciones para las que fue
creado tiempo atras.

La informacion bursatil es un tipo de informacion especializada, dotada de un
vocabulario especifico y caracteristico, que en un pasado iba dirigida a un publico
minoritario, ocupandose la prensa cada vez més de realizar una labor de informacion
a la par que de formacion al ciudadano interesado. Con el paso del tiempo al hacerse
las bolsas mas y mas populares, se produjo un importante fenémeno social paralelo
al incremento registrado, cada vez mayor, en las negociaciones, lo que a su vez ha
desembocado en que esta informacion haya ido cobrando una importancia inusitada,
al verse las bolsas espafiolas catapultadas no sélo por las inversiones nacionales sino
por la entrada de capital extranjero, como es el caso de la de Madrid, que se cuenta
entre las bolsas mundiales mas importantes. Consecuentemente, la informacion
bursatil ha sido también un factor decisivo de interés y confianza hacia la Bolsa,
contribuyendo a incrementar las negociaciones, que a su vez han determinado la
tradicional presencia informativa de las cotizaciones y comentarios de las bolsas en
todos los medios de comunicacion.

12
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ABSTRACT

The stocks markets information and the Madrid Stock Exchange Quotation
Bulletin

There are a lot of elements that give the Madrid Stock Exchange Quotation
Bulletin enough importance to deal with it under a historic point of view. So that,
being edited for 160 years, about 136 of which were as the legally official Madrid
Stock Exchange publication, this Bulletin is still published nowadays after having
faithfully reflected the development of this Institution through its trading sessions.

Its official and regulated by law nature throughout most of its existence,
makes it an almost essential and referential vehicle for all purposes, being as well an
informative base for other mass media, while achieving other functions related to its
condition as a written historic register.

Despite that, it can be stated that somehow this Bulletin is still rather
unknown, mainly by some little informed people about the stocks transactions which
take place in this Stock Exchange, who are usually aware of it thanks to the
traditional and modern mass media information.

However, in spite of its importance, there are few studies which have dealt
with the historic importance of this Bulletin, while the existing ones don’t have
treated it deeply. This makes evident the necessity to have a comprehensive
information about it to bring the public knowledge to what was and is the Madrid
Stock Exchange in the Spanish history by means of this representative publication.

This research undertakes the historic development of the Madrid Stock
Exchange daily Bulletin, and the markets information offered by other Madrid mass
media such as the always present general press, ready to cover everything that
happened and concerned this Stock Exchange, and also the radio broadcasting since
it appeared in Spain in1924 until 1936 when it was mainly used for propaganda
purposes, not broadcasting regular markets information again until the end of the XX
century, we pay attention to the timetables and moments when this new and
important media offered first hand information.
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This Bulletin was legally created when the Madrid Stock Exchange was
founded in 1831, being irregularly published at the beginning because there was
other private press which had been offering the markets quotes registered before in
other places, but hey immediately published this new and young Stock Exchange
information. However, not long after the Madrid Bulletin became an official and
legal publication in 1854 when it began to be daily published by the Madrid Stock
Exchange government authority, called Junta Sindical. It also became the regular tool
used by the Madrid Stock Exchange from now on to disseminate the information
about its markets and has done that for almost 160 years. This process was only
interrupted in some specific and short periods of time with the exception of the
Spanish Civil War period in 1936. So that, it is by far one of the oldest and longest
lasting publications.

But we must remark that the Madrid Bulletin was always not only
accompanied by the general Madrid press, but after the 1970 decade, by some
specialized economic publications which grew dramatically in number since then,
increasing the people’s interest about markets information. The information regularly
edited by press was focused on the news and on the most important aspects of the
traded securities, while the regulated by law Madrid Bulletin contents were extensive
and legally official, so that, both sorts of media were complementary to each other.

Likewise, the most important information traditionally included in both
publications of general press and markets Bulletin, was the one about the prices and
traded volumes of fixed income and equities markets, which involved the public and
private listed stocks such as treasury bills, bonds, debt securities and shares.

It is possible to follow the development of these spot markets, if we take their
listed and regularly published Spanish securities as informative units to make a
statistical research, which enable us to follow the evolution of those markets in the
Madrid Bulletin throughout its history, and to compare the number of different sorts
of stocks historically published by this Bulletin to know their development or to find
out the readers preferences if we pay attention to the filtered information published
by the Madrid press in a specific period of time.
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Following this journey in time, all this so obtained data, let us reach some
conclusions. In this way, we can say that the number of traded securities in the
Madrid Stock Exchange was gradually and constantly increasing from 1854 to 1936,
when the Spanish Civil War stopped this process setting up two periods of time
which took place before and after the war, as a result of the new Spanish political
system. But in spite of the throwback in the number of the registered stocks in 1940,
all the listed ones continued increasing until the eighties decade, when the new
24/1988 Spanish Stock Markets Amendment Act changed this process in the case of
the fixed income markets, while the quoted companies shares continued their
increasing process in a market which also had increasingly high trading volumes.

Regarding the statistical results about the number of securities published by
the Madrid general press in different periods of time, we can reach the conclusion
that from 1854 to 1936, Spanish investors were mainly interested in Treasury bills or
in public debt securities, but after 1940 the baton was picked up by the shares issued
by private companies which got the leadership of the investors information
preferences in a trading boom widely treated by the media.

On the other hand, to know the development of all the stocks markets
information, all this statistical data can be completed with other one concerning the
rest of the markets which existed or are still present in the Madrid Stock Exchange,
to get a wide and complete view of their evolution, as some of them started to stop
definitely later, while others restarted again, and other ones never disappeared.

we also take into account the political, economic and social circumstances
which took place in every period of time and affected all the Spanish stock markets,
due to the news and commentaries published in press that formed opinions and
forced the issue of regulatory laws to control and organize these markets according to
the new circumstances, making changes that were included in all the Spanish stock
bulletins, lead by the Madrid Stock Exchange Quotation Bulletin, affecting their
structure.

As a result of its legal and official condition, we can conclude that this
Madrid Bulletin has achieved different functions to register and state all the facts that
have taken place in the Madrid Stock Exchange, while being the regularly used
instrument to disseminate its information to give legal value to all the transactions
registered there by making them public, and to give also the necessary transparency
for the markets to work and develop properly while establishing their legal existence
and evolution.

15



Escribano Bote, J. R.

After so long, the Madrid Stock Exchange Bulletin is still an important
publication which pursues reference purposes for a number of investors interested in
the stocks markets. In this regard, the huge number of specialized publications,
alongside the economic and financial sections present in the general information
newspapers, and the available information on the Internet, make these investors to
choose the easily and instantly accessed stock markets information present in those
mass media. But the Madrid Bulletin is also available every trading session day
ready to consult or download as a computerized file, available in the Bolsas y
Mercados Espafioles or in the Madrid Stock Exchange websites, to achieve all the
functions it was created for long time ago.

The stocks markets have a specialized information with a specific and
characteristic vocabulary which aimed at minority readers in the past, so, the press
more and more tackled at a training and informational activity geared towards the
interested citizens. The increasing popularity of the stock markets alongside time,
brought an important social phenomenon as a result of the also increasing trading
volumes, which gave an unusual importance to their information, as the Spanish
stock exchange institutions were launched to fame not only due to the national
investments but also by foreign investors, as it happened to the Madrid Stock
Exchange which nowadays is one of the most important ones in the world. So that,
the stock markets information is also a decisive factor which confers interest and
confidence, helping to increase the trading activity that have traditionally established
the information about quotes and securities commentaries in all mass media at the
same time.
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INTRODUCCION

Estado de la cuestion

El Boletin de la Bolsa de Madrid es una de las publicaciones méas antiguas y
longevas, no s6lo de Espafia sino también a escala mundial. Los més de 180 afios de
historia de la Bolsa, avalan la trayectoria seguida por esta publicacién dotada de casi
160 afios de regularidad presencial, s6lo superada en antigliedad por la Gaceta de
Madrid, a pesar de lo cual, apenas hay estudios o articulos que se hayan ocupado de
la misma.

Para iniciar dicho estudio, es imprescindible citar a Torrente Fortufio, primer
autor que se ocupo de este Boletin cuando en 1974 publico su Historia de la Bolsa de
Madrid, editada por la Junta Sindical del llustre Colegio de Agentes de Cambio y
Bolsa de Madrid, érgano de direccion bursatil en esos momentos. Este autor, en su
Tomo | dedicaba un capitulo integro al tratamiento amplio de los origenes del
Boletin, apoyado en fuentes documentales caracterizadas por su escasez y acceso a
veces dificultoso, por lo que esta obra constituye un punto de referencia ineludible
para conocer los primeros antecedentes de este Boletin, y también de algunos
aspectos de la informacion bursatil presentes en la prensa especializada del siglo
XIX.

Aunque han pasado unos 40 afios desde que Torrente iniciara su estudio del
origen y primeras andaduras del Boletin, ocurridas hacia el afio 1831, no se
encuentran publicaciones que se hayan ocupado de realizar el seguimiento del
desarrollo de este Boletin madrilefio de forma amplia, con posterioridad a la citada
obra. So6lo se han publicado algunos articulos en las revistas Bolsa de Madrid y
Bolsa: Revista de Bolsas y Mercados Espafioles, editadas por el Servicio de Estudios
de la Bolsa de Madrid, que dan cuenta de forma muy resumida de la trayectoria
historica seguida por esta publicacion hasta fechas recientes.

En contraste con la escasez de obras que se ocupen de la historia, evolucién y
contenidos del Boletin de la Bolsa de Madrid, si que se pueden hallar otras
publicaciones que tratan de la historia de la propia Bolsa de Madrid y la de otras
bolsas nacionales. En este sentido, los estudios existentes en Espafia se han orientado
hacia este aspecto historico en mayor o menor medida. En el caso de la Bolsa de
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Madrid, destaca la citada obra de Torrente y mas recientemente la de Moreno
Castafio La Bolsa de Madrid, historia de un mercado de valores europeo, que aborda
la historia bursatil acaecida en tiempos recientes, particularmente en torno a la
aparicion de la Ley 24/1988 de Reforma del Mercado de Valores, que establecio el
comienzo de unas nuevas bolsas muy diferentes de las que existian hasta entonces.
Pero igualmente, hay informacion escrita de estos aspectos histéricos sobre otras
bolsas, como la de “Crisis y auges en la Bolsa de Barcelona: 1830-2006)” de Joan
Hortala, o la Historia de la Bolsa de Bilbao. 75 afios: 1890-1965 del propio Torrente
Fortufio. En cualquier caso, se puede también hallar informacion histérica bursatil en
las sedes web de cualquiera de las bolsas espafiolas.

Existe por tanto un vacio informativo que dé cuenta amplia de la historia del
Boletin de la Bolsa de Madrid, institucion siempre afectada por la marcha de los
acontecimientos de todo tipo tanto econdémicos como politicos y sociales, factores
éstos, que han constituido el motor de transmision de movimiento de las
negociaciones bursatiles. Lo que a su vez ha generado la informacion de Bolsa que le
es caracteristica y que tradicionalmente han venido recogiendo tanto el propio
Boletin de la Bolsa, como la prensa de informacién general, dotada de mas facil
acceso y alcance publico.

Esta informacion presente en la prensa es pieza clave, ya que no sélo cumple
una labor de difusion informativa, sino que su presencia es fuente generadora de
opinién y por tanto una parte fundamental dentro de este motor que mantiene viva la
Bolsa. No obstante, la informacion bursatil s6lo se ha publicado de forma oficial y
exhaustiva, a través del tiempo, en el Boletin de la Bolsa, al venir éste reglamentado
por diversas leyes que lo han ido conformando desde siempre. En cualquier caso, los
contenidos de la prensa y el Boletin se pueden ver desde una perspectiva comparada.

La publicacién de los precios de los titulos valores de forma cotidiana,
siempre fue labor prioritaria de muchos medios de comunicacion. Pero ademas de los
tradicionales mercados de valores de renta fija y de renta variable, desde el principio
existieron otros como el de metales, el de las letras de cambio o el de moneda
extranjera, y con el paso del tiempo se fueron publicando otros nuevos que iban
apareciendo.

La difusion de la informacion de Bolsa generada por los diversos mercados,
ha constituido hasta la actualidad la auténtica garantia de transparencia que daba
credibilidad a las operaciones bursatiles, por lo que ésta ha de ser tratada desde una
perspectiva historica extensa, no sélo en relacion a los medios como la prensa, sino
al propio Boletin de Cotizacion, para poder comprobar su evolucién. Se trata de una
informacidn con entidad mas que suficiente para abordar su propia historia, ya que
posee una naturaleza propia diferencial, que se puede observar en el conjunto de las
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publicaciones privadas a través de sus secciones de economia y Bolsa, en donde solia
y suele ocupar un lugar destacado y aparte del resto de noticias economicas y
financieras, dentro de la inmediatez que tradicionalmente ha reclamado el lector o
inversor. Dicha informacion, se venia difundiendo con un tiempo de retraso de
duracién variable, aunque esta situacion ha cambiado en fechas mas recientes a raiz
de la aparicion de las nuevas tecnologias. Ademas, estos datos bursatiles que ofrecian
los medios privados, no eran sélo relativos a los precios de los principales valores y
otros mercados, sino que también incluian mas informacién relacionada, que servia
de complemento imprescindible, para situar al pablico destinatario en el marco mas
completo.

Igualmente, es necesario considerar que esta informacion ha conllevado
siempre un importante grado de especializacion, dado su lenguaje técnico dotado de
un vocabulario relativamente extenso. En este sentido, los medios de comunicacién
también se han ocupado de poner al dia a las personas interesadas, acercandolas a
una informacion plagada de tecnicismos y caracteristicas propias, que principalmente
la prensa cotidiana ha ido desgranando al ciudadano en su doble vertiente formativa e
informativa. En este aspecto, el Boletin de la Bolsa siempre tuvo a especialistas y
personas bien informadas como receptores o publico destinatario, pero carecia de
medios para formar informando, ni tampoco podia citar las circunstancias que
rodeaban o acompafiaban a la noticia creando opinion.

La actividad financiera y su informacion, constituyen desde el principio de su
existencia un binomio que se retroalimenta, ya que dicha actividad necesita de la
informacidén para su desarrollo normal y sin actividad econémica a su vez no hay
informacion, por lo que ambas protagonizan la evolucién econémica de tal manera
que las dos se influyen y complementan.

Por otra parte, hay que considerar que la informacion bursatil siempre ha
dado lugar a multitud de analisis y estudios econémicos y financieros, que generan
una informacion elaborada partiendo de la informacién primaria, difundida
previamente por escrito. En este sentido, existen multitud de publicaciones de todo
tipo dedicadas a tratar asuntos o temas economicos y financieros cotidianos,
relacionados con la Bolsa de forma generalizada. Se trata de multiples trabajos y
libros con diverso nivel de especializacion, dirigidos a inversores, bangueros,
economistas y publico de todo tipo, con lo que se pueden encontrar desde obras
principalmente divulgativas que tratan los diversos aspectos bursatiles orientados
principalmente a la inversion y el ahorro, hasta publicaciones altamente
especializadas dirigidas a un publico mas minoritario.
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Aunque hoy la informacion econdémica y bursatil se mueve en tiempo real,
generandose los acontecimientos de forma muy rapida a velocidades propias de los
ordenadores que las gestionan, en el pasado ante un volumen de negocio y de
informacion mas modestos, las cosas marchaban a un ritmo mucho mas lento, pero la
importancia de la base informativa para la inversion era casi la misma.

Objetivos

El presente estudio, tiene como objeto principal mostrar cuél fue el desarrollo
de la difusién de la informacidn bursétil, a través de la evolucién informativa de los
contenidos del Boletin de Cotizacién de la Bolsa de Madrid, denominacién que
posee actualmente esta publicacion periddica, que sale los dias en que se celebra
sesion bursatil. Pero también, contempla este desarrollo desde la perspectiva seguida
por otros medios alternativos madrilefios, como la prensa generalista o la radio, esta
ultima considerada desde sus primeros momentos en 1924 hasta la Guerra Civil
Espariola, unos medio de comunicacion en donde, al igual que sucedié con el
Boletin, la informacién de los precios de los titulos valores negociados despertd el
maximo interés a lo largo de su historia.

Por consiguiente, este trabajo pretende recoger a través de dichos valores
publicados, la mencionada evolucion de la difusion de la informacion de Bolsa. Para
lograrlo, también se tiene en cuenta la secuencia historica seguida por el resto de los
contenidos de otros mercados presentes. De esta forma, se busca exponer
comparativamente la situacion del Boletin en relacion a los otros medios
informativos citados en momentos histéricos puntuales, teniendo en cuenta que éstos
también ofrecieron el mismo tipo de informacion diaria a los lectores demandantes,
aunque no de forma tan exhaustiva como el Boletin, sino de manera selectiva.

En el devenir histérico del Boletin de la Bolsa de Madrid, cobra especial
importancia el seguimiento de su trayectoria de oficialidad y su situacion juridica en
cada momento, como medio de referencia y constancia legal de la informacion
bursatil. En este sentido, el Boletin de la Bolsa ha sido producto o resultado de
diversas normativas legales, encaminadas a oficializar la informacion que recogia.

Con el paso del tiempo, se fueron dando nuevas regulaciones que dieron
forma y cuerpo a la Bolsa junto con este Boletin, de manera cada vez mas completa y
extensa, consecuencia de la evolucién y desarrollo de los mercados siempre a su vez
dependientes de las circunstancias del momento, por lo que observar esta normativa
legal es condicion necesaria para poder comprender los diversos recorridos de la
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Bolsa de Madrid y su Boletin. Ademas, todas estas regulaciones afectaron al Boletin
tanto de forma directa a través de leyes que dispusieron su publicacion, distribucion
y personas firmantes, como de aquellos contenidos de los mercados y operaciones
bursétiles, cuyas caracteristicas se reglamentaron estableciendo su publicacion como
garantia de legalidad.

Pero es también importante considerar los acontecimientos acaecidos en
diversos periodos de la historia econdmica y politica de Espafia, los cuales
contribuyeron a la aparicion de todo tipo de estas adaptaciones legales, encaminadas
a regularizar los mercados. Hay que tener en cuenta ademas, que la trayectoria de la
bolsa de Madrid se vio afectada por sucesos politicos y sociales en determinadas
épocas, ante situaciones conflictivas o bélicas, por lo que ésta tuvo que dejar de
publicar su Boletin de forma provisional, llegando incluso a verse obligada al cierre
prolongado tal y como ocurrié en la Guerra Civil Espafiola. Estas circunstancias
excepcionales, a su vez se vieron acompafiadas de 6rdenes y decretos, que intentaban
reglamentar la situacion en cada momento segun la marcha de los acontecimientos, y
cuya recopilacion y exposicion es igualmente un objetivo mas a tener en cuenta.

Asimismo, en esta investigacion se persigue demostrar que el Boletin ha
cumplido diversas funciones publicas como publicaciéon oficial a lo largo de su
existencia, dichas funciones son las que le confirieron entidad y razén de ser a su
existencia para las que fue creado legalmente, y las que le han dotado de su
importancia, no obstante, no son menos importantes las funciones de otros medios,
cuya labor informativa considerada individualmente y en su conjunto, es un objetivo
mas a tener en cuenta.

Hipotesis

. Partimos con la consideracion de que el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de
Madrid ha sido y es, el instrumento mediante el cual esta Bolsa ha cumplido con su
requerimiento legal de informar puntualmente de todo lo acaecido en cada sesion
bursatil, teniendo en cuenta la importancia de la publicidad como elemento esencial
de los mercados. Esta funcion instrumental, ha contribuido decisivamente a lograr
una difusion de la informacion bursatil de forma eficaz, cumpliendo con la normativa
legal al facilitar el acercamiento de todo tipo de inversores y especialistas a los
mercados, a la vez que creaba una situacién de confianza y transparencia de
indudable contribucion clarificadora.
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De esta manera, el Boletin fue parte inseparable de la Bolsa como
instrumento de difusion informativa ya desde su nacimiento, acompafiandola siempre
como un elemento mas de su estructura funcional, que siempre ha ofrecido una
exhaustividad informativa cotidiana al publicar las negociaciones efectuadas en todos
los mercados bursatiles, al margen del nivel de interés publico inherente a cada uno
de ellos en cada época.

Esta publicacion constituye y cumple ademas, una funcion de registro
historico longitudinal que muestra el devenir de la Bolsa, ya que su ausencia en una
fecha habil determinada a efectos bursétiles, indica la misma ausencia de
negociaciones en la jornada de la Bolsa de ese dia, constituyendo asi un referente
fiable que no se dejo de editar en ningin momento en que se hubiese celebrado
sesion bursatil. Pero ademas, todas las etapas que han forzado a la suspensién
temporal o cierre de la Bolsa a lo largo de los tiempos, quedan igualmente reflejadas
en la ausencia de esta publicacion. Dicha funcion de registro y constancia de los
datos relativos a los mercados presentes en cada momento en la Bolsa de Madrid,
contribuye también al conocimiento de cuales eran los titulos valores componentes
de los principales mercados de renta fija y renta variable que formaban la cotizacién,
y por tanto, a conocer sus sociedades u organismos emisores ademas de la
composicién de otros mercados que han formado y forman la Bolsa madrilefia.

Esta informacién al completo, posibilita a su vez el cumplimiento de una
importante funcion referencial y de consulta como publicacion oficial y fehaciente a
todos los efectos, bien legales o de investigacion, a lo largo de su historia hasta hoy
en dia, por ejemplo, la informacion de los precios que tiene lugar en cada sesion de
Bolsa sirve legalmente para la realizacion de valoraciones de activos, en casos de
litigios, herencias, declaraciones impositivas, etc.

Por otro lado, consultar el Boletin equivale a poder averiguar el desarrollo de
los mercados en una fecha concreta, y asi conocer aquellas circunstancias financieras
y legales inherentes en cada momento a los valores, que pudieron influir
posteriormente en la marcha de las cotizaciones. Para lograr estos propdsitos, no so6lo
se pueden consultar los precios de los titulos valores negociados dia a dia, sino que a
través de los anuncios oficiales publicados generalmente en la Gltima pagina, el
Boletin hizo constar los hechos relevantes que afectaron a cada sociedad o institucion
presentes en la Bolsa, a través de sus valores emitidos y admitidos a negociacion,
que quedaban sujetos a determinados eventos financieros como dividendos,
ampliaciones o pagos de interés, los cuales podian condicionar sus precios,
seguidamente estos hechos pasaban a publicarse junto con los precios de cada valor
como informacion adicional diaria. Ademas, hay que tener en cuenta que estos
anuncios oficiales marcaban las pautas legales a seguir en lo tocante al momento y
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condiciones de ejecucion de los mencionados hechos relevantes, que so6lo tenian
efectividad una vez publicados por este Boletin.

Con el paso del tiempo, estas funciones cobrarian una importancia
informativa cada vez mayor, por lo que cabe sefialar la hip6tesis de que se produjo
un aumento constante en el numero de titulos valores espafioles negociados al
contado que formaban los mercados de renta fija y renta variable, siendo publicados
en el Boletin a lo largo de la historia. Y consecuentemente, al constituir estos valores
la parte mas importante de los contenidos, serian un factor decisivo a tener en cuenta
en el incremento en importancia de las funciones del Boletin de la Bolsa de Madrid.
Esta hipdtesis, vendria reforzada con la presencia y posterior aparicion de otros
nuevos mercados, consecuencia del desarrollo de los productos financieros
disponibles en cada momento.

Pero ademas, es importante considerar que estas funciones mencionadas de
registro y referencia, pueden atribuirse de forma mas modesta, aunque no menos
importante, a la prensa de informacion general, considerada de forma global en cada
momento histérico y a lo largo de su existencia, ya que este medio de comunicacion
presentaba una informacion de Bolsa resumida y elaborada selectivamente, dotada de
amplitud y profundidad variable, debido a lo cual su consulta tomada
individualmente para cada diario publicado resultaria insuficiente.

Sin embargo, podemos formular la hip6tesis de que el conjunto de algunos de
los principales diarios de informacion general, presentes en cada momento histérico,
si que puede cumplir las mencionadas funciones, bajo la consideracién, en relacion a
los valores de los mercados de renta fija y de renta variable, de que éstos reflejan las
preferencias y necesidades informativas inmediatas del pdblico en general, al
referenciar su publicacion de acuerdo con criterios que hacian las veces de filtro
selectivo. Todo lo cual constituye diversos aspectos mas dificiles o imposibles de
vislumbrar en el Boletin de la Bolsa dadas sus caracteristicas de exhaustividad y
rigidez estructural.

Meétodo de trabajo

La estructura capitular de este estudio, contempla aspectos encaminados a
cubrir los objetivos e hip6tesis expuestas. Los intervalos entre afios que comprende
cada capitulo, vienen determinados principalmente por la marcha de los
acontecimientos econdémicos que constituyen cada uno, con sus implicaciones
historicas, de tipo juridico, politico y social que afectaron a la Bolsa de Madrid, y
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que sirven de base organizativa para el seguimiento del desarrollo de su Boletin de
Cotizacion y de otros medios como la prensa de informacion general.

Asi, el primer capitulo introductorio esta dedicado a exponer el origen de los
factores que posibilitaron la aparicion de los primeros mercados de valores
precursores de las bolsas, que desde el principio precisaban contar con un
indispensable sistema de informacién que diera validez a sus transacciones. Dichos
mercados, al carecer de todos los elementos necesarios, evidenciaron la consiguiente
necesidad de creacion de las bolsas como instituciones reguladoras legales, capaces
de organizar y gestionar adecuadamente su funcionamiento.

De esta manera, se cita también la aparicion de las bolsas primigenias
surgidas en el extranjero, hasta su ulterior implantacion en Espafia, para pasar
después a ver los motivos y circunstancias que dieron lugar a la creacion de la Bolsa
de Madrid y su posterior oficialidad. Se contempla ademas, el papel fundamental de
la informacién bursatil presente en las regulaciones ya desde el principio, que dotaba
de credibilidad a esta joven Bolsa que ahora se organizaba legalmente. Se atiende
también a los medios de difusion de la informacion existentes entonces, anteriores a
la aparicion del primer Boletin oficial de la Bolsa de Madrid en 1854,

Los capitulos que van desde el segundo al noveno, recogen la situacion
econdmica y politica correspondiente a un periodo historico significativo a efectos
burséatiles, dentro de una vision transversal que permite situarnos en los distintos
momentos por los que atravesaba Espafia, atendiendo a su repercusién econémica,
politica y social, la cual a su vez afectaba a la Bolsa y generaba unas leyes
consecuentes y derivadas de las necesidades creadas. Como hemos indicado, el
seguimiento a través de las disposiciones legales es otro requisito a tener en cuenta,
tanto en relacion a aquellas que citaban al Boletin de la Bolsa de Madrid de manera
directa, como también de algunas que afectaban a sus contenidos, en forma de
nuevos decretos y leyes que iban apareciendo, tales como los que reglamentaban las
operaciones de Bolsa o regulaban los mercados incluidos en esta Institucion.

Para cumplir con estos propdsitos, y también con fines estadisticos, se ofrece
el analisis de algunos ejemplares relevantes del Boletin dentro de cada periodo
tratado, como forma de cotejar de cerca la marcha y la evolucion del mismo en cada
época, con expresion de su estructura, organizacién por contenidos y formatos
adaptados a la legislacién vigente y haciendo especial hincapié en los titulos valores
publicados. Paralelamente, se analizan también los contenidos bursatiles de algunos
diarios generalistas sobre la misma sesion de Bolsa, con la finalidad de poder realizar
una vision comparada entre un ejemplar concreto del Boletin de Madrid, con datos
de una sesion o jornada bursatil determinada, en relacion a estos mismos datos
publicados por algunos diarios de informacion general de Madrid, exponiendo sus
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contenidos, todo lo cual, posibilita una comparacion entre los exhaustivos contenidos
del Boletin de Bolsa y la selectiva informacion privada de la prensa general presente
en cada momento. Asi, en cada capitulo se trata la evolucion de los titulos valores
nacionales publicados en Madrid y negociados al contado, recogiendo el desarrollo
del nimero de los mismos, correspondientes a los mercados de renta fija y de renta
variable organizados por tipo o clase de valores de efectos publicos, acciones y
obligaciones de sociedades, para lo cual se toma como referencia la primera sesién
de Bolsa de cada afio.

Para realizar esta comparacion, cabe indicar que la posibilidad de cuantificar
los titulos valores, toméandolos como unidades informativas, permite su tratamiento
estadistico. Para ello, hay que considerar ademas que estos valores se publicaban en
el Boletin organizados en forma de agrupamientos por afinidad o similitud, bien
atendiendo a las caracteristicas de cada emision correspondiente a algunos valores
genéricos destacados 0 a su concepto institucional como ocurria en el caso de los
efectos publicos, o bien atendiendo a la clase de actividad u objeto social en el caso
de los valores emitidos por sociedades privadas. Este era también el criterio seguido
por la prensa, basado en lo que publicaba el Boletin, siendo estos valores asi
organizados lo que constituyd el grueso principal de los contenidos de informacién
bursétil a lo largo del tiempo.

Igualmente, hay que sefialar que a lo largo de estos capitulos se hace constar
la cuantificacion de los titulos valores presentes en cada agrupamiento que se cita,
aungue sélo con fines referenciales, ya que como acabamos de ver para realizar los
analisis estadisticos lo que se toman son los acumulados de todos estos grupos de
valores, totalizados dentro de su correspondiente clase o tipo al que pertenece cada
uno. Para realizar la comparacion entre los valores incluidos por prensa y Boletin, se
presentan las clases de valores en forma grafica en relacién a una misma sesién de
Bolsa, reflejando una secuencia ascendente en forma de ranking por clase de titulos
publicados mas numerosos.

Por otra parte, también se contemplan las primeras informaciones de la Bolsa
aparecidas en los diarios de la prensa madrilefia de informacion general, desde el
momento mismo de su nacimiento, con la finalidad de referenciar el primer nimero y
momento en que cada uno comenzo a incluir esta informacién de Bolsa, obteniendo
asi unos datos que nos ayudan a ver la importancia concedida por la prensa a esta
informacion ya desde sus comienzos, para lo que se realiza un breve analisis de estos
contenidos dentro del primer ejemplar en que aparecen en cada diario, tomado por
orden cronoldgico de nacimiento.
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Finalmente, en el Gltimo capitulo tiene lugar una amplia vision longitudinal
de la historia del Boletin desde su nacimiento oficial en 1854 hasta 1999, que
contempla datos relativos a su evolucion historica no susceptibles de tratar en
momentos o periodos puntuales, al abarcar etapas prolongadas y a veces
discontinuas. Ademas, y de forma complementaria, se citan los boletines editados
por las otras bolsas espafiolas y algunas leyes comunes para todas ellas legisladas en
relacion al cierre burséatil a nivel nacional que vino impuesto por el comienzo de la
Guerra Civil Espafiola. Los datos estadisticos recogidos en los capitulos anteriores se
utilizan aqui, o bien tomando los acumulados por tipo o clase de valores
correspondientes a muchas sesiones bursatiles de fechas concretas, generalmente
sobre la primera sesion del afio, que sirve para cotejar la evolucion del nimero de
valores publicados en distintos momentos de su historia en el caso del Boletin, o bien
para conocer las preferencias informativas del publico sobre estos valores en el caso
de la prensa. Se incluyen asimismo, dos tablas informativas que permiten comparar
la evolucién del nimero de valores espafioles al contado igualmente por su tipo o
clase, publicados por diversos diarios generalistas madrilefios desde 1854 hasta 1988,
también dentro de cada primera jornada bursatil del afio.

Los capitulos 5 y 6 se ocupan también de a la informacién radiofonica
madrilefia de Bolsa, analizando los horarios, fechas y frecuencia de emisiéon de
informacidn bursatil y de cotizaciones de moneda extranjera, ya que ante la ausencia
de registros sonoros no es posible contemplar sus contenidos. Iniciamos asi este
estudio desde el comienzo de la radiodifusion en Espafia en 1924, dominada por una
legislacion que establecia el sistema de emisoras turnantes por el que no podian
coincidir dos emisoras locales emitiendo a la misma hora, lo que nos hace centrarnos
en la cantidad de dias anuales en que cada estacion radiofénica de Madrid transmitia
las cotizaciones de Bolsa. Si bien a partir de 1931, ya bajo un sistema legal de libre
emisién horaria, enfocamos la programacion semanal anual de las cotizaciones que
emitian dichas emisoras, donde se ofrecen estos horarios de emision de la
informacién de Bolsa, realizados por las distintas emisoras madrilefias hasta el
comienzo de la Guerra Civil, que marcé el momento en el que este medio de
comunicacion pasd a cumplir principalmente funciones propagandisticas, no
emitiéndose informacion bursatil de forma continuada ni en radio ni en television,
hasta finales del siglo XX. Para su realizacion, se ha consultado la programacion
publicada en la prensa generalista y en el semanario Ondas de cada momento.

Con el fin de completar los propdsitos expuestos que persigue esta
investigacion, se han consultado diversos autores especializados en historia, prensa y
economia como es el caso de Bahamonde Magro y Toro Mérida, ademéas de Rueda
Laffond, Tamames y Rueda, Pizarroso Quintero, Sdnchez Fernandez de Valderrama
o0 Arrese, asi como diversas publicaciones editadas por el Servicio de Estudios de la
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Bolsa de Madrid. Todo lo cual ha contribuido de forma importante para que los datos
investigados queden adecuadamente conformados en cada momento historico,
atendiendo a las cambiantes circunstancias politicas, econdmicas y sociales que han
constituido el molde o patron adaptativo de los mercados a través de la legislacion
consecuente, quedando todo ello a su vez puntualmente recogido, expuesto y
difundido por la informacion bursatil.

Igualmente y en lo tocante a la Bolsa y al Boletin de Cotizacion de Madrid,
las consultas anteriores a 1831, al no existir un Boletin de esta Bolsa, han sido
posibles a través de publicaciones oficiales como la Gaceta de Madrid disponible en
la sede web del Boletin Oficial del Estado, o bien del Diario de Madrid que se
puede acceder en la Hemeroteca Nacional de Espafia. Desde 1831 a 1854, tomamos
la informacion recogida por Torrente Fortufio en la Historia de la Bolsa de Madrid.
Para fechas posteriores, se han realizado todo tipo de consultas a fuentes primarias
como los boletines bursatiles madrilefios disponibles al completo en la Biblioteca de
la propia Bolsa de Madrid, que cuenta con todos los nimeros editados desde marzo
de 1854 hasta la actualidad, accesibles en papel o a través de los modernos
ejemplares de fechas mas recientes ya disponibles en formato de archivo electrénico
gue se pueden descargar desde las paginas web de Bolsas y Mercados Espafioles.

Para obtener informacion sobre los diversos decretos y leyes legislados en
cada momento significativo, a través de los correspondientes textos que afectaban a
la Bolsa y méas concretamente a la estructura y contenidos de su Boletin, asi como a
su difusion informativa, se han consultado a lo largo de este estudio la Gaceta de
Madrid y el Boletin Oficial del Estado, que se han ocupado desde siempre de su
publicacion puntual.

Finalmente, las consultas a otros datos primarios como los ejemplares de la
prensa madrilefia, se han efectuado en la completa coleccion de la Hemeroteca
Digitalizada y en la Hemeroteca tradicional que ofrece la Biblioteca Nacional de
Espafia, asi como en la Hemeroteca Municipal de Madrid y en la hemeroteca digital
de ABC.
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1. LOS PRIMEROS MERCADOS. INFORMACION Y
ORIGEN DE LA BOLSA DE MADRID (hasta 1853)

1.1. Antesala de las bolsas

Para exponer el origen y funcionamiento de las bolsas, es necesario
contemplar tres factores basicos que las definen y caracterizan, como son la
existencia de unos valores mobiliarios objeto de negociacion, ademas de la presencia
de intermediarios o agentes mediadores encargados de intervenir cada operacion,
dejando constancia de sus caracteristicas y condiciones, y por Gltimo, la creacién o
existencia de centros de contratacion o lugares que aglutinen al pablico con los
mediadores, posibilitando la existencia de un mercado de valores. Pero habria que
afiadir un cuarto factor fundamental, que es el de la existencia y difusion de una
publicidad informativa sistematica regulada juridicamente.

Logicamente, se dieron momentos historicos en los que se podian hallar
algunos vestigios parciales de estos factores sefialados, con publicidad muy limitada
y de corto alcance, tal y como sucedié de forma aislada en el afio 215 A.C. cuando en
Roma existieron las primeras sociedades organizadas de forma similar a las actuales
de capital por acciones, y que se denominaban sociedades de publicanos, establecidas
por el orden ecuestre con diversas finalidades financieras. Estaban representadas por
el equivalente a acciones transmisibles aunque no estd claro si en la préactica se
Ilegase a realizar su transmision mediante el pago de un precio, o que hubiese algun
mercado, intermediarios o lugar donde hacer negociaciones a los efectos, ni el
alcance que tenfa la informacién generada’.

De esta manera, no se dio la necesaria confluencia de todos los factores
citados para poder hablar de auténticos mercados hasta 1460 en Holanda, por lo que
no fue hasta la edad media cuando las reuniones no oficiales de comerciantes
marcaron la necesidad ulterior de contar con bolsas institucionalizadas y dotadas de
una publicidad controlada. Las bolsas de valores extranjeras fueron creadas en fechas
anteriores a las espariolas, con el motivo principal el de poder satisfacer las deudas
estatales tal y como ocurriria posteriormente en Espafia, y aunque suele existir una

! GARCIA GARRIDO, M. J., El comercio, los negocios y las finanzas en el mundo romano, Madrid, Fundacion de Estudios

Romanos, 2001, pp. 126-131. ARROYO ANTONIO, M., La manipulacién de las cotizaciones de Bolsa, Madrid, ICAI, 1978,
pp. 64-65.
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fecha de fundacion oficial para cada bolsa, hay que sefialar que todas ellas venian
funcionando ya desde fechas anteriores como igualmente sucederia en Espafia. De
esta forma, la Bolsa de Amberes se cred en 1460 para posteriormente aparecer la
Bolsa de Amsterdam hacia 1602, por su parte, la Bolsa de Nueva York data de 1792
y la Bolsa de Londres naci6 oficialmente en 1801, cuando que se reconoci6 también
la Bolsa de Paris.

Estas bolsas nacidas en el extranjero, sirvieron de referencia para la posterior
creacion de las mismas en Espafia. Aqui, previamente existian otros mercados en los
que ya se venian contratando algunos valores, de forma no oficial y en lugares a
veces improvisados, donde se reunian las partes interesadas para la compraventa de
titulos, formando grupos de personas poco numerosos. La publicidad o la difusion de
informacion, era algo limitado y de caracter local, de igual manera a lo que sucedia
con el resto de los factores necesarios para constituir una institucion bursatil. Vemos
seguidamente estos factores limitados que caracterizaban a estos mercados
antecesores de la primera Bolsa espafiola.

En cuanto a la existencia de un lugar especifico para realizar las operaciones
de compraventa, hay que sefialar que durante mucho tiempo convivieron diversos
mercados situados en lonjas, que eran unas instituciones comerciales de origen
italiano, siendo las principales las de Barcelona, Valencia, Palma de Mallorca y
Zaragoza, con la existencia ademas de mercados en casas de contratacion que no
realizaban casi actividad con titulos valores. Su equivalente en el resto de Espafia
eran los denominados consulados, universidades de mercaderes y casas de
contratacion, de las que destacaron las de Bilbao, Burgos, Sevilla y Madrid.

En lo que se refiere a los titulos mobiliarios y sus intermediarios, no es hasta
la edad media cuando se dan los primeros valores espafioles que fueron los juros,
aparecidos en la época de Alfonso X1 y desarrollados en la de los Reyes Catolicos,
los cuales mantuvieron su existencia hasta el siglo XVIII como emisiones de papel
del Estado con el fin de dar garantia a un préstamo o de legitimar una deuda, aunque
hay que destacar que éstos suspendieron pagos en diversas ocasiones.
Posteriormente, en 1780 durante el reinado de Carlos Il tuvo lugar la primera
emision de vales reales, que eran verdaderos antecesores de los efectos publicos
declarados como tales de forma oficial en 1800, y que tenian también caracter de
moneda, pasando estos a ser la deuda publica interior en 1818, a lo que hay que
afiadir el hecho de haber sufrido depreciaciones de valor importantes a lo largo de su
existencia.
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En este caso, se puede citar brevemente el factor de los intermediarios, ya que
su negociacion por endoso era realizada por mediadores conocidos como corredores
jurados de numero y después por los corredores de vales.

Pero siguiendo con el desarrollo de los valores, hay que considerar también
que de 1820 a 1823 aparecieron los bonos de cortes y después el empréstito real, y en
cuanto a los valores empresariales, al fundarse en Espafia las primeras sociedades
anonimas con Felipe V, aparecieron las acciones, aunque éstas no tenian todavia un
mercado de contratacion, por lo que a falta de este otro factor no podemos hablar de
nada parecido a una Bolsa ni de una difusion sistematica regularizada de la
informacion. Estas sociedades eran la Real Compafiia Guipuzcoana de Caracas, la
Real Compafiia de San Fernando de Sevilla y la Real Compafiia de Comercio de
Barcelona®.

Vemos pues que en Espafia no se daba en ningln caso la necesaria
confluencia de estos cuatro factores que posibilitasen la existencia de una autentica
bolsa, ya que para su creacion y la de un sistema eficaz de difusion de la
informacidn, era necesario contar con un clima de libertad politica y de comercio que
confiriesen el necesario dinamismo que lo posibilitase, lo que no tuvo lugar hasta
1780. Paulatinamente, se produjo en Espafia una transformacion social y econémica
derivada de la llustracion, y aparecieron la burguesia y el capitalismo mobiliario
creandose compafias importantes. Es entonces cuando se abria claramente camino la
necesidad de contar con una institucién bursétil®, capaz de de hacer llegar su
informacion inherente a un publico cada vez més numeroso.

1.2. La Casa de Contratacion de Madrid en 1809

Tiempo después se creaba una primera Bolsa de Madrid por orden de José |
Bonaparte, denominada como Bolsa o Casa de Contratacion de Madrid, mediante el
Real Decreto de 14 de octubre de 1809, en cuyo predmbulo el propio José Napoledn
manifestaba que se creaba para la prosperidad del comercio y regulacién de las
operaciones®. En su “Titulo Primero”, “Del establecimiento de la bolsa y su policia

2 TORRENTE FORTUNO, J. A, Historia de la Bolsa de Madrid, Madrid, Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid,
1974, vol. |, pp. 12-76.

ARROYO ANTONIO, M., La manipulacién de la cotizaciones..., pp. 237-243.

> TORRENTE FORTUNO, J. A., Historia de la Bolsa de Madrid..., pp.79-81.

* “Para una mayor actividad de las operaciones, la constante manutencion de la buena fe, y el exterminio de las negociaciones
clandestinas” (Gaceta de Madrid, 24 de octubre de 1809, n° 298, pp. 1307-1308).
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interior”, el articulo | consignaba su creacion®. Por su parte, el articulo V hablaba de
las horas de Bolsa y establecia los valores objeto de contratacion como “las ventas y
compras de materias y especies metalicas y mercaderias”, ademéas de “las
operaciones de cambio 6 giro, negociaciones de letras, vales, cédulas, y de todos los
demas efectos publicos admitidos & la circulacion y endoso.”. Por otro lado, la
difusion informativa se citaba en el articulo VII, que regulaba la informacion
derivada de las negociaciones®. Pero esta Bolsa que lleg6 a estar en funcionamiento y
que no fue inaugurada hasta el 28 de enero de 1811, tuvo una vida breve’. Al afio
siguiente, se publicaba el Reglamento para la Policia de la Bolsa de Comercio de 20
de julio de 1810, en cuyo articulo XXIII que aludia a la informacién indicaba la
normativa para su tratamiento®.

En esos momentos, la difusion de la informacién de los cambios del mercado
se realizaba en publicaciones destacadas como la Gaceta de Madrid, diario publico
que habia adquirido esta cabecera definitiva en 1697 después de contar con algunas
otras, y que se convirtio en el periodico oficial del gobierno de José Bonaparte en
diciembre de 1808°. En esta época, publicaba la informacién de Bolsa dentro de su
seccion “Plaza de Madrid. Bolsa” hallada desde el ejemplar correspondiente al 12 de
febrero de 1811 (figura 1) hasta el del 22 de diciembre del mismo afio, para
después publicar una seccion de “Cambios del dia” que recogia las negociaciones de
valores y letras que se seguian produciendo.

Por otra parte, estaba el Diario de Madrid que existia desde el 1 de enero de
1788 como continuacion del Diario Noticioso, curioso, erudito y comercial, publico
y econémico fundado en 1758 por Mariano Nipho, y que en su edicion del jueves
14 de febrero de 1811 incluia informacién bursatil y econdmica dentro de la seccion

> “Habra en Madrid una bolsa de comercio, en que se congreguen los negociantes, banqueros, mercaderes y corredores de
cambio y mercaderias para la contratacion de sus operaciones de comercio y operaciones de giro, baxo la autoridad del
gobierno.” (Gaceta de Madrid, 24 de octubre de 1809, n° 298, pp. 1307-1308).
® “Al fin de cada bolsa se hara conocer el precio de los cambios sobre todas las plazas de comercio por quatro de los corredores
6 agentes de cambios, nombrados & este efecto por la comisién de policia de la bolsa; y el curso de los vales, cédulas
hipotecarias, y qualesquiera otros efectos publicos, se anunciaran en ella en alta voz por un dependiente que nombrara la policia
interior de dicha bolsa; y las quotas anunciadas se imprimiran diariamente con todas las alteraciones que hayan sufrido los
cursos respectivos de los efectos: los impresos en que consten, con los del cambio, se fixaran en las puertas de la bolsa, se
insertaran en los periddicos publicos, y se comunicaran al ministerio de lo interior” (Gaceta de Madrid, 24 de octubre de 1809,
n° 298, pp. 1307-1308).
’ RODRIGUEZ ZURRO, A. I, RODRIGUEZ ZURRO, P. T., “Dos intentos de revitalizar la economia durante la Guerra de la
Independencia: la organizacion de la Policia de Bolsa o Casa de Contratacion de Madrid y el Informe sobre el estado fisico,
politico-moral y econémico de la provincia de Soria de junio de 1811” en Investigaciones histéricas: Epoca moderna y
contemporanea, Valladolid, Universidad de Valladolid, 1998, n° 18, pp. 139-166.
8 “Concluidas las sesiones de la Bolsa se reuniran los corredores con el sindico y adjuntos para el arreglo de la lista de
cambios, premios y precios que se hayan de fixar en los sitios publicos de la bolsa, anunciar en los periddicos, y comunicar al
ministro de lo Interior, con arreglo al articulo XVI1I de este reglamento y VI del real decreto” (Gaceta de Madrid, 25 de julio
de 1810, n°® 206, pp.904-906).
NUNEZ DE PRADO, S., “De la Gaceta de Madrid al Boletin Oficial del Estado” en Historia y Comunicacién Social,

Madrid, Universidad Complutense, 2002, vol.7, pp. 151-153.
% Gaceta de Madrid., 12 de febrero de 1811, n° 43, p. 172.

! Su cabecera sufrié algunos cambios en diversos momentos, en 1825 el Diario de Madrid paso a ser el Diario de Avisos de

Madrid y en 1847 se convirti6 en el Diario Oficial de Avisos de Madrid (PIZARROSO QUINTERO, A., Gaceta Nueva a Canal
Plus. Breve historia de los medios de comunicacion en Espafia, Madrid, Editorial Complutense, 1992, pp. 35-36).
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“Noticias particulares de Madrid”, “Plaza de Madrid. Bolsa. Dia 13 de febrero”,
“Cambios” *?, la informacién bursatil se seguirfa incluyendo en este diario hasta el
domingo 22 de diciembre de 1811%,

2 Comenzaba a informar de los efectos comerciales negociados en Paris y de valores como los “Vales Reales”, “Cédulas
Hipotecarias” y “Certificaciones del Tesoro Publico” asi como del precio del “Oro espafiol contra plata”, finalizaba la
informacién con el “Curso de géneros coloniales” sobre los precios de algunos productos consumibles (“Noticias particulares de
Madrid”, “Plaza de Madrid. Bolsa. Dia 13 de febrero”, “Cambios”, Diario de Madrid, 14 de febrero de 1811, n° 45, p. 183).

* Diario de Madrid, 22 de diciembre de 1811, n° 356, p. 706.
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Figura 1

Cotizacion bursétil publicada en la Gaceta de Madrid
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Fuente: Gaceta de Madrid, 12 de febrero de 1811, n° 43, p. 172
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1.3. Definitiva creacion de la Bolsa en 1831

La Bolsa de Madrid se cre6 durante el reinado de Fernando VII siendo su
inspirador el ministro de hacienda Luis Lépez Ballesteros, aunque fue codificada por
Pedro Sainz de Andino quien se basé en la Bolsa de Paris, donde ya se venian
negociando empréstitos espafioles. Se ponia de manifiesto la necesidad de contar con
una bolsa propia que permitiese un control mas directo y eficaz de los valores
nacionales, agilizando su negociacion. Consiguientemente, el Real Decreto de
creacion de la Bolsa de 10 de septiembre de 1831 indicaba, segiin podemos ver en su
preambulo, la necesidad de contar con esta institucion', dicho preambulo establecia
en Madrid una Lonja o Bolsa de negociacién para fomentar el comercio y la
negociacion publica, y era una continuacion del primitivo Cédigo de Comercio de 30
de mayo de 1829 redactado por Sainz de Andino que casi no aludia a las Bolsas,
siendo a su vez este decreto promulgado y decretado por Fernando VII para el
desarrollo del comercio de su corte, bajo la intermediacion de agentes garantes del
cumplimiento de la legalidad, y con el importantisimo aspecto de que establecia la
publicidad como garantia de las operaciones.

En el “Titulo Segundo” del decreto acerca “Del gobierno y policia de la
Bolsa” el articulo 18 establecia su estructura organizativa™. Es necesario sefialar que
al crearse la Bolsa y tras celebrarse una reunién de los intermediarios corredores bajo
la presidencia del Intendente de la Provincia de Madrid, se seleccionaron cinco de
ellos para el cargo de agentes de cambios formandose la Junta Sindical y creando asi
el Colegio de Agentes el 17 de octubre de 1831, donde fue elegido Juan Vela como
sindico presidente™. Aqui cabe citar que aunque el Colegio de Agentes de la Bolsa
de Madrid se cre6 juridicamente al establecerse la Bolsa de Comercio el 10 de
septiembre de 1831, éste no se constituyd hasta el mes de abril de 1835, y que con el
paso del tiempo a partir de la Ley Organica y del Reglamento de 1854 que veremos
en el siguiente capitulo, la composicion del Colegio llegaria a ser de 32 individuos

14 = . S - . .
”La Espafia que puede gloriarse de ser la cuna de la institucion de las casas de Contratacion, carecia en los tiempos
modernos de estos establecimientos que tan eficazmente influyen en la prosperidad y fomento del comercio, sintiéndose
notablemente esta falta” (Gaceta de Madrid, 27 de Septiembre de 1831 n° 119, pp. 517-518).
> «La Bolsa estara bajo la autoridad del Intendente de la provincia, que como Gefe y Protector inmediato de ella, cuidara de su
régimen y direccion, con sujecion & esta ley y a los reglamentos y 6rdenes que por la secretaria de Estado y del Despacho de
Hacienda se expidan concernientes al mismo establecimiento.”, a continuacion el articulo 19 decia que “Para la conservacion
del buen orden y gobierno de la policia interior de la Bolsa en las horas de las reuniones comerciales, habra un Inspector de
Bolsa, que sera de nombramiento Real, y estara bajo las 6rdenes inmediatas del Intendente, como Gefe y Protector de la Bolsa”,
finalmente el articulo 24 indicaba que “También tendra la Bolsa un Anunciador nombrado por el Intendente, para hacer en ella
las publicaciones que prescribe esta ley.” (Gaceta de Madrid, 27 de Septiembre de 1831 n° 119, pp. 517-518).

' TORRENTE FORTUNO, J. A., Historia de la Bolsa de Madrid..., pp. 149-153.
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nombrados por la realeza'’, con lo que la Junta Sindical del Colegio de Agentes irfa
asumiendo las funciones de gobierno y direccion bursatil.

En cuanto al resto de contenidos de este real decreto, se puede citar el “Titulo
Cuarto” que trataba “De las operaciones de la Bolsa y sus formas esenciales” cuyo
examen es importante porque constituian el grueso de los contenidos del Boletin de
la Bolsa™®. Por otra parte, en lo tocante a las alusiones al Boletin de forma directa, el
articulo 132 citaba la obligacion de la Junta Sindical del Colegio de Agentes de la
Bolsa de fijar el precio en curso de los efectos publicos, especies metalicas y cambios
de los valores de comercio de cada dia bursatil con arreglo a las negociones
efectuadas, redactando el Boletin de Cotizacién, que regiria como documento oficial
y fehaciente para la resolucién de dudas y contestaciones judiciales o extrajudiciales,
de acuerdo con los precios mencionados.

También es de destacar el articulo 134 que se ocupaba del Acta de
Cotizacidn, que era un documento que recogia los precios inmediatamente después
de cada sesidn y que debia extenderse en un registro encuadernado, foliado y con las
hojas rubricadas por el Intendente de la provincia, teniendo que ser firmada en el acto
por los individuos de la Junta Sindical, no menos de tres, que hubiesen realizado la
operacion siendo responsables de su exactitud y legalidad. A continuacion, el articulo
137 establecia que tras la firma del Acta de Cotizacién se sacarian inmediatamente
suficientes boletines indicando que se debian enviar a la Secretaria de Estado, al
Despacho de Hacienda, y a las Direcciones generalas del Real Tesoro y de la Real
Caja de Amortizacion, asi como a la Intendencia, fijandose ejemplares suficientes
para su exposicion publica, en la Bolsa y avenidas de sus alrededores, dichos
boletines debian ser suscritos por dos individuos de la Junta Sindical. Pero aunque la
ley de creacion de la Bolsa de 1831 hablaba de enviar el Boletin de Cotizacion a las
dependencias estatales correspondientes, en la practica lo que en realidad se enviaba,
y se siguid enviando durante mucho tiempo incluso hasta en 1974, fue el Acta Oficial
de Cotizacion'®, no obstante, al contrario de lo que ocurria con el Boletin de
Cotizacion, en el caso de este Acta se trataba de un documento de uso restringido no
destinado a la difusion de la informacion de forma amplia, ni dirigido al publico en

1 BAHAMONDE MAGRO, A, TORO MERIDA, J., Burguesia, especulacion y cuestion social en el Madrid del siglo XIX,

Madrid, Siglo XXI de Espafia, 1978, p. 141.

'8 El articulo 37 especificaba que las operaciones de Bolsa sobre contratos de mercaderias, seguros y transportes se ajustarian a
lo prescrito en el Codigo de Comercio, el siguiente articulo establecia la posibilidad de negociar al contado o a plazo los efectos
o valores, asi como los metales preciosos. El articulo 39 por su parte indicaba que las negociaciones al contado se debian
consumar en el dia de su celebracién, o como muy tarde en la siguiente sesion de Bolsa. En cuanto a las operaciones a plazo
segun el articulo 42 podrian realizarse “en firme” o bajo condicion resolutoria, quedando a favor del vendedor la prima que se
hubiese convenido como indemnizacién en caso de rescision del contrato. Para los efectos publicos y de acuerdo con el articulo
43, no podria exceder de 60 dias desde la fecha del contrato bajo pena de nulidad. Los siguientes articulos contemplaban
distintos aspectos de las operaciones a plazo para su correcta cumplimentacion y por Gltimo, el articulo 50 establecia que una
vez vencido el plazo estipulado para ejecutar una negociacion, ésta se ajustaria a las mismas reglas establecidas para las
negociaciones al contado (Gaceta de Madrid, 27 de Septiembre de 1931 n° 119, pp.517-518).

> TORRENTE FORTUNO, J. A, Historia de la Bolsa de Madrid..., p. 294.
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general, de esta forma vemos que el Boletin de la Bolsa de Madrid convivié con el
Acta de Cotizacion bursatil, que registraba los cambios de las operaciones que se
llevaban a cabo al finalizar la sesion diaria, una vez reunidos los agentes
intermediarios a los efectos, ademas, este documento también era una constancia
fehaciente inmediata de los cambios realizados valor a valor durante la sesion en
curso.

Con esta legislacion, la Bolsa dotada de todos los factores necesarios,
comenzd a cumplir una importante funcion puablica al concentrar en un lugar
habilitado a los efectos a los comerciantes y agentes intermediarios oficiales, con la
finalidad de facilitar y controlar més eficazmente la contratacion y negociacion de
toda clase de valores tales como los efectos publicos, acciones de minas y acciones
de sociedades andnimas aungue también se contrataban las letras de cambio, pagarés
y libranzas, mercaderias y metales, fletamentos de buques, ademas de los transportes
y seguros sobre efectos comerciales contra riesgos maritimos y terrestres, rindiendo
cuenta de todo ello al difundir su informacion.

Pero tras esta Ley de 1831, se legislaron otras érdenes mas para subsanar
algunas de las materias que contemplaba, entre las que se pueden citar la Real Orden
de 27 de octubre de 1831 sobre las operaciones a plazo, la Real Orden de 2 de
septiembre de 1841 que derogaba la anterior, la Orden del Regente de 30 de
septiembre de 1841 que trataba de las operaciones fuera de la hora de la sesion de
Bolsa, y la Orden del Regente de 5 de julio de 1842 para evitar algunos abusos de
tipo monopolistico®.

A partir del 20 de octubre de 1831, al convertirse la Bolsa de Madrid en la
primera Bolsa reconocida en Espafia, la Gaceta de Madrid pasaba a publicar
nuevamente las cotizaciones en su seccién “Cambios del dia™?, el dia 22 la seccién
aparecia como “Bolsa de Comercio de Madrid — Cotizacion del 21 de octubre de
1831, a las tres de la tarde”?, esta publicacién de los cambios de la Bolsa de Madrid
se dilataria hasta el nimero publicado el dia 31 de diciembre de 1913%, al principio
se trataba de unas pocas lineas que recogian informacion de los cambios o precios
realizados en la sesion del dia anterior, pero posteriormente indicaria también los
movimientos de precios entre las dos sesiones Ultimas, no obstante, se imponia la
necesidad de que la Bolsa contara con una publicacion propia que aungue tendria que
esperar hasta 1854 para ser editada oficialmente a diario de forma exclusiva por la

20 MARTINEZ ALCUBILLA, M., Diccionario de la Administracion Espafiola, peninsular y ultramarina: compilacion

ilustrada de la novisima legislacion de Espafia en todos los ramos de la Administracion Pudblica, Madrid, V. e hijas de A.
Pefiuelas, 1868, vol. Il, pp. 780-783.

! Gaceta de Madrid., 20 de octubre de 1831, n° 129, p. 574.
2 Gaceta de Madrid., 22 de octubre de 1831, n° 130, p. 578.
2 Gaceta de Madrid., 31 de diciembre de 1913, n° 365, Anexo n° I, p. 781.
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propia Bolsa, ésta ya se empezaria a publicar por otros medios comenzando una
primera época desde algo antes del Real Decreto de creacion de la Bolsa de 10 de
septiembre de 1831.

1.4. Boletines antecesores de la oficialidad

Desde el afio 1830 hasta 1854 se editaron diversos boletines con distintos
formatos, de los cuales no se tiene constancia de que fuesen editados con
intervencion de la propia Bolsa. Cabe destacar aqui la publicacion privada del editor
Juan Francisco Esteban titulada Cotizacion de la Bolsa de Madrid aparecida en
1830, y que a lo largo de su vida igualmente cambi6 de cabecera y formato en
algunas ocasiones la cual seguramente cubrié el espacio destinado a un Boletin
editado por la Bolsa de Madrid.

En este sentido, existen algunas alusiones a un Boletin primigenio en el
Diario de Avisos de Madrid de fecha 8 de marzo de 1830 a través de un anuncio en
su Gltima pagina®*, pero el Boletin que citaba este diario se corresponderia con el
editado privadamente por Juan Francisco Esteban segin lo contenido en
Harzenbusch®, como publicado desde 1830 todos los dias no feriados en tamafio
mitad de folio, con la cabecera Cotizacion de la Bolsa de Madrid, y que conviviria
maés adelante con un Boletin editado de forma irregular por la Junta Sindical de la
Bolsa de Madrid®, sucediendo asi porque esta Bolsa no tenia exclusividad legal para
su publicacién en esa época, hay que sefialar que se encuentra prueba documental de
la existencia de este Boletin que venia editando Juan Francisco Esteban en la
Biblioteca del Banco de Espafia, correspondiente a una edicion del 10 de mayo de
1837 con el nimero 404%.

También podemos citar otra edicion del mismo Diario de Avisos de Madrid
del dia 6 de diciembre de 1833 que recogia bajo el titulo “Bolsa de Madrid”, un
aviso”® sobre otro Boletin que si podria referirse al Boletin de la Bolsa impreso por la
Junta Sindical en esa su primera época, del cual no se encuentran pruebas de su

2 Citaba las listas o boletines diarios de cambios de la Bolsa de Madrid impresos como los de Londres o Paris, que se

venderian desde el dia primero de abril en la porteria del Real Consulado y en el almacén de papel de Bueno, sito en la calle de
Carretas al precio de dos cuartos, admitiéndose suscripciones a 15 reales por trimestre y 26 por semestre y siendo entregados en
el domicilio de los suscriptores a las cuatro de la tarde (Diario de Avisos de Madrid, 8 de marzo de 1830, p.4).

2 HARTZENBUSCH, J. E., Apuntes para un catalogo de periédicos madrilefios desde el afio 1661 al 1870, Madrid,
Sucesores de Rivadeneyra, 1894, p. 55.

%% TORRENTE FORTURO, J. A., Historia de la Bolsa de Madrid..., p. 171.

7 Op. cit.,. p. 285.

% g intendente provincial, jefe y protector de la Bolsa habia dispuesto que la impresion de 2.500 ejemplares del Boletin de

cotizacion diaria, se encargase al impresor que hiciera una mejor oferta y que acudiese a la Inspeccién de la Bolsa al dia
siguiente, reservandose el examen y aprobacion del remate (Diario de Avisos de Madrid, 6 de diciembre de 1833, p. 2).
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existencia en aquel entonces, ya que el primer ejemplar hallado del Boletin de la
Bolsa de Madrid titulado Cotizacion Oficial del Colegio de Agentes de Cambios, se
halla en el Archivo de la Bolsa de Paris y lleva fecha de 17 de enero de 1845%.

Con el tiempo ambas publicaciones la privada y la oficial se fundirian en
1845. Cabe indicar igualmente que la cabecera de este nuevo Boletin editado por la
Bolsa experimento diversos cambios con el paso del tiempo, pudiéndose citar la de
Cotizacion Oficial del Colegio de Agentes de Cambios o la de Cotizacion Oficial de
la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambios, en 1846 habria mas
transformaciones de formatos, medidas y cabeceras que sufrieron variaciones
diversas de las que se pueden mencionar las de Bolsa de Madrid. Cotizacion Oficial
de la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambios, - Bolsa de Madrid.
Cotizacion del Diario del Comercio, — Bolsa de Madrid. Diario del Comercio,
Cotizacion Oficial de la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambios y — Bolsa
de Madrid. Cotizacién del Diario de Comercio®.

Pero hay que afiadir ademas que la firma del sindico presidente del colegio de
agentes incluso no figuraba en algunas tiradas con lo que determinados nimeros al
no venir firmados por la organizacion bursétil representada por la Junta Sindical
adolecerian de un verdadero aval o respaldo oficial dado que por otra parte tampoco
estaban firmados por el Intendente de la provincia, que como vimos establecia la
Ley de Creacion de la Bolsa como encargado de su direccion.

Todo esto confirma el hecho de que la Bolsa se hallaba en un periodo de
transicion que acabaria desembocando en la importante reorganizacion legal de 1854
gue veremos a continuacion, y que daria comienzo a la oficialidad legal entrando la
Bolsa y su boletin informativo en un proceso histérico que decidiria el futuro
evolutivo de esta publicacion, dentro de un proceso que duraria hasta finales del siglo
XX, ya que la informacion bursatil necesitaba de un Boletin oficial informativo
impreso en exclusiva y que dependiera integramente de la Junta Sindical del Colegio
de Agentes.

1.5. La Bolsa en los nuevos diarios

Ya desde su aparicion eran muchos los diarios que comenzaban a incluir
informacion bursétil y econdmica en sus paginas. Se analizan a continuacién algunos
periddicos aparecidos en este periodo del presente capitulo para comprobar que la

%® TORRENTE FORTURIO, J. A., Historia de la Bolsa de Madrid......, p. 285.
%% op. cit., pp. 285-289.
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mayoria incluy6 informacion de la Bolsa ya desde su primer nimero, con lo que el
proposito de este apartado es pues el de demostrar la importancia que se le concedia
a la informacion bursétil, por parte de muchos medios de comunicacion desde sus
origenes.

Dado que esta informacion que se describe a continuacién corresponde a
distintas sesiones de contratacion de Bolsa, no se la trata a efectos comparativos o
estadisticos, aunque dicha informacion no difiere mucho en el tiempo. En estos
momentos y puesto que el nimero de valores gque se citaban era escaso, los datos se
realizaban citando valor a valor sin organizar por agrupaciones como sucederia
posteriormente, y consignando ademas sus operaciones realizadas con precios y
volumenes en reales.

Comenzamos ahora con el Diario de Avisos de Madrid, que posteriormente
acabo llamandose Diario Oficial de Avisos de Madrid, se trata de la publicacién mas
longeva del periodismo espafiol*! a excepcién de la Gaceta de Madrid y del propio
Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid que se sigue publicando en la
actualidad. EI primer ejemplar que presenta cotizaciones de Bolsa es el
correspondiente al dia 1 de abril de 1835, coincidiendo con el comienzo de una
nueva época con el nimero 1, bajo la cabecera de Diario de avisos de Madrid. Asi,
este diario comenzaba a imprimirse ahora con un nuevo formato en la Imprenta de
Tomas Jordan, ya que anteriormente se confeccionaba en la imprenta de Pedro
Ximenez de Haro. Dentro de su pagina numero 2, encontramos una seccion de
“Avisos oficiales” que comienza ofreciendo datos econdémicos de los “Precio de los
granos en el mercado de ayer”, y seguidamente los cambios o precios efectuados por
los valores en la “Bolsa de Madrid”, “Boletin de cotizacion de ayer 31"%,

Otro diario ElI Heraldo, fue un periédico conservador representativo de la
Década Moderada (1844-1854), que aparecio con el numero 1 el 16 de junio de
1842, dirigido por Luis José Sartorius quien se ocupaba de los editoriales. Era el
6rgano del Partido Moderado y sus redactores provenian de El Espafiol y de El
Correo Nacional®, siendo una publicacién vespertina que salia diariamente excepto
lunes y domingos de la Imprenta del Heraldo. Esta primera edicion en que
encontramos cotizaciones bursatiles, expresa inmediatamente debajo de la cabecera

3! sy duracién comprende desde el 1 de febrero de 1758 al 30 de junio de 1927.
32 - S S
Consta de cuatro paginas a dos columnas. En la parte superior izquierda podemos ver el punto de suscripcion y en la derecha
los precios.
3 Recoge los cambios de
e  Fondos Publicos (4 valores al contado y algunos a plazo a un cierto nimero de “dias fecha a voluntad” o a “varias
fechas a voluntad” o “& prima”, son valores de “Titulos al portador de 4 por 100", “Vales reales no consolidados”,
“Deuda negociable de 5 por 100”, y “Deuda sin interés”)
e  “Cambios” “Descuento de letras 5 & 6 por 100 al afio” (11 ciudades espafiolas ademas de Londres y Paris a 80 dias).
34 El Heraldo (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional URL:
http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?g=id:0003300333&lang=es).
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que es un “Periodico de la tarde”, y que es “politico, religioso, literario e
industrial”®, este diario se siguié publicando hasta 1854. . En su Ultima pagina,
hallamos la seccion “Parte industrial”, “Comercio” que a su vez ofrece la “Bolsa de
Madrid del jueves 16 de junio”, después incluye una seccién de economia en donde
informa sobre los precios de los “mercados nacionales” referente a productos
agricolas y de consumo, asi como del “Estado general aproximativo de entrada,
salida y deposito de diversos géneros en el puerto franco de Génova durante el
primer trimestre de 1842.

En cuanto a ElI Clamor Publico, era un periédico progresista fundado por
Fernando Corradi en 1844%", del que salia su primer nimero el 7 de mayo de ese
mismo afio, se comenz6 a imprimir en Madrid en la Imprenta de N. Sanchiz. En su
primer nimero consigna debajo de la cabecera que es un “Periddico politico, literario
e industrial”, pero a partir del 3 de octubre de 1846 su subtitulo cambié a “Periddico
del partido liberal” manteniéndose asi hasta el 27 de octubre de 1864 en que
desaparecio. En dicho primer numero, que constaba de cuatro paginas a cuatro
columnas, encontramos las cotizaciones de la Bolsa en su ultima pagina, en la
“Seccién industrial”, “Bolsa de Madrid”, “Lunes 6 de mayo 1844,

Asimismo, podemos citar la publicacion denominada La Esperanza, la cual
era tenida por la prensa absolutista en el siglo XIX como su mas importante
exponente, siendo ademas érgano oficioso del Carlismo®. Su aparicién data de 10 de
octubre de 1844 y finalizé el 3 de enero de 1874. Se publicaba en Madrid en la
Imprenta de Francisco del Castillo. EI primer ejemplar encontrado con informacion
bursatil tiene el nimero 5y es de fecha 15 de octubre de 1844, con un total de cuatro
paginas, debajo de la cabecera podernos leer que es un “Periddico de la tarde” y

En su parte superior izquierda consigna los precios y puntos de suscripcion, en la derecha los precios de los anuncios y
comunicados, donde especifica el envio gratuito entre otras cosas de una coleccion completa de drdenes y decretos
gubernamentales para los suscriptores.

6 . . L . . ) .
Aqui vemos la informacion de valores que recoge precios y volimenes al contado o a plazo “en firme” o a dias fecha, con
expresion de sus volimenes totales negociados:
e  “Titulos al 3 por 100” (4 valores)
e  “Titulos al 5 por 100" (16 valores)
“Descuento de letras al 6 por 100 al afio™:
e  “Cambios” (letras en plazas extranjeras como Londres y Paris a 90 dias y en 12 plazas espafiolas.

El Clamor Publico (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:

http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0002602175&lang=es).
38
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Hallamos varias agrupaciones que recogen precios y volimenes de valores cotizados que incluyen ademas el total general
de negocio acumulado:
e  “Titulos al 3 por 100" (48 valores algunos realizados al contado y otros a plazo del corriente, a dias fecha, a voluntad
o0 en firme o con prima)
e  “Titulos al 5 por 100” (11 valores realizados a plazo a distintos dias fecha, vista o al contado)
e  “Cupones no llamados a capitalizar” (3 precios a distintos dias fecha o a voluntad)
e  “Inscripciones de deuda sin interés” (10 precios de valores en distintos dias fecha, a la vista, “En t. al p.” o al
contado)
“Descuento 6 por 100” indicando los casos con dafio o pérdida al papel:
e  “Cambios” (cotizaciones de efectos comerciales en plazas extranjeras como Londres y Paris a 90 dias y en 12 plazas
espafolas).
39 La Esperanza (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:
http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0001801754&lang=es).
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debajo que es “Politico, religioso, literario é industrial”, e inmediatamente debajo
informa que “Se publica todos los dias a excepcion de los Domingos”. En su ultima
pagina se halla el titulo “Cotizacién de la Bolsa de Madrid”, “Operaciones del 15”*°.

Por ultimo, otro diario destacado con informacidn bursatil era La Epoca, que
fue fundado por Diego Coello y Quesada en 1849, siendo una importante publicacion
nacida como moderada, aunque conservadora y aristocratica, que a comienzos del
siglo XX seria decana de la prensa politica de Madrid*". Salié por vez primera el 1 de
abril de 1849 editado en el establecimiento tipografico de Agustin Aguirre y
Compafiia que era su editor responsable. Durante afios fue el periddico de precio mas
elevado que se vendia por suscripcion. Asimismo, era una publicacion vespertina que
en sus comienzos no salia los lunes y después los domingos cuyo Gltimo numero se
edito el 11 de julio de 1936. Ya desde el 1 de abril de 1849, en su primer nimero se
puede hallar informacion bursatil, la primera pagina de este ejemplar lleva el nimero
1° del afio 1°, estando las cotizaciones de la Bolsa en su ultima pagina dentro de la
seccion “Boletin comercial y agricola de la época”, que presenta informacion
recogida sobre la “Bolsa de Madrid del 31 de marzo™. Es de destacar que en este
periddico no faltd nunca la informacion bursétil a lo largo de su existencia,
cambiando los titulares informativos que presentaban las cotizaciones de Bolsa a lo
largo de su vida. Entre estos podemos citar los de “Boletin de la Bolsa”, “Boletin
Agricola y Comercial”, “Boletin Comercial y Agricola”, “Boletin Comercial”,
“Bolsa.- Cotizacion Oficial Comparada con la del dia Anterior”. Igualmente, en este
diario se podia hallar informacién sobre otras bolsas extranjeras a traves del titular
“Despachos telegraficos (Bolsas extranjeras)”.

40 . - . . o .
“Titulos al 3 por 100”, de los que se indica que se han realizado 34 operaciones sefialando el margen de precios de las

mismas, y que son a plazo a dias fecha con prima consignando también el volumen realizado en reales. Después cita la “Deuda
flotante del Tesoro”, con una operacion realizada a plazo a dias fecha o a voluntad citando el volumen en reales. A continuacion
se informa de los “Cambios”, con las cotizaciones de efectos comerciales con “Descuento 6 por 100”en plazas extranjeras como
Londres y Paris a 90 dias y 12 plazas espafiolas.

“ La Epoca (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:
http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0000000021&lang=es).

2 Recoge aqui 8 valores de Titulos al 3% y al 5%, Cupones no capitalizados, Vales no consolidados, Deuda sin interés,
Billetes del Tesoro, Acciones de San Fernando y titulos del 9, sefialando los precios pero no los volimenes realizados. A
continuacion también se ofrece informacién sobre unos pocos valores de las Bolsas de Londres y de Paris, principalmente
espafioles, ademas de las cotizaciones de mercados agricolas y ganaderos de distintas localidades espafiolas.
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2. EL BOLETIN OFICIAL DE BOLSA EN LA ERA
ISABELINA Y LA | REPUBLICA (1854-1873)

2.1. Nuevas publicaciones en este periodo

Acabamos de citar diversos periddicos nacidos en Madrid que como vimos,
incluian mayoritariamente informacion burséatil ya desde sus origenes, evidenciando
asi la importancia publica de esta informacion. Esta tendencia prosiguio, y ahora con
el aumento del numero de valores cotizados en la Bolsa, ya se empezaban a ver
agrupamientos de los mismos con caracteristicas afines, siguiendo un criterio de
organizacion que se continuaria e incrementaria en lo sucesivo y que como veremos,
era ya un proceder generalizado en los medios. Aunque en este apartado se
contabiliza el nimero de valores publicados en la primera edicion de cada diario, éste
no se utiliza con fines estadisticos sino meramente como referencia informativa.

Asi, podemos citar La Iberia, un diario progresista que se empez0 a imprimir
en Madrid en la Imprenta de La Iberia en 1854, fundado por Pedro Calvo Asensio®®
quien era un enemigo politico de O’Donnell a favor de Espartero, en momentos
previos a la Vicalvarada. Asimismo, fue uno de los diarios mas importantes en la
segunda mitad del siglo XIX, principalmente en el periodo anterior a la revolucion de
1868. Era un diario liberal de corte progresista con estilo breve y preciso, lo que
contrastaba con las publicaciones presentes en esos momentos claramente
sobrecargadas. Llegoé a ser el diario de mas venta en las principales ciudades a partir
de 1863*, siendo su editor responsable Ramén Francisco Pifieiro. El Gltimo nimero
publicado llevaba fecha de 14 de mayo de 1898. En el primer ejemplar del 15 de
junio de 1854, compuesto de cuatro paginas a cuatro columnas, con el nimero 1y
afio I, se podia leer debajo de la cabecera que era un “Diario liberal de la mafiana”
que se publicaba diariamente excepto los lunes. Encontramos contenido de las

3 pIZARROSO QUINTERO, A., Gaceta Nueva a Canal PIus..., p. 249.

HERNANDEZ RAMOS, P, “El movimiento iberista en la prensa politica espafiola: La Iberia (1854-1856)”, pp. 145-146 en
FERNANDEZ SANZ, J. J., RUBIO MORAGA, A. L., SANZ ESTABLES, C., (Edits.), Prensa y Periodismo especializado V,
V Congreso Internacional de Prensa y Periodismo Especializado, Guadalajara, Asociacion de la Prensa de Guadalajara, 2012.

a4
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cotizaciones de Bolsa en su pagina Gltima dentro de la “Seccion Mercantil” “Bolsa
de Madrid™*.

Otro diario importante que aparecié en estos momentos era La Discusion, que
comenzo a publicarse el 2 de marzo de 1856 como consecuencia de una escision del
Partido Progresista. Fue fundado y dirigido por José Maria Rivero, presidente del
recién legalizado Partido Democratico®®, siendo su editor responsable Manuel
Morales Rodriguez. Se imprimia en la Imprenta de Antonio Morales en Madrid y
desaparecio el 11 de noviembre de 1887 de forma definitiva. EI primer ejemplar en el
que se halla informacion bursatil lleva fecha de 20 de septiembre de 1856 con el
namero 174 del afio I, debajo de la cabecera vemos que es un “Diario democratico”
que nos informa de que es una “Edicion de la mafiana”, consta de cuatro paginas a
cuatro columnas. En la ultima pagina podemos ver un apartado titulado “Bolsa de
Madrid del 19 de setiembre™*’.

En cuanto al diario El Imparcial, fue un peridédico que nacio el 16 de marzo
de 1867 como vespertino, aunque luego seria matutino. Fue fundado y dirigido por
Eduardo Gasset Artime, ademas de estar considerado como el diario mas influyente
en el dltimo tercio del siglo XIX y principios del siglo XX. Era de caracter
informativo y alejado de doctrinas de partido, siendo considerado también como el
principal diario de los que comenzaron la transformacion en la prensa espafiola
moderna*®. Estaba publicado en la Imprenta de Diego Valero en Madrid y el 30 de
mayo de 1933 aparecio su Ultimo numero. En su primera edicion del sdbado 16 de
marzo de 1867, debajo de la cabecera especifica que es un “Diario politico de la
tarde”, y en las siguientes paginas indica que es del afio | y nimero 1°, consta de
cuatro paginas a cuatro columnas. En la ultima pagina que hace la cuatro, se halla la

> Recoge los precios de:
e  Sin indicar agrupamiento (3 valores correspondientes a Titulos del 3% Consolidado, Consolidado diferido y
Amortizable de segunda clase)
e  “Acciones de carreteras 6 por 100 anual” (2 valores de distinta emision y luego las acciones del Banco de San

Fernando)
e  “De sociedades” (con el valor Canal de Castilla)
e  “Cambios de plazas extrangeras” (descuentos de letras al 6% en Londres a 90 dias y Paris a 8 dias)
e  “Bolsas extrangeras” (valores espafioles negociados en Paris y Londres).

a6 La Discusion (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:

http://hemerotecadigital .bne.es/details.vm?q=id:0002126031&lang=es).

’ Contiene unos breves comentarios de la sesién que se presenté con mas animacién y movimiento que la anterior. También
ofrece las cotizaciones del valor 3% Consolidado afirmando que todos los demas valores no llegaron a cotizar al haber poca
demanda. Igualmente informa que en Paris se cotiz6 el valor 3% Consolidado Interior. A continuacién aparece un apartado de
“Cambios” con los precios de efectos mercantiles en 47 provincias espafiolas, expresando el “Dafio” o el “Beneficio”. Y
seguidamente hay otro apartado titulado “Alhéndiga de Madrid”, con algunos precios del mercado de productos agricolas y
ganaderos.

8 El Imparcial (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:
http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0000189234&lang=es).
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seccion “Bolsa.-Cotizacion Oficial del dia 16”*. Por (ltimo, cita datos econdmicos
de articulos del “Mercado.-Madrid 13 de marzo”.

Finalmente, y aunque no era una publicacién de informacion general, por su
importancia bursatil en estos sus primeros tiempos se cita el semanario que salia los
domingos Gaceta de los caminos de hierro, fundado y dirigido por Gustavo
Hubbard. Su primer ndmero aparecié el 27 de abril de 1856%°, siendo Tomas Aranaz
su editor responsable. Se confeccionaba en Madrid en la Imprenta de Julian Pefia y
desaparecio el 1 de junio de 1934. En su primer ejemplar, con el nimero 1 del afio 1°,
ya encontramos informacion de la Bolsa, consta de 16 paginas a tres columnas, y
debajo de la cabecera consigna las actividades de “Industria, minas, seguros y
sociedades de crédito”, también informa de que sale los domingos, e inmediatamente
debajo podemos leer informacion sobre un servicio ofertado a los suscriptores de
custodia y gestion de valores®™. En su pagina nimero 15, encontramos un resumen
semanal de las sesiones de la Bolsa comentadas dia a dia de forma semanal®®. En la
siguiente y ultima pagina, se encuentra un cuadro titulado “Bolsa de Madrid”,
“Movimiento del 21 al 26 de abril de 1856 La informacion bursatil de esta
publicacion generalmente incluia una “Guia de los accionistas” con dos apartados de
“Titulos y dividendos” y de “Juntas generales”, también ofrecia las cotizaciones de
Bolsa en donde recogia los valores de obligaciones de las compafiias de ferrocarriles

49 Contiene un cuadro de “Fondos pUblicos” que rige para todos los titulos valores que se citan seguidamente, con mencién en
todos ellos del “Ultimo precio” valor a valor:
e  Sin especificar agrupamiento (6 valores al contado o a plazo tales como el “3 por 100 consolidado” al contado y a
plazo a fin de mes y a fin del préximo, el “3 por 100 diferido” al contado, o a plazo a fin de mes, el “Amortizable de
12 clase” y el de 22 clase, la “Deuda del personal” y los “Billetes hipotecarios”)
e  “Carreteras y sociedades” (12 valores, 6 emisiones de carreteras, Obras Publicas, el Canal de Isabel 11, Obligaciones
de ferrocarriles y el valor Banco de Espafia)
e  “Cambios” (efectos de Londres a 90 dias fecha y de Paris a 8 dias vista).

Gaceta de los caminos de hierro (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:

http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0000000163&lang=es).

51 - L . . . . .
La Administracion se encarga de dar noticia a sus suscriptores de toda clase de valores nacionales y extranjeros. Efectia

negociaciones en las Bolsas de Espafia y Francia, mediante un octavo por ciento de comision ademas de los corretajes. Recibe
titulos en deposito y paga intereses y dividendos por cuenta de sus suscriptores, y ademas se encarga de cobrar dinero sobre

titulos” (Gaceta de los Caminos de Hierro, 27 de abril de 1856).

52 . . « . o . .
Comienza diciendo que “La semana que acaba de trascurrir, aunque notable por los grandes acontecimientos industriales

que la han sefialado y que estan llamados a ejercer una alta influencia en el porvenir de nuestro pais, no ha dejado de ser fatal
para la deuda publica espafiola”.

3 Contiene referencias diarias durante la semana de lunes a sabado con dos columnas al “Contado” y a “Plazo”:

e “Fondos publicos” (7 valores de “Titulos 3 % consolidado”, idem pequefios”, los “Titulos 3 % diferido”, “idem
pequefios”, el “Material del Tesoro preferente con interés”, “idem no preferente con interés”, “idem sin interés”, el
“Amortizable de primera”, “Idem de segunda”)

e  “Fondos extranjeros” (de Francia, Inglaterra y Bélgica)

e  “Acciones de carreteras” (6 valores de diferente fecha de emision)

e  “Ferro-carriles, sociedades industriales y de crédito” (12 valores de “Banco de San Fernando”, “Canal de Isabel 117,
“”Seguros generales”, “Gas de Madrid”, “Canalizacion del Ebro”, “Metalurg. De S. J. de Alcaraz”, “Unién
Espafiola”, “El Porvenir de las familias”, “De Madrid a Aranjuez”, “De Aranjuez a Almansa”, “De Alar a
Santander” y “De Langreo a Gijon”)

Seguidamente y con dos columnas que recogen “Dafio” o “Benef.” expone:

e  “Cambios” (sin datos, incluye los movimientos de diversos efectos mercantiles en 38 plazas espafiolas y en Paris y
Londres.

e  “Cambios” (de Barcelona y de Cadiz con respecto a Londres y Paris y a otras plazas nacionales).
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de Espafa y los ingresos de los ferrocarriles espafioles y portugueses. No obstante,
con el paso del tiempo esta publicacion dejaria de ocuparse de la Bolsa.

2.2. Informacioén bursatil en el Madrid financiero. Crisis de 1866

El proceso por que el la ciudad de Madrid se convirtio en la capital de las
finanzas en Espafia, pasé por tres etapas coincidentes con el desarrollo de una
burguesia que fue adquiriendo un nivel de poder cada vez méas importante dentro de
una actividad comercial y financiera, con gran presencia especulativa>.

El inicio de este proceso tuvo lugar de 1844 a 1848, con la aparicion de una
fiebre inversionista en la que se crearon unas 48 nuevas empresas acordes con el
Codigo de Comercio de 1829, de éstas la mayoria eran ficticias ya que habian sido
fundadas con fines especulativos al no responder su capital social a una realidad
econdmica auteéntica, como fue el caso del Banco de Isabel Il creado para especular
en Bolsa. Pero entre 1847 y 1848 desaparecid este entramado y al final dnicamente
guedaron 6 empresas de las que se habian creado previamente, ademas el gobierno
impuso restricciones a la creacién de sociedades andnimas, por lo que la burguesia se
dedicé solo a la actividad bursatil. Mas adelante entre 1856 y 1866 tuvo lugar una
fase de consolidacion donde la tendencia a invertir en la Bolsa tom6 una mayor
importancia, siendo ésta uno de los principales centros de atraccion del capital, que
principalmente recibia unas inversiones en deuda publica, seguidas de las acciones
del Banco de Espafia y de las sociedades de crédito. En este contexto, el incremento
de la deuda publica era la manifestacion de un déficit cronico de un Estado en
permanente crisis financiera, debido principalmente a las guerras (grafico 1)®.
Finalmente entre los afios 1845 a 1875, Madrid duplicé su poblacion de 200.000 a
400.000 habitantes como resultado de una creciente inmigracion del campo a la
ciudad, a su vez consecuencia de diversas crisis agricolas, y de forma paralela a estos
acontecimientos se desarrollo cada vez mas la burguesia madrilefia que culminaria su
tercera etapa con un creciente desarrollo en la época de la Restauracion™.

En la década de 1850 se hacia cada vez mas aconsejable la necesidad de
contar con una organizacion bursatil mas estricta, en donde la publicacién del Boletin
de Bolsa tuviera un caracter totalmente oficial como vehiculo informativo puablico,
portavoz de la informacion de Bolsa. Esto debia servir de base y referencia legal de
lo acontecido en las negociaciones de acuerdo con la institucion bursatil, cosa que

>* BAHAMONDE MAGRO, A, TORO MERIDA, J., Burguesia, especulacion y cuestion social..., p. 22.
% Op. cit., pp. 22-27.
® Ibid., p.42.
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tendria lugar como veremos en 1854, ademas, la marcha y evolucion de los
acontecimientos posteriores corroboraron esta necesidad, con lo que no era de
extrafiar la existencia de un gran interés hacia la Bolsa y por tanto hacia las fuentes
que canalizaban su informacion.

Por otro lado, el desarrollo social y econémico de esa época, daba cuenta de
la creciente importancia que iba tomando esta informacion burséatil, lo que
desembocé en un interés social en aumento provocando que la prensa se hiciera cada
vez mas eco de la informacion de Bolsa, con lo que esta epoca fue prodiga en
publicaciones diarias generalistas en Madrid. Entre ellas, y dependiendo de cada
publicacion en cuestion, podemos encontrar abundantes cuadros o secciones que
incluian los cambios de los valores de la Bolsa, asi como los de las letras en mayor o
menor cantidad, igualmente, se publicaban noticias bursatiles de las principales
bolsas extranjeras y nacionales.

Pero este desarrollo no estuvo exento de complicaciones ya que en 1856 se
habia producido una liberacién de gran alcance del sistema bancario, que posibilito la
creacion de muchas sociedades de crédito y bancos de emisién, dotados de capitales
insuficientes bajo una gestion inadecuada, esto a su vez, condujo a la desaparicion de
la mitad de ellos a pesar de haberse producido un importante movimiento de
capitales externos hacia Espafia, y un incremento del crédito ofertado por la banca y
de su demanda como consecuencia del aumento del endeudamiento estatal y
empresarial. Por todo ello, hay que considerar que aunque desde 1856 hasta 1863
tuvo lugar un boom bursétil con un alza en torno al 30%, esta subida se vio
interrumpida produciéndose una gran crisis tres afios después, que traeria una fuerte
caida en las cotizaciones de todos los valores de forma brusca y prolongada, tanto en
la bolsa de Madrid como en la de Paris. Asi las cosas, en 1866 tuvo lugar una
importante crisis bancaria cuya consecuencia fue que los indices bursatiles se habian
reducido a la mitad en 1870

" MARTIN ACERNA, P., NOGUES MARCO, P., “Crisis bancarias en la historia de Espafia. Del antiguo régimen a los

origenes del capitalismo moderno” en COMIN, F., HERNANDEZ, M. (edits.), Crisis econémicas en Espafia 1300-2012.
Lecciones de la historia, Madrid, Alianza, 2013, pp. 155-164.
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Grafico 1

Valores nominales de los efectos publicos (titulos al 3%) negociados en la Bolsa de
Madrid (en millones de reales) entre 1856 y 1864
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Fuente: BAHAMONDE MAGRO, A, TORO MERIDA, J., Burguesia, especulacion y cuestion social en el Madrid del siglo
XIX, Madrid, Siglo XXI de Espafia, 1978, p. 219.

2.3. Segunda época. Nacimiento como publicacion oficial

Fue necesaria una nueva y definitiva legislacion para que el Boletin de la
Bolsa tomase un verdadero carécter oficial, citamos a continuacion algunos articulos
de la legislacion que aludian directamente a este nuevo Boletin que en adelante seria
fiel compariero inseparable de la Bolsa de Madrid.

El Real Decreto de 8 de febrero de 1854 reorganizd la Bolsa a través del
Proyecto de Ley Organica Provisional de la Bolsa de Madrid, el cual en su articulo
82 relativo a las funciones de la Junta Sindical establecia el sacar el Boletin diario de
la cotizacion en la forma prevista por esta ley. En la seccion siguiente, titulada “De la
cotizacion de la Bolsa”, se establecia que todos los dias al acabar la reunion de Bolsa
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se fijaria el precio de los efectos publicos, especies metélicas y cambios de los
valores de comercio de acuerdo con las negociaciones del dia, redactando segun las
mismas el “Boletin de cotizacidn”, éste seria conformado por la Junta Sindical con la
asistencia de todos los agentes que hubiesen concurrido a la Bolsa, y con distincion
de las alzas o bajas de los efectos publicos acaecidas a lo largo de las negociaciones,
especificando el nimero y valor de cada una, igualmente, debia contener los precios
mas altos y mas bajos de todos los valores de comercio negociados, asi como las
especies metalicas. A continuacion, se fijaban las condiciones necesarias para la
confeccion del Acta de Cotizacion, el articulo 90 por su parte indicaba que una vez
formalizada dicha Acta de Cotizacidn se sacarian un numero de boletines suficientes
firmados por la Junta Sindical para su envio inmediato al Ministerio de Fomento, al
Ministerio de Hacienda, a la Direccion de la Deuda Pablica, al Gobierno Provincial y
demas oficinas gubernamentales, destinandose igualmente un ejemplar para su
exhibicion a las puertas de la Bolsa, por otra parte, el articulo 91 establecia un claro
monopolio al especificar que no seria publicado un Boletin de Cotizacién por ningun
particular o corporacion distinto al de la Junta Sindical, confiriéndole asi total
oficialidad®®.

Posteriormente, el 11 de marzo de 1854 se publicaba un Reglamento por
Real Orden para la ejecucion de la anterior Ley Organica mencionada, el cual en su
articulo 2 establecia que el Jefe inmediato de la Bolsa seria el gobernador de la
provincia de Madrid, credndose la figura de un inspector el cual actuaria en su
nombre y representacion para cuidar del regimen y buen orden en Bolsa. Entre sus
funciones, el articulo 8 preveia el envio del Boletin de la cotizacion de los efectos
publicos y valores de comercio a los mencionados destinatarios incluidos por la ley,
tan pronto como fuera redactado. De esta forma, nacia el nuevo Boletin el 13 de
marzo de 1854 bajo la cabecera Bolsa de Madrid. Cotizacion Oficial del Colegio de
Agentes de Cambios, ya que la aparicion del mencionado reglamento, dio origen
oficial a este Boletin de la Bolsa, del cual se establecia su impresion en la Imprenta
de la Junta Sindical, con la posibilidad de suscribirse al mismo y pasando a ser
administrado por el propio editor Juan Francisco Esteban, quien publicaba asi el dia
13 de marzo el ultimo ndmero de su ya citada publicacion Cotizacion de la Bolsa de
Madrid como edicién privada®. En cuanto a las operaciones de Bolsa, este decreto
establecia en el articulo 45 que podrian ser al contado o a plazo bajo la intervencion
de los agentes quienes de acuerdo con el siguiente articulo serian responsables del
cumplimiento de las operaciones al contado de los efectos publicos, quedando a su
criterio las garantias exigibles. En cuanto a las operaciones a plazo, el articulo 26

*% Gaceta de Madrid, 10 de febrero de 1854, n° 406, pp. 1-3.
>° BAHAMONDE MAGRO, A, TORO MERIDA, J., Burguesia, especulacion y cuestion social..., p. 295.
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decia que no podrian exceder de fin de mes en que se verificasen o a fin del
siguiente®.

2.4. Arranca la oficialidad. Afo | NUmero 1

Se expone a continuacién el primer Boletin de la Bolsa aparecido en esta
segunda epoca (anexos 1 y 2), lo que a su vez sirve como punto de inicio para
conocer la evolutiva seguida por esta publicacion, a través de sucesivos analisis en
los capitulos siguientes que se sitlan en diversos momentos historicos, su
seguimiento es condicidn necesaria para conocer los contenidos presentados a lo
largo del tiempo, siempre condicionados a la normativa y usanzas vigentes.
Asimismo, a lo largo de este estudio se prestara especial atencién al nimero de
valores publicados de efectos publicos, acciones y obligaciones de sociedades para
su seguimiento estadistico.

Se trata de una edicién que consta de una pagina impresa por ambas caras,
con fecha 13 de marzo de 1854 y con cabecera de Cotizacion Oficial del Colegio de
Agentes de Cambios, que consigna el afio | a la izquierda y el nimero 1 a la derecha,
debajo de la informacion del afio se lee “Bolsa de Madrid”, y debajo del nimero
figura el dia “Lunes 13 de marzo” de su publicacion, a continuacion mas abajo,
distribuida en siete columnas, presenta informacion de un total de 27 valores

referenciados como “Fondos Publicos”®:.

° Gaceta de Madrid, 12 de marzo de 1854, n° 436, pp. 1-2.

! Contiene los datos de “Precio al contado” y “A plazo ademas de primer “Curso” o cambio de la sesion, el “Mas alto” el
“Maés bajo” y el “Ultimo” realizados. Se distribuyen de la siguiente forma:

e Sin especificar agrupamiento (11 valores de deuda publica. Se trata de “Titulos al 5 % consolidado” con precios al

contado y a plazo a fin del corriente, “Inscripciones de Id. 1d.”, “Titulos al 5 % diferido”, “Inscripciones de Id. 1d.”,

“Material del Tesoro preferente con interés”, “Id. no preferente con interés”, “Id. sin interés”, “Participes legos
convertibles a5 %”, “idem del 4 y 5 %”, “Amortizable de primera clase”, “Idem de segunda”)

e  “Acciones de carreteras 6 % anual”, (6 valores con precios al contado. Se trata de valores de Deuda del Estado:

“Emision de 1 de Abril de 1833 de 4,000 rs. Cabrillas”, “Id. 1 de julio de 1845 de a 1000 rs. Corufia”, “Id. 1 de abril

de 1850. Fomento de a 4000, “Id. de a 2000”, “Id. 1 de junio de 1851 de a 2000”, “Id. 31 de agosto de 1852, de a

2000 rs.”)

e  “De Ferro-carriles” (4 valores “De Madrid a Aranjuez”, “De Aranjuez a Almansa”, “De Alar a Santander”, “De
Langreo™)

e  “Acciones del Banco de San Fernando” (1 valor con precio al contado)

e  “De Sociedades” (5 valores, de los cuales 3 son de acciones y 2 de obligaciones, todos con precio al contado excepto

el Gltimo que no presenta precio alguno. “Canal de Castilla, de 4000 rs. Desembolso, todo”, “Seguros generales, de a
10,000 rs. 10 %", “Gas de Madrid, de a 1000 rs. Todo”, “Canalizacion del Ebro de a 2000 7,5 %”, “Minero anglo-
asturiana de a 4000 rs.”)

En la parte posterior de la pagina editada genéricamente a dos columnas, tenemos:

e “Cambios”

e “De plazas del Reino” (en el lado izquierdo y divididos en dos partes de tres columnas cada una, con los datos de
efectos mercantiles de 22 plazas espafiolas en la primera columna y los de “Dafio” y “Benef.” registrado, en las dos
siguientes)

e “De plazas estrangeras” (en el lado derecho. ”"Descuento de letras 6 por 100” de “Londres a 90 dias” y de “Paris a 8
dias”.

e “El Sindico” (presidente) “A. de Bengoecha”
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Se puede afiadir que también fue publicada una hoja con el titulo “Junta
Sindical del Colegio de agentes de cambios y de la Bolsa de Madrid”, en donde
dicho organo de direccion informaba casi a toda pagina sobre esta nueva
publicacién®®, acababa citando debajo los “Precios de suscripcién” de 4 reales
mensuales en Madrid, 7 en provincias y 9 en el extranjero y también hablaba de las
condiciones y lugar de suscripcion, finalizaba con la referencia “Madrid, 1854.-Imp.
de la Junta Sindical”®,

Por otra parte, hay que sefialar que en general no se dieron interferencias
entre la publicacion de los datos del Boletin de la Bolsa de Madrid y los del resto de
la prensa, debido a sus diferentes objetivos informativos y naturaleza, sin embargo,
en estos primeros momentos el nimero de valores en Bolsa no era muy elevado, por
lo que los contenidos de ambos tipos de publicaciones eran similares, hecho que
pudo conducir a una posible excepcion puntual que confirma la regla, y que se dio
con lo publicado por el semanario Gaceta de los caminos de hierro del dia 15 de
mayo de 1856, donde incluia el “Proyecto de ley de bolsas de comercio” de 30 de
abril del mismo afio en su pagina 7 con todo su articulado, y cuyos contenidos eran a
su vez comentados previamente en la pagina 3, a través del articulo titulado “Sobre la
nueva ley de bolsa”, que recogia opiniones favorables y contrarias a las principales
disposiciones. Aqui es necesario destacar el comentario dedicado al parrafo ultimo
del articulo 67 del Proyecto de Ley, que decia: “Ningun particular o corporacién
puede publicar un Boletin de Cotizacidn distinto del de la Junta Sindical del colegio
de agentes”, con este motivo, se expresaba una queja sobre las posibles
interpretaciones que esto podia tener, ya que esta publicacion se preguntaba si se
intentaba quitar el derecho a que los particulares dieran a su Boletin de la Bolsa la
forma que estimasen mas conveniente, o quizas lo que se pretendia era obligarles a
adoptar el Boletin de la Junta Sindical, en sustitucion del que ofrecia este semanario
gue juzgaba como mas completo, justo y mas perfecto, finalizaba afirmando que

e “Bolsas Estrangeras” (datos de la Bolsa de Paris)
“Paris 8” (acciones y deuda de valores franceses y espafioles)
“Paris 10. Parte telegrafico” (valores franceses y espafioles)
“Cambios” (de letras y de algunos valores espafioles en diversas plazas espafiolas y extranjeras como Londres,
Madrid a la vista, Bilbao, Cadiz, Amsterdam, Hamburgo y Amberes, todos sin datos de los precios de descuento)
“Londres 8” (en valores ingleses y espafioles)
“Cambios” (efectos en Amsterdam, Paris, Madrid a 90 dias, Cadiz, Bilbao, Barcelona y Sevilla, todos sin precio)
“Amsterdan 7” (valores espafioles)
“Cambios” (letras en Madrid a 90 dias, Cadiz, Sevilla, Bilbao y Barcelona sin datos)
“Amberes 8” (dos valores espafioles)
“Bruselas 8” (dos valores espafoles)
“Francfort 6” (un valor espafiol)
e “Afio de 1854.-Imprenta de la Junta Sindical”.
62 “La cotizacion Oficial de los efectos publicos y valores comerciales que con arreglo a la nueva ley de Bolsa tiene que formar
la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambios de esta Corte, aparecera al publico el mismo dia que aquella se ponga en
ejecucion. En su consecuencia desde hoy se recibiran suscripciones para todo el reino y para el extranjero en la Junta Sindical,
situada en el local de la Bolsa, de dos a tres de la tarde, y en la Libreria de Tieso, calle de Carretas, nim. 41” (Cotizacién
Oficial del Colegio de Agentes de Cambios, 13 de marzo de 1854).

% TORRENTE FORTURIO, J. A., Historia de la Bolsa de Madrid..., p. 296.
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seguramente lo que se pretendia decir es que no se pueden alterar las cifras que
publicase la cotizacion oficial.

2.5. Algo més que informacion burséatil de Madrid

Desde su nacimiento y en sus primeros tiempos, el Boletin de la Bolsa de
Madrid ofertaba no solo los datos de los mercados madrilefios, sino que también
incluia otros relativos a valores esparioles en otras bolsas extranjeras, e igualmente
durante afios los del mercado de Barcelona, se describe a continuacion la evolucion
de esta informacion.

Tras sus inicios oficiales, el Boletin siguié incluyendo su seccién de “Bolsas
Extrangeras” hasta 1855 con los precios de fondos publicos espafioles cotizados en
otras bolsas, ademés de la informacion sobre otros fondos publicos no espafioles,
principalmente de la Bolsa de Paris. De esta forma, el 2 de enero de 1856 comenz0 a
incluir “Fondos Publicos de Barcelona” y “Fondos Publicos de Cadiz” ademés de
“Bolsas extranjeras — Fondos espafioles”. El 25 de mayo de 1857, contenia la seccién
“Cambios no oficiales”, que incluia los “Fondos Publicos Barcelona”. Y desde el 2
de enero de 1858, lo que se hacia constar eran los “Cambios oficiales” y los
“Cambios” sin mas, en donde figuraba “Bolsa de Barcelona del”, consignando una
fecha atrasada. Despues, el 26 de marzo de 1858 aparecia esta seccion sélo como
“Bolsas de Barcelona y extranjeras”. Y luego, el 8 de abril de 1861 cambio6 a “Correo
de hoy .- cambios de Barcelona del dia”, consignando en esta fecha los del “4 de
abril”, ademéas de incluir “Fondos en Barcelona” y “Cambios extrangeros”.
Finalmente, a partir el 21 de julio de 1862 s6lo presentaba los “Cambios espafioles y
extranjeros en varias bolsas”, sin citar otros mercados nacionales. Esta seccidn
persistio hasta el comienzo de 1868, en que desaparecio.

No obstante, el Boletin no ha dejado de incluir precios de algunos valores
extranjeros. En cuanto a la cotizacion de las letras de cambio, que eran documentos
utilizados en transacciones interprovinciales y con Madrid para evitar el uso de
dinero, se publicaban sus cambios realizados sobre diversas plazas nacionales, y se
vinieron ofreciendo hasta el 1 de febrero de 1902, cuando la habitual seccion
“Cambios sobre plazas de la peninsula y ultramar” fue sustituida por la de “Cambios
sobre plazas de la peninsula” que ya no publicaba ningun dato, persistiendo esta
situacion hasta muchos afios después.
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2.6. Laprimera sesion en la prensa

El Boletin de la Bolsa de Madrid arrancaba en esta etapa oficial acompafiado
de algunos diarios privados de informacion general, que ya venian recogiendo
puntualmente todo lo que acaecia en la Bolsa de forma regular. La informacion de
los precios en numero de valores publicados en la prensa, era como vimos, similar a
la del Boletin, debido a que el nimero de ellos no era muy elevado, no obstante, el
detalle de los agrupamientos que organizaban la informacién de estos valores variaba
e un diario a otro. Se examinan a continuacion cuatro diarios para poder cotejar sus
contenidos de titulos valores (gréafico 2).

Tal es el caso del diario El Heraldo®, en cuya Gltima pagina figura la seccién
“Bolsa de Madrid” “Cotizacion del dia 13 de marzo de 1854” donde cita los precios
realizados en esa sesion®.

Continuamos con El Clamor Piblico®, en donde la pagina 3 expone la

“Seccion Industrial”, “Bolsa de Madrid”®’.

En cuanto a La Esperanza®®, en su cuarta y Gltima pagina contiene la seccién
“Bolsa de Madrid”, “Cotizacién de ayer”®.

64 El Heraldo, martes14 de marzo de 1854, n° 3.614, publicacion vespertina “Edicion de Madrid”. Indica debajo de la

cabecera que es un “Periddico de la tarde”, “politico, religioso, literario e industrial”.

65 Agrupados en:
e  “Fondos Publicos” (11 valores)
“Acciones de Carreteras” (6 valores)
“De ferro-carriles” (4 valores)
Acciones del Banco de San Fernando (1 valor)
“Cambios” de efectos mercantiles “De plazas del Reino” (12 ciudades espafiolas donde expresa los precios con
“Dafio al papel” o con “Beneficio al papel”).
El Clamor Publico, 14 de marzo de 1854, n° 2.965. Informa debajo de su cabecera que es el “Periddico del Partido
Liberal” y que fue “Fundado en 1844”.

67 Contiene datos de:

e Sinagrupar (11 valores de los que expresa los precios de uno sélo)
e  “Acciones de carreteras con interés”, “De 6 por 100 anual” (6 valores).

8 La Esperanza, martes 14 de marzo de 1854, n° 2.883 del afio décimo. Debajo de su cabecera consigna que es un “Periddico

monarquico” y a su izquierda indica que “Este periddico se publica todas las tardes, excepto los domingos”.

69 . .
Contiene los agrupamientos:

e  “Operaciones” (12 valores de deuda publica, entre los cuales hay 1 de “Acciones de San Fernando”.)

e  “Empresas y sociedades que se cotizan” (5 valores de los cuales 3 son de acciones y 2 de obligaciones)

e  “Acciones de carreteras con interés de 6 por 100 anual” (8 valores, de los cuales 1 es de acciones de ferrocarriles.
Figura una emisién de Cabrillas de 16 de agosto de 1841, que no consta en el Boletin de Madrid)

e  “Cambios” (de efectos comerciales de Londres a 90 dias y de Paris a 8 dias, ademas de los de 12 plazas espafiolas)

e  “Acciones de minas” (33 valores sin cotizacion en Bolsa)

e  “Bolsas Estranjeras” (3 valores espafioles de “3 por 100 interior”, “3 por 100 esterior”, “Diferia”, cotizados en 6
bolsas europeas)

e  “Fondos Franceses” y “Fondos Ingleses” (valores de esos paises)

e  “Mercado Publico de Granos”, “Alhéndiga de Madrid”.

66
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Finalmente, citamos el diario La Epoca’, que en su péagina 3 da cabida a la
seccion “Boletin de la Bolsa” con tres columnas, una de Paris, otra de Londres y la
Gltima de “Madrid 13”"™.

Gréafico 2

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos puablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacién Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 13 de marzo de 1854

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion citados en el grafico. Elaboracién del autor.

70 La Epoca, “Edicién de la tarde” del 13 de marzo de 1854, “Afio sesto”, n° 1.536. Debajo de la cabecera dice que es un

“Diario constitucional de Espafia”.
1 L
Esta ultima con:
e  Sinagrupar (5 valores publicos y 1 valor de acciones que figura como “Banco”)
e  “Cambios” de efectos comerciales en “Londres & 90 dias”, “Paris & 8 dias” y los de 12 ciudades espafiolas

e  “Acciones de carreteras” (7 valores. Incluye una emision de Cabrillas de 16 de agosto de 1841, que no figura en el
Boletin de Bolsa de Madrid).
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2.7. Informacion de Bolsa y cambio de moneda. Del real a la peseta

Afios después, y como consecuencia del Decreto de 19 de octubre de 1868
que presentd Laureano Figuerola ministro de Hacienda, tras el derrocamiento de
Isabel Il y el implantamiento del gobierno provisional del general Serrano, se
declaraba la peseta como unidad nacional monetaria en Espafa. Este decreto, en su
articulo 11 expresaba que los contratos publicos y privados anteriores al mismo con
su pago expresado en la moneda anterior, se irfan liquidando en pesetas’.

Por su parte, el Boletin de la Bolsa de Madrid no adoptaria esta moneda en la
informacion que publicaba hasta el nimero 7809, correspondiente al 3 de enero de
1881, el cual figura con el afio XXVIII con las mismas medidas, parecida
informacién e igual cabecera que el primer Boletin ya tratado. Comienza con el
agrupamiento de “Fondos publicos””, y continuando la secuencia de izquierda a
derecha de la hoja impresa, contiene las “Operaciones a plazo”™, debajo figuran las
“Plazas de la peninsula, ultramar y extranjero — Descuento de letras al 4 por 100
anual””. Ya en el reverso de la pagina, figura el agrupamiento de “Bancos y
sociedades anénimas”’®, en donde cambia la informacién del capital de los titulos,
que hasta ahora se venian ofreciendo en reales de velldn, por pesetas, a continuacion,
expresa los “Cambios al contado”’ y en la parte inferior de esta pagina hay dos
recuadros que especifican: “Imprenta de la Junta Sindical” y “El Sindico — José
Maria de Valle”, debajo vemos una seccion de “Bolsas extranjeras. — Parte
telegréfico. — Paris 31 de diciembre de 1880.” que recoge informacidn sobre “Fondos
espafioles”, “Fondos franceses” y “Consolidados ingleses”, finaliza mas abajo con un
“Aviso” para los suscriptores’®.

2 ., PR . - .
Los contratos, asi publicos como privados, anteriores al presente decreto, en lo que expresa y terminantemente se haya

estipulado que los pagos han de hacerse con moneda circulante en la actualidad, se liquidaran con el abono correspondiente,
siempre que el pago se realice en monedas del nuevo cufio. El Ministro de Hacienda publicaré las oportunas tablas para la
reduccion de la antigua a la nueva moneda, a fin de facilitar esta clase de operaciones.” (Gaceta de Madrid, martes 20 de
octubre de 1868, p.8).

73 . . . .
Incluye “Cambios al contado” formado por dos columnas de “Publicado” (en referencia al precio) y “Observs.”.
74 . .
Comprenden igualmente las columnas de “Publicado™ y “Observs.”.
75 “ 5 My v b - o .
Se compone de “Plazas”, “Dafo” y “Beneficio” (en referencia a movimientos al alza o a la baja).

78 Contiene cinco columnas: “Clases de valores” (que recoge el nombre o denominacion de cada valor), “Capital.Ptas.” y
“Desembolso P.100” (tanto por ciento del capital desembolsado).

77 : : . « : ”
Se compone de las columnas “Publicado” (precio del dia en el mercado) y “Observaciones”.

8 “Los sefiores suscriptores de fuera, cuyo abono a La Cotizacién termind en fin del afio anterior, se serviran disponer tenga
efecto la renovacion a la mayor brevedad” (Cotizacion Oficial del Colegio de Agentes de Cambios, 3 de enero de1881).
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2.8. El Boletin al inicio de 1873

El examen de un Boletin de 1873, que es el ultimo afio que contempla el
periodo del presente capitulo, nos sirve como referencia de su evolucion y para
cotejarlo con la informacidn publicada por la prensa generalista en esta época, la cual
se presenta seguidamente después, teniendo en cuenta las diferencias existentes entre
ambos tipos de publicacion. Si bien en estos momentos los contenidos de Bolsa
todavia no eran muy amplios, ya se aprecia un incremento en el nimero de valores
cotizados, y el contenido de los precios de cada valor se continua exponiendo de
forma organizada, bajo el agrupamientos de valores con caracteristicas similares,
cosa que con el tiempo se iria reorganizando y reestructurando cada vez mas, a
medida que iba aumentando el volumen de los nuevos valores incorporados. A
continuacion se especifica el nimero de valores publicados, con propdsitos
estadisticos (grafico 3), cuya -cuantificacion sirve también como referencia
comparativa anual entre los boletines publicados, quedando expuesta en el grafico
21.

Consiguientemente, pasamos a examinar una edicion que corresponde al afio
XXy que lleva el nimero 5.452, a su izquierda figura la fecha del “Jueves 2 de
enero”, y a su derecha “Bolsa de Madrid”, esta impreso por ambas caras en una hoja
sin numerar, y su cabecera es la de Cotizacion Oficial del Colegio de Agentes de
Cambios, este Boletin comienza con una columna de valores tomados genéricamente

como “Fondos Publicos”’®.

? Compuesta por las columnas de “Cambios al Contado” (“Publicado” y “Observcs.”) y de “Operaciones a Plaxo”. Incluye
los datos de:

e  Sin mencionar agrupamiento (12 valores publicos de Renta Perpetua, Participes Legos, Material del Tesoro, Deuda
del Personal, Sisas del Ayuntamiento de Madrid, Obligaciones Municipales, Billetes Hipotecarios del Banco de
Espafia, bonos del Tesoro, Resguardos de la Caja de Depdsitos.)

e  “Billetes de la Deuda Flotante del Tesoro” (1 valor)

e  “Acciones de carreteras grales., 6 % anual” (7 valores con diversas emisiones de carreteras, Obras Publicas,
Provinciales de Madrid)

e  “Sin expresar agrupacion (3 valores de obligaciones generales por ferrocarriles)

. “Cambios Oficiales sobre Plazas del Reino y Extrangeras” (informa de los precios de “Descto. de Letras al 5 %
anual” de 47 plazas espafiolas (con expresion del “Dafio” o “Beneficio”). Igualmente se recogen los precios en
plazas extranjeras como Londres a 90 dias fecha y Paris a 8 dias vista continuando con Burdeos, Marsella,
Hamburgo y Génova)

La parte posterior de la hoja contiene:

e  “Bancos y Sociedades Andnimas”, “Clasificacion de las acciones” (31lvalores de acciones y 18 valores de
obligaciones de sociedades. Se organiza la informacién para cada valor en columnas de datos como el “Capital” en
“Rs Vn” (capital del titulo en reales), también sobre el “Desembolso %" y el “Cambio al cont.” compuesto de
“Publicado” y “Observacs.”)

e  “El Sindico Interino. Le6n Repullés”

e  “Nota” (sorteo para amortizacion de obligaciones del Estado)

e  “Otra” (con informacion sobre hechos econémicos o financieros acaecidos a algunos valores, este tipo de
informacion daria lugar con el tiempo a la creacion de la seccion de Anuncios Oficiales).
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2.9. Laprensaen el comienzo bursétil de 1873

Tomando como referencia la sesion burséatil del dia 2 de enero de 1873, que
acabamos de analizar en el Boletin de la Bolsa de Madrid, podemos citar brevemente
la informacién aparecida en la prensa con motivo de dicha jornada. Se trataba
principalmente de efectos publicos, de acciones de carreteras, obligaciones de
ferrocarriles o de las acciones del Banco de Espafia y de otras pocas sociedades.
Igualmente, también se aprecia ya un incremento en el nimero de valores que se
venia produciendo desde 1854 y que aunque se refleja principalmente en el Boletin
de la Bolsa, también se aprecia en los diarios cuya mayor incidencia informativa en
los efectos puablicos, denota que éstos despertaban un mayor interés (gréafico 3).
Ademaés, al igual que sucedia con el Boletin, no existia todavia en la prensa una
separacion grupal entre las acciones y las obligaciones de sociedades que se
presentaban juntas bajo la denominacién comun de “Sociedades”. Asimismo, todos
los valores se presentaban genéricamente como Fondos Pablicos.

Por otra parte, también se podia encontrar informacion sobre la Bolsa de
Barcelona, que todavia no era un ente oficial aunque si muy activa en esos
momentos, pero sobre todo habia informacion relativa a algunos valores espafioles
que cotizaban en las Bolsas de Paris y Londres, asi como los precios de descuento de
letras de cambio en diversas plazas nacionales y algunas del extranjero.

La consulta estadistica del totalizado de los valores por tipos, segun lo
publicado por los distintos diarios en este afio, queda disponible en el grafico 3, pero
hay que hacer notar el hecho excepcional de que algunos diarios ofrecian un nimero
de valores publicos superior al que presentaba el propio Boletin lo que se debia a la
presencia de algunos pocos valores que se publicaban con menos emisiones en el
Boletin, mientras que algunos diarios presentaban mas emisiones de algunos de esos
valores en cuestion, por otra parte, es posible ver también la evolucién interanual de
los valores incluidos por la prensa (tabla 7).

Partimos este recorrido con el Diario Oficial de Avisos de Madrid®®, que en
su pagina de portada contiene dentro de su “Primera Seccién” el “Diario de
Anuncios”, “Fondos Publicos” donde presenta un cuadro de la “Bolsa del dia 2 de
enero de 1873”8, también se publica informacién econémica y financiera sobre el

80 Diario Oficial de Avisos de Madrid, 2 de enero de 1873, afio CXV, n° 3.

Este cuadro informativo contiene una columna con los nombres de los valores, y a continuacion otra con los “Cambios al
contado” dividida en “Publicado” y “Observs.”, finaliza con otra columna que recoge las “Operaciones a plazo” con los
siguientes datos:

81

57



Escribano Bote, J. R.

mercado de granos y articulos de consumo, igualmente hay anuncios diversos como
el relativo al pago de cupones de bonos del Tesoro, otro de reintegro de bonos
amortizados, el del pago de intereses de diversos valores efectuados por la Caja
general de Depositos y otro sobre “Intereses de empresas” en relacién al pago de
obligaciones hipotecarias del Duque de Osuna en el Banco de Espaiia.

En cuanto a El Imparcial®®, en su pagina 2 contiene la seccién de “Despachos
telegraficos” de la Agencia Fabra donde cita los precios de algunos valores espafioles
y franceses de la Bolsa de Paris y lo mismo para la Bolsa de Londres con valores
espafioles y extranjeros, ya en la pagina 4 tenemos un cuadro con la “Bolsa de
Madrid” “Dia 2”, “Fondos Publicos” que contiene una columna que recoge los
precios de distintos valores y letras®.

Cabe también citar por su importancia el semanario Gaceta de los Caminos
de Hierro®, aunque como vimos éste no se incluye en el analisis estadistico de los
valores ya que s6lo se toman los diarios de informacién general, dicho semanario en
su pagina 11 contiene algunos “Valores franceses” y “Valores espafioles en la Bolsa
de Paris” y también los “Valores espafioles negociados en Paris fuera de Bolsa”, a
continuacién figura una “Guia de los accionistas” con informacion de “Juntas
generales” y de “Titulos y dividendos”, igualmente en la pagina numerada como 16
hay un cuadro que recoge las “Cotizaciones Oficiales” de la semana con la “Bolsa de
Madrid.-Movimientos del 28 de diciembre al 3 de enero de 1873” de sabado a
viernes. Todos los valores citados a continuacion se referencian genéricamente como

Fondos Publicos”®,

. Sin mencionar agrupamiento (10 valores publicos de Renta Perpetua, Deuda del Personal, Sisas del Ayuntamiento
de Madrid, Obligaciones Municipales, Billetes Hipotecarios del Banco de Espafia, Bonos del Tesoro, Resguardos de
la Caja de Dep6sitos)

e  “Billetes de la Deuda Flotante del Tesoro al 12%” (4 valores clasificados por fecha de vencimiento de los cuales en
el Boletin de esta sesion sélo figura 1 valor de este agrupamiento)

e  “Acciones de carreteras generales 6 % anual” (8 valores de carreteras y obras publicas de distintas emisiones)

e  Obligaciones generales por ferrocarriles (3 valores de obligaciones ferroviarias)

Sin mencionar agrupamiento (1 valor de acciones de “Acciones del Banco de Espafia”)

. “Cambios oficiales sobre plazas del Reino y extranjeras” (precios de descuentos de Letras al 5% anual de 47 plazas
espafiolas y 6 extranjeras)
e  “Bolsas extranjeras — Parte telegrafico — Paris 30" (valores espafioles y franceses).

> El Imparcial, viernes 3 de enero de 1873, afio VI, n° 2020. Debajo de su cabecera expresa que es un “Diario Liberal”.

8 Agrupados de la siguiente forma:

e Sin citar agrupamiento (16 valores publicos, incluye 1 valor de obligaciones de sociedades de Renta perpetua que
incluye el precio a plazo “a fin de mes”, deuda, obligaciones municipales, billetes hipotecarios con 4 valores
mientras que el Boletin de Madrid sélo incluye 1, bonos del tesoro, resguardos)

e  “Carreteras y Sociedades” (8 valores de acciones de los que 1 es de sociedades que en el Boletin de Bolsa
correspondiente a esta jornada, no figuran en el apartado de sociedades, a excepcion de las acciones del Banco de
Espafiay 4 de obligaciones ferroviarias. Se trata en total de Carreteras de distintas emisiones, ferrocarriles y Banco
de Espafia)

. “Cambios” de letras de “Londres a 90 dias fecha” y de “Paris a 8 dias vista” (todos ellos seguidos de una columna
de “Ult. Precios” dividida en “Del 31" y “Del 2”.

8 Gaceta de los Caminos de Hierro, 5 de enero de 1873, afio XVIII, n° 1°. Debajo de la cabecera especifica sus contenidos de
“Canales.-Minas.-Telégrafos.-gas.-Navegacion.-Seguros.-Bancos.-Sociedades de Crédito.”.

5 - . ..
Presentan la siguiente informacion:

e Sin mencionar agrupamiento (10 valores pablicos de Titulos al 3 por 100 consolidado, deuda del personal, bonos del
Tesoro, deuda amortizable, obligaciones municipales y billetes hipotecarios)
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Por otra parte, esta el diario La Discusion®® que especifica en su péagina 3 los
“Despachos telegraficos” con precios de valores espafioles y locales de la Bolsa de
Paris y Londres del 31 de diciembre, también informa del mercado de granos y
precios de consumo, y finalmente cita una lista de valores de la “Bolsa de Madrid”
“Cotizacion oficial del 2 de enero de 1873”, “Fondos Publicos™®’.

En el diario La Epoca® en su pagina 3 que viene sin numerar, se halla un
parrafo conteniendo algunos despachos recibidos de la Agencia Fabra sobre
cotizaciones de valores espafioles en Paris y Londres, debajo figura un cuadro de
“Bolsa-cotizacién oficial comparada con la del dia anterior”®® para “Fondos
Plblicos™.

Asimismo, La Esperanza®™ en su pagina 3 contiene un cuadro titulado “Bolsa

de Madrid”, “Cotizacién oficial comparada con la del dia anterior”®.

e “Acciones de carreteras generales.- 6% anual” (7 valores de carreteras y obras pablicas de distintas emisiones)

e Sin mencionar agrupamiento (2 valores de acciones y 5 de obligaciones. obligaciones de ferrocarriles, y valores de
sociedades como los billetes hipotecarios del Banco de Castilla y acciones del Banco de Espafia y del Banco
Popular Espafol de Barcelona)

. “Cambios Oficiales” (de efectos comerciales Expresando “Dafio” y “Beneficio” en los precios de descuento, que
contiene 47 plazas espafiolas y 4 extranjeras como Londres a 90 dias fecha, Paria, Hamburgo y Génova a 8 dias
vista)

e Datos de “Obligaciones de las compafiias de ferro-carriles espafiolas” (con expresion de las principales
caracteristicas de cada valor)
e  “Cotizaciones de la “Bolsa de Barcelona.-Movimiento del 25 al 31 de diciembre”.

6 La Discusion, viernes 3 de enero de 1873 (segunda época), “Edicién de Madrid”, afio XVIII, n° 1.292. Cita debajo de su
cabecera que es un “Diario Democratico”,
7 .
Relativa a:
e  Sin agrupar (16 valores publicos, incluyendo 1 valor de obligaciones de sociedades. Renta perpetua al 3% indicando
la de “fin de mes”, inscripciones, deuda del personal, obligaciones municipales, billetes hipotecarios y bonos del
Tesoro citando 4 emisiones, en el Boletin s6lo figura 1 valor, también cita las Carpetas Provisionales de Billetes del
Tesoro que igualmente no registra el Boletin)
e  “Carreteras y sociedades” (9 valores de acciones de las que 1 valor es de sociedades, y 4 de obligaciones. Con varias
emisiones de carreteras y obras pdblicas, Banco de Espafia, obligaciones de ferrocarriles)
. “Cambios” (Letras en Londres y Paris).

88 La Epoca, 2 de enero de 1873, no consigna datos identificativos en portada, excepto la cabecera.
8 Contiene los “Gltimos precios” “del 31 y “del 2” con expresion de “Alza” o de “Baja”.

%0 Con datos de:

e Sin facilitar agrupacion (7 valores plblicos de Renta Perpetua, Deuda del Personal, Billetes Hipotecarios, Bonos del
Tesoro, Billetes del Tesoro, Resguardos de la Caja de Depositos)

e  “Carreteras y sociedades” (9 valores de acciones de los que 3 son de sociedades y 3 de obligaciones de los que 1 es
de sociedades. Se trata de Obligaciones por ferrocarriles, Billetes del Banco de Castilla. Incluye las acciones de
carreteras, acciones del Banco de Espafia, Crédito Comercial y La Peninsular)

e  Letras de Londres a 90 dias fecha y Paris a 8 dias vista.

La Esperanza, 4 de enero de 1873, afio vigesimonoveno, n° 8.625. Debajo de su cabecera, que es un “Periédico

monarquico”.

2 Contiene los “Ultimos precios” “Del 2.”, y “Del 3.”, con expresion del “Alza” o la “Baja” producida. Recoge datos de:

e Sin mencionar agrupamiento (10 valores publicos de renta perpetua al 3% al contado y a plazo a fin de mes y del
préximo, la deuda del personal, resguardos del empréstito, obligaciones, billetes hipotecarios, bonos del Tesoro,
resguardos y billetes de la Caja de Depé6sitos)

e  “Carreteras y Sociedades” (10 valores de acciones de los que 3 son acciones de sociedades y 5 de obligaciones de los
cuales 1 valor es de obligaciones de sociedades. Hay varias emisiones de acciones carreteras y obras publicas,
ademas de obligaciones de ferrocarriles y acciones del Banco de Espafia, Crédito Comercial y La Peninsular y
Billetes del Banco de Castilla)

e  “Cambios” de Letras en Londres a “90 dias fecha” y Paris a “8 dias vista”.

91
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Y finalmente, el diario La Iberia®™ en su pagina 4 recoge la seccién “-Diario
de Madrid” “Bolsa” “Cotizacién oficial del dia 2% termina con un parrafo
aclaratorio sobre algunos de los valores que cita®.

Gréafico 3

Volumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos pablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacién Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 2 de enero de 1873

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion citados en el grafico. Elaboracion del autor.

% La Iberia, 3 de enero de 1873, afio XXI, n® 4.988. Informa debajo de su cabecera que es un “Diario liberal”, “Organo del

Partido Constitucional”y que es su “Fundador. Don Pedro Calvo Asensio.”.
94
Con datos de:
e Sin mencionar agrupamiento (3 valores pUblicos de renta perpetua al 3%, billetes hipotecarios y bonos del Tesoro)
e  “Carreteras y sociedades” (5 valores de acciones de los que 1 valor es de sociedades, y 2 de obligaciones. Presentan
diversas emisiones de carreteras, también obligaciones de ferrocarriles y acciones del Banco de Espafia)

e  “Cambios” de Londres a 90 dias fecha y Paris a 8 dias vista.
% use cotizan ya sin cup6n el 3 por 100, los billetes hipotecarios, los bonos del Tesoro, las subvenciones de ferrocarriles y las
acciones de obras publicas y carreteras de 1° de julio de 1836.”.
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3. INFORMACION BURSATIL DURANTE LA
RESTAURACION (1874-1902)

3.1. Evolucion econémica del periodo

Se trata de una etapa marcada por una tendencia alcista no exenta de
obstaculos, en la que la Bolsa cobré mas relevancia como objetivo de los inversores,
aunque precisaba una reorganizacion. En general, se mantuvo dicha tendencia a pesar
de los problemas coloniales acaecidos, y Madrid se convirtio en la capital financiera
espafola bajo una economia impulsada por una burguesia en aumento, con las
consiguientes necesidades informativas, vemos estos detalles a continuacion.

Desde 1874 hasta 1902 en que comenzo el reinado de Alfonso XIIl, entramos
en un periodo de déficit publico, proteccionismo y cambios politicos alternativos. La
actividad en la Bolsa no fue facil durante el Sexenio Liberal, al casi desaparecer la
cotizacion de las acciones y darse grandes bajadas en la deuda perpetua exterior e
interior, que por otra parte, no llegaban a pagar intereses. No obstante, la
Restauracion trajo unos principios econémicos que marcaron un aumento en la
economia, lo que a su vez se tradujo en un incremento de las cotizaciones y en los
cambios burséatiles desde 1875, acelerandose a partir de 1881, tras la reordenacion
realizada por el ministro de Hacienda Juan Francisco Camacho de una deuda que se
arrastraba desde el final de la tercera Guerra Carlista (1868-1876), y de la primera
Guerra de Cuba (1868-1878). Camacho buscé la forma de reducirla logrando unos
muy buenos resultados®, con lo que se crearon muchas nuevas sociedades que
hicieron pasar el nimero de las empresas cotizadas de 28 a 48, convirtiéndose la
Bolsa el centro con mayor atractivo de inversion durante la Restauracion tras la
Primera Republica. Si bien la solidez de sistema no era adecuada y la falta de
reglamentacion conduijo a la crisis bursétil de 1881 a 1882, la tendencia general era
alcista, aunque posteriormente entre 1884 y 1898 ya en tiempos de la Regencia de
Maria Cristina, dicha tendencia se modero.

% COMIN, F., HERNANDEZ, M., Historia econémica de Espafia, siglos X-XX, Barcelona, 2010, Critica, p. 259.
7 BAHAMONDE MAGRO, A, TORO MERIDA, J., Burguesia, especulacion y cuestion social...., pp. 140-142.
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La década de 1890 fue de gran agitacién e innovacion con conflictos
coloniales como los de Cuba y Filipinas, ademas de Marruecos, pero también hay
que considerar que desde 1870 hasta 1900, se produjo un aumento del 25% en la
renta per capita espafiola en pesetas constantes®, retornando la tendencia alcista
debido a la reforma de Fernandez Villaverde en las finanzas puablicas y el fin de las
hostilidades en Cuba, con la consiguiente repatriacion de capitales procedentes de
América. Asi las cosas, entre 1899 y 1900 tuvo lugar un fuerte aumento en las
cotizaciones™. Por otra parte, la ciudad de Madrid constituyo en esta época un centro
de la burocracia y del consumo, al ser una de las ciudades méas pobladas, con un
ritmo de crecimiento muy alto y con un desarrollo comercial comparable al de otras
ciudades europeas. Aqui se concentrd la oligarquia constituida por la nobleza y la
alta burguesia, por lo que Madrid se constituyd como la capital financiera de Espafia,
llena de oportunidades de crecimiento para el capital econémico. De esta manera, la
burguesia experimentd un notable desarrollo y una expansién econémica y social*®.

3.2. Una informacion de Bolsa cada vez mas necesaria

Una parte importante que caracterizaba esta época eran los ajustes que se
realizaban en los distintos valores con el fin de mantenerlos en condiciones dptimas,
tanto para las instituciones estatales como para las empresas emisoras, sin causarles
una pérdida importante de competitividad en el mercado. Por una parte, se trataba de
un periodo de contrastes con un importante desarrollo econémico, y por otra, con
ajustes en los valores emitidos en un principio en condiciones favorables para el
inversor, que posteriormente acababan siendo modificadas o simplemente, como
vimos, algunos titulos valores no pagaban sus intereses. Ademas, era préctica
habitual el realizar emisiones de valores espafioles en el extranjero, dadas las
dificultades para cubrir dichas emisiones en Espafia.

Todas estas cuestiones repercutian de forma importante en la rentabilidad
para el inversorado, y por tanto, también en la necesidad de contar con una
informacion bursétil actualizada y difundida puntualmente, para seguir siendo valida
para todo tipo de inversores, en una situacién cambiante que obligaba no sélo a
conocer las cotizaciones, sino también las condiciones mas actuales de los valores
emitidos.

Tomando este periodo de afios como base de computo.

GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid 1831-2006. La historia de la Bolsa de Madrid: politica,
economia y Bolsa. El valor de la experiencia” en Bolsa: Revista de Bolsas y Mercados Espafioles, Madrid, octubre 2006, n°

157, pp. 26-32.
100

99

BAHAMONDE MAGRO, A, TORO MERIDA, J., Burguesia, especulacion y cuestion social..., p. 117.
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Asi, en estos primeros momentos los valores de la deuda en general se
encontraban con un importante obstaculo, que viene ilustrado por lo que sucedio
entre 1857 y 1886 a la Compania de los ferrocarriles de Madrid a Zaragoza y a
Alicante, la cual emitié o puso en circulacion distintos valores de obligaciones. Pero
la posibilidad de colocar estos titulos en Espafia era reducida, por lo que tuvo que
emitirlos en el extranjero ya que las emisiones en Espafia no comenzaron hasta 1893,
y por otra parte, los acontecimientos de cada época eran determinantes a la hora de
emitir nuevos valores de deuda para su cotizacion en Bolsa, 0 de mantener su tipo de
remuneracion. Por ello, bajo las mismas condiciones de rendimiento y garantias, el
éxito de captacion dineraria de estas emisiones podia variar segun las circunstancias,
que determinaron que a lo largo de los afios y en diversas ocasiones, se procediera a
modificar las condiciones de los valores para adaptarlos a las mismas, mediante
conversiones 0 canjes de unos titulos por otros de menor interés, ofertando la
devolucién del valor nominal a los tenedores no conformes*®.

Las deudas estatales fueron convertidas o fusionadas de tal manera, que
valores como la Deuda Consolidada al 3 por 100 creada el 21 de enero de 1841y las
obligaciones gubernamentales de ferrocarriles emitidas por Ley de 22 de mayo de
1859, pasaron a formar parte de las deudas perpetuas interior y exterior al 4 por 100,
cuando éstas Ultimas se crearon el 29 de mayo de 1882. Posteriormente, otras deudas
como los billetes hipotecarios de Cuba y las obligaciones hipotecarias de Filipinas,
podian ser convertidas a las mencionadas deudas perpetuas de forma voluntaria,
segun diversas disposiciones aparecidas entre 1808 y 1900, declarandose después
obligatoria su conversién por la Ley de 28 de noviembre de 1901'%.

3.3. Fuertes aumentos en las negociaciones bursatiles

Durante estos afios la deuda puablica llegd a niveles de contratacion sin
precedentes, alcanzando un nivel record del 167% con respecto al PIB espafiol. La
citada conversion de la deuda realizada por el ministro de Hacienda Juan Francisco
Camacho en 1882, supuso un gran esfuerzo sobre la deuda ya que al aumentar los
intereses al 4%, redujo el volumen de la deuda a unos 10.000 millones de pesetas,
con una pérdida de capital principal para los tenedores a cambio de mayor seguridad
en los pagos. La contratacién de acciones por su parte, tuvo un incremento bastante
regular en sus precios, que se correspondia con una situacion de crecimiento pero en
poca cantidad. Estos precios tuvieron un gran aumento en los Gltimos meses de 1880,

191 BrAVO FERNANDEZ, D., El Faro del Ahorro, Madrid, Sucesores de Ribadeneyra, 1927, pp. 86-87.
102 .
Op. cit., p. 102.
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dentro de un mercado poco regulado que existia en Barcelona, y sobre todo en la
Bolsa de Paris. Las acciones bancarias fueron las méas destacadas dentro de la subida
general, provocando un fendmeno que se denominé la “Fiebre del Oro”. Por otra
parte, la quiebra de un banco espafiol y mas alin las bajas en la Bolsa de Paris,
provocaron unos descensos paulatinos que acabaron a finales de 1883.

En cuanto al nimero de empresas cotizadas (grafico 4), hay que decir que se
mantuvo en torno a unas 30, si bien aumentaron a 50 hasta 1882, debido a un
incremento de empresas ferroviarias y sobre todo a un aumento de empresas de
industrias varias'®.

El bienio 1883-1884, resultd importante para la Bolsa de Madrid, ya que por
un lado, la conversién de la deuda realizada por el ministro Camacho contribuy6 a
aligerar algo la carga financiera del Estado espafiol, y por otro, el final de la burbuja
financiera provocada por la denominada “Fiebre del Oro”, marcé limites a una
especulacion bancaria carente de futuro. Después, el indice de la Bolsa de Madrid
siguié creciendo hasta 1887, aunque decayd en los tres afios siguientes. Por otra
parte, los espafioles residentes Cuba, Puerto Rico y Filipinas repatriaron importantes
capitales, lo que provoc6 un aumento en la contratacion bursatil hasta llegar a los
3.550 millones de pesetas en 1903, trayendo una gran liquidez. Entre 1883 y 1900
aumento en una decena el nimero de empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid,
sumandose 20 mas entre 1900 y 1902 (grafico 4), de las que la mitad eran de
industria y servicios varios, y otras seis eran eléctricas de reciente creacion®.

103 CALZADA TERRADOS, B. (dir.), “Una vision cifrada de la Historia de la Bolsa” en Bolsa de Madrid, Madrid,

agosto/septiembre, 1994, n° 25, pp. 11-12.
10% op. cit., pp. 13-14.
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Grafico 4

NUmero de empresas admitidas desde enero de 1875 hasta diciembre de 1902 (datos
anuales)

S0

Fuente: CALZADA TERRADOS, B. (dir.). “Una visién cifrada de la Historia de la Bolsa” en Bolsa de Madrid, Madrid,
agosto/septiembre, 1994, n° 25, pp. 10, 12y 14.

3.4. Un nuevo marco legal para la Bolsa

El 22 de agosto de 1885 se aprobaba el nuevo Codigo de Comercio, que trajo
importantes cambios o regulaciones juridicas comerciales y bursatiles en Espafia. El
31 de diciembre de 1885, se aprobaba igualmente el Reglamento para la
Organizacion y Régimen de las Bolsas de Comercio. Y el 18 de junio de ese mismo
afio, el Reglamento Interior de la Bolsa de Comercio de Madrid.

El Cddigo de Comercio, aprobado por el Real Decreto de agosto de 1885,
recogio y establecid toda la normativa bursatil, ya que ésta no figuraba en el anterior
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y primer Cadigo de Comercio de 1829. Fue autorizado por el rey Alfonso Xl tras ser
decretado en las Cortes, y se trataba de un codigo de origen francés, basado en la
existencia de unas bolsas publicas o centros de contratacion, vigilados e intervenidos
por la administracion publica. Aqui se hallaba una normativa completa sobre la
Bolsa, los Agentes de Cambio y Bolsa, las operaciones y las garantias contractuales.
Por consiguiente, en su Titulo V citaba “De los lugares y casas de contratacion
mercantil” en donde en su Seccion Primera “De las Bolsas de comercio” explicaba
cuales eran los establecimientos publicos legalmente autorizados, denominados
Bolsas de Comercio, en donde se reunian los comerciantes y agentes intermedios
colegiados para concertar o cumplir las operaciones mercantiles que contemplaba
esta seccion, asi como los efectos susceptibles de ser contratados en Bolsa. La
Seccion Segunda por su parte, trataba “De las operaciones de Bolsa”, en donde en el
articulo 75 se especificaba que las operaciones de Bolsa serian al contado o bien a
plazo en firme o a voluntad, con prima o sin ella, debiendo expresarse al anunciarlas
las condiciones estipuladas para cada una. El articulo 79 decia que en relacion a las
operaciones efectuadas sobre valores o efectos publicos, realizadas por un agente
colegiado, éstas se anunciarian de viva voz en el mismo acto en que quedasen
convenidas, debiendo pasar nota a la Junta Sindical, a continuacion especificaba
aquellos contratos a incluir en el boletin de bolsa'®. El articulo siguiente, citaba el
Acta de la Cotizacién que deberia ser extendida por la Junta Sindical en su reunion
tras las horas bursatiles, de acuerdo con los efectos publicos negociados y reflejados
en las notas entregadas por los agentes colegiados, y con constancia de las ventas y
demas operaciones que hubiesen intervenido, ademas se debia enviar una copia
certificada al Registro Mercantil.

El 1 de enero de 1886, se publicaba el Reglamento Interino para la
Organizacion de las Bolsas de Comercio de 31 diciembre de 1885, que sirvid como
reglamento general de las bolsas, y que buscaba una mejor acomodacion al Cadigo
de Comercio vigente. En su articulo 48, citaba el contenido del Acta de Cotizacién
base del Boletin de Bolsa'® y a continuacion en su articulo 50 designaba al Sindico
Presidente o del que haga sus veces, para autorizar con su firma, ademas la de dos
individuos de la Junta Sindical, las Actas de Cotizacion correspondientes a cada afio,
que se extenderian en un registro encuadernado y foliado, estampéandose el sello de la

105 ) L . N S -
“De los demas contratos se daré noticia en el Boletin de cotizacion, expresando el precio méaximo y minimo en las compras
de mercaderias transportes y fletamentos, el tipo de descuento y el de los cambios en los giros y préstamos” (Cédigo de

Comercio de 1885, articulo 79 en Gaceta de Madrid, 17 de octubre de 1885, n°. 290, p.182).

106 « L . . . - . . .
1° “El movimiento sucesivo que hayan tenido los cambios de los efectos publicos y valores industriales o mercantiles en

alza y baja desde el principio al fin de las negociaciones de cada clase, y las circunstancias y condiciones con que hayan tenido
lugar. 2°. El precio maximo y minimo de los demas contratos designados como materia propia de negociacion en Bolsa en el
articulo 67 del Cédigo, el tipo de descuento de letras y el de los cambios en los giros y préstamos. También puede comprender
el acta de la cotizacion, cuando lo acuerde la Junta Sindical, el tipo de los descuentos que intervengan los Agentes de cambio
colegiados, de intereses 6 cupones vencidos 6 por vencer y titulos amortizados de los valores cotizables en Bolsa. La cotizacién
de toda clase de valores nacionales se hard y publicard con arreglo al sistema decimal” (Reglamento Interino para la
organizacion de las Bolsas de Comercio de diciembre de 1885, articulo 48 en Gaceta de Madrid, 1 de enero de 1886, n°. 1, p.4).
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corporacion diariamente. De esta matriz, se expediria una copia autorizada para
remitir al Registro Mercantil, sirviendo ademas para publicar el Boletin de
cotizacion. Acababa expresando que “La cotizacion de toda clase de valores
nacionales se hard y publicard con arreglo al sistema decimal”. En el siguiente
articulo, se especificaba nuevamente que la publicacion del Boletin es privilegio
privativo de la Junta Sindical. El articulo 55 por su parte, regulaba las operaciones a
plazo'”’.

Posteriormente, el 18 de junio de 1886 tuvo lugar el Reglamento Interior
Provisional de la Bolsa de Comercio de Madrid, por Real Decreto de la reina regente
Maria Cristina, venia acompafiado de algunos documentos, modelo a seguir para
cumplimentar las operaciones y reclamaciones. En el Capitulo V, que trataba sobre
“la redaccion del Acta y Boletin de Cotizacion”, el articulo 44 concedia a la Junta
Sindical del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa la posibilidad de adoptar la
forma que mejor estimase, como adecuada para la redaccion del Acta de Cotizacion,
fijando el curso de los cambios y sefialando las condiciones de los contratos en los
términos del articulo 48 del anterior reglamento. No obstante, se citaban a
continuacion en sus articulos 45 al 49, diversas especificaciones sobre algunos
contenidos del Acta y el Boletin de cotizacion'®. En su “Capitulo VI” “De las
liguidaciones generales de operaciones de fin de mes” el articulo 50 establecia la
normativa de las mismas en relacion a las operaciones a plazo'®, el articulo 56 por

su parte, establecia las reglas para todo ello™°.

107 - , . . . Lo
“La Junta Sindical adoptara la forma que crea mas conveniente para practicar la liquidacién general del mes que le

encomienda el articulo 105 del Cdédigo, de las operaciones a plazo intervenidas por Agentes de cambio colegiados, y las
medidas necesarias para que las liquidaciones parciales se entreguen a la misma el dia siguiente al vencimiento, y quede
terminada la liquidacion general el dia tercero habil inmediato”. EI mencionado Articulo 105 del Cddigo de Comercio decia que
“La Junta Sindical fijara el tipo de las liquidaciones mensuales al cerrarse la Bolsa del Gltimo dia del mes, tomando por base el
término medio de la cotizacién del mismo dia. La misma Junta sera la encargada de recibir las liquidaciones parciales y
practicar la general del mes.” (Reglamento Interino para la organizacion de las Bolsas de Comercio de diciembre de 1885,
articulo 55 en Gaceta de Madrid, 1 de enero de 1886, n°. 1, p. 4).

108 Se especificaba la inclusion de una casilla denominada “Ultimos cambios no publicados” en el acta de cotizacion, donde
figurarian los que la Junta Sindical considerase corrientes después de cerrarse la contratacién oficial y hasta el momento en que
se redactase el Acta, de acuerdo con las noticias facilitadas por los agentes. La Junta Sindical deberia fijar las oscilaciones al
alza o a la baja del movimiento sucesivo de los cambios determinados en el Acta de Cotizacién en el mismo orden en que se
publicaban, incluyendo los cambios que repitieran. Tanto el Acta como el Boletin contendrian una casilla denominada
“Cambios precedentes” que recogerian las operaciones concertadas entre medias de una sesion bursatil a otra, de acuerdo con el
articulo 38 del Reglamento de Bolsas de Comercio, que indicaba la obligacion de los agentes de cambio el cuidar de la
inmediata publicacion de las operaciones cotizables intervenidas por ellos, si la operacién se hubiese concertado fuera del
edificio de la Bolsa, el agente cuidaria bajo su responsabilidad de su publicacién al comienzo de la reunién de Bolsa del mismo
dia o al principio del dia siguiente si se hubiese concertado tras finalizar la contratacién oficial. La Junta Sindical publicaria
igualmente los telegramas oficiales sobre cambios de las Bolsas nacionales y extranjeras en el Boletin de cotizacion. La ultima
parte del Boletin de cotizacion podria contener una seccion destinada a los anuncios acordados por la Junta, en relacion a sus
funciones atribuidas por el Codigo y Reglamento de las Bolsas de Comercio (Reglamento Interior Provisional de la Bolsa de
Comercio de Madrid de 18 de junio de 1886, articulos 45-49 en Gaceta de Madrid, 27 de junio de 1886, n°. 178, p. 887).

109 wgp cumplimiento de lo prevenido por el articulo 55 del reglamento de Bolsas de Comercio, los Agentes de cambio
colegidos presentaran a la Junta sindical la correspondiente liquidacion de operaciones a plazo que tengan intervenidas antes de
las doce del dia siguiente al de la Gltima reunion de Bolsa del mes, a fin de proceder a la liquidacion general. En igual término
podran presentar a su nombre los interesados en las operaciones intervenidas por los Agentes sus respectivas liquidaciones a la
Junta sindical”, en el articulo 55 se citaba que “Sera de cargo y responsabilidad de la Junta sindical la fijacion de los saldos
definitivos de la liquidacién general de operaciones de fin de mes. Conocidos los saldos, se har4 simultaneamente la entrega de
papel y dinero bajo la responsabilidad de los respectivos interesados, interviniendo en estos actos los liquidadores de la Junta”
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3.5. En 1887. Boletin de comienzos de la Regencia

Para comprobar la marcha de esta publicacion tras las ultimas legislaciones y
acontecimientos, observamos un ejemplar del Boletin de Cotizacion Oficial de la
Bolsa de Comercio de Madrid correspondiente al afio XXXIV, que lleva el nimero
9.565, en el centro de esta linea figura la fecha de “Lunes 3 de enero de 1887 y esta
impreso por ambas caras en dos hojas sin numeracion. Los precios de los valores se
muestran en el mismo en forma de agrupamientos, por lo que se hace constar el
numero de ellos en cada grupo para luego totalizarlos por tipo de valores con fines
estadisticos, esta cuantificacion sirve como referencia comparativa quedando
expuesta en el grafico 21.

Comienza la informacién bursatil debajo de la cabecera con una columna
dedicada a los “Fondos Publicos”, seguida de sus datos de los precios que figuran en
otra columna de “Operaciones al contado”™*. En el reverso de esta pagina figuran
los “Valores Comerciales” con las “Acciones” de sociedades™*?, la parte inferior de la
pagina continda con las “Obligaciones” de sociedades®. Hasta aqui figuran los

(Reglamento Interior Provisional de la Bolsa de Comercio de Madrid de 18 de junio de 1886, articulo 50 en Gaceta de Madrid,

27 de junio de 1886, n°. 178, p. 887).

110 , _ S , fo ~ .
Para llegar al término de la liquidacion general en el plazo més breve, dentro del maximum que sefiala el articulo 55 del

reglamento de Bolsas de Comercio, se establecen las siguientes reglas:
12 Las diferencias a entregar en metalico en las liquidaciones en que no resulte a la vez saldo de valores a recoger ese
entregaran a los liquidadores al mismo tiempo que las liquidaciones.
22 | os saldos de valores se recogeran y entregaran por los respectivos interesados antes de las dos de la tarde del segundo dia
habil de Bolsa del mes siguiente, y en caso necesario, podra la Junta sindical ampliar el plazo hasta la apertura de la Bolsa
inmediata, a cuya hora deben quedar terminadas todas las operaciones conforme al articulo citado del reglamento.
3% No se suspendera la liquidacién general por la falta de presentacién de alguna liquidacion en el plazo que sefiala el articulo
50 de este reglamento. Cuando esto ocurra, se eliminaran las partidas que se refieran al Agente o comitente moroso y se
continuard practicando la liquidacion.” (Reglamento Interior Provisional de la Bolsa de Comercio de Madrid de 18 de junio de
1886, articulo 56 en Gaceta de Madrid, 27 de junio de 1886, n°. 178, p. 887).
11 contiene los precios “Precedentes”, “Cambios publicados” y “Ultimos no publicados” agrupados en:
e  “Fondos Publicos” (25 valores muchos de los cuales expresan su precio también en “titulos pequefios”, 4 de ellos
son de “Acciones de Carreteras”. Estos valores eran “4 por 100 interior”, “4 por 100 exterior”, “4 por 100
amortizable”, “Billetes de Cuba, 1880, “Billetes de Cuba, 1886”, “Carpetas de id., 1886”, “3 por 100 de Cuba, con
1% de amort.”, “3 por 100 de Cuba, con 2% de amort.”, “Anualidades de Cuba”, “Obligaciones de Aduanas de
Cuba”, “Billetes de Puerto Rico”, “3 por 100 perpetuo exterior”, “2 por 100 amortizable exterior”, “Acciones de
Carreteras de Agosto”, “Id. de id. de Marzo”, “Id. de id. de Julio”, “Id. de Obras publicas”, “Personal”, “Sextas
partes de participes legos en diezmos”, “Sisas del Ayuntamiento de Madrid”, “Obligaciones de id. de 250 pesetas”,
“Id. de Erlanger y C?”, “Banco hipotecario de Espafia.- Obligaciones al 5%, “Cédulas al 6%”, “Cédulas al 5%")
e “Operaciones a plazo” (incluye los “Cambios publicados” y los “Ultimos no publicados”, aqui encontramos el valor
“4 por 100 interior” con los precios precedentes, a fin del corriente voluntario, el cambio medio y a fin del corriente
con prima.
12 Aqui se presentan los datos organizados en columna de “Capital Ptas.” o capital de la compafiia, el “Desemb.®” o capital
desembolsado por la misma en acciones en Bolsa y los “Cambios s/ el desembolso™ o precios que se han producido dividido a
su vez en “Publicado” y “Ultimo no publicado”, agrupados como::
e Sin mencionar agrupamiento (37 valores dedicados a actividades diversas como la banca, canales, seguros, gas y
electricidad, transportes, pesca, puertos, industria, tabacos, etc.)
e  “Ferro-carriles” (23 valores).
13 Con los datos en columna de “Valor nominal Ptas.” y los “Cambios” dividido en “Publicado” y “Ultimo no publicado”,
agrupados de la siguiente forma:
e Sinindicar agrupacion (14 valores de actividades como la banca, gas y electricidad, mineria, pantanos, etc)
e  “Ferro-carriles” (31 valores).
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valores negociados en Madrid, ya en la pagina siguiente se cita el resto de la
informacion bursatil que contiene este Boletin''*. Finalmente, en el reverso de esta
segunda pagina hay un “Aviso™*®.

3.6. Mas informacion bursatil con nuevas publicaciones privadas

La prensa generalista del siglo XI1X por su parte, disponia de ediciones para
Madrid y otras provincias dentro de una estructura con abundante contenido politico.
Muchos de los diarios citados eran el 6rgano de alguna tendencia ideoldgica, o
valedores de personajes politicos de cada época a los cuales servia, o por el contrario,
a quienes se enfrentaba a veces con ardor si eran contrarios a su ideologia, ademas,
muchos altos cargos de esta prensa acabaron ocupando puestos politicos.

Pero todo esto no parecia influir mucho en su oferta de informacion bursatil,
lo que reafirma la importancia de este tipo de datos para el publico en general. Esta
prensa era un factor de gran influencia en la sociedad, por lo que se podian encontrar
diarios dirigidos a todas las clases sociales con precios muy diferentes, siendo
algunos incluso solo adquiribles por suscripcion, como sucedia con La Epoca.
Resulta pues importante, habida cuenta de todo lo anterior, que estos periddicos
generalmente en su Ultima pagina, ofreciesen informacion bursatil con frecuencia
diaria desde sus primeros numeros, aunque diferian mucho en su presentacion y
contenidos segun cada diario, con variaciones que iban desde la presencia de apenas
unas lineas comentadas, hasta la inclusion de cuadros bastante elaborados, con
informacion comparada entre sesiones de Bolsa, expresando las variaciones en los
cambios. Pero logicamente ofrecian también otros comentarios y noticias de todo
tipo, que ayudaban al lector a comprender las fluctuaciones que se daban en los
cambios, ademas de prever dentro de lo posible, la evolucidn de las cotizaciones,

114
Que comprende:

e  “Cambios nacionales y extranjeros” referidos a “Operaciones de préstamo y descuento al 4 % anual” (con mencién
del dafio o beneficio producido en 62 plazas espafiolas. Igualmente, se contemplan los cambios en plazas extranjeras
como La Habana, Puerto Rico y Manila, Londres a 90 dias fecha, Paris a 8 dias vista, lo mismo para Berlin, Burdeos,
Marsella, Lisboa, Hamburgo y Génova. Finaliza con las plazas de “Stockolmo”, “Bergen”, “Aalesund” y
“Kristianssand™)

e  “Cambios sobre metales preciosos” (lo firma el Sindico Fabian Bisbal y recoge los “Centenes antiguos”, “Centenes
nuevos” o piezas numismaticas acufiadas por la Casa de la Moneda de Segovia entre 1607 y 1621, URL:
http://www.segoviamint.org/espanol/monedas.htm, “Oro antiguo” y “Plata”)

e  “Bolsas extranjeras.-Partes telegraficos” (comienza con Paris con fondos franceses, consolidados ingleses y fondos
espafioles como el “4 por 100 exterior”, el “4 por 100 interior”, el “Amortizable al 2 %”, el “3 por 100 exterior”, el
“Amortizables al 2 % exter.” y las “Obligaciones de Cuba”, después tenemos Londres con el valor espafiol “4 por
100 exterior”, lo mismo para Berlin)

e  “Imprenta de la Junta Sindical” (A continuacién consigna que “Se suscribe en la oficina del Boletin de Cotizacion
Oficial, sita en el piso bajo de la Bolsa 6 remitiendo libranza a favor del Administrador.-Se facilitan nimero sueltos
y colecciones”.

Menciona la renovacion de cargos oficiales en la Junta Sindical, con el resultado de la eleccion de Bernardo Rengifo como
Sindico-Presidente y Evaristo Alonso como Vice-Presidente entre otros, cargos que tomaban posesion en este mismo dia.

115
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siempre dependientes de los acontecimientos, naturalmente, las noticias relacionadas
directamente con la Bolsa eran también frecuentes. Seguidamente pasamos a analizar
algunos nuevos diarios aparecidos en este periodo, teniendo en cuenta que su
informacion se refiere a distintos momentos bursatiles que acaecian en el momento
de su aparicion publica. Entre los afios de 1874 a 1902, destacaron algunas
publicaciones de nueva aparicion que, junto con las otras ya citadas anteriormente,
también incluyeron informacion bursétil con asiduidad.

Tal es el caso de El Siglo Futuro, que era una publicacion que salia todas las
tardes excepto festivos, impreso en Madrid en la Imprenta de F. Iglesias y P. Garcia,
y que saco su primer ejemplar el dia 19 de marzo de 1875. Era un diario procedente
de la escision integrista del Carlismo, y junto con La Fe formaba parte de la prensa
catélica de esos momentos. ElI Carlismo ortodoxo por su parte, fundé ElI Correo
Espafiol, aunque el diario més importante del Carlismo fue EI Correo Catalan‘®. De
esta forma, El Siglo Futuro fue fundado por Candido Nocedal y edité su ultimo
ndmero el 18 de julio de 1936™'. El 22 de marzo de 1875 encontramos el primer
ejemplar, que lleva impreso el numero 3 del afio I, y que recoge cotizaciones de la
Bolsa, se trata de un nimero a cuatro columnas, que en su portada debajo de la
cabecera, dice que es un “Diario catolico”. En su cuarta y Gltima pagina vemos la
seccion “Cotizacion oficial de la Bolsa™**®,

Otra publicacion destacable es El liberal, que como indica su cabecera, era de
orientacion liberal ademas de republicana moderada y anticlerical. Sali6 a partir del
sdbado 31 de mayo de 1879 diariamente, excepto los lunes, tras una escision de
periodistas republicanos procedentes de El Imparcial, encabezada por Miguel Moya
e Isidoro Fernandez Flores. Su primer director fue Mariano Araus Pérez y dejé de
publicarse el 28 de marzo de 1939'*°. Era un diario de la mafiana que salia en Madrid
de la Imprenta de El Liberal a cargo de L. Polo. En un ejemplar de fecha 15 de julio
de 1879, que lleva el nimero 46 del afio I, confeccionado a cuatro columnas,
podemos ver en su pagina Gltima numerada como 6, una seccion titulada “La Bolsa”,
“Cotizacion oficial de ayer™**.,

18 b1ZARROSO QUINTERO, A., Gaceta Nueva a Canal Plus..., p. 70.

17 El Siglo Futuro (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:

http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?g=id:0000000226 &lang=es).

18 Bajo el agrupamiento genérico de “Fondos publicos”, comienza con 10 valores (Renta Perpetua Interior al 3% al contado y

a plazo a “fin corriente” y a “fin préximo”, la Renta perpetua exterior 3%, Material del Tesoro, Deuda del Personal, Billetes
Hipotecarios, Bonos del Tesoro, Resguardos de la Caja de Depésitos y acciones del Banco de Espafia). A continuacion tenemos
el agrupamiento de “Ferrocarriles” sobre 4 titulos de obligaciones. El cuadro recoge los ultimos precios del dia 18 y del dia 22,

expresando las diferencias en alzas o bajas.
19 El Liberal (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:

http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0001066755&lang=es), PIZARROSO QUINTERO, A., Gaceta Nueva a Canal
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Igualmente destacado, era el diario es El Dia, fundado por Camilo Hurtado de
Amézaga en 1880. Tenia una tendencia monarquica liberal aunque con caracter
independiente como un periodico politico y comercial. No obstante, finalizd esta
etapa el 4 de abril de1908 siendo continuado por El dia de Madrid como diario
germandfilo hasta el 28 de octubre de 1916. A partir del 2 de diciembre de 1916,
continud nuevamente con su cabecera de El Dia hasta el 31 de diciembre de 1919, en
que desapareci6 por desavenencias entre distintos sectores germanéfilos del diario?.
Hallamos el primer ejemplar con cotizaciones de la Bolsa de Madrid de fecha 2 de
enero de 18822, que tiene el nimero 590 a cuatro columnas, y que estaba publicado
en la Imprenta de L. Poto, debajo de la cabecera consigna que es “Edicion de la
noche”. La informacion bursétil se halla en la pagina tercera en la seccion “Bolsa de
Madrid del 2 de enero”?*. Por otro lado, es de destacar el siguiente ejemplar
publicado del dia 3 de enero de 1881, con cuatro hojas, que ofrece en su primera
pagina un repaso anual comentado, dentro de la seccion “La Bolsa de Madrid en
1881”, que ademas contiene un recuadro comparativo de las cotizaciones al “31 de
diciembre de 1880” y al “31 de diciembre de 1881”, bajo el subtitulo “Efectos
cotizados en la Bolsa de Madrid” con expresion del “Tanto por 100 de alza sobre el
valor efectivo”.

Podemos citar también el periddico La Republica, que nacié como diario el 1
de febrero de 1884 aunque no salia los lunes, fue fundado por Enrique Pérez de
Guzman que lo sostenia, era el érgano del Partido Republicano Federal Espafiol,
siendo inspirado por Francisco Pi y Margall. En su programa se mostraba defensor
de la clase trabajadora, antimilitarista, anticolonialista y favorable a la autonomia de
provincias, regiones y municipios tanto politica como econdmicamente,

e  “Fondos Publicos” (23 valores (de deuda interior al 3% a contado y a plazo a fin de mes y fin del proximo, de la
deuda exterior, amortizables, obligaciones municipales, deuda del personal, billetes hipotecarios, bonos del Tesoro,
cédulas hipotecarias, acciones y obligaciones del B.H.C. etc.).

e  “Carreteras y Sociedades” (13 valores de distintas emisiones de ferrocarriles y el Banco de Espafia)

e  “Cambios” (cotizaciones de efectos mercantiles de letras a 90 dias fecha Londres y a 8 dias vista en Paris, ademas en
otras plazas extranjeras. Todas ellas expresan los movimientos o variaciones de alza o baja en los precios o cambios)

e  “Descuentos” (precio de vencimientos de cupones pertenecientes a los titulos principales)

e  “En Bolsa” (comenta con detalle como transcurri la sesion bursétil
“A las cuatro de la tarde” (movimientos de los valores a esa hora)

“Bolsin de la noche” Indica que “no ha habido operaciones ni han constatado cambios”. Los Bolsines recogian
algunas operaciones efectuadas fuera del horario oficial de la Bolsa en dependencias no bursatiles.
122

El Dia (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional,
URL:http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?g=id:0002126315&lang=es
URI: http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0003463461&lang=es
URL http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0003467109&lang=es).

123 . . . . . . . . .
En esta fecha comienza la serie continuada de nimeros disponibles en la Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional.

124 Se ofrece un cuadro con los precios sin agrupamientos de 31 valores del dia 31 de diciembre pasado y del dia en curso
(Deuda interior al 3% al contado y a plazo a fin de mes y a fin del préximo, el 3 % exterior, amortizables, obligaciones de
ferrocarriles, carreteras, obras publicas, deuda del personal, resguardos de la Caja de Depositos, bonos y obligaciones del
Tesoro, billetes hipotecarios de Cuba, deuda municipal, cédulas hipotecarias, acciones de la Sociedad Espafiola de Crédito
Comercial, Banco de Espafia, Banco de Castilla, Banco Agricola, etc). Inmediatamente debajo figura el descuento de letras en
Paris a 8 dias vista y de Londres a 90 dias fecha. Seguidamente incluye algunos comentarios de valores destacados en la sesion
burséatil y su evolucién. La siguiente parte ofrece los cambios de valores de la “Bolsa de Paris, 31 de diciembre” y debajo
encontramos otra titulada “Mercado de la Habana” con precios del oro espafiol a 17 de diciembre y noticias econémicas locales.

71



Escribano Bote, J. R.

desapareciendo el 28 de noviembre de 1891'?°. Encontramos informacion bursétil ya
desde el primer ejemplar publicado, en cuatro paginas a cuatro columnas, impreso en
el Establecimiento Tipografico de Manuel G. Hernandez, y que debajo de la cabecera
afirma ser un “Diario federal”, se trata del afio | y nimero 1°, que contiene en la
pagina tercera un cuadro de “Bolsa de Madrid del 31 de enero de 1884,

Por ultimo, el diario Heraldo de Madrid nacié el 29 de octubre de 1890 como
publicacion vespertina, fundado por Felipe Ducazcal y dirigido por Augusto Suérez
Figueroa y José Gutiérrez Abascal. Era un peridédico democratico y anticlerical que
llegd a convertirse en o6rgano del Partido Liberal, al ser adquirido por José
Canalejas'®’. Fue suspendido en 1934 y publicé su Gltimo nimero el 27 de marzo de
1939 siendo incautado en visperas de la entrada de las tropas franquistas en
Madrid'?®, EI miércoles 29 de octubre de 1890 salia el nimero 1 del afio | con la
cabecera El Heraldo de Madrid, debajo de la cual dice que es un “Diario
Independiente”, estaba impreso en la Imprenta de E. Jaramillo. En su pagina 4 figura
la seccion “Bolsa del dia 28 con los precios de Madrid del dia consignado y los de
la sesi6n anterior'?,

3.7. Alzas, estabilidad y principios de 1902 en el Boletin

Vemos a continuacion una edicion del Boletin de la Bolsa de fecha 2 de enero
de 1902 que consta de dos paginas sin numerar del afio XLIX y que lleva el nimero
13.986, esta publicacion es ahora mucho més amplia que la primitiva de 1854 y tiene
como cabecera Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid, los

125 La Republica (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:

http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0003752404&lang=es).

126 Con tres columnas de “Fondos publicos”, “Ult.prec.” y “Movimientos” que se subdivide en “Alza” y “Baja”. Aqui se

recogen 13 valores (Deuda perpetua al 4% al contado y a plazo a fin del corriente y a fin del préximo, la deuda perpetua
exterior, amortizables, billetes hipotecarios de Cuba, cédulas hipotecarios y 2 valores de acciones del Banco de Espafia y del
Banco de Castilla). Estas columnas son las mismas para la informacién del siguiente apartado de “Cambios™ que contiene los

precios de las letras en Londres a 90 dias fecha y de Paris a 8 dias vista.

127 Heraldo de Madrid (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional. URL:

http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0000384902&lang=es).

128 PIZARROSO QUINTERO, A., “El periodismo en el primer tercio del siglo XX en Arbor ciencia, pensamiento y cultura,

Madrid, Consejo Superior de Investigaciones cientificas, junio, 2010, pp. 45-54.

129 . L
Esta informacion consta de:

“Fondos Publicos” (10 valores)

“Sociedades” (5 valores, de los cuales 3 son de sociedades)

“Cambios” (efectos comerciales de Londres y Paris a 8 dias vista)

“Paris 28”7, “Londres 28” y “Buenos Aires 27" (algunos precios bursatiles de unos pocos valores espafioles y
locales)

“Telegrama Benard” (mas precios de valores en las bolsas de “Paris 28” y “Londres 28”)

“Bolsa de Barcelona”

“Bolsin”, “Barcelona”, “Madrid”

“Londres”

“Paris”.
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precios de los valores en el caso de los de las sociedades estaban pendientes de un
desarrollo de su organizacion grupal referenciada por las actividades de las mismas
que permitiese una consulta detallada ya que en estos momentos sélo se especificaba
el grupo de ferrocarriles quedando los demas valores sin mencionar agrupamiento
alguno. Se hace constar el nimero de valores, para su contabilizacion final por tipo
de valores con finalidad estadistica (grafico 5) cuya cuantificacion sirve igualmente
como referencia comparativa anual que queda expuesta en el grafico 21. Cabe
destacar que en esta edicion del Boletin ya se encontraban publicadas las cédulas del
Banco Hipotecario de Espafia*® que habia sido fundado en 1872™' y que estaban
incluidas en los efectos publicos aungue las acciones de dicho banco figuraban en la
seccion de sociedades.

El presente Boletin'*? comienza con los datos de la seccién de “Operaciones

al contado™® en su parte izquierda presentando los “Fondos publicos” a su vez
agrupados en las emisiones de valores de iguales o parecidas caracteristicas™*, a la
derecha de la pagina hay una columna separada que la abarca toda de arriba a abajo
en cuya parte superior figuran los precios de los valores de la seccion de
“Operaciones a plazo™®, en la parte inferior de esta columna hay un recuadro de
continuacion de las “Operaciones al contado” para “Efectos Publicos” con mencién
de los “Cambios publicados”**. Ya en la parte posterior de esta pagina vemos la
seccion referida al los “Valores de sociedades nacionales” con datos de precios y
capital para las “Acciones**" y en la misma pagina comienzan las “Obligaciones™*®,

130 Estas cédulas aparecen por primera vez en el Boletin de la Bolsa de Madrid del jueves 15 de julio de 1875, que lleva el n°

6197 del afio XXII.

131 Ley de 2 de diciembre de 1872, articulo 13, por la que se crea en Madrid un banco de crédito territorial con el titulo de

Banco Hipotecario de Espafia (Gaceta de Madrid, martes 3 de diciembre de 1872, tomo 1V, p. 689).

132 . . . fo . . L “ . »
Contiene en su primera hoja los datos bursétiles de los precios o cambios de la sesion en curso, “Cambios precedentes”,

“Cambios publicados” y “Ultimos no publicados”.

133 . - . i
Valores cuyo importe efectivo se carga y abona en su totalidad en cada operacién de compra o venta.

134 . -
Contiene los siguientes grupos:

e “4 % perpetuo interior” (9 valores)

“4 % perpetuo exterior” (9 valores, Incluye también 2 “Partidas” de 50.000 y de 100.000 pesetas nominales)

“4 % Amortizable” (6 valores)

“5 % Amortizable” (7 valores)

“Otras Deudas del Estado” (6 valores, de los que 4 son de acciones de carreteras y valores como la “Deuda del

Personal” o “Participes legos en diezmos al 4 % int.”)

“Deudas de Ultramar” (8 valores de billetes hipotecarios de Cuba y las obligaciones de Filipinas)

e  “Juntas de Obras Publicas” (4 valores. Obligaciones al 5% de Bolsa de Madrid 1* y 22 serie o las obligaciones del
Puerto de Méalaga)

e  “Efectos del Banco Hipotecario de Espafia” (3 valores de cédulas y obligaciones).
135 Indica precios publicados y ultimos no publicados. Contiene el valor “4 % Interior” a fin del corriente en firme con precio

en alza y precio en baja, a continuacion figura el precio o cambio medio, y después a fin del corriente en firme o con primas.
También menciona el valor “5 % Amortizable”, con el precio precedente y a fin del corriente en firme. Se trata de valores cuyo
importe efectivo no se carga o abona en su totalidad hasta pasado un plazo convenido en cada operacion de compra o venta.

B3¢ Con los siguientes agrupamientos:

e  “49% perpetuo interior”, “Carpetas provisionales” (7 valores, Estas capetas eran creadas para posibilitar la cotizacion
de titulos valores pendientes de ser convertidos o asimilados a otro valor pdblico mientras se producia su conversion
definitiva)

e  “Ayuntamientos y Diputaciones” (13 valores).

37 Contiene los valores:
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La segunda pagina continda con los “Valores de sociedades nacionales” para las
“Obligaciones™™°, seguidamente esta la parte referida a “Valores de sociedades
extranjeras” para “Obligaciones” con un solo valor sin incluir en agrupacion
alguna'®, el resto de datos no se refiere a los precios de los titulos valores™.
Finaliza en su parte posterior con los “Anuncios Oficiales”**2. Poco después, a partir
del 10 de febrero de 1902, el Boletin de Bolsa comenzaria a incluir un resumen

general de pesetas nominales negociadas por sesion en la primera pagina.

3.8. Comienza 1902, la Bolsa en la prensa

En referencia a la sesion bursatil del dia 2 de enero de 1902, cuyo Boletin
acabamos de ver, pasamos a ocupamos de la informacién de la Bolsa ofrecida por
diversos diarios, de los cuales algunos eran de reciente creacion en esos momentos.
En ellos predominan los efectos publicos en nimero de valores publicados, pero con

e  Sin indicar agrupamiento (60 valores que contienen datos como el “Capital Ptas”, capital desembolsado, los cambios
o0 precios sobre el desembolso subdividido en “Publicado” y “Ultimo no public.”. Se trata de valores de sociedades
dedicadas a actividades diversas como bancos, tabaqueras, canalizaciones, seguros o electricidad principalmente)

. “Ferrocarriles” (23 valores).

138 Figuran las agrupaciones:

e Sin mencionar agrupacién (21 valores en donde se expresa el “Valor nominal” y los “Cambios” divididos en
“Publicado.” y en “Ultimo no public.”, encontrandose titulos valores entre otros de actividades como banca,
metallrgica o de gas y electricidad)

. “Ferrocarriles” (28 valores).

139 .
Contiene los grupos:

e  Sin sefialar agrupamiento (8 valores ferroviarios mas)

. “Ferrocarriles” (7 valores mas).

140 Obligaciones hipotecarias en libras esterlinas de “The Corunna Waterworks Company Ld”.

141 . L
Comprende informacion sobre:

e  “Cambios sobre plazas de la peninsula y ultramar” (** Cotizaciones de efectos mercantiles en 62 plazas espafiolas
ademas de La Habana, Puerto Rico y Manila)

e  “Cambios sobre plazas de la Unién Monetaria Latina” (Presenta datos de ciudades como Paris, Bayona, Burdeos,
Marsella, Lyon, Bruselas, Milan, Génova, Roma, Berna y Ginebra. Fue el primer plan europeo de unidad econémica
impulsado por Francia en 1865 con Italia, Bélgica y Suiza y después Grecia, que fijaba un tipo de cambio uno a uno
en las monedas de sus paises miembros con un patrén de oro y de plata. ABC edicion en linea, “La Unién Monetaria
Latina 'y otros intentes europeos fallidos antes del euro”, 11 de junio de 2012,
URL.: http://www.abc.es/20120610/economia/abci-union-monetaria-latina-euro-201206071606.html

e  “Cambios de otras plazas extranjeras” (Efectos o divisas a la vista 0 en plazos de diferentes dias a la vista sobre
libras esterlinas en Londres y en Liverpool también a la vista, ademas de otras ciudades como Berlin a la vista y
Hamburgo a 8 dias vista en marcos, Lisboa a 8 dias vista en “Mil rels.”, “Stockolmo”, “Bergen”, “Aalesund” y
“Christianssand” en coronas.

e “Metales preciosos” (Oro sobre centenes antiguos y nuevos, oro antiguo, oro nuevo Yy plata, expresando el “Tanto
por 100™)

“Operaciones de préstamo y crédito al 4 por 100 anual”
“Operaciones de descuento de efectos comerciales, a 4 por cien anual”
Lo firma el “El Vice-presidente Mariano de Astiz”

e  “Bolsas extranjeras — partes telegréaficos” (Con dos apartados referidos al valor “4 % Exterior”, uno de “Paris 2 a las
12,05 de la tarde” y otro que dice “Londres. No se ha recibido”

e  “Imprenta de la Junta Sindical”

. Informacion dirigida a los suscriptores (" Se suscribe en la oficina del Boletin de Cotizacién Oficial.- Los pedidos,

reclamaciones y correspondencia a D. Francisco de Paula Ramos, en la Bolsa”.

142 . L . . . . o -
A dos columnas que recoge informacion relevante referida a diversas sociedades admitidas a cotizacién bursatil, y que

siendo de interés publico han de imprimirse aqui. Igualmente, se publican datos relevantes expuestos por la propia Junta
Sindical del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa, 6rgano de gobierno bursatil, en este caso referidos al “Cambio medio de la
cotizacion de los efectos publicos en el mes de diciembre préximo pasado”. La lista de valores expuesta lleva el visto bueno del
Vice-presidente Mariano de Astiz y firma el Secretario Juan Esteve.
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mas presencia de valores de sociedades privadas. En cuanto a la organizacién por
agrupamientos, es habitual ver un Unico grupo relativo a sociedades en donde figuran
acciones, cedulas hipotecarias y obligaciones que se presentan juntas y a veces
entremezcladas, sin separar claramente la renta fija de la renta variable, lo cual dado
el incremento en el nimero de valores presentes en estos momentos, podria dificultar
su identificacion. Es de destacar el caso de las cédulas hipotecarias, emitidas por el
Banco Hipotecario de Espafia, las cuales aunque se trataban en el Boletin como
efectos publicos, eran incluidos como valores de sociedades en algunos diarios de
informacidn general, esto era debido a que cotizaban como valores del Estado, pero

se intervenian como valores industriales'*,

Estos diarios generalmente exponian algunos efectos pablicos, que eran los
valores mas importantes, desglosados por cada denominacion de valor principal con
sus correspondientes emisiones, seguidos de los valores de acciones y de
obligaciones de sociedades, los cuales a veces se hacian constar como tales, o
simplemente se afiadian a continuacion de los efectos publicos sin mas. También se
informaba sobre valores espafioles, ademéas de los precios de descuento de letras
presentes en Paris y Londres. Contabilizamos aqui los valores incluidos en cada
criterio de agrupamiento expuesto por los distintos diarios, pudiéndose consultar su
total por clase de valores en forma estadistica en el grafico 5y en la Tabla 7, en
donde se incluye un totalizado de diarios de diversos afios, igualmente por tipo de
valores.

Comenzamos con la “Edicion de la noche” de El Dia'*

publica el cuadro informativo de “La Bolsa”, “Cotizacion oficial

, que en su pagina 3
1145

En cuanto a El Liberal**®, en la pagina 3 contiene la seccién “Bolsa de

Madrid” con un listado de los precios de la sesién bursatil del dia y de la anterior**’.

%3 para su contabilizacion a efectos estadisticos por tipo de valores, se sigue el criterio del Boletin de incluir estas cédulas
como efectos publicos, para la comparacién gréafica entre la prensa y propio Boletin (grafico 5 y siguientes).
i Dia, 2 de enero de 1902, afio XXII1, n® 7.607. Debajo de su cabecera consigna que es un “Diario independiente”.

La siguiente columna contiene los precios de estos valores relativos al “Dia 31" y al “Dia 2":
e  “Fondos publicos” (12 valores de los cuales 4 son a plazo y 8 al contado)
e  “Valores industriales” (4 valores de cédulas y obligaciones publicas que incluye 2 valores de cédulas hipotecarias y
2 de obligaciones del Ayuntamiento de Madrid, 3 valores de obligaciones ferroviarias y 8 de acciones).
Y més informacion de bolsa referida a:
e  “Cambios” (efectos mercantiles a la vista” de Paris y Londres)
e  Cierre de la Bolsa de Paris (del valor 4 % exterior espafiol y de los Gltimos cambios del corro de contratacion que
recoge el valor 4 % Interior a plazo a fin del corriente).

146 El Liberal, viernes 3 de enero de 1902, afio XXIV, n°8.122.

147 Valores de Madrid:

e Sin mencionar agrupacion (11 valores de todo tipo, de entre los cuales 9 valores son de efectos publicos y 2 son de

acciones, expresa los precios de las operaciones a plazo a “Fin de mes” y a “Fin préximo” para el valor “Interior”.)

El resto no es de valores negociados al contado en la Bolsa de Madrid:

e  “Cambios” (efectos comerciales en Paris y Londres)

e  “Después de la Bolsa” (valores cotizados fuera de Bolsa)

e  “Enel corro: Gltimos cambios:” (recoge el valor 4 por 100 Interior a plazo a fin de mes)

e  Bolsines de Barcelona y de Paris

145
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Por su parte, El Siglo Futuro™® recoge en su pagina 3 el cuadro de “Bolsa”,
con la “Cotizacion oficial del dia 2 de Enero”, cuya primera columna esta dedicada a
“Fondos Publicos™*°,

Hasta aqui los periddicos de méas reciente apariciéon, pero no obstante, se
debe considerar el hecho de que otros diarios mas antiguos se seguian editando en
esta época, los cuales también continuaban ofertando informacién de la Bolsa de
forma cotidiana, entre éstos se pueden citar:

El Diario Oficial de Avisos de Madrid*®, que en su péagina 3 recoge un
cuadro de la “Bolsa de Madrid” “Cotizacién oficial de 2 de enero de 1902”, en su
primera columna dedicada a “Fondos Publicos”, contiene diversas agrupaciones de
valores comunes entre si*>*.

En cuanto al diario EI Imparcial*®?, presenta en la pagina 3 el cuadro titulado
“La Bolsa” “Cotizacion oficial de ayer”, en la primea columna de “Fondos Publicos”
presenta igualmente los valores agrupados™-.

. Bolsa de Bilbao
e  Bolsas de Paris y de Londres (valores espafioles, recogidos de la Agencia Fabra).

18 g Siglo Futuro, 2 de enero de 1902, afio XXVIII, n® 8.109. Expresa debajo de su cabecera que es un “Diario catélico”.

149 . - s
Comenzando con los agrupamientos de valores publicos por emision:

e  “4por 100 perpetua interior” (8 valores, consignando también los precios de las operaciones a plazo a “Fin corriente
(firme)” y a “Fin proximo (firme)”)
Deuda “4 por 100 perpetua exterior” (8 valores)
“4 por 100 amortizable” (5 valores)
“5 por 100 amortizable” (7 valores)
“Deudas del Tesoro” (2 valores de obligaciones)
e  “Deudas de ultramar” (6 valores de obligaciones y billetes)
Después los valores de sociedades sin separar renta fija y variable. Algunos incluyen precios de cantidades pequefias:
e  “Sociedades” (2 valores de cédulas hipotecarias, 3 de acciones y 1 valor de obligaciones de ferrocarriles)
Y finalmente datos no relativos a valores al contado en la Bolsa de Madrid:
e  “Cambios” de efectos comerciales de Paris y Londres a la vista

. “Ultima hora de hoy”, “En el corro” (con el valor de 4 por 100 interior a plazo a fin de mes y a fin del proximo.
Cotizacion oficial de francos y libras)
. “Cambios extranjeros” (varias plazas como Paris, Londres y Bruselas, ademas de Barcelona. Menciona el

Empréstito, valor que cierra firme y sostenido por alza en Paris).
% Diario Oficial de Avisos de Madrid, 3 de enero de 1902, afio CXLV, n°3.

151 Toda la informacion citada tiene los precios referenciados en dos columnas, una del “Dia 31" y otra del “Dia 2™:
e “4 9 perpetuo interior” (9 valores. Cita los precios de las operaciones a plazo a fin del corriente y a fin del préximo
y los precios al contado)
“4 % perpetuo interior”, “Carpetas provisionales” con “Emision del 1.° de octubre de 1900 (9 valores)
“4 % perpetuo exterior” (9 valores)
“4 % amortizable” (6 valore)
“5 % amortizable”, “Titulos provisionales” (7 valores)
“Otros valores™ (14 valores publicos de obligaciones, billetes, cédulas hipotecarias y deuda municipal, incluye
también 3 méas de acciones)
Termina con informacion no de titulos valores negociados:

e  “Cambios” de efectos comerciales de Paris y Londres a la vista.
152 El Imparcial, 3 de enero de 1902, afio XXXVI, n® 12.477. Debajo de su cabecera afirma que es un “Diario Liberal” y que

fue “Fundado por D. Eduardo Gasset y Artime”.

Los precios de toda esta informacion citada se recogen en la siguiente columna de “Precio” y las variaciones sobre el
mismo en las columnas de “Alza” y de “Baja”, con los agrupamiento de:

e “4 9% perpetuo interior” (9 valores “Al contado” y a plazo con emisiones a “Fin corriente” y a “Idem préximo”)

e “4 9% perpetuo interior” de la “Emision 1 de octubre de 1900” (9 valores)

e “4 % perpetuo exterior” (9 valores)

e  “4 9% amortizable” (6 valores)
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Por otro lado, citamos el diario La Epoca’®*, en cuya pégina 2 se encuentra la
seccion titulada “La Bolsa”, con algunos comentarios sobre la tendencia bursatil™>>, a
continuacién tenemos un cuadro de cotizaciones de “Fondos Publicos™®.

Finalmente, el diario Heraldo de Madrid ***, en su segunda péagina que dice

que es una “Edicion de la noche”, contiene la seccion “La Bolsa” “Cotizacion
oficial” bajo el titulo genérico de “Fondos Publicos™*®.

e “59% amortizable” (7 valores)
e  “Deudas de ultramar” (4 valores de billetes hipotecarios de Cuba)
e  “Bancosy sociedades” (2 valores de cédulas hipotecarias y 3 de acciones)
Continua con informacién no de valores negociados en la Bolsa de Madrid:
. “Cambios sobre el extranjero” (efectos comerciales en Paris y Londres a la vista)
e  “Enel corro.-Ultimos cambios de ayer” (producidos en diversas plazas)
e  “Bolsade Barcelona” (precios procedentes de telefonemas y telegramas de diversas agencias)
e  “Bolsa de Bilbao” (idem)
e  “Bolsa de Paris” (idem)
e  “Bolsa de Londres” (idem).
La Epoca, 3 de enero de 1902, afio LIII, n° 18.520. Debajo de su cabecera informa ofrece los “Ultimos telegramas y
noticias de la tarde”.
> Afirma que “es indudable que en nuestra Bolsa sigue dominando la firmeza y buena tendencia”. Finaliza con comentarios

sobre la Deuda Exterior en Paris y la cotizacion del Franco (francés).
15

154

6 Comienza con los precios de valores de la sesion:

e  Sin citar agrupamiento alguno (12 valores publicos, 5 de acciones y 3 de obligaciones ferroviarias. Recoge todo tipo
sin agrupar y sin citar la serie de emision en los que correspondiese, sélo se cita la serie A del “4 por 100 Interior”
del que también especifica el precio a plazo a “fin de mes”)

Termina con informacién burséatil no de valores negociados en Bolsa de Madrid:

e  “Cambios” de efectos comerciales de Londres y Paris a la vista
Comentarios sobre algunos precios de 7 valores relevantes
“Bolsa de Barcelona” (precios procedentes de telefonemas y telegramas)
“Bolsa de Paris” (Idem)
“Bolsa de Londres” (idem).
157 Heraldo de Madrid, jueves 2 de enero de 1902, n°4.056 del afio XIII.

1% Con los precios del “Dia 31" y del “Dia 2” y agrupados en.
e  “4por 100 perpetuo interior” (9 valores, expresando también los precios a plazo a “Fin corriente” y a “Fin Proximo”.

e  “4por 100 perpetuo interior”, “Carpetas Provisionales”, “Emisién de 1° de Octubre de 1900” (9 valores)
e  “4por 100 exterior al contado” (9 valores)
e  “4por 100 amortizable” (6 valores)
e  “5por 100 amortizable”, “Carpetas Provisionales” (8 valores, expresando precios a plazo a “Fin corriente” y “Fin
préximo”)
e  “Deudas de Ultramar” (6 valores)
e  “Bancosy Sociedades” (2 valores publicos, 5 valores de acciones y 3 de obligaciones de ferrocarriles)
Termina con informacion diversa:
. “Cambios” (efectos comerciales de “Paris a la vista” y de “Londres a la vista”)

e “Madrid”, “En el corro: “"Gltimos cambios” (1 valor de Madrid)
e Valor cambiario de los francos y 2 valores en Paris.
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Grafico 5

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos pablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 2 de enero de 1902

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion citados en el grafico. Elaboracién del autor.
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4. TENDENCIA ALCISTA. ALFONSO XI11 (1902-1923)

4.1. Situacion econdémicay social. La contratacion durante esta etapa

Entramos en una época de contrastes, con avances y retrocesos econémicos
que afectaron directamente a la Bolsa, el inicio de la | Guerra Mundial favorecié la
economia espafiola cuya Bolsa de Madrid lleg6 a ser la Unica en Europa que quedo
abierta con motivo de la contienda, por lo que la informacidn bursatil no desaparecio
por completo del viejo continente. Ademas, la renta variable comenzé a cobrar
importancia de forma paulatina, junto con una contratacion a plazo que
experimentaba un gran incremento, potenciandose asi las necesidades informativas
dentro de un contexto nacional e internacional que ahora se examina, en el que
Madrid continud siendo una capital financiera de importancia.

El reinado de Alfonso XIIlI acaecido en 1902, marcé el comienzo de la
segunda fase de la restauracion borbdnica que significo un éxito social y econdémico
(1900-1923), aunque estuvo marcado por problemas politicos que llevaron al modelo
restauracionista hacia un proceso de debilitamiento. De esta forma, ya algo antes de
esta etapa, la renta per cépita espafiola en pesetas constantes habia crecido casi un
50% en el periodo que va desde 1875 a 1923, lo que increment6 el producto interior
bruto de forma moderada. La industria y la agricultura por su parte, se desarrollaron
de forma importante y el sector financiero experimenté un proceso de modernizacién
bancario, dotado de una fuerte expansion. Sin embargo, si tenemos en cuenta que en
1920 la agricultura suponia un 57,3% del total, vemos que se trataba de una
modernizacion economica insuficiente, al no poder ésta transformar la estructura
sectorial con una velocidad adecuada, ni tampoco impulsar convenientemente una
reasignacion de sus recursos hacia la industria, lo que acabd acarreando el
surgimiento de una importante conflictividad social. Por otra parte, con anterioridad
a la | Guerra Mundial, el ambiente prebélico europeo en 1913 trajo un fuerte ciclo de
bajadas en la Bolsa que se agravé hacia mediados de 1914, pero la guerra supuso una
gran expansion para la actividad econémica en Espafa y sus rentas lo que se tradujo
en posteriores subidas bursatiles en una Bolsa, que permanecié abierta durante este
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periodo bélico, si bien tras finalizar la guerra la crisis econdmica europea marco el
fin de las subidas.

El nimero de empresas cotizadas, principalmente las eléctricas, se incrementd
notablemente en el periodo de 1900 a 1920, pasando de 69 a 121 (graficos 4y 6) y
también aumentd la frecuencia de cotizacion de forma notable. Ademas, la Bolsa
pasoé de una situacion de negociar principalmente renta fija en forma de deuda, a
incrementar el negocio de acciones de valores industriales, que llegaron a suponer el
50%, o quizas algo mas, de la contratacion en pesetas efectivas. Asimismo, algunos
valores extranjeros principalmente sudamericanos y de renta fija cotizaron también
en la Bolsa de Madrid, que en general crecié con relativa moderacion dandose una

alternancia de subidas y bajadas™™®.

Madrid era la capital del Estado de la Restauracion en donde se tomaban
muchas de las decisiones politicas y econémicas, la ciudad constituia un centro para
la recepcion y distribucion de capitales, ademéas de protagonizar una fuerte absorcion
demografica. Era un sitio de paso y asentamiento privilegiado de toda clase de
mercancias, constituyendo un nucleo en rapida transformacion cualitativa, donde se
daba una compleja jerarquizacion de tipos sociales difusos o en transicién, con la
confluencia de intereses coincidentes o divergentes, como consecuencia de la
existencia de unos grados de desarrollo dispares, y de competitividades y alianzas
circunstanciales'®.

Una vez finalizado el efecto de la entrada de dinero colonial que habia tenido
lugar previamente, se produjo una caida en la contratacion de la deuda, en los
primeros afios del siglo XX. Los dos ultimos afios de la Primera Guerra Mundial
fueron particularmente favorables para las cotizaciones en Bolsa, pero tras la
contienda sobrevino una deflacion perjudicial para la economia y las cotizaciones
bursatiles, ya que la sobre inflacion europea unto con la baja coyuntura y el desastre
de Annual, provocaron una importante depresion en la moral nacional y en los
precios bursatiles.

Tal y como suele pasar, la contratacion de acciones siguio las tendencias del
indice de la Bolsa, registrandose los mayores volimenes entre 1909 y 1913, y
también en los dltimos afios de este periodo. Es importante destacar que el aumento
en la contratacion de acciones estuvo acompafiado de un incremento en la proporcion
de la cotizacién a plazo, que lleg6 a alcanzar porcentajes superiores al 80% de la
contratacion total, la renta variable cotiz6 de una forma todavia modesta pero de
forma apreciable y continuada, marcando los inicios de una transformacion bursatil.

139 GaRcia COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, pp. 38-44.

RUEDA LAFFOND, J. C., “El tejido social y econémico de Madrid a través del Anuario Financiero y de Sociedades
Anonimas de 1923 en Espacio, tiempo y forma. Historia Contemporanea, Madrid, UNED, 1990, p. 370.

160
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En general, el nimero de empresas cotizadas (graficos 4 y 6) aumentaron desde las
30 en 1875 hasta 121 en 1923, de las que unas 20 eran eléctricas y las demas de

industrias varias, los ferrocarriles y los bancos permanecieron constantes*®.

Grafico 6

Numero de empresas admitidas desde enero de 1903 hasta julio de 1936 (datos
anuales)

200

Fuente: CALZADA TERRADOS, B. (dir.). “Una vision cifrada de la Historia de la Bolsa”, en Bolsa de Madrid, Madrid,
agosto/septiembre, 1994, n° 25, pp. 16 y 18.

4.2. Evolucion juridica del Boletin y sus contenidos

El 11 de marzo de 1904, se publicd el Reglamento para el Régimen Interior
de la Bolsa de Comercio de Madrid por Real Decreto, con motivo del fuerte
desarrollo comercial que se venia experimentando en Espafia, ya que éste generaba
unas relaciones juridicas mas complejas que afectaban a la vida social. A esto hay
que afiadir el aumento en pocos afios de la cuantia de negociaciones sobre valores

161 CALZADA TERRADOS, B. (dir.), “Una visién cifrada...”, pp. 15-17.
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industriales y mercantiles, ademas de efectos publicos, que precisaban de unas
garantias mayores. Su Capitulo V titulado “De la redaccion del Acta y Boletin de
cotizacion”, no aportaba practicamente nada nuevo sobre el anterior reglamento de
18 de junio de 1886, con la excepcion de su articulo 41 referido a la inclusion en el
Boletin de las cotizaciones de moneda extranjera en relacion a la peseta'®. El
“Capitulo VI” hablaba “De las liquidaciones generales de operaciones a fin de mes*,
y trataba las operaciones a plazo, también se ampliaban en el articulo 49 las reglas
para realizar la liquidacidon general de estas operaciones en el periodo mas breve,
respondiendo los agentes que incurriesen en morosidad con su propia fianza'®, sobre
la cual el “Capitulo IX” citaba “De los Agentes colegiados, del Tribunal de honor y
del Arancel de la Junta Sindical”, donde el articulo 68 contemplaba el aumento de la
garantia exigida a estos agentes para el cumplimiento de sus obligaciones legales'®*.

Unos quince afios después, el 6 de marzo de 1919, el Real Decreto 3/1919
aprobaba el Reglamento de Régimen Interior de la Bolsa de Madrid, que derogaba el
anterior y que se hacia a peticion de la Junta Sindical con motivo del desarrollo de
las operaciones en esta Bolsa. En este sentido, se contemplaban de forma minuciosa
las operaciones de todo tipo para prever todos los casos posibles que se pudieran dar,
destacando las operaciones mixtas o a plazo, denominadas operaciones dobles.
Igualmente, se hacia hincapié en la garantia ofrecida por la contratacién oficial en los
dificiles momentos ocasionados por la Primera Contienda Mundial, que llevé incluso
a no permitir las operaciones a plazo en agosto de 1914, por disposicion del Ministro
de Fomento, exceptuando aquellas que se hiciesen para liquidar posiciones
pendientes’®, y que posteriormente se reanudarian en 1915. El articulo 20 de este
nuevo real decreto, explicaba las atribuciones del Sindico Presidente de la Bolsa,

162 . - . N, . . ~ .
Se comprenderan también en el acta y Boletin de cotizacion la prima de las monedas extranjeras sobre la espafola, 6 sea

el cambio de plaza & plaza, incluyendo el cambio medio diario que obtengan los francos y las libras esterlinas a fin de que pueda
servir de base a las transacciones en la plaza en el dia & que se refieran”. Reglamento para el régimen interior de la Bolsa de

Comercio de Madrid de 11 de marzo de 1904, articulo 41 (Gaceta de Madrid, 13 de marzo de 1904, n° 73, p.1039).

163 ., _— Lo , - - .
Para llegar al término de la liquidacion general en el plazo més breve, dentro del maximum que sefiala el articulo 55 del

reglamento de Bolsas de Comercio, se establecen las siguientes reglas:

12 Las diferencias a entregar en metalico en las liquidaciones en que no resulte a la vez saldo de valores a recoger ese
entregaran a los liquidadores al mismo tiempo que las liquidaciones.

2 2 Los saldos de valores se recogeran y entregaran por los respectivos interesados antes de las dos de la tarde del segundo dia
habil de Bolsa del mes siguiente, y en caso necesario, podra la Junta Sindical ampliar el plazo hasta la apertura de la Bolsa
inmediata, a cuya hora deben quedar terminadas todas las operaciones conforme al articulo citado del Reglamento.

3% No se suspendera la liquidacion general por la falta de presentacion de alguna liquidacion en el plazo que sefiala el articulo
43 de este reglamento. Cuando esto ocurra, se eliminaran las partidas que se refieran al Agente o comitente moroso y se
continuard practicando la liquidacion, si bien la Junta Sindical conservara en su poder y se haré cargo de los saldos que deban
entregar los demas interesados en la liquidacion al Agente moroso, para aplicarlos, conjuntamente con la fianza de éste a los
acreedores que pueda tener, con arreglo a las disposiciones legales.” (Reglamento para el régimen interior de la Bolsa de

Comercio de Madrid de 11 de marzo de 1904, articulo 49 en Gaceta de Madrid, 13 de marzo de 1904, n° 73, p.1039).
164

Con arreglo a los dispuesto en el Real Decreto del Ministerio de Gracia y Justicia de 29 de Enero de 1900 los Agentes
colegiados de Cambio y Bolsa en Madrid constituirian, para garantizar el buen desempefio de su cargo, una fianza de150.000
pesetas en efectivo o en valores publicos, calculados al cambio medio de la cotizacién del Gltimo dia de Bolsa de los meses de
Junio y Diciembre de cada afio (Reglamento para el régimen interior de la Bolsa de Comercio de Madrid de 11 de marzo de

1904, articulo 68 en Gaceta de Madrid, 13 de marzo de 1904, n° 73, p.1040).
165

ABC, 6 de agosto de 1914, Edicién 12, pp. 7-8.
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muchas de las cuales afectaban directamente al Boletin bursatil*®. Por otra parte, en
su Capitulo 111 “De la admision de valores a la contratacion y cotizacion de la Bolsa
de Comercio de Madrid”, el articulo 27 establecia la obligatoriedad de anunciar su
entrada en Bolsa en el Boletin de Cotizacion'®’. En cuanto al Capitulo IV “De las
operaciones de Bolsa”, la “Seccién primera” en su articulo 30 decia que “Seran
materia de contratacion en Bolsa:

e 1° Los valoresy efectos publicos.

e 2° Los valores industriales y mercantiles emitidos por individuos o por
Sociedades 0 Empresas legalmente constituidas y que estan admitidos a la
contratacion y declarados cotizables oficialmente.

e 3° Todas las deméas materias autorizadas por el Codigo de Comercio en su

articulo 67.”.

Por su parte, el articulo 32 expresaba y explicaba las distintas clases de
operaciones al contado y a plazo™. Por otro lado, dentro de la “Seccién Segunda”
“De las liquidaciones provisionales” el articulo 42 establecia las condiciones para las
liquidaciones™ provisionales de las operaciones a plazo sobre valores, a peticién de
los interesados, que debian ser publicadas en el Boletin de Cotizacion, sirviendo de
referencia diaria’’®, estas liquidaciones provisionales se llevaban a término en una

166 . . . . . . . S . P
“6°.- Publicar en el Boletin Oficial y por edictos las denuncias para impedir la negociacion de los valores cotizables, asi

como también los acuerdos de la Junta Sindical y las resoluciones judiciales levantando aquella prohibicién”.

“7°.- Anunciar por los mismos medios, los valores que hayan sido admitidos a la contratacién y cotizacién oficial, poner a
disposicion del pablico las Memorias, balances y antecedentes que deban facilitar a la Junta Sindical los Establecimientos,
Compafiias y Empresas nacionales o extranjeras y los particulares, respecto a los valores que tengan emitidos y al pago de
intereses y amortizaciones, todo lo cual obrara en Secretaria”.

“8°.- Remitir diariamente al Registro Mercantil certificacion del acta de cotizacion, y un ejemplar del Boletin a los Centros
que sefiala el articulo 53 del Reglamento general de Bolsas”.

“90.- Ordenar que se fije en el tablén de edictos, en cuanto esté impreso, un ejemplar del Boletin de Cotizacién, y, en el acto
en que los reciba, los telegramas sobre cambios en las Bolsas nacionales y extranjeras” (Reglamento de Régimen Interior de la
Bolsa de Madrid, 6 de marzo de 1919, Real Decreto 3/1919, articulo 20 en Gaceta de Madrid, 9 de marzo de 1919, n° 68,

p.841).
167 - S L N .
“Acordada por la Junta Sindical la admision e inclusién en la cotizacion oficial de los documentos de crédito, efectos o

valores, lo pondra en conocimiento del Ministerio de Hacienda, publicandola, ademas en la Gaceta de Madrid y en el Boletin
oficial de Cotizacién por cuenta de los interesados. La publicacién comprenderd el pormenor de las condiciones y
circunstancias de las emisiones”, Reglamento de Régimen Interior de la Bolsa de Madrid, 6 de marzo de 1919 (Real Decreto

3/1919, articulo 27 en Gaceta de Madrid, 9 de marzo de 1919, n° 68, p.841).

168 . N
Son operaciones al contado aquellas en que las obligaciones del comprador y del vendedor deben consumarse en el

mismo dia de la celebracion del contrato, o a lo méas en las horas fijadas por la Junta Sindical para realizar la liquidacién general
de contado, y que por ningin concepto podran exceder de la hora de comenzar la reunién oficial de Bolsa del dia siguiente a la
celebracion del contrato”. En cuanto a las operaciones a plazo, indicaba que eran aquellas en que las obligaciones reciprocas de
los contratantes no debian quedar satisfechas en el dia del contrato, sino al vencimiento de un plazo convenido. Dentro de éstas,
se definian como operaciones en firme aquellas en las que el comprador y vendedor quedaban definitivamente obligados, y por
tanto el plazo fijado para el vencimiento y las condiciones del contrato eran inalterables, liquidandose la operacién en la fecha
convenida. En cuanto a las operaciones a voluntad, se definian como aquellas en las que el comprador o el vendedor segin
convenio previo se reservaban el derecho de liquidar en cualquier dia de los que mediaban hasta el plazo convenido, pero
debiendo avisar con veinticuatro horas de anticipacion. Las operaciones con prima por su parte, se especificaban como aquellas
en que el tomador podia abandonar el contrato en cualquiera de las sesiones de Bolsa, mediante el abono del importe de dicha
prima (Reglamento de Régimen Interior de la Bolsa de Madrid, 6 de marzo de 1919, Real Decreto 3/1919, articulo 32 en
Gaceta de Madrid, 9 de marzo de 1919, n° 68, p.842).

169 . - .
Cargos o abonos necesarios para llevar a término las operaciones.

170 . . . . . . - .
Dichas diferencias debian oscilar un 2% en alza o baja para tener efecto en valores publicos, y un 3% o quince pesetas para

tenerlo en valores industriales y mercantiles, debiendo repetirse incluso en el mismo dia tantas liquidaciones como oscilaciones
se produjesen en los precios. Era necesario publicar el anuncio de la liquidacion provisional en el Boletin oficial, el mismo dia
en que tuviese lugar la oscilacién. Por otra parte, se debia tomar como base el cambio mas alto y el mas bajo de las operaciones
concertadas a plazo o al contado, confrontandose los saldos al dia siguiente de este anuncio de acuerdo con las liquidaciones de
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liguidacién general gue se efectuaba a fin de mes. Por su parte, la “Seccion tercera”
contemplaba la normativa ampliada “De la liquidacion general de fin de mes”. Y en
cuanto a la “Seccién 1V” “De las dobles”, el articulo 60 pasaba a definirlas'™. En
relacion al articulo 61 sobre las operaciones dobles, éste regulaba las garantias
obligatorias para las mismas, que ademas podrian ser de las tres clases siguientes:

e 12 Compra al contado y venta a plazo de fin de mes o fin del préximo.
e 2% Compraa fin de mesy venta a fin del proximo.
e 3% Compra al contado y venta a un plazo determinado de dias.

Vemos también en el articulo 65 que estas operaciones se hallaban sometidas
a todas las determinaciones acordadas para las demas operaciones a plazo, tanto en lo
referente a la reposicion de garantias por liquidaciones provisionales, como en su
realizacion o finalizacion en el supuesto de no obtenerlas. El siguiente articulo decia
que sin perjuicio de las garantias acordadas por la Junta Sindical, la parte contratante
depositaria previamente en poder de la misma la garantia acordada, que se daria a
conocer al publico en el local de la Bolsa y en el Boletin Oficial. Méas adelante, el
Capitulo VI “De la cotizacion oficial” hablaba de la confeccion del Acta de
Cotizacion, privativamente autorizada por el articulo 80 del Cédigo de Comercio,
repitiendo lo especificado por las anteriores leyes, que explicaban que la Junta
Sindical redactaria el Acta de Cotizacion utilizando la forma que considerase mas
adecuada para fijar el curso de los cambios. El articulo 118 citaba con detalle su
contenido, cuyo interés radicaba en que las actas eran la base del Boletin de

Cotizacion'™®. Pasamos al Capitulo VIII, “Sobre las denuncias para impedir la

los agentes de cambio y de los particulares, que teniendo operaciones intervenidas por los mismos hubiesen solicitado ser

admitidos a la liquidacién.

171, . . . ,
las operaciones de doble consisten en la compra al contado o a plazo de valores al portador y en la reventa simultanea a

plazo y a precio determinado a la misma persona de titulos de la misma especie. La tradicion real de los titulos dados en doble
es necesaria para la validez del contrato. Su propiedad se transfiere al comprador, quien queda obligado a devolver otros de la
misma especie, excepto cuando se haya hecho constar la numeracion de los titulos en las pélizas, en el cual caso la propiedad y
accedentes de los mismos siguen siendo de y por cuenta del vendedor-comprador al plazo fijado.” (Real Decreto 3/1919,
Reglamento de Régimen Interior de la Bolsa de Madrid, 6 de marzo de 1919, articulo 60 en Gaceta de Madrid, 9 de marzo de
1919, n° 68, p.844).

172 - . . . L PR
“1°.- El movimiento de los cambios al alza o baja de los efectos y valores de todo tipo admitidos a cotizacion oficial de

principio a fin de las operaciones, indicando las circunstancias y condiciones acaecidas”.

“2°.- El tipo de interés y los plazos de las operaciones dobles efectuadas en un determinado nimero de dias, asi como el tipo de
descuentos de cupones, letras y titulos amortizados de valores cotizables”.

“30.- El cambio medio a realizar en las operaciones de dobles y las compensaciones, lo que servira de regulador para hallar las
diferencias de las operaciones a plazo en las que no haya constancia de la obligacién de entregar o recoger papel (finalizando la
operacion)”.

“4°.- El precio maximo y minimo de los deméas contratos materia propia de negociacion bursatil a que se refiere el articulo 67
del Codigo de Comercio”.

“59,- Contendra una casilla en donde se insertaran las observaciones sobre papel o dinero (oferta y demanda) que suministren
los Agentes de Cambio, con obligacién de los mismos de realizar las operaciones que les sean aceptadas por otro Agente de
Cambio. Dichas operaciones si se realizan en el intermedio de una sesion de Bolsa a otra se denominaran “Cambios
precedentes” en el Acta y en el Boletin oficial”.

“6°.- También contendra los cambios corrientes y los precios de las mercaderias de acuerdo con las noticias de los Agentes de
Cambio por la nota-resumen que tendra que remitir la Junta Sindical del Colegio de Corredores de la plaza”.

“7°.- El Acta y el Boletin de Cotizacién comprenderéan la prima o la depreciacién de las monedas extranjeras en relacién a la
moneda espafiola, distinguiendo cheques, billetes, monedas o barras, es decir, el cambio de plaza a plaza con inclusion del
cambio medio diario de las mismas a tomarse como base de las transacciones de la plaza en el dia referido. No habra cotizacién
oficial de las monedas de las naciones que no coticen la espafiola” (Real Decreto 3/1919, Reglamento de Régimen Interior de la
Bolsa de Madrid, 6 de marzo de 1919, articulo 118 en Gaceta de Madrid, 9 de marzo de 1919, n°® 68, p.846).
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negociacion de documentos de crédito y efectos al portador”, que expresaba las
normas de publicidad de los mismos. Y en cuanto al articulo 142, éste citaba que
ademas de la publicidad que habia de dar la Junta Sindical, en lo tocante a la
retencion o libre circulacion de los valores cotizables, se deberian anunciar también
en el Boletin de Cotizacién. Finalmente, en el Capitulo IX “De los corredores de
comercio colegiados”, el articulo 147 expresaba la obligacién de la Junta Sindical del
Colegio de Corredores de Comercio, de formar la nota resumen de los cambios y
precios corrientes de las mercaderias, que deberia remitir a la Junta Sindical del
Colegio de Agentes de Cambio, para su inclusion en el Boletin de Cotizacion,
también expresaba el “Arancel de los derechos de la Junta Sindical del llustre
Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid™'"*.

4.3. El Boletin en 1912

El Boletin de la Bolsa de Madrid con fecha 2 de enero de 1912 que se analiza
ahora, consta de dos paginas sin numerar correspondientes afio LXVIII, y tiene el
nimero 16.914 con la cabecera de Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de
Comercio de Madrid. Los precios de los valores no siempre se muestran agrupados
por caracteristicas similares, ya que en esta fecha s6lo se mencionaban dos
agrupaciones de acuerdo con su actividad, en el caso de electricidad y ferrocarriles,
para algunos de los valores emitidos por sociedades, quedando el resto de los valores
de las mismas sin especificar.

En cuanto a los valores publicos, su criterio de agrupacion seguia
correspondiendo a las distintas emisiones, lugar, caracteristicas o series de cada valor
genérico. Por otro lado, y siguiendo los habituales propdsitos estadisticos, hacemos
constar el nimero de valores publicados en cada agrupamiento de este Boletin, cuyo
totalizado por tipo de valores sirve como referencia comparativa anual, tal y como
queda expuesto en el grafico 21. Todos los cuadros y apartados citados a
continuacién, como es habitual, estan compuestos a su vez de diversas columnas que
reflejan los aspectos o caracteristicas de sus correspondientes datos.

173 “Por la suscripcion y venta del Boletin Oficial: el producto integro que se obtenga sera de 1,00 pts. y por las insercion de

cada linea de una columna de los anuncios oficiales que en publiquen en el propio Boletin sera igualmente 1,00 pts.” (Real
Decreto 3/1919, Reglamento de Régimen Interior de la Bolsa de Madrid, 6 de marzo de 1919, articulo147 en Gaceta de Madrid,
9 de marzo de 1919, n° 68, p. 848).
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Asi pues, esta publicacion comienza incluyendo los “Efectos publicos
espafoles” debajo de la cabecera, que abren la seccion de “Operaciones al contado”
donde se exponen dichos efectos'™, seguidamente comienzan los “Valores de
sociedades nacionales” con las “Acciones™”. Estas contindian en el reverso de esta
primera pégina'’® y seguidamente vienen las “Obligaciones™’”. Estas Gltimas
prosiguen en la segunda pagina*”® y finalmente hay mas informacion bursatil pero ya
no de precios de los valores*™. En el reverso de la pagina se publica la seccién de
“Anuncios Oficiales”**°.

7% presentan el siguiente desglose:
e “4por 100 perpetuo interior,” (8 valores)
“4 por 100 interior (30 de diciembre 1908)” (8 valores)
“4 por 100 perpetuo exterior (Estampillado)” (8 valores)
“4 por 100 amortizable” (6 valores)
“Carpetas representativas de Titulos de Deuda Amortizable al 4 %" (6 valores)
“5 por 100 amortizable” (7 valores)
“Carpts. rep. de Tit. Deuda amort.5 %” (7 valores)
“Obligaciones del Tesoro al 3 %” (2 valores)
“Otras Deudas del Estado” (6 valores, de los que 4 son acciones de carreteras)
“Restos de Deudas de Ultramar” (4 valores)
“Juntas de Obras PUblicas” (15 valores)
. “Ayuntamientos y Diputaciones”, (30 valores)
A continuacion informa sobre:
e  “Operaciones a plazo en los efectos publicos” (Referido al valor “4 % Interior” a fin del corriente en firme en alza y
a fin del corriente en firme)
e  “Efectos publicos extranjeros” (Con el valor de certificados provisionales de obligaciones del empréstito de
Marruecos)
e  “Cédulas hipotecarias del Banco Hipotecario de Espafia” (2 valores, de los cuales explica que “Se cotizan como
valores del Estado y se intervienen como los industriales, articulo 97 de los Estatutos y Sentencias del Tribunal
Supremo de 19 de junio de 1907 y de 25 de noviembre de 1910”).
75 se citan:
e Sin mencionar agrupamientos (14 valores, con datos sobre dividendos y operaciones a plazo para algunos de ellos.
No se citan agrupamientos, pero si se mencionan algunas pocas sociedades indicando sus correspondientes valores).
176 Prosiguen las acciones:
e Sin mencionar agrupamientos (71 valores mas)
e  “Electricidad” (19 valores)
e “Ferrocarriles y tranvias” (31 valores).
177 :
Contiene:
e Sin mencionar agrupamientos (30 valores, de los que tal y como sucede con las acciones, no se citan agrupamientos,
pero si se mencionan algunas pocas sociedades consignando sus correspondientes valores)
e  “Electricidad” (18 valores)
e  “Ferrocarriles y tranvias” (23 valores).
178 . Lo
Terminan las obligaciones:
e “Ferrocarriles y tranvias” (37 valores mas)
e  “Valores de sociedades extranjeras” (con las “Acciones” de paises como México y la RepuUblica Argentina)
e  “Obligaciones” (valores extranjeros de Puerto Rico e Inglaterra).

179 L .
Informacion referida a:

e  “Resumen general de pesetas nominales negociadas” (Recoge los “Efectos publicos”, “Acciones” y “Obligaciones)

e  “Cambios sobre plazas de la Peninsula” (sin datos)

e  “Cambios sobre plazas de la Unién Monetaria Latina” (Con los precios de efectos de divisas a la vista, a diversos
dias vista 0 a dias fecha para plazas como Paris con cambio medio, Bayona, Burdeos, Marsella, Lyon, y Havre,
también se citan Bruselas, Milan, Génova, Roma, Berna y Ginebra, el cuadro recoge pocos datos de precios)

e  “Cambios sobre plazas extranjeras” (Expresan lo mismo que el anterior cuadro para otras plazas como Londres con
cambio medio y Liverpool en libras esterlinas, también para Berlin y Hamburgo en “Marco de 100 dineros”, Lisboa
en “Mil rels.” y “Stockolmo”, “Bergen”, “Aalesund” y “Christianssand” en “coronas de 100 grs.” que sélo recoge
datos de precios de Londres a la vista)

e  “Metales preciosos” (Con los precios de descuento porcentual para “Operaciones de préstamos y crédito al 4 %
anual” y para “Operaciones de descuento de efectos comerciales, a 4 % por 100 anual” para oro “Centenes” antiguos
y nuevos, oro antiguo, oro nuevo Y plata, todo ello sin ningdn dato)

e  “Bolsas extranjeras.-Partes telegraficos” (del valor 4 % Exterior para Paris y Londres)

e  Finaliza consignando el Vice-Presidente Fernando Muniesa.

180

Contiene avisos de la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa sobre los “Cambios para las
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4.4. Nuevos diarios con Informacion bursatil en aumento

Vemos que los contenidos del Boletin de la Bolsa eran cada vez méas extensos
y completos, como consecuencia del desarrollo de los mercados y el interés
generalizado hacia los mismos, lo que l6gicamente también influy6 en los contenidos
ofertados por la prensa generalista. Aunque hay que hacer constar que los diarios de
informacidn general, sélo exponian generalmente en estos momentos algunos efectos
publicos, valores de acciones y obligaciones de sociedades y deuda municipal.
Ademas, muchas nuevas publicaciones se sumaban a las ya existentes, que venian
cubriendo la informacion de Bolsa desde mucho tiempo atras. Citamos seguidamente
la informacion bursatil contenida en algunos nuevos diarios, en los que la inclusion
de dicha informacion seguia siendo lo habitual ya desde el primer numero.

El diario ABC tuvo como antecesor al semanario Blanco y Negro, que nacia
en 1891, fue fundado y dirigido por Torcuato Luca de Tena el 1 de enero de 1903
siendo subdirector Antonio Maria Castell. Naci6 como semanario el 1 de enero de
1903 debido a la falta de rotativas, en las maquinas planas de Blanco y Negro, siendo
mas barato, ligero y popular que su mencionado predecesor, pasando después del 1
de junio de 1903 a marzo de 1904 a ser bisemanario, los martes y jueves cada
semana, fue semanario de nuevo de marzo hasta diciembre de 1904, tras desaparecer
hasta el 1 de junio de 1905, pasaba definitivamente a ser un diario. No estaba
vinculado a ningun partido politico y era conservador y monarquico. Publicé su
ultimo numero el 19 de julio de 1936 pasando después a ser un diario republicano, al
quedar en Madrid este bando durante la Guerra Civil Espafiola’. Encontramos la
primera referencia a los cambios de la Bolsa de Madrid en el nimero correspondiente
al 1 de enero de 1903 del afio uno y nimero 1°, que lleva el subtitulo de “Cronica
Universal llustrada” a la izquierda de la cabecera. La informacion de Bolsa se halla
en su Ultima pagina 8 bajo el titulo “Apuntes financieros”, en apenas un par de lineas
tras la Bolsa de Paris, y entre diversas noticias internacionales financieras.
Posteriormente, ya en su primer nimero de publicacion diaria, tras un tiempo sin
editarse, el jueves 1 de junio de 1905 del afio tres y numero 142, presenta
informacion bursatil en la pagina nimero 13, dentro de la seccion “La Bolsa”

compensaciones, con arreglo a los cuales se han de hacer las publicaciones de recogida y entrega de papel” en operaciones a
plazo para algunos valores. También el “Cambio medio de la cotizacién de efectos publicos en el mes de Diciembre préximo
pasado”. Otro de “Alzamiento y retencion de valores”. Igualmente, hay anuncios de hechos importantes de sociedades y
finalmente el Ministerio de Hacienda publica un anuncio sobre la situacion financiera contable del Banco de Espafia

consignando su activo y pasivo asi como los tipos de interés de sus operaciones.

181 p1ZARROSO QUINTERO, A., Gaceta Nueva a Canal Plus..., pp. 84-85. BARREIRO, C., “Cien afios de un periddico de

la monarquia: ABC, dossier para una investigacion” en Revista Arbil, 2003, n® 69 (URL: www.arbil.org).
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“Cotizacion oficial de ayer”*®?,

El Sol, se cre6 el 1 de diciembre de 1917, fundado por Nicolads Maria de
Urgoiti como periddico independiente, interesado en la transformacion social y
politica y dirigido por Félix Lorenzo que procedia de El Imparcial, estaba llamado a
ofrecer un nivel de calidad superior a todo lo aparecido hasta aquel entonces,
llegando a ser considerado como uno de los mejores diarios europeos y el mejor
diario espafiol. Posteriormente, y como consecuencia de la publicacion el 15 de
noviembre de 1930, del articulo antimonarquico de Ortega y Gasset “El error
Berenguer”, Urgoiti se queda sin este diario, siendo sustituido por Manuel Aznar
bajo el cual fue perdiendo interés'®®. Con fecha del lunes 3 de diciembre de 1917,
hallamos un ejemplar que contiene informacion bursatil, pero que no cita precios
directamente, estaba confeccionado a siete columnas y ocho péaginas, y en su portada
debajo de la cabecera afirma que se trata de un “Diario independiente”, debajo cita
que es del afio I y numero 3. En su pagina 7, encontramos en las dos primeras
columnas el titular de seccion “La semana econdémico financiera y bursatil”, en
donde se recoge un articulo que comenta con detalle la evolucion de la Bolsa y sus
principales valores, sin citar directamente las cotizaciones. Al dia siguiente, y con
fecha 4 de diciembre de 1917, sale una edicion de similares caracteristicas al
anterior, con el afio | y que lleva el numero 4, en cuya pagina 7 ofrece la “Seccidn
econdmica y financiera”, debajo de la cual hay un cuadro de “Bolsa de Madrid” que
recoge las cotizaciones™®.

182 . . s . . .
Es un ejemplar que contiene dieciséis paginas en total, realizado a tres columnas. Contiene los precios de 5 valores

(“Interior”, “Amortizab.”, “Cédulas hipotecarias al 4 por 100", “Acciones del Banco de Espafia” y “Arrendataria de Tabacos”.
Después ofrece los “Cambios” de efectos, uno de Paris y otro de Londres. A continuacion “En el extranjero” ofrece el “Exterior

espafiol” y el “3 por 100 francés” de la Bolsa de Paris.

183 El Sol (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:

http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0000182002&lang=es). BALSEBRE, A., Historia de la radio en Espafia
(1874-1985), Madrid, Catedra, 2001, vol. I, pp. 129-131.

184 _ . . - . . - .
Primer nimero disponible en la Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional.

185 . « . » L .
Presenta tres columnas correspondientes al “Cambio precedente” a cada agrupacion, con sus correspondientes valores

principales y a la de “Sesién del dia 3”, aqui se citan las cotizaciones de dicha dia. Los agrupamientos de valores que incluye
son de la “Deudas del Estado” con el siguiente desglose:
e  “Perpetua Interior, 4 por 100”, (9 valores incluyendo los precios a plazo a “Fin de mes” y a “Fin préximo”)
“Exterior, 4 por 100", (9 valores)
“Amortizable, 4 por 100” (6 valores)
“Amortizable, 5 por 100, antiguo” (7 valores)
“Amortizable, 5 por 100, 19177, (7 valores)
“Obligaciones del Tesoro, 4,75 por 100", (2 valores)
“Del Ayuntamiento de Madrid”, (6 valores'®)
“Valores especiales” (3 valores'®)
“Acciones” (16 valores de sociedades de actividades variadas)
“Obligaciones™ (11 valores de sociedades)
Y por dltimo:
“Cheque internacional” (recoge cotizaciones de efectos a la vista en Paris y Londres y 5 divisas)
“Comentarios” (sobre algunos valores)
“Bolsa de Barcelona” (con breves explicaciones)
“Bolsa de Bilbao”
“Cambios” (precio de los cheques en Londres)
Comentarios sobre los valores en la Bolsa de Bilbao.
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Destaca igualmente el diario La Voz, fundado por Nicolas de Urgoiti que
previamente habia establecido la Editorial Calpe, con la que absorberia a la Editorial
Espasa tiempo después. La creacion de este periddico fue complementaria al diario
El Sol, que se venia editando de forma matutina desde 1917, Y asi naci6 La Voz
como un nuevo diario liberal vespertino el 1 de julio de 1920, dirigido a las clases
populares*® que estaba impreso en Madrid en Tipografica Renovacién. En el primer
nimero del 1 de julio de 1920, que lleva el nimero 1 del afio I, podemos ver
dentro de su primera pagina y debajo de la cabecera, que es un “Diario independiente
de la noche”. Encontramos informacion sobre las cotizaciones de Bolsa en su pagina
6, y vemos en la primera columna de esta pagina, bajo el titulo de seccion de
“Economia y finanzas”, un cuadro bastante conciso con las cotizaciones de valores
de la Bolsa de Madrid*®,

Debemos citar también el diario La Libertad, que naci6 el 13 de diciembre de
1919, como consecuencia del abandono del periddico El Liberal por parte de muchos
de sus redactores, y también por parte del personal trabajador tras una huelga de
prensa, entre ellos estaban Eduardo Ortega y Gasset y Luis de Oteyza que fue
director, mientras que su redactor jefe era Antonio de Lezama'®®. Se trataba de un
diario matutino editado en la Imprenta de la Correspondencia de Espafia en Madrid,
gue no se publicaba los lunes y que se hallaba dentro de un entorno de gran
competencia con El Liberal. Con fecha 13 de diciembre de 1919, del afio | y nUmero
I, encontramos en la pagina 6 la seccion de “Informacién Econémica” “Impresion

186 La Voz (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:

http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0000707686&lang=es).
187 Con diez paginas a siete columnas.

188 . i o~ .
Todas estas agrupaciones, tras el nombre de cada valor en cuestion, presentan dos columnas dentro de las “Cotizaciones

referentes a “Precedente” y “De hoy 1”, es decir, la cotizacién o precio anterior y la del dia. Se compone de una primera parte
de efectos publicos que contiene los agrupamientos de:
e  “Deuda Perpetua Interior 4 %" (9 valores al contado y dos a plazo a “fin de mes” o a “Fin del préximo”)
e “Interior 4 por 100” (7 valores)
e  “Exterior 4 por 100" (9 valores)
e  “Amortizable 5 por 100, antiguo” (7 valores)
e  “Amortizable 5 por 100, 1917” (7 valores)
El agrupamiento siguiente corresponde a:
e  “Deudas municipales” (7 valores
e  “Cedulas hipotecarias” (2 valores)
e  “Acciones” (20 valores de sociedades dedicadas a actividades diversas, destacando la banca, algunos valores
presentan precios también a plazo a “Fin corriente” o a “Fin préximo™)
e  “Obligaciones” de sociedades privadas (13 valores)
Finaliza con:
e  “Moneda extranjera” (9 divisas en relacion a la peseta)
e  “Rasgos de la sesion” (comentarios que comienzan primero con el “Aspecto general” y luego continGian con los
agrupamientos recién citados de “Efectos publicos”, “Acciones”, “Obligaciones” y “Cambio internacional)
. Bolsa de Londres” (algunos valores espafioles y divisas)
Cotizaciones de la Bolsa de Barcelona (con un telegrama que incluye dos valores de ferrocarriles)
Cotizaciones de la de Bilbao (informa de que no hubo sesion)
. “La emision de obligaciones” (comentarios financieros sobre una emision de obligaciones del Tesoro en el Banco
de Espafia).
QUINTERO, A., Gaceta Nueva a Canal Plus..., p. 90. La Libertad (Hemeroteca Digital de la Biblioteca Nacional, URL:
http://hemerotecadigital.bne.es/details.vm?q=id:0003754729&lang=es).
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bursatil”, que no contiene cotizaciones, pero si algunos comentarios'®. Al dia
siguiente, el namero Il del afio I, publicaba en su pagina 7 la seccion “Bolsa de
Madrid”**".

Finalmente, el diario Informaciones nacia el 24 de enero de 1922, como
publicacion vespertina, fundada por Rafael Baron y Martinez Agullé y dirigida por
Leopoldo Romeo, que queria publicar un diario barato y sin anuncios, cosa que no
pudo lograr. Fue dirigido poco después por Rafael Baron, que lo adquirio el 27 de
marzo de ese mismo afio, cambiando este diario diversas veces de propietario y de
director'®. Tras diversas interrupciones, dejé de publicarse a partir de julio de 1983.
En el primer ejemplar del afio | y nimero 1, se puede leer a la derecha de la cabecera
gue es un “Diario Independiente”, debajo de la misma figura la fecha, y méas abajo la
frase:”Lector. Nuestro lema es: siempre la verdad cueste lo que cueste y para decirla
no emplees dos palabras si puede ser dicha claramente con una sola”. En su pagina
tercera, hay una pequefia seccion de “Bolsa de Hoy™%.

4.5. El Boletin al final del periodo de crecimiento de 1923

Observamos un ejemplar del Boletin de fecha 2 de enero de 1923, que lleva
el nimero 20.088 del afio LXIX, y que comprende un total de cinco paginas no
numeradas, su cabecera es Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de
Madrid, y a la izquierda hace constar las “Horas Oficiales” de cada sesion, desde el 1
de octubre al 30 de junio las cuales van de 13:30 a 16:30, figurando a su derecha el
horario del 1 de julio al 30 de septiembre que va de 12:00 a 13:30. Debajo hay

190 . . . . . -
Habla de retraimiento en el mercado general debido a la inseguridad, ya que el dinero, siempre receloso, no puede

aventurarse en las actuales circunstancias criticas.

191 . . . -
Que se subdivide en tres columnas, de las cuales la primera comprende cada agrupamiento presentado y las dos siguientes

son “Dia 12” y “Dia 13”, para poder comparar los precios de la Gltima sesién de Bolsa con los actuales. De esta manera
comienza con los “Fondos publicos”, bajo el cual se hallan las agrupaciones de:

“4 por 100 interior” (9 valores al contado y los precios a plazo a “Fin corriente” y “Fin préximo”)
“4 por 100 exterior (estampillado)” (9 valores)

“4 por 100 amortizable™ (6 valores)

“5 por 100 amortizable” (7 valores)

“5 por 100 amortizable”, “Emisién de 1917” (7 valores)

“Carpetas al 4 por 100 interior” (1 valor)

“Ayuntamiento de Madrid” (6 valores municipales)

“Banco Hipotecario de Espafia” (2 valores de cédulas hipotecarias)

“Valores industriales (acciones)” (16 valores de sociedades)

“Obligaciones” (5 valores de sociedades)

“Moneda extranjera” (6 divisas)

“Después de la Bolsa”, “Barcelona”, “Bilbao”.

192 ABC, martes 25 de enero de 1972, n°® 20.541, p. 39. PIZARROSO QUINTERO, A., Gaceta Nueva a Canal Plus..., p. 90.

193 . . N . . . . N .
Contiene valores y divisas sin ningin agrupamiento que los diferencie. Comienza con 7 valores de renta fija (“Interior 4

por 100", “Exterior 4 por 100", “Amortizable 5 por 100 antiguo”, “Amortizable 5 por 100 nuevo”, “Amortizable 4 por 100",
“Obligaciones serie A” y “Obligaciones serie B”), continua con 9 valores de renta variable (“Banco de Espafia”, “Bonos del
Banco”, “Banco Hipotecario”, “Tabacos”, “Norte”, “Alicante”, “Andaluces”, “Azucareras preferentes”, “Azucareras
ordinarias™). y termina con 5 divisas (Libras, Dolares, Francos, Marcos, Liras).
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algunas notas sobre las responsabilidades de los agentes de cambio y bolsa, en
relacion a las operaciones sobre valores y efectos, de acuerdo con lo expresado en
algunos articulos del vigente Cédigo de Comercio de 1885'%. Al igual que en las
anteriores analisis, los valores citados en relacion a sus precios, se exponen en forma
de agrupaciones, en este namero, dichos criterios son una continuacién de los
encontrados en el anterior Boletin de 1912. Aungue posee ya informacién sobre un
namero mas elevado de valores que los anteriores, aun estd a falta de un criterio
sistematico y amplio de agrupamientos de valores de sociedades, de acuerdo con su
actividad, ya que se siguen mencionando solo los grupos de electricidad y de
ferrocarriles y tranvias. Por otra parte, se siguen las habituales razones estadisticas
(grafico 7), donde esta cuantificacion sirve ademas como referencia comparativa
anual, disponible para su consulta en el grafico 21'%.

En la primera pagina y seguidamente abajo, figura el titulo de la seccion de
“Operaciones al contado”, que rige para todos los cuadros de esta pagina y algunas
siguientes. A partir de aqui, vemos debajo el primer grupo de valores
correspondiente a los “Efectos plblicos espafioles™®®. La pégina segunda esta

194 . .
Los agentes de cambio y bolsa son responsables de la entrega de los efectos o valores sobre que versen las operaciones en

que intervengan, como también del pago del precio o indemnizacién convenida (articulo 101 del Cddigo de Comercio);
intervienen PRIVATIVAMENTE en las negociaciones y transferencias de toda especie de efectos o valores publicos cotizables
(articulo 100 del mismo Cddigo); responden civilmente por los titulos o valores industriales 0o mercantiles que vendieren
(articulos 77 y 104 del citado Cédigo) y su intervencion hace IRREIVINDICABLES los titulos negociados en Bolsa (conforme
al articulo 545 del mismo Cédigo de Comercio)”.

1% Todos los cuadros y apartados descritos seguidamente, estan compuestos a su vez de diversas columnas que reflejan los
aspectos o caracteristicas de sus correspondientes datos.

196 .
Agrupados por emisiones y conceptos:
“4 por 100 interior, (30 de Diciembre de 1908)” ( 8 valores)
“Carpetas provisionales del 4 por 100 interior (1.° Julio de 1919)” (7 valores)
“Titulos 4 por 100 interior (22 de Agosto de 1919)” (8 valores)
“4 por 100 perpetuo exterior (Estampillado)” (8 valores)
“4 por 100 amortizable” (6 valores)
“5 por 100 amortizable (Titulos no canjeados)” (7 valores)
“5 por 100 amortizable (Titulos canjeados)” (7 valores)
“5 por 100 amortizable (Emision de 1917)” (7 valores)
“Oblig.Tesoro al 5 %, emisién 1.° Enero 1922 (prorrogadas por seis meses desde 1.° Enero 1923)” (3 valores)
“Oblig.Tesoro al 5 %, emision 1.° Enero 1922 al vencimiento 1.° Enero de 1924” (3 valores)
“Oblig.Tesoro al 5 %, emision 4 Noviembre 1922 a tres meses fecha” (3 valores)
“Oblig.Tesoro al 5 % emision 4 febrero 1922 al vencimiento 4 de Febrero de 1924” (3 valores)
“Oblig.Tesoro al 5 %, emision 15 de Octubre de 1922, a un afio fecha” (3 valores)
“Bonos del Tesoro para el Fomento de la Industria Nacional, al 5 por 100 (4 valores)
e  “Juntas de Obras Publicas” (18 valores)
En la parte posterior de esta pagina se ofrece la continuacién con:
e  “Ayuntamientos y Diputaciones”
“Ayuntamiento de Madrid” (16 valores)
“Ayuntamiento de Barcelona” (14 valores)
“Ayuntamiento de Matar6” (6 valores)
“Ayuntamiento de Sevilla”(1 valor)
“Diputacion Provincial del Madrid” (1 valor)
“Diputacion Provincial de Barcelona” (4 valores)
“Mancomunidad de Catalufia” (3 valores)
“Caja de Emisiones con Garantia del Estado” (2 valores)
. “Cédulas hipotecarias del Banco Hipotecario de Espafia” (4 valores. Explica debajo que “Se cotizan como valores
del Estado y se intervienen como los industriales, Articulo 97 de los Estatutos y Sentencias del Tribunal Supremo de
19 de junio de 1907 y de 25 de noviembre de 1910”.)
e  “Efectos publicos extranjeros” (12 valores).
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dedicada a los “Valores de sociedades nacionales” y comienza con las “Acciones™".

Esta informacién se continda en la parte posterior™®. La siguiente pagina que hace la
tercera, contiene los valores de “Obligaciones™®®. La pagina cuarta por su parte,
expone informacién ya no referida a los valores nacionales negociados al contado®®.

La Gltima y quinta pagina est4 dedicada a la seccion de “Anuncios oficiales”?*.

97 Con informacién de:

e Sin mencionar agrupamientos (78 valores. Quedan publicados juntos los valores de acuerdo con su actividad pero sin
agrupamientos, sin embargo, si que se mencionan puntualmente algunas sociedades, recogiendo a continuacion sus
correspondientes valores).

198

Incluye las agrupaciones de:
e  Sinespecificar agrupamiento (15 valores mas)
e  “Electricidad” (41 valores)

e  “Ferrocarriles y Tranvias” (32 valores).
199 . . . . . . . .
Al igual que sucede con las acciones, aunque no se citan agrupamientos, si se mencionan algunas sociedades consignando

sus correspondientes valores.
e Sin mencionar agrupamientos (88 valores)
Estos se contindan en la parte posterior:
e  Sinindicar agrupamiento (46 valores mas)
e  “Electricidad” (36 valores)
e  “Ferrocarriles y Tranvias” (3 valores).
00 . .
Comienza con estos valores negociados al contado:
e “Valores de sociedades extranjeras”
“Acciones” (11 valores)
“Obligaciones” (9 valores)
e  “Operaciones a plazo”
“Efectos publicos” (Con el “4 % Interior. Fin corriente firme”, el “4 % Interior. Fin proximo firme”, el “4 %
Exterior. Fin corriente firme” y el “4 % Exterior. Fin proximo firme”, indicando para todos el cambio medio, no
contiene ningln dato publicado)
“Valores de sociedades nacionales” (8 valores a “fin corriente firme”, “fin préximo firme” y 3 de ellos también a
“fin corriente en alza” y “fin corriente en baja”, sélo se publica un precio)
“Valores de sociedades extranjeras” (Con 2 valores a “fin corriente firme” y “fin proximo firme” sin datos
publicados)
“Operaciones de dobles de contado a fecha” (Estas operaciones conllevaban dos compraventas de signo contrario y
que iban ligadas, ya que una era al contado y la otra a plazo convenido. La informacion comprende los valores del
grupo de “Efectos publicos” con el 4 % Interior y Exterior, la de “Sociedades Nacionales” con 10 valores y la de
“Sociedades Extranjeras” con 2 valores, todos ellos sin datos publicados)
Su parte posterior continua con:
“Dobles de fin del corriente a fin del proximo™ (Incluye el valor 4 % Interior y Exterior mas 12 valores de
sociedades, en todos ellos se hace constar las “Operaciones precedentes” y las “Operaciones del dia”, expresando en
cada caso el “Reporte” o el “Deporte” producido. No figura ningln dato publicado)
“Dobles a dias” (Hace constar las “Operaciones” realizadas expresando el “Plazo-Dias”, el “Tipo interés” y el
“Nominal”. También menciona las “Ofertas” y “Demandas” expresando el “Plazo-Dias” y el “Tipo interés”, este
cuadro no contiene datos publicados)

e  “Cambios sobre plazas extranjeras” (Recoge cotizaciones de efectos a la vista como billetes y cheques o cantidades
pequefias en diversas plazas tales como Paris, Bruselas, Zurich, Berna y Ginebra en francos, Roma y Milan en liras,
ademéas de Londres en libras, Nueva York en ddlares, Berlin en marcos, Estocolmo y Praga en coronas, Lishoa en
escudos y Argentina en pesos, expresando los cambios medios)

“Cambios sobre plazas de la peninsula” (Aparece sin datos y que recoge los precios de efectos mercantiles)
“Tipos de interés en el Banco de Espafia”
“Metales preciosos”
“Bolsas extranjeras — partes telegraficos”
“Resumen general de pesetas nominales negociadas (comprende “Efectos publicos”, “Valores comerciales” con
“Acciones” y “Obligaciones”)
“Imprenta de la Junta Sindical”
Aviso a los suscriptores®®
“El sindico presidente Agustin Pelaez”
“Lista de sefiores agentes en ejercicio” (A tres columnas que recoge sus nombres y direcciones)
201

A tres columnas con un anuncio de la “Junta Sindical del llustre Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid”, que
contiene el “Cambio medio de la cotizacion de los efectos pablicos en el mes de Diciembre de 1922”. También avisa sobre la
puesta en circulacion de algunos titulos o valores. En el reverso hay asimismo avisos concernientes a hechos significativos de
algunas sociedades y del Banco de Espafia. Por dltimo, el Ministerio de Hacienda publica un anuncio sobre la situacion
financiera contable del Banco de Espafia indicando su activo y pasivo asi como los tipos de interés de sus operaciones.

3B
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4.6. Mas prensa. La Bolsa adquiere mayor importancia informativa

A través de la sesion bursétil del dia 2 de enero de 1923, examinamos la
informacion ofrecida sobre la misma por algunos diarios de nueva edicion, y
seguidamente, la de otros diarios ya existentes. En estos momentos, continua la
importancia de los efectos publicos generales desglosados por emisiones, con
especificacion aparte de los valores municipales, y de las cédulas del Banco
Hipotecario de Espafia que ya se citan como efectos publicos. También se aborda
mejor el incremento de los valores de sociedades, que ahora en general se presentan
separando las acciones de las obligaciones, para mayor claridad de consulta.
Igualmente, se ofrecen los precios de las divisas. Nuevamente, y para cada criterio de
agrupamiento adoptado por los distintos diarios, incluimos los totales de valores
contabilizados, que se pueden consultar en forma estadistica comparada por tipo de
valores, para la sesién de referencia, en el grafico 7, y también de forma interanual
en la Tabla 7.

Damos comienzo con El Siglo Futuro®?, que en su pagina sin numerar que
haria la nimero 3, contiene la seccion “Bolsa”, “Cotizacién del 2 de enero de 1923”,
uMadrianOS.

El diario ABC®* por su parte, en su pagina 18 contiene la seccién de “Notas
financieras, juicios y cotizaciones”, del “Martes 2 de enero”, que comienza con
comentarios sobre la Bolsa?®, seguidamente con el titulo de “Bolsa de Madrid”

presenta un listado de valores®®®.

202 El Siglo Futuro, 2 de enero de 1923, afio XVI, n® 4.819, debajo de su cabecera hace constar que es un “Diario Catélico.

203 . . .
Comienza con los valores negociados en Madrid:

e  “Fondos publicos” (7 valores, uno de ellos al contado y a “fin de mes”)

e  “Obligaciones” (6 valores)

e  “Acciones” (23 valores, De los cuales s6lo 8 consignan precio, estando el resto a ceros)
Prosigue con otra informacién de Bolsa:

e  “Cambios” (Divisas de “Paris cheque”, Suiza, “Londres cheque”, “Dollars”, liras y marcos)
Finaliza con algunos precios de valores de:

e . “Bilbao”.

204 ABC, 3 de enero de 1923, “Edicion de la mafiana”, afio decimonoveno y n° 6.239.

205 “se nota abundancia de dinero para la adquisicion de los principales valores”. Cita los precios de los principales valores en
forma de resefias, como la del Interior al 4 %, los amortizables, Exterior y obligaciones del Tesoro asi como las Cédulas
Hipotecarias. A continuacién comenta 8 valores de bancos, tabacos, azucareras y ferrocarriles. En las demés acciones no se
observan movimientos, hay también una mayor demanda en las obligaciones de ferrocarriles. Finaliza con las divisas
extranjeras de francos, libras y marcos.

206 Agrupados los valores de Madrid de la siguiente forma:
e  “4por 100 Interior (9 valores)

“4 por 100 Exterior* (8 valores)

“4 por 100 Amortizable* (3 valores)

“5 por 100 amortizable antiguo® (6 valores)

“5 por 100 amortizable 1917 (4 valores)
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Continuamos con el diario El Sol?”’, en cuya péagina 7 se halla la “Seccién

1208

2
d09

Pasamos al diario La Libertad™™, el cual en la pagina 6 contiene la seccion

“Bolsa de Madrid”, que comienza comentando algunos valores destacados para pasar
después a la “Cotizacion del dia 2 de enero de 192372,

“Tesoros, a 6 meses* (1 valor)
“Tesoros, a dos afios* (1 valor)
“Tesoros, a dos afios nuevos*“ 2 valores)
“Tesoros, a un afio* (1 valor)

“Cédulas hipotecarias* (3 valores)
“Valores municipales” (4 valores)
“Acciones* (13 valores)
“Obligaciones” (8 valores)

Termina con informacion sobre:

.
.
.
.
207

2|

“Moneda extranjera“ (divisas de francos y libras esterlinas)
“Bolsa de Bilbao”

“Bolsa de Londres” (divisas)

“Bolsa de Ginebra” (divisas).

El Sol, 3 de enero de 1923, afio VII, n° 1.685. Debajo de la cabecera expresa que es un “Diario independiente”.
08 Compuesto de tres columnas que recogen el precio “Preced.”, el nombre del valor y la Gltima el precio del “Dia 2”, con:

“Deuda interior, 4 %” (precios de 8 valores al contado y los precios de las operaciones a plazo a “Fin de mes” y a
“Fin préximo”)

“Exterior, 4 %" (8 valores)

“Amortizable, 4 %” (6 valores)

“Amortizable, 5 % antiguo” (7 valores)

“Amortizable, 5% 1917” (7 valores)

“Obligaciones Tesoro, 5 %” (10 valores)

“Bonos Tesoro (industria)” (4 valores)

“Valores especiales” (4 valores de cédulas y 1 valor de Certificados de Marruecos)

“Valores municipales” (6 valores)

“Acciones” con 21 valores al contado, 5 de los cuales expresan también sus precios a plazo a “Fin corriente” 0 a “Fin
préximo”

“Obligaciones” (30 valores)

Prosigue la informacion bursatil, aunque ya no de valores negociados en Bolsa de Madrid:

“Cambio internacional” (principales divisas que incluyen algunos cambios no oficiales)

“Comentarios” (sobre la marcha de algunos valores, cupones, dividendos y divisas extranjeras)

“Bolsa de Barcelona” y de su “Bolsin”

“Bolsa de Bilbao”

“Bolsa de Paris” (listado de valores y divisas)

“Bolsa de Londres” (divisas)

“Bolsa de Ginebra” (divisas)

“Mercado de metales” (Cotizaciones transmitidas por la casa Miguel Pérez Fuentes, de Bilbao sobre Londres,
precios de diversos metales)

“Informacion” (sobre “Cambios medios” de la cotizacién de los efectos pablicos en el mes de diciembre de la Bolsa
de Madrid. Aparicion del primer nimero diario de La Semana Financiera. Emision de nuevas Cédulas Hipotecarias.
Dias de cierre de la Bolsa de Paris durante 1923.

209 La Libertad, 3 de enero de 1923, afio V, n° 964.
210 I .
Con las siguientes agrupaciones:

“4 por 100 interior” (9 valores al contado y también los de las operaciones a plazo a “Fin corriente” y a “Fin
préximo”

“4 por 100 exterior” (9 valores)

“4 por 100 amortizable” (6 valores)

“5 por 100 amortizable™ (con 7 valores)

“5 por 100 amortizable (Emision de 1917)” (7 valores)

“Obligaciones del Tesoro” (2 valores)

“Ayuntamiento de Madrid” (6 valores)

“Banco Hipotecario de Espafia” (3 valores de cédulas y 1 de Empréstito de Marruecos)
“Valores industriales (Acciones)” (13 valores

“Ferrocarriles” (3 valores)

“Obligaciones” (3 valores)

“Ferrocarriles” (5 valores de renta fija)

“Valores extranjeros” (5 valores)
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En cuanto al diario La Voz?', en la pagina 6 presenta la seccién “Mercado de
Valores”, que comienza con un listado de la seccién “Bolsa de Madrid”?*2.

Por Gltimo, el diario Informaciones®® en su pagina sexta, contiene la seccién
“Bolsa del 2 de Enero” de Madrid, con una columna que recoge los valores vy sus
cotizaciones®™.

Hasta aqui los diarios de reciente creacion en esta época, para la informacion
de la sesion del 2 de enero de 1923, continuamos ahora con otros diarios mas
antiguos que se seguian editando en estos momentos, de los cuales también podemos
citar los siguientes:

e  “Moneda extranjera” (7 divisas).
2 Voz, 2 de enero de 1923, afio 1V, n° 785. Debajo de la cabecera dice que es un “Diario independiente de la noche” con

“Noticias de todas partes”.

212 .
Tenemos las agrupaciones:

e  “Fondos publicos”
“4 por 100 Interior” (9 valores)
“4 por 100 Exterior” (8 valores)
“4 por 100 Amortizable” (3 valores)
“5 por 100 amortizable antiguo” (6 valores)
“5 por 100 Amortizable 1917 (4 valores)
“Tesoros a seis meses” (9 valores)
e  “Cédulas hipotecarias” (3 valores)
e  “Valores municipales” (3 valores)
e  “Acciones” 12 valores al contado con 1 de ellos también a plazo a “Fin Corriente” y 1 valor suelto sélo a plazo a
“Fin corriente”
e  “Obligaciones” (8 valores)
Después sigue informacion no de valores negociados en la Bolsa de Madrid
. “Moneda extranjera” (11 divisas)
“Bolsa de Barcelona”
“Bolsa de Bilbao” (cotizaciones particulares y oficiales)
“Bolsa de Paris” (valores y divisas)
“Bolsa de Londres” (divisas)

e  “Bolsade Ginebra” (divisas).
213 Informaciones, martes 2 de enero de 1923, afio Il , n° 295. Debajo de su cabecera indica su “Propietario-Gerente: Rafael

Barén y Martinez-Agullé”, y a su izquierda informa de que es un ejemplar de 8 paginas.

214 Agrupados en:

“4 por 100 interior.” (3 valores)
“Exterior.” (3 valores)
“4 por 100 amortizable.” (2 valores)
“5 por 100 amortizable antiguo.” (3 valores)
“5 por 100 amortizable nuevo.” (3 valores)
“Obligaciones del Tesoro. (2 afios).” (2 valores)
“Ayuntamiento de Madrid.” (4 valores)
“Banco Hipotecario de Espafia.” (3 valores)
“Valores pUblicos extranjeros.” (2 valores)
“Acciones.” (9 valores)
“Ferrocarriles y Tranvias.” (4 valores)
“Obligaciones.” (2 valores)

. “Sociedades extranjeras.” (4 valores)
Finaliza con informacién sobre:

e  “Moneda extranjera.” (9 divisas)

e  “Bilbao”

e  “Barcelona”.
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El diario El Imparcial®®® dentro de la pagina 4, contiene el cuadro titulado
“La Bolsa” “Cotizacion oficial de ayer”, donde expone los valores agrupados por
series o caracteristicas®'®.

En cuanto a La Epoca®!’, presenta la seccién titulada “La Bolsa” que se halla
en la pagina 2%8 con un cuadro de cotizaciones genérico relativo a “Fondos
Publicos”, en donde incluye diversas agrupaciones de valores de acuerdo con sus

caracteristicas, sin separar la renta fija de la renta variable?.

Finalmente, podemos citar el Heraldo de Madrid®®°, que en su pagina 5 dice

gue es una “Edicion de la noche”, y en ella figura la seccion “Bolsa de Madrid” que
contiene los precios del “Dia 30" y del “Dia 2, con los “Valores Pablicos”?.

213 El Imparcial, 2 de enero de 1923, afio LVII, n® 19.944. Sigue afirmando debajo de su cabecera que es un “Diario Liberal” y

que fue “Fundado por D. Eduardo Gasset y Artime”.

216 . . .
A continuacion de cada valor se recoge el precio:

e  “Deuda Perpetua al 4 % interior” (8 valores)
“Deuda Perpetua al 4 % exterior” (8 valores)
“Amortizable al 4 %” (2 valores)
“Amortizable al 5 % (emision de 1900)” (6 valores)
“Amortizable al 5 % (emisién de 1917)” (3 valores)
“Obligaciones del Tesoro” (5 valores)
“Ayuntamiento de Madrid” (3 valores)
“Valores de sociedades”
Acciones (11 valores)
“Obligaciones:” (5 valores)
Termina con informacién sobre:
e  “Cambios” (francos y libras)
e  “Comentarios” (en los que afirma que se da una situacién de firmeza pero de mayor desanimacion debido a las
Ultimas festividades, para pasar a comentar algunos valores y divisas en relacion al cheque extranjero).
2 1 a Epoca, 2 de enero de 1923, afio LXXV, n°® 25.901. Debajo de su cabecera igualmente sigue informando que ofrece los
“Ultimos telegramas y noticias de la tarde”.
218 Dentro de un cuadro con las columnas de nombre de valor, Gltimos precios que incluye el precedente y el del dia, asi como
el alza o baja segun corresponda.

219
Comprende los valores:

“Deuda Perpetua Int. 4 por 100 (1929)” (6 valores, incluye precio a plazo “A fin de mes™)
“Deuda Perpetua 4 por 100 exterior” (6 valores)
“Deuda Amortizable 5 por 100” (6 valores)
“Deuda Amortizable 5 por 100 (nuevo)” (6 valores)
“Deuda Amortizable 4 por 100 (1 valor)
“Obligaciones del Tesoro” (2 valores)
“Bancos y Entidades diversas” (10 valores de acciones y 1 valor de obligaciones)
Cédulas Hipotecarias (3 valores)
Ayuntamiento de Madrid (3 valores)
“Azucareras” (2 valores)
“Ferrocarriles” (3 valores)
Finaliza con informacién de:
e  “Cambio” (con efectos mercantiles de “Paris a la Vista”, “Londres, idem”, “Nueva York, idem”, Berlin, idem” y
“Roma, idem”.
220 Heraldo de Madrid, martes 2 de enero de 1923, afio XXXIII, n® 11.538.
2

21 Comprenden las agrupaciones:
e  “4 por 100 perpetuo interior” (9 valores al contado, incluye aparte los de a plazo a “Fin corriente” y a “Fin
préximo”)
“4 por 100 exterior estampillado” (9 valores)
“4 por 100 amortizable™ (6 valores)
“5 por 100 amortizable” (7 valores)
“5 por 100 amortizable. Emision de 1917” (7 valores)
“Obligaciones del Tesoro” (2 valores)
“Ayuntamiento de Madrid” (6 valores)
“Banco H. de Espafia” (2 valores de cédulas y 1 valor de Empréstito de Marruecos)
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Grafico 7

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos puablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 2 de enero de 1923

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion que se citan en el grafico. Elaboracion del autor.

e  “Valores Industriales” (9 valores de acciones y 1 valor de obligaciones)
e  “Ferrocarriles” (2 valores de acciones y 2 de obligaciones)
e “Valores extranjeros” (3 valores)
Termina con:
e  “Cambios” (efectos mercantiles de 8 ciudades extranjeras).
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5. AUGE DE LA INFORMACION BURSATIL CON
PRIMO DE RIVERA. NACE LA RADIODIFUSION (1923-
1930)

5.1. Ascenso y lanzamiento de la economia espafiola

Este breve periodo fue muy importante para la Bolsa de Madrid, al confluir
diversos acontecimientos politicos y economicos bajo un sistema intervenido que
provocaron grandes cambios en los mercados nacionales. Esto a su vez repercutié de
forma directa en la Bolsa, que tuvo periodos de alza y de baja dependiendo de la
evolucion politica de los acontecimientos, la renta variable cobré una mayor
importancia en un preludio de lo que seria la Bolsa en el futuro, y ademas se produjo
un fuerte volumen de operaciones a plazo. La informacién bursatil presente en los
diarios, tomd un nuevo rumbo tras la aparicion de la radiodifusion en Espafia, con la
inclusion de las cotizaciones y de los cambios de la moneda en su programacion, a su
vez publicada y difundida por una parte de la propia prensa, como era el caso de La
Libertad, El Sol y especialmente del semanario Ondas (grafico 13).

Estos acontecimientos tuvieron lugar, en su aspecto politico, tras un golpe de
Estado en el que llegaba al poder Primo de Rivera sin encontrar resistencia por parte
del gobierno en curso, ni del rey Alfonso XIII. Inicialmente, el movimiento militar
tuvo una aceptacion social normal, al no presentarse como una ruptura con el anterior
sistema, aunque esta situacion fue cambiando paulatinamente, abriéndose una etapa
de politica econdmica caracterizada por el proteccionismo y la intervencion estatal.
El Estado participaba directamente en la propiedad de los medios productivos, siendo
el sector publico garante de la estabilidad del mercado nacional para las empresas
espafolas, a la vez que un elemento facilitador de infraestructuras, asi como de
elementos basicos de produccién. Tal era el caso de los hidrocarburos, que dio lugar
a la creacion en 1927 de la Compafia Arrendataria del Monopolio de Petréleos
(CAMPSA), para controlar su importacién y distribucion. En esta época, se acometio
buena parte de la renovacion ferroviaria, y se puso en marcha un plan para la
creacion, renovacion y mejora de las carreteras.
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En 1926 se crearon algunas nuevas confederaciones hidrograficas,
aumentandose ademas la superficie de regadio del Ebro en méas de un 50%. Ademas,
se planificd repoblar mas de un millon de hectareas, y aumentar la produccion de
energia hidroeléctrica en un millon de kilowatios. Se concedi6 también ayuda
publica a diversas industrias, pero sin prestar atencién a la existencia de précticas de
monopolio. Al principio del golpe, Primo de Rivera hizo declaraciones sobre la
vuelta a la legalidad parlamentaria y constitucional, tras una etapa de saneamiento
politico y econdémico, pero a partir de 1925 se dieron muestras evidentes de la
voluntad de convertir el autoritarismo en sistema institucional, dando lugar a una
situacion de descontento politico, econdémico y social que llego incluso a una parte
del ejército. Posteriormente, tras el fracaso de la politica monetaria gubernamental de
defensa del valor exterior de la peseta, que provocd la dimisién del entonces Ministro
de Hacienda Calvo Sotelo el 20 de enero de 1930, Primo de Rivera presentd tambiéen
su dimisién al Rey, y poco tiempo después se proclamaba la Republica.

En lo econdmico y financiero, durante los afios de 1922 a 1924 y de 1928 a
1930, el PIB de Espafa crecié de una forma claramente superior a la de las épocas
precedentes, sucediendo lo mismo con la renta per cépita. Igualmente, en la década
de 1920, la construccion y la industria fueron el pilar de la economia, con un
crecimiento de las exportaciones y no de las importaciones, a pesar de lo cual la
balanza comercial seguia siendo deficitaria. En cuanto a la banca, la década de 1920
marcO su consolidacion, aumentando su peso especifico en el sistema financiero.
Ademas, los precios se mantuvieron muy estables hasta 1926, cuando ya bajo el
gobierno del directorio civil entraron en una tendencia alcista. A partir de este afo, la
economia experimentd un gran impulso a través de las obras publicas, financiadas
con importantes emisiones de deuda publica. Por otro lado, el Estado se hizo cargo
de una gran parte de la deuda de las compafiias ferroviarias, cuyos valores volvian a
subir en Bolsa, al igual que sucedia con las compafiias eléctricas, ya que el uso de
esta energia crecio exponencialmente en esta década. Todo ello condujo a un enorme
incremento en las cotizaciones durante el trienio de 1927 a 1929, dandose la
circunstancia de que el conocido hundimiento de la Bolsa de Nueva York de 1929,
no tuvo repercusion en la Bolsa de Madrid, que se hallaba en niveles altos desde
hacia mas de un afio. A pesar de ello, la fortaleza politica de la dictadura iba cada vez
mas en deterioro, por los que los precios de la Bolsa iniciaron una caida moderada
pero continua hasta 1931.

En el plano bursatil, fue en el decenio de 1920 cuando la Bolsa de Madrid se
convirtio en industrial de manera definitiva, siendo el peso de las acciones mayor que
el de las obligaciones y del de la deuda publica con claridad. Los nuevos valores mas
importantes eran la Compafiia Arrendataria del Monopolio de Petréleos o CAMPSA
en1928, y la Compaiiia Telefonica en1929. Por otra parte, la contratacion de divisas
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experimentd un notable incremento, aunque la peseta pasaba por malos momentos
que se hicieron sentir en este mercado, que acabaria sometido a una prohibicién de
seguir contratando. En 1927 desaparecia el Colegio de Corredores en Madrid, y el 7
de marzo de ese mismo afio el rey Alfonso XIII, que era presidente honorario del
Colegio de Agentes de Bolsa, visitaba nuevamente esta institucion, presidiendo la
contratacién con Primo de Rivera y el Sindico Presidente Agustin Peléez?%.

Hay que destacar el papel de las sociedades anonimas, portadoras de un factor
de dinamismo en relacion a la competencia de los diferentes elementos econémicos,
dentro del proceso de formacion, concentracion e inversion del capital, caracterizado
por la existencia de una combinacion de intereses econdmicos, particularidades
locales y de nuevas actitudes sociales, que en Madrid se relacionaban con una élite
de perfiles renovados, ademas de un comportamiento econémico activo de alcance
nacional. Esta élite, era el resultado de una amalgama constituida por una parte de la
antigua nobleza y por grupos relativamente homogéneos, que podrian formar parte

de la burguesia®®®.

En este periodo, la deuda publica perdié interés, y como vimos, el Estado
asumio la deuda de las empresas de ferrocarriles, lo que provocOd un enorme
incremento del indice de la Bolsa de Madrid, que llegé a unos niveles irrepetibles
hasta después de la Guerra Civil Espafiola. La contratacion de acciones supuso un
nivel del 8,8% del PIB, y la proporcion de acciones contratadas a plazo, experimento
unos niveles muy altos en el porcentaje de la contratacion, de entre el 77% y el 93%.
El nimero de empresas, entre 1924 y 1931 (grafico 6), se increment en 54, de las
que 28 eran industriales y 16 eléctricas?®*. Por otra parte, en este decenio de 1920 la
prensa con informacién econdémica tuvo un gran desarrollo, ya que se podian
encontrar algunas empresas editoras de periddicos que cotizaban en la Bolsa, como
era el caso de La Papelera Espafiola o de la Sociedad Editorial de Espafia, y después
en 1928, se admitia a cotizacion la sociedad Prensa Espafiola, existiendo también
obligaciones emitidas por la Editorial Catélica y por la Asociacién de la Prensa®®.

222 GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, pp. 48-52.
223 RUEDA LAFFOND, J. C., “El tejido social y econémico de Madrid...”, p. 366.
2% CALZADA TERRADOS, B. (dir.), “Una visién cifrada...”, pp. 17-18.

2> GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid ...”, p. 52.
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5.2. Ajustes legales consecuentes

El 12 de junio de 1928, tuvo lugar el Real Decreto que aprobaba el
Reglamente para el Régimen Interior de la Bolsa de Comercio de Madrid, elaborado
por la Junta Sindical de la Bolsa, y que no aportaba practicamente nada nuevo de
forma directa a la legislacion anterior en lo referente al Boletin. Sin embargo, este
real decreto fue de gran importancia para la Bolsa, al ser uno de los mas completos
de su historia en términos de operatividad, al regular las garantias del Colegio de
Agentes de Cambio y Bolsa y las condiciones de acceso al mismo.

Asi, el articulo 152 vinculaba al Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa con
las fianzas de sus miembros®®. Igualmente, segin su articulo 154 las fianzas
suplementarias de estos Agentes se hacian solidarias a las responsabilidades
derivadas de la intervencion de los mismos, en lo tocante a sus obligaciones
contractuales. De esta forma, se obligaba a una eleccion mas escrupulosa de los
miembros del Colegio de Agentes, que adquiria capacidad de veto a los nuevos
candidatos a agente nombrados de forma efectiva por el Ministerio de Hacienda a
posteriori. En este sentido, el articulo 158 decia que “Para obtener el nombramiento
de Agente de Cambio y Bolsa sera requisito indispensable, ademas de lo dispuesto en
las leyes, haber sido admitido previamente por el Colegio de Agentes de Cambio”.
Cabe destacar también, la incorporacion de normas mas restrictivas para la
habilitacion de apoderados o dependientes que actuasen bajo la directa
responsabilidad de un agente, otorgandoles preferencia absoluta para acceder al
puesto del Agente de Cambio poderdante, una vez que éste causase baja tras quince o
mas afios de actuacién en nombre de dicho agente responsable. De esta forma, el
Colegio de Agentes cuya Junta Sindical editaba el Boletin, quedaba mas eficazmente
regulado en sus miembros y responsabilidades para el cumplimiento de sus funciones
oficiales, lo que sin duda conferia mayor importancia a la oficialidad de su
publicacion.

226 “El Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa, con los fondos que ingresen en el mismo por los derechos establecidos en el

Arancel de la Junta Sindical, satisfard todos los gastos destinando el exceso, si lo hubiere, a aumentar por partes iguales las
fianzas supletorias de los Agentes de Cambio que estaran afectas a las responsabilidades del cargo.” (Reglamente para el
Régimen Interior de la Bolsa de Comercio de Madrid del 12 de junio de 1928, articulo 152 en Gaceta de Madrid, 16 de junio de
1928, n° 168, p.1542).
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5.3. Una ruptura en los mercados

Desde sus comienzos, la Bolsa disponia de los principales tipos de moneda
extranjera en relacion a la peseta como objeto legal de negociacion, pero esta
situacion empezd a cambiar debido a la importancia politica y econémica que tenia el
control de la moneda nacional, en un régimen intervencionista. Para ello, el gobierno
no dudo en centralizar estas operaciones en el Banco de Espafia, llegando a crear un
organismo alternativo a la Bolsa, aunque los cambios de moneda se seguian
publicando sin actualizar en el Boletin, que mantenia esta seccion con datos fijos. De
esta forma, la Real Orden de 6 de marzo de 1924, firmada por Primo de Ribera para
acabar con una situacién de agio, prohibfa la compra de moneda a plazos®*’, ademas,
se exigia justificacion del pago realizado por compras en el extranjero, para poder
adquirir moneda no espafola. Posteriormente, la Real Orden de 22 de agosto de
1930, ante el importante volumen que se daba diariamente de operaciones
interbancarias sobre moneda, que contribuian a su incremento en precio, dispuso la
regulacion de las operaciones entre bancos, que debian ser comprobadas por el
Ministerio de Hacienda, y que entrarfa en vigor al dia siguiente?®®. Poco después, el
31 de agosto, se establecid por Real Decreto que las operaciones de cambio de
divisas extranjeras se centralizarian en el Banco de Espafia, y el 6 de septiembre del
mismo afio, se dictaron por otro Real Decreto, las normas para la implantacion y
funcionamiento de este servicio. En su articulo 1° se creaba el Centro Oficial de
Contratacion de Moneda, marcando el final de las operaciones monetarias en
Bolsa?®. No obstante, el articulo 8° disponia su publicacién en los boletines oficiales
de las bolsas®®. Finalmente, la Real Orden de 17 de septiembre de 1930 explicaba
en su predmbulo los motivos para la regulacion de las operaciones a plazo sobre

moneda®™.

227 “Siendo evidente que la moneda espafiola esta siendo motivo de agio injustificado, con tendencia a depreciarla, S.M. el Rey

(9.D.g.) se ha servido disponer que a partir de hoy no se autorice ninguna operacién de compra de moneda a plazos” (Real

Orden de 6 de marzo de 1924 en Gaceta de Madrid, 7 de marzo de 1924, n° 67, p.1187).

22 - . . .
8 “Quedan prohibidas entre Bancos y Banqueros establecidos en Espafia las operaciones de compra y venta de moneda

extranjera que no correspondan a su clientela particular” (Real Orden n® 593, de 22 de agosto de 1930 en Gaceta de Madrid, 23
de agosto de 1930, n° 235, p.1188).

9 - . - ) . .

“Los gobernantes de los Bancos de Espafia y Exterior de Espafia dispondran lo necesario para que desde el dia 11 del
corriente comience la actuacion de una oficina que se denominara Centro Oficial de Contratacion de Moneda, en la que, por la
disposicion del Real decreto invocado antes, quedaran centralizadas todas las operaciones en moneda extranjera.” (Real Decreto

de 6 de septiembre de 1930, 1° en Gaceta de Madrid, 7 de septiembre de 1930, n® 250, p.1412).
230 “El Centro oficial de Contratacién de moneda comunicara diariamente a las Sindicaturas de los Colegios de Agentes de

Cambio y Bolsa los cambios minimo y maximo de las divisas en que se haya operado, a fin de que, sin gastos, se publiquen en
sus Boletines Oficiales.” (Real Decreto de 6 de septiembre de 1930, 8° en Gaceta de Madrid, 7 de septiembre de 1930, n° 250,

p.1413).
Y complejidad de las operaciones que se realizan con monedas facilita que se utilicen con finalidad distinta a la que les es

peculiar, y como quiera que el Gobierno esta decidido a descartar de toda influencia en el curso de los cambios aquellos factores
que normalmente no lo deban determinar, ha aceptado la iniciativa del Centro Regulador de las Operaciones de Cambio que los
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Figura 2

Oscilaciones de las principales divisas cotizadas en la Bolsa de Madrid en 1924
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Fuente: “Los valores mobiliarios y las divisas extranjeras en 1924”, El Sol, 2 de enero de 1925, p. 7.

seguros de éste, por medio de dobles para las compras a plazos, se efectlen exclusivamente con la intervencion del Centro

Oficial de Contratacion de Moneda” (Real Orden 542, de 17 de septiembre de 1930 en Gaceta de Madrid, 19 de septiembre de
1930, n° 262, p.1621).
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5.4. El Boletin en 1930

Observamos una edicion del Boletin de fecha 2 de enero de 1930, con el
nimero 21.991 del afio LXXVI, que tiene un total de seis paginas sin numerar. Su
cabecera es la de Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid,
en la parte izquierda se hacen constar las “Horas Oficiales” de cada sesion, desde el 1
de octubre al 30 de junio que van de 13:30 a 16:00, y en la derecha figura el horario
del 1 de julio al 30 de septiembre comprendido entre 11:30 y 13:00. Debajo, presenta
algunas notas sobre las responsabilidades de los agentes de cambio y bolsa, en
relacion a las operaciones sobre valores y efectos, de acuerdo con lo expresado en
algunos articulos del vigente Cédigo de Comercio de 1885°% Los precios de los
valores contenidos en el Boletin, han evolucionado en sus criterios de organizacion
por agrupamientos, de esta manera, vemos en el presente nimero que ya Se sigue una
disposicion mas completa por actividad comun, en el caso de las sociedades
emisoras, y se continua haciéndolo por fechas o lugar de emision y serie para los
valores publicos genéricos, de forma sistematica.

Nuevamente, y continuando con la secuencia historica, se expone el numero
de titulos valores publicados dentro de cada agrupamiento para su totalizado por tipo
o clase de los mismos, con motivos estadisticos (grafico 8), y como en los anteriores
numeros examinados, esta cuantificacién permite ademas la comparacion anual de
estos datos con los de otros boletines, quedando expuesta en el grafico 212,

Comienza la informacion de los valores debajo de la cabecera de este Boletin,
donde figura el titulo de la seccion de “Operaciones al contado”, que es comun para
todos los cuadros de esta pagina y siguientes, y ya debajo vemos los “Efectos
plblicos espafioles”®*, continua esta informacién en la segunda pagina®® donde

232, . .
Los agentes de cambio y bolsa son responsables de la entrega de los efectos o valores sobre que versen las operaciones en

que intervengan, como también del pago del precio o indemnizacién convenida (articulo 101 del Cédigo de Comercio);

intervienen PRIVATIVAMENTE en las negociaciones y transferencias de toda especie de efectos o valores publicos cotizables

(articulo 100 del mismo Cédigo); responden civilmente por los titulos o valores industriales o mercantiles que vendieren

(articulos 77 y 104 del citado Cédigo) y su intervencion hace IRREIVINDICABLES los titulos negociados en Bolsa (conforme

al articulo 545 del mismo Cddigo de Comercio)”.

233 . - - . .
Todos los cuadros y apartados que a continuacion se describen, se componen a su vez de diversas columnas que reflejan

sus correspondientes datos pormenorizados.

234 - .
Con el desglose siguiente por emisiones y conceptos:

“Titulos 4 por 100 interior (22 de Agosto de 1919)” (8 valores)

“4 % exterior (estampillado) canjeado por la emision de 1924” (8 valores)
“4 % amortizable” (6 valores)

“5 % amortizable, emision 1900, canjeada por la de 1920 (7 valores)

“5 % amortizable, emision 1917, canjeada por la de 1928 (7 valores)
“Carpetas prov. de Deuda Amort. Al 5 % (emision 1926)” (7 valores)
“Titulos al 5 % amortizable, emision 1927 (Sin impuesto)” (7 valores)
“Titulos al 5 % amortizable, emisién 1927 (Con impuestos)” (7 valores)
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seguidamente se citan los “Valores de sociedades nacionales”, que comprenden por
una parte las “Acciones”?*®, las cuales se extienden hasta la cuarta pagina, donde por
otro lado, comienza la informacion referida a los valores de “Obligaciones™®®, la

“Carpetas prov. de Deuda Amort. al 3 % (emisién 1928)” (2 valores)
“Titulos de la Deuda amortizable al 3 % (emision 1928)” (9 valores)
“Carpetas prov. de Deuda amortizable Al 4 % (emision 1928)” (1 valor)
“Titulos de la Deuda amortizable al 4 % (emisi6n 1928)” (9 valores)
“4,50 % amortizable, emision 1928” (7 valores)

“Carpetas prov. de Deuda amortizable al 5 % (emision 1929)” (7 valores)

e  “Bonos Tesoro para el fomento de la Industria Nacional”, 5 %”, (4 valores)
Continta en el reverso de la pagina con:

. “Titulos de la Deuda Ferroviaria amortizable del Estado al 3 %" (4 valores)
“Carpetas prov. de la Deuda Ferroviaria amortizable del Estado al 4 %” (4 valores)
“Carpetas prov. de la Deuda Ferroviaria amortizable del Estado, 4 ¥2 %, e.m. 1940” (4 valores)
“Juntas de Obras Publicas” (13 valores)

“Ayuntamientos y Diputaciones” (66 valores).
235

Comprende:

e  “Valores espafioles emitidos con la garantia del Estado” (13 valores)

e “Valores extranjeros emitidos con la garantia del Estado ” (10 valores)

. “Cédulas hipotecarias del Banco Hipotecario de Espafia” (3 valores. Explica debajo que “Se cotizan como valores

del Estado y se intervienen como los industriales, articulo 97 de los Estatutos y Sentencias del Tribunal Supremo de
19 de junio de 1907 y de 25 de noviembre de 1910”)

e  “Banco de Crédito Local de Espafia” (3 valores. “A propuesta del Jefe del Gobierno, Presidente del Directorio
Militar” Miguel Primo de Rivera y Orbaneta. articulo 1°, “Se crea en Espafia una entidad de crédito con el nombre
de Banco de Crédito Local, con el privilegio de emisién de los valores denominados —Cédulas de crédito local-,
cuya misién sera la de abrir créditos a los Ayuntamientos, Diputaciones y organismos administrativos oficiales de
caracter local, o servir de intermediario para la contratacion de los empréstitos que aquéllos se propongan contraer,
sin perjuicio de las operaciones complementarias que autoricen los Estatutos” (Gaceta de Madrid, 24 de mayo de
1925, n° 144, p. 1027.)

e  “Efectos publicos extranjeros” (11 valores).

236 Bajo las agrupaciones por actividad de:

. “Bancos”
“A\) Privilegiados” (8 valores. Se citan EI Banco de Crédito Industrial, Banco de Crédito Local, Banco de Espafia,
Banco Exterior de Espafia y Banco Hipotecario de Espafia)
“B) No privilegiados u ordinarios” (19 valores)
La parte posterior de esta pagina continua con:
e  “Editoriales” (4 valores)
e  “Electricidad y Gas”
“A) Electricidad” (66 valores)
“B) Gas” (6 valores)
“C) Telégrafos y Teléfonos” (4 valores)
e “Hoteles y Espectaculos” (8 valores)
La tercera pagina prosigue esta informacién:
e “Mineras” (11 valores algunos con el precio de cantidades pequefias)
“Monopolios” (5 valores de los cuales 1 tiene el precio de cantidades pequefias)
“Navegacion, Pesca y de Construc. Naval” (8 valores)
“Seguros” (7 valores)
“Transportes”
“A) Ferrocarriles” (25 valores de los cuales 1 expresa el precio de cantidades pequefias)
“B) Tranvias” (6 valores)
En la cara posterior tenemos la continuacion:
“B) Tranvias” (7 valores mas)
“C) Omnibus” (1 valor)
e  “Industrias varias: derivadas de la Agricultura, la Mineria, (construcciones, vidrieras, productos quimicos, textiles),
de aguas, pantanos, canales, perfumes y otros derivados” (74 valores).
237

Con las agrupaciones por actividad:
e  “Editoriales” (2 valores)
e  “Electricidad y Gas” (57 valores)
e  “Hoteles y Espectaculos” (3 valores)
En su parte posterior encontramos:
e  “Mineras” (12 valores)
e  “Navieras y Construccion Naval” (13 valores)
. “Transportes”
“A) Ferrocarriles” (40 valores)
En cuanto a la quinta pagina:
“A) Ferrocarriles” (50 valores méas)
“B) Tranvias” (7 valores)
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pagina sexta por su parte, contiene el cuadro informativo que abre la siguiente
seccion dedicada a “Operaciones a plazo”?®. El lado posterior presenta informacion
bursatil de otros mercados®®°. Por ultimo, hay una “Hoja suplementaria al Boletin de
Cotizacion Oficial de 2 de enero de 1930” que contiene los “Anuncios Oficiales”?.

5.5. Amplia cobertura bursatil en la prensa generalista

Sobre el afio 1930, tras la dictadura de Primo de Rivera, la creacion de nuevos
diarios suponia una importante inversion monetaria, principalmente en las ciudades
grandes, donde ya habia una prensa con presencia fuerte y establecida que disponia
de tiradas importantes, ademas de contenidos en aumento, con lo que la aparicion de
nuevos diarios quedaba asi relegada a las provincias y ciudades de menos

Y en la parte posterior:
“B) Tranvias” (5 valores mas)
e  “Industrial Varias” (40 valores)
e  “Valores de Sociedades Extranjeras”
“Acciones” (de Bélgica, Republica Argentina y México)
“Cédulas y Obligaciones”.
238
Comprende los valores:

. “Efectos Publicos” (8 valores a fin del corriente en firme o a fin del préximo en firme)

e  “Valores de sociedades nacionales” (52 valores a fin del corriente en firme, a fin del préximo en firme y a fin del
corriente en baja o a fin del corriente en alza)

e  “Valores de sociedades extranjeras” (3 valores a fin del corriente en firme, a fin del préximo en firme y a fin del
corriente en alza)

e  “Operaciones de dobles de contado a fecha” ( Estas operaciones conllevan dos compraventas de signo contrario y
que van ligadas, ya que una es al contado y la otra a plazo convenido) , “Efectos publicos” (3 valores)

e  “Sociedades Nacionales” (3 valores)

e  “Dobles de fin del corriente a fin del proximo” (29 valores sin agrupar)

e  “Dobles a dias” (ningln valor)

Después cita:
e  “Lista de Sefiores Agentes en Ejercicio” (A tres columnas que recoge sus nombres, direcciones y teléfonos).
239 Nacionales y extranjeros:

e  “Cambios sobre plazas extranjeras” (Cotizaciones de efectos en divisas como billetes, cheques y cantidades
pequefias a la vista en diversas localidades como Paris con precio de “francos oro” y con expresion del cambio
medio. Se da lo mismo para Bruselas en relacion al franco belga en oro, billetes, cheques y cantidades pequefias
junto con el cambio medio, también Zurich a la vista con cheques y cantidades pequefias y cambios medios. Berna y
Ginebra a la vista, después Roma con liras en billetes, oro y cantidades pequefias y cambio medio, lo mismo para la
moneda de otras ciudades como Milan, Londres, Nueva York, Berlin, Estocolmo, Oslo, Praga y Lisboa, finaliza con
los pesos argentinos)

e  “Cambios sobre plazas de la peninsula” (sin datos, recoge los precios de efectos mercantiles)

e  “Metales Preciosos” (sin datos. Centenes antiguos, centenes nuevos, onza espafiola, oro antiguo, nuevo, plata)

e  “Tipos de interés en el Banco de Espafia” (Tipos de Descuentos, préstamos y créditos con garantia y créditos
personales)

e  “Resumen general de pesetas nominales negociadas” (“Efectos pablicos”, “Valores comerciales” con “Acciones” y
“Obligaciones”)

e  “Nota” aclaratoria de la informacidn de renta fija (“En la columna de cup6n corriente y vencimiento de intereses, la
inicial A significa que es de vencimiento anual; la S semestral, y la T, trimestral”)

e  “Imprenta de la Junta Sindical”

e  Aviso a los suscriptores (“Se subscribe en la oficina del Boletin de Cotizacién Oficial. Los pedidos y reclamaciones
a D. Manuel Garciay Gémez en la Bolsa™)

e  “Elsindico presidente Agustin Pelaez.

240 . . - . .
A tres columnas impreso por una sola cara. Comienza con la “Junta Sindical del llustre Colegio de Agentes de Cambio y

Bolsa de Madrid” con los “Cambios medios de la cotizacion de los efectos publicos y monedas extranjeras en el mes de
diciembre de 1929”. Después hay algunos anuncios de hechos importantes de sociedades con valores admitidos en Bolsa y
también del Banco de Espafia.
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importancia®*. Iniciamos un recorrido comparativo por algunos peri6dicos
generalistas madrilefios principales, que en esos momentos seguian publicando la
informacion bursatil a diario, tomando como referencia la sesion de Bolsa del dia 2
de enero de 1930. Destaca en ellos la presencia en aumento del nimero de acciones
de sociedades, dedicadas a actividades diversas®®?, cuyas agrupaciones ain no se
especificaban. Los valores publicos, que constituian la parte mas importante de la
informacidn, se mostraban con bastante detalle. Por su parte, cada valor de deuda
estatal exponia sus distintas series emitidas agrupadas siguiendo su denominacién
genérica, y ademas se contemplaban otros agrupamientos conceptuales para valores
publicos, como las cédulas hipotecarias, ayuntamientos o la deuda ferroviaria. En
general, la prensa presentaba cotidianamente una oferta informativa completa y
sistematizada de los principales valores y divisas, ante el aumento constante de la
actividad bursétil y de sus necesidades informativas. Siguiendo con los objetivos
estadisticos de este estudio, es posible consultar los valores publicados por todos
estos diarios en el gréfico 8 y en la Tabla 7.

Consiguientemente, tenemos el diario La Epoca®®*, el cual en su pagina 4
presenta los “Telegramas y Noticias de la Tarde”, donde vemos “La Bolsa” del
“Jueves 2 de enero de 19307,

241 CHECA GODOY, A., Prensa y partidos politicos durante la Il RepUblica. Salamanca, Universidad de Salamanca, 1989,

p. 23.
242 Banca, electricidad, telefonia, cementos, transportes, petréleos, etc.

La Epoca, 2 de enero de 1930, afio 82, n° 28.084. Debajo de su cabecera consta que es un “Diario fundado el 1° de abril de

1849”.

244 . . .
Contiene en su mayoria valores nacionales:

e  “Valores Publicos”
“Interior 4 por 100, sin cupdn” (7 valores)
“Exterior 4 por 100, sin cupdn” (5 valores)
“Amortizable 4 por 100, sin cupén” (1 valor)
“Amortizable 5 por 100 1900 (5 valores)
“Amortizable 5 por 100 1917” (3 valores)
“Amortizable 5 por 100 1920, sin cup6n” (3 valores)
“Amortizable 5 por 100 1926, sin cup6n” (3 valores)
“Amortizable 5 por 100 1927 (sin impuesto), sin cupén” (6 valores)
“Amortizable 5 por 100 1927 (con impuesto)” (4 valores)
“Amortizable 3 por 100 1928, sin cup6n” (4 valores)
“Amortizable 4 por 100 1928 (sin impuesto), sin cupén” (5 valores)
“Amortizable 4,50 por 100, sin cupén” (3 valores)
“Deuda Ferroviaria 5 por 100, sin cupén” (2 valor)
“Deuda Ferroviaria 4,50 por 100 1928, sin cup6n” (1 valor)
“Ayuntamientos” (3 valores sin cup6n)
“Garantia del Estado” (1 valor)
“Cédulas” (7 valores del Banco Hipotecario de Espafia y del Banco de Crédito Local)
“Efectos pUblicos extranjeros” (1 valor)

e  “Acciones” (16 valores de sociedades, algunos de ellos incluyen el precio a plazo a fin del corriente y otros sin
cupon)

e  “Obligaciones” (14 valores de actividades como gas y electricidad, minas, construccion naval y transportes, algunos
con el precio sin cup6n)

Termina con:
“Moneda extranjera” (precios de 3 divisas).

243
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Cabe citar también El Imparcial®?®

sobre las “Cotizaciones de Bolsa”, comenzando con la “Bolsa de Madrid

, que publica en su pagina 7 una seccién
1,246

El Siglo Futuro®’ por su parte, dentro de su pagina 6, ofrece la seccién “La
Bolsa” “Cotizacién del 2 de enero de 1929"%*%, que contiene las cotizaciones del
dia®®.

Vemos también el diario Heraldo de Madrid®>®°

“Seccion Financiera”, “Madrid”?!,

, en cuya pagina 11 se halla la

2 g Imparcial, 3 de enero de 1930, afio XLV, n° 21.727. Informa debajo de su cabecera de que es un “Diario Liberal” y que

fue “Fundado en 1866 por D. Eduardo Gasset y Artime”.
246 Expone los valores cotizados en Madrid:
e  “Fondos publicos”
“Interior 4 por 100” (5 valores)
“Exterior 4 por 100” (4 valores)
“Amortizable 4 por 100” (1 valor)
“ldem id. 1928” (5 valores)
“ldem 4,50 por 100 1928” (3 valores)
“ldem 3 por 100 1928” (4 valores)
“ldem 5 por 100 1920” (5 valores)
“ldem Id. 1917” (3 valores)
“ldem Id. 1926, sin impuestos” (3 valores)
“ldem Id. 1927, sin impuesto” (6 valores)
“ldem Id. 1927, con impuesto” (3 valores)
e  “Valores con garantia del Estado™ (9 valores, de deuda ferroviaria, cédulas de Crédito Local e Interprovincial y
cédulas hipotecarias)
e  “Valores comerciales”
“Obligaciones” (8 valores, de sociedades con actividades de gas y electricidad, ferrocarriles y las cédulas y
empréstito de Argentina)
“Acciones” (12 valores)
“Ayuntamiento” (1 valor. ¢ Cita el Ayuntamiento de “Erlanger”)
“Divisas” (precio de las libras)
“Bolsa de Barcelona”
“Bolsa de Bilbao”
“Bolsa de Paris” (precios de divisas)
“Bolsa de Londres” (letras a tres meses en diversas ciudades europeas)
“Bolsa de Nueva York” (efectos comerciales en diversas ciudades)
“Comentarios” (En los que habla sobre la primera sesion del afio como tranquila, también informa sobre los precios
de divisas, valores bancarios, valores contratados en el Bolsin y sobre la resolucién de la Junta Sindical de
nivelacion de las operaciones contratadas a fin del mes en curso en acciones de la Compafiia Hispano Americana de
. Electricidad.

El Siglo Futuro, 2 de enero de 1930, afio LV, n° 16.727. Debajo de su cabecera hace constar que es un “Diario Catélico” y
debajo que fue “Fundado por Don Ramén Nocedal y Romea el 19 de marzo de 1875”.
248 ] =

Errata. Se refiere al afio 1930.

249
Comenzando por:
e  “Valores Publicos” (17 valores de deuda interior, amortizables,, deuda exterior, cédulas Banco Hipotecario, 1 valor
de cédulas argentinas, obligaciones Ayuntamiento de Madrid, deuda ferroviaria y crédito local)
e  “Obligaciones Industriales” (5 valores de actividades como azucareras y gas y electricidad)
e  “Acciones” (9 valores, de sociedades que incluye el empréstito argentino)
Termina con:
e  “Cambios” (1 cambio de Londres).

Heraldo de Madrid, jueves 2 de enero de 1930, afio XI, n° 13.707,“Edicién de la Noche”.

Precios de los valores agrupados en:

e  “Deuda interior 4 por 100" (7 valores)

e  “Exterior 4 por 100 (estampillado)” (3 valores)
e  “Amortizable 4 por 100” (1 valor)

e “Amortizable 5 por 100, 1920 (6 valores)

e  “Amortizable 5 por 100, 1923” (3 valores)
L]
L]
L]
L]

250
251

“Amortizable 5 por 100, 1926” (3 valores)
“Amortizable 5 por 100, 1927” (6 valores sin impuesto, de los cuales algunos también se consignan con impuesto)
“Amortizable 3 por 100, 1928” (4 valores)
“Amortizable 4 por 100, 1928” (5 valores)
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En cuanto al diario ABC®™? en su pagina 34 presenta la seccién “Notas
financieras, juicios y cotizaciones”, que comienza con “Impresiones bursétiles”®® y
“liquidacion provisional”®*, seguidamente, publica los precios de la “Bolsa de
Madrid”?°. El siguiente pérrafo, ya en la siguiente pagina 35, trata de “Cambios

medios de diciembre”?.

“Amortizable 4 ¥ por 100, 1928” (3 valores)
“Deuda ferroviaria 5 por 100” (2 valores)
“Ferroviaria 4 %2 por 100, 1928” (1 valor)
“Ayuntamiento de Madrid” (2 valores)
“Garantia del Estado” (1 valor)
“Banco Hipotecario de Espafa” (3 valores)
“Banco de Crédito Local” (1 valor)
“Efectos publicos extranjeros” (1 valor)
“Acciones” (5 valores)
“Obligaciones” (7 valores)

e  “Obligaciones extranjeras” (2 valores)
Y finaliza:

e  “Moneda” (1 divisa).

ABC, 3 de enero de 1930, afio vigesimosexto, n° 8.431. “Edicion de la mafiana”.

En donde se repasa brevemente la tonica de la sesién y los precios de algunos valores acontecidos en el Bolsin de
Barcelona y en la sesién privada del Banco de Espafia en Madrid. A continuacién describe lo mismo para la sesién oficial de la
Bolsa de Madrid incluyendo algunos cambios y volimenes de moneda extranjera. Prosigue con los valores de renta fija que
descuentan cupdn (por pago de interés) y pasa a continuar publicando precios de los principales valores, mencionando algunos
cambios de Ultima hora que quedaron en el Bolsin de las cinco de la tarde del dia anterior. Por Gltimo, finaliza este apartado
informando de los valores que cotizaron a mas de un cambio.

* Comenta que ésta se ha dispuesto para fin de mes para el valor Chade a un precio determinado y que la entrega de los

saldos se realizara el dia 4 del corriente.
255

252
253

Comienza las cotizaciones del dia en Madrid bajo diferentes agrupamientos:
“4 por 100 Interior, s/c” (7 valores)
“4 por 100 Exterior, s/c” (5 valores)
“3 por 100 Amortizable 1928, s/c” (4 valores)
“4 por 100 Amortizable, s/c” (1 valor)
“4 por 100 Amortizable 1928, sin impuestos, s/c” (5 valores)
“4 y medio por 100 Amortizable, s/c” (3 valores)
“5 por 100 Amortizable” (5 valores)
“5 por 100 Amortizable 1917 (3 valores)
“5 por 100 Amortizable 1926, s/c” (3 valores)
“5 por 100 Amortizable 1927, sin impuestos, s/c” (6 valores)
“5 por 100 Amortizable 1927 con impuestos” (4 valores)
“5 por 100 Amortizable 1929, s/c” (3 valores)
“Deuda Ferroviaria, 4 y medio por 100, 1928, s/c” (1 valor)
“Deuda Ferroviaria, 5 por 100, s/c” (2 valores)
“Ayuntamientos” (3 valores que cotizan sin cupdn)
“Garantia Estado” (1 valor sin cup6n)
“Cédulas” (7 valores. Banco Hipotecario y del Banco de Crédito Local, Interprovincial es un valor del Banco de
Crédito Local y 1 valor de las cédulas argentinas, algunos de ellos sin cupdn)
“Efectos publicos extranjeros” (1 valor)
e  “Acciones” (17 precios de valores de sociedades, algunos son de operaciones a plazo a “fin corriente™)
e  “Obligaciones” (14 valores, De actividad dedicada a gas y electricidad, minas, construccion naval, transportes y
alimentacion)
Termina con informacién no de cotizaciones de valores de la Bolsa de Madrid:
e  Precios de moneda extranjera (Que registra los cambios del “Dia 31" de diciembre de 1929 y los del “Dia 2” de
enero de 1930, expresados en pesetas y céntimos)
e  “Bolsa de Barcelona”
e  “Bolsade Bilbao”
e  “Bolsa de Nueva York” (Presenta los datos de moneda extranjera y a continuacion las “Cotizaciones de valores” de
tipo industrial propios de esta Ultima Bolsa, tomados a las 20:00 horas).

Cotizacion de efectos pablicos algunos con y sin impuestos, y de moneda extranjera.
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Otro diario destacado era El Sol®>’, que publica en su pagina 7 la “Seccién
Financiera”, presentando los principales precios de las Bolsas espafiolas y de la
“Bolsa de Madrid”?*®, Cabe destacar que en el niimero anterior de este mismo diario,
en su pagina 7, dentro de la “Seccién Financiera”, presenta un reportaje sobre “La
Bolsa de Madrid en 1929 “Crénica anual por nuestro redactor financiero”®.

En cuanto al periddico La Libertad®, en su pagina 2 aparece la seccion
“Bolsa y Finanzas” con la “Sesion de bolsa de ayer”, en donde se recogen
comentarios diversos®®, a continuacién pasa a repasar las “Cotizaciones del dia 2 de
enero de 1930” de la Bolsa de Madrid®®,

7 g Sol, 3 de enero de 1930, afio X1V, n° 3.867. En su cabecera expresa que es un “Diario independiente fundado por D.

Nicolas M. Urgoiti en 1917”.

238 Ofrece el precio “Precedente” y el del “Dia 2 para los valores:
“Deuda Interior 4 %" (8 valores al contado, expresando ademas el precio a plazo a “Fin de mes” de 2 de ellos)
“Exterior 4 %” (8 valores)
“Amortizable 4 %” (5 valores)
“Amortizable 5 % 1900” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1917” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1926” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1927, libre” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1927 con imp.” (6 valores)
“Amortizable 3 % 1928” (8 valores)
“Amortizable 4 % 1928” (8 valores)
“Amortizable 4 1/2 % 1928 (6 valores)
“Amortizable 5 % 1929” (6 valores)
“Amortizable ferrovs.” (3 valores ferroviarios al 5 %, 2 valores al 4 %2 %)
“Bonos Tesoro Ind. 5 %” (1 valor)
“Vals. Municipales” (12 valores De distinta emision y tipo de interés)
“Valores Especiales” (18 valores, de ellos 14 son valores publicos, el resto son valores extranjeros)
.“Acciones” (42 valores de sociedades de renta variable, algunos a plazo a “Fin corriente” y “Fin proximo™)
e  “Obligaciones” (65 valores de sociedades de actividades como gas y electricidad, minas o transportes)
En otro tipo de mercado:
e “Moneda Extranjera” (13 divisas)
Y finaliza con:
e  “Notas y Comentarios” (con informacion destacada de la bolsa y también de los bolsines de los que cita el celebrado
en el Banco de Espafia de Madrid y el de Barcelona.:
Comienza con una “Vision de conjunto” para comentar los grupos bursatiles como “Acciones bancarias”, “Monopolios”,
“Eléctricas”, “Ferrocarriles”, “Traccion urbana”, “Industriales diversas”, “Seguros”, “Obligaciones particulares”. A
continuacion publica un cuadro comparativo de algunos valores destacados con los precios de 1928 y los de 1929 valor a valor.
Finaliza con la informacion de las principales divisas.
260 La Libertad, 3 de enero de 1930, afio XIlI, n° 3.056. Al lado izquierdo de la cabecera que informa: “La Libertad sefiala a sus
lectores y anunciantes que es el periédico de mas grandes tiradas”.
2%1 Sobre valores y divisas de la sesion que califica de poco animada, se incluye también lo acontecido en el Bolsin ademas de
informacion sobre valores de renta fija que cotizaron ex cupdn, es decir, con algin descuento por pago del correspondiente

interés mediante cupén.

262 .
Presenta las agrupaciones de valores:

“4 por 100 Interior” (6 valores)

“4 por 100 Exterior” (5 valores)

“4 por 100 Amortizable” (1 valor)

“5 por 100 Amortizable 1900 (5 valores)

“5 por 100 Amortizable 1917 (3 valores)

“5 por 100 Amortizable 1926” (3 valores)

“5 por 100 Amortizable 1927”

“sin impuesto” (6 valores)

“ldem con impuesto” (4 valores)

e  “5por 100 Amortizable 1929” (3 valores)

e  “3por 100 Amortizable 1928 (4 valores)
“ldem 4 por 100, sin impuesto” (5 valores)
“ldem 4 %2 por 100 (3 valores)

e  “5por 100 Deuda ferroviaria” (2 valores)

259
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Tenemos también La Voz*®*, que presenta en la péagina 6 la seccion

“Mercados de Valores”, con los precios registrados en la sesion de la “Bolsa de
Madrid” referida al dia en curso, al ser un periddico vespertino®*.

Finalmente, el periddico de la tarde Informaciones, en su edicion del dia 2 de

enero de 1930, no incluye la informacion bursatil del dia en curso, debido a que
dicho diario se publicé lo antes posible, en una edicion limitada, con un contenido de
menos paginas, para poder ofrecer la lista de nimeros premiados en la Loteria

“ldem 4 %2 por 100, 1928” (1 valor)

“Ayuntamientos” (3 valores)

“Garantia del Estado” (1 valor)

“Cédulas Hipotecarias” (6 valores de cédulas del Banco Hipotecario y Banco de Crédito Local con sus cédulas
interprovinciales)

“Efectos Publicos Extranjeros” (2 valores)

“Acciones” (14 valores de sociedades, algunos incluyendo el precio sin cup6n)

“Obligaciones” (14 valores de sociedades, con actividades de gas y electricidad, minas, construccién naval,
transportes o alimentacion)

Termina con otros mercados y noticias:

263

“Moneda Extranjera”(12 cotizaciones de divisas con precios oficiales y algunos no oficiales)

“Otras Bolsas”

“Bolsa de Barcelona”

“Bolsa de Bilbao”

“Bolsa de Paris” (divisas)

“Bolsa de Londres” (divisas)

“Bolsa de Nueva York” (divisas)

“Informacion Financiera” (informa sobre la “Liquidacién Provisional” de las acciones del valor Chade al precio
fijado para fin de mes acuerdo con la Junta Sindical de la Bolsa.

La Voz, 2 de enero de 1930, afio XI, n® 2.812. En la cabecera dice que es un “Diario independiente de la noche fundado por
D. Nicolas M. Urgoiti en 1920”.

264

Los datos de la sesién son:

“Interior 4 por 100” (7 valores, algunos “ex cup6n”)

“Exterior 4 por 100” (5 valores)

“Amortizable 4 por 100” (1 valor ex cupén)

“Amortizable 5 por 100 1900 (5 valores)

“Amortizable 5 por 100 1917” (3 valores)

“Amortizable 5 por 100 1926 (3 valores ex cup6n)

“Amortizable 5 por 100 1927”

“Sin impuesto” (6 valores ex cupdn)

“Con impuesto” (4 valores)

“Amortizable 3 por 100 1928” (4 valores ex cup6n)

“Amortizable 4 por 100 1928” (5 valores “Sin impuesto” ex cupdn)

“Amortizable 5 por 100 1929” (3 valores ex cup6n)

“ Amortizable 4 y medio por 100” (3 valores ex cup6n)

“Deuda ferroviaria 5 por 100” (2 valores ex cup6n)

“Deuda ferroviaria 4 y medio por 100, 1928 (1 valor ex cupén)

“Ayuntamientos” (3 valores ex cupén)

“Valores especiales” (1 valor)

“Cédulas” (6 valores, algunos ex cup6n. Banco Hipotecario y Banco de Crédito Local y sus Cédulas
Interprovinciales)

“Efectos publicos extranjeros” (2 valores ex cupon)

“Acciones” (14 valores, de en los que algunos se ofrece también el precio de las operaciones a plazo a “fin corriente”
y en otros se especifica si el precio es sin cupdn)

“Obligaciones” (14 valores de actividades de gas y electricidad, construccion naval, minas, transportes o
alimentacion)

El resto de la informacion bursétil trata de:

“Moneda Extrajera” (cambios de 3 divisas, seguidos de sus correspondientes volimenes y comentarios de
“Negociacion de Moneda Extranjera™)

“Impresion” %4

“Liquidacién provisional”?**

“Bolsa de Barcelona”

“Bolsa de Bilbao”

“Bolsa de Paris” (precios de moneda)

“Bolsa de Londres” (moneda)

“Bolsa de Nueva York” (moneda).
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Nacional. Se toma por tanto la edicion siguiente, correspondiente al dia 3 de enero de
1930, publicada ya con normalidad, que si contiene la seccion de Bolsa y que puede
ser valida a efectos estadisticos®®. Este diario publica en la pagina undécima la
seccion “La Bolsa”, que comienza con “Impresiones” sobre determinados corros, y
después las “Cotizacion del dia 3 de enero 1930”, comenzando con el mercado de
“Moneda Extranjera” con 3 divisas. Se trata de una forma no habitual de presentar
esta informacion, ya que generalmente las divisas se publicaban en todos los diarios
después de la informacion de los valores cotizados en la sesion, pero en este caso se
invertfa este orden®®,

265 Informaciones, viernes 3 de enero de 1930, afio 1X, n° 2.485.

266 . . L .
Después comienzan las cotizaciones de valores en la Bolsa de Madrid:

“Interior 4 por 100” (7 valores)
“Exterior 4 por 100” (4 valores)
“Amortizable 4 por 100” (2 valores)
“Amortizable 5 por 100 1900 (3 valores)
“Amortizable 5 por 100 1917” (3 valores)
“Amortizable 5 por 100 1926” (2 valores)
“Amortizable 5 por 100 1927 (6 valores “Sin impuestos” de algunos de los cuales también se indica el precio “Con
impuestos™)
“Amortizable 3 por 100 1928” (5 valores)
“ldem 4por 100, sin impuestos” (1 valor)
“ldem 4 %2 por 100” (3 valores)
“Amortizable 1929 (6 valores)
“Deuda ferroviaria 5 por 10” (3 valores)
“ldem 4 %2 de 1929” (1 valor)
“Ayuntamientos” (2 valores)
“Garantia del Estado” (3 valores)
“Cédulas” (6 valores de Banco Hipotecario, Banco de Crédito Local y 1 valor de sus cédulas interprovinciales)
“Efectos publicos extranjeros” (2 valores)
“Acciones” (23 valores, algunos también a plazo a “f. c.” o a fin del corriente)
e  “Obligaciones” (23 valores)
Finaliza con las cotizaciones de las otras bolsas nacionales:
e  “Bolsa de Barcelona
e  “Bolsade Bilbao”
e  “Bolsade Londres”.
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Gréfico 8

Volumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos publicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacién Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 2 de enero de 1930(*)

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion citados en el gréafico. Elaboracion del autor.
(*) Para el diario Informaciones, se toma la sesion del 3 de enero de 1930.

5.6. La radiodifusion y la Bolsa. Nuevos horizontes

Iniciamos ahora un recorrido por la historia de la radiodifusion bursatil en
Espafia, que nos permitira situarnos en la relevancia que tuvo este medio desde sus
origenes, teniendo en cuenta que, ante la inexistencia de registros sonoros, nos
limitaremos a examinar sus dias y horarios de emision de informacion bursatil, y del
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mercado de cambios de moneda que se emitia aparte, como forma de ver la
importancia que se le concedia a esta informacion.

5.6.1. Antecedentes de la radiodifusion espafiola

La radiodifusion nacio en los Estados Unidos de América, con la aparicion de
una multitud de emisoras regulares surgidas de forma anarquica, que pertenecian a
grupos heterogéneos como partidos politicos, organizaciones economicas,
universidades o comunidades de campesinos. La falta de una legislacion y normativa
sobre estas estaciones radiofonicas propicid tal situacion, ya que las leyes posteriores
surgidas a partir de 1927, no eran restrictivas y potenciaban la iniciativa privada.

En Europa, estos comienzos estuvieron mejor organizados, estudiandose
normas internacionales para impedir interferencias. En la década de 1920 a 1930,
ambos continentes vivieron una notable aparicion y desarrollo de nuevas
estaciones®®’, ya que la radio despertaba interés a nivel mundial. Sobre la repercusion
en Espafia de este medio en sus origenes, cabe citar que el 13 de febrero de 1925, el
diario La Libertad, dentro de su habitual seccion de “Radiotelefonia” y con el titulo
de “La radio en el otro hemisferio”, ya informaba de las emisiones diarias de
programas radiofonicos producidos por la estacion I.Y.A. de Nueva Zelanda, y de
que en Australia se calculaban unas inversiones anuales de 7.000 libras, en
experiencias particulares de sinhilismo, dado el enorme interés alli existente hacia la

radiotelefonia®®.

5.6.2. Laradio en Espafia. Cotizaciones de Bolsa narradas

Durante los afios de la | Guerra Mundial, se produjo en Espafia una situacion
muy favorable para su economia, cuando tuvo lugar un éxodo de personas que,
provenientes del medio agrario, buscaban en las grandes ciudades unas condiciones
mas favorables que las que hasta entonces tenian, dada la precariedad del trabajo en
el campo. Asi, Madrid y Barcelona vieron aumentada su poblacion, del medio millén
de habitantes en 1900 al millon de 1930, como consecuencia, estas ciudades
experimentaron un notable desarrollo urbanistico, transformandose en centros

267 BURRIEL, J.M., El reto de las ondas. Ochenta afios de radiodifusién, Barcelona, Salvat, 1981, pp. 6-7.
%8 |a Libertad, Madrid, 13 de febrero de 1925, afio VII, n® 1.526, p.2.
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industriales que aglutinaban una gran poblacion. En este contexto, se desarroll6 la
radiodifusion, con la aparicion de diversas asociaciones de radio clubes y de
radioaficionados, que era paso preliminar para la posterior creacion de las primeras
emisoras de radiodifusion, tras ponerse en marcha los cimientos técnicos y
profesionales, junto con el capital necesario proveniente de la banca e inversores
extranjeros. El desarrollo urbanistico y sus reformas, junto con el desarrollo técnico y
cientifico, marcaron la paulatina transformacion de la radio en un auténtico medio de

comunicacion de masas?®°.

Las primeras audiencias que tuvo la radiodifusién, correspondian a personas
de la ciudad cultas y elitistas, dado que éstas eran las que podian efectuar el
desembolso necesario para adquirir las primeras unidades receptoras de radio,
muchas de ellas fabricadas en el extranjero, o para poder hacerse con unos
componentes necesarios para la implementacion de una radio de galena casera. Hay
que tener en cuenta, que entre 1920 y 1930, aproximadamente la mitad de la
poblacion activa trabajaba en el campo, y so6lo la mitad de la poblacién absoluta vivia
en municipios de mas de 10.000 habitantes. Fuera de esos nucleos, la falta de
cobertura y en parte también la falta de suministro eléctrico, que igualmente afectaba
algo a las ciudades, y que obligaba a utilizar acumuladores o baterias, dejaban a la
mitad de la poblacion sin acceso al medio radiofénico, a finales del gobierno de
Primo de Rivera.

Los contenidos de la época, incluian musica clasica, épera, conferencias sobre
temas cientificos y artisticos, asuntos de actualidad y cotizaciones bursatiles*®. En
Madrid, se podian oir diversas emisiones extranjeras, como las ofertadas por Radiola
de Paris que emitia a una longitud de onda de 1.780 metros, asi como las de 2LO de
Londres a 365 metros, 5IT de Birmingham a 475 metros, 6BM de Bournemouth a
385 metros, 5SWA de Cardiff a 351 metros, 2ZY de Manchester a 375 metros, 5NO
de Newcastle a 400 metros, 2BD de Aberdeen a 495 metros, o 5SC de Glasgow a
420 metros®™*. Igualmente, se podia sintonizar Radio-Belgique de Bruselas a 265
metros de longitud de onda®’?, GFU de Breslau a 418 metros, URI de Roma a 425
metros y Hongg de Zurich a 650 metros®”® entre otras. Todas ellas trasmitian
principalmente masica y noticias, ademas, en noviembre de 1924 Radiola de Paris
comenzaba a incluir a las cuatro y media de la tarde, un “Boletin de noticias y

269 BALSEBRE, A, Historia de la radio en Espafia..., pp. 26-30.

7% Op. cit., pp. 178-179.
La Libertad, Madrid, 3 de agosto de 1924, afio VI, n° 1.360, p.3.
El Sol, Madrid, 25 de noviembre de 1924, , afio VIII, n® 2.277, p. 6.

La Libertad, Madrid, 3 de febrero de 1925, afio VII, n® 1.517, p.3.
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bursatil”?"

espario

, igualmente, 2ZY de Manchester emitia en ocasiones conferencias en
|275'

5.6.3. Primeras legislaciones. Impedimentos que afectaron a la difusion

El Real Decreto de 13 de enero de 1920, surgié para eliminar las restricciones
previamente legisladas sobre los ensayos radioeléctricos, que venian impuestas por
intereses militares. El fin de la | Guerra Mundial, facilitd la aparicion de esta nueva
normativa, que se aprobd bajo el gobierno del conservador Eduardo Dato, en un
momento de grandes litigios laborales y politicos, con confrontaciones que incluian
actos terroristas. Este decreto, posibilitd la aparicion de “instalaciones radioeléctricas
destinadas a usos cientificos”, muchas eran estaciones de radioaficionados pero otras
se convirtieron a auténticas emisoras de radio dirigidas a multitud de receptores.
Igualmente, este decreto propicié la fabricacién y adquisicion dentro y fuera de
Esparia de los primeros aparatos radiofonicos, incluidos los de fabricacion casera o
artesanal.

Por su parte, el Real Decreto de 27 de febrero de 1923, surgido bajo el
gobierno liberal de Manuel Garcia Prieto, pretendia regular las emisoras de radio
futuras, generando importantes expectativas en la comunidad de radioaficionados, en
los industriales del sector radioeléctrico y en los futuros inversores propietarios del
negocio de la radio. Estas expectativas de desarrollo de la radiodifusion quedaron
truncadas, ya que esta ley dejaba las emisoras bajo el control monopolistico del
Estado, por lo que tanto las emisoras de radioaficionados como los aparatos de radio
comercializados se consideraban clandestinos®’®.

Después, la Real Orden de 14 de junio de 1924, trajo el “Reglamento para el
establecimiento y régimen de estaciones radioeléctricas particulares”, que establecia
el control gubernamental de las emisoras de radio en Espafia, mediante concesion
renovada periédicamente, y con la posibilidad de su incautamiento si se considerase
que pusiera en peligro la defensa nacional o el orden publico. También se
controlaban las condiciones de cada licencia radiofénica, en cuanto a potencia,
frecuencia y horario de emisiones, limites de publicidad, censura, etc. quedando
establecido un canon por tenencia de aparatos receptores, que en la practica no se

7% La Libertad, viernes 7 de noviembre de 1924, afio VI, n® 1.442, p. 3.

27 “T.S.H.”, “Programa para el jueves 20 de noviembre”, “2ZY Manchester “, “10.30. — Conferencia en espafiol por
Bletcher!”, “Programa de radiodifusion para hoy”, “Manchester (2 Z.Y. 375 metros) A las siete y treinta y cinco, conferencia en
espafiol, por Bleicher, dedicada a los radioescuchas de Espafia y Sudamérica” (El Sol, Madrid, 19 de noviembre de 1924, afio
VIII, n°2.272, p. 6. La Libertad, Madrid, 3 de agosto de 1924, afio VI, n° 1.360, p. 3).

26 BALSEBRE, A., Historia de la radio en Espafia..., pp. 30-32.
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llevé a cabo, quedando como una especie de impuesto voluntario de dificil
recaudacion.

Posteriormente, la Real Orden de 6 de diciembre de 1929, que entrd en vigor
a partir del 1 de enero de 1930, impuso algunas sanciones y controles que
incrementaron significativamente la recaudacion, con el beneficio que esto suponia
para la radio en Espafia. EI mencionado reglamento, consideraba la existencia de
cinco categorias de estaciones radioeléctricas transmisoras, concedidas por la
Direccion General de Comunicaciones, de entre las cuales las de difusion oficiales o
particulares constitufan las de cuarta categoria®’’. Cabe destacar algunos articulos de
este reglamento, como el articulo 20 que fijaba las condiciones para las estaciones
oficiales en cuanto a longitud de onda y potencia®’®, y el articulo 21 que regulaba las
de las estaciones particulares®”®, el articulo 22 por su parte, establecia los servicios de
interés o de utilidad general de tipo cultural, moral, recreativo o comercial de entre
los que se cita “La Cotizacién Oficial de la Bolsa”®®, finalmente, el articulo 27
especificaba las condiciones de duracién y horarios de las emisiones privadas®®.

5.6.4. Horarios bursatiles vs. horarios de emision

Logicamente, el interés de las cotizaciones de Bolsa que se emitian por radio,
cobraba mayor importancia cuanto menor era la distancia temporal desde que tenian
lugar hasta su puesta en las ondas. En este sentido, de acuerdo con lo publicado en
los Boletines de Cotizacion de Madrid, correspondientes a los afios del periodo entre
1924 y 1930, los horarios oficiales de negociacion bursatil, que se pueden consultar
en el grafico 12, se llevaban a cabo los dias con sesion de Bolsa de lunes a sébado, y

277 L s . . e .
Reglamento para el establecimiento y régimen de estaciones radioeléctricas particulares, ““Capitulo 11", “Estaciones

Transmisoras”, articulo 4° (Gaceta de Madrid, 15 de junio de 1924, n° 167, p.1325).

278 “Las estaciones oficiales de radiodifusion, podran usar la potencia adecuada al objeto que se proponga, y la longitud de
onda estara comprendida entre 1.550 y 1.650 metros; teniendo ademas la facultad de usar las comprendidas en el articulo
siguiente en casos especiales” (Reglamento para el establecimiento y régimen de estaciones radioeléctricas particulares.
““Capitulo 11", “Estaciones Transmisoras”, articulo 20 en Gaceta de Madrid, 15 de junio de 1924, n® 167, p.1326).

“Las estaciones particulares de radiodifusion tendran como limite méximo de potencia, ocho kilovatios, medidos en el
generador, Y las longitudes de onda estardn comprendidas entre 300 y 440 metros y entre 460 y 500 metros” (Reglamento para
el establecimiento y régimen de estaciones radioeléctricas particulares, “Capitulo 11”, “Estaciones Transmisoras”, articulo 21 en
Gaceta de Madrid, 15 de junio de 1924, n° 167, p.1326).

0 “Corresponderd a las estaciones de esta categoria la transmision de todo género de servicio de interés o utilidad publica,
como son: el “Boletin Oficial de Noticias”, “Boletin Meteoroldgico”, Cotizacion oficial de la Bolsa, conferencias de interés
social o educativo, articulos literarios, conciertos musicales, noticias de Prensa, articulos de propaganda industrial y todo cuanto
pueda tener caracter cultural recreativo, moral o de interés comercial. Las concesionarias podran dedicar cinco minutos como
méximo para anuncios por cada hora de servicio, y el Estado podra fijar en cada caso el impuesto sobre esta propaganda”
(Reglamento para el establecimiento y régimen de estaciones radioeléctricas particulares, “Capitulo 11", “Estaciones
Transmisoras”, articulo 22 en Gaceta de Madrid, 15 de junio de 1924, n° 167, p.1326).

281 L . . . . -

“La base de esta concesion serd por horas completas, tomando como unidad el kilovatio-hora por semana, pudiéndose
conceder desde un dia y una hora determinada a la semana hasta un nimero de horas determinadas todos los dias de la semana”
(Reglamento para el establecimiento y régimen de estaciones radioeléctricas particulares, “Capitulo 11", “Estaciones
Transmisoras”, articulo 27 en Gaceta de Madrid, 15 de junio de 1924, n° 167, p.1326).

118



La informacidn bursatil y el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid

se dividian en dos grandes bloques, comprensivos de los meses de invierno y de
verano, que ofrecian horarios de mafiana o de tarde:

e EI primer blogue iba desde el 1 de octubre al 30 de junio, registrando las
operaciones efectuadas por la tarde de 13:30 a 16:00

e El segundo bloque iba del 1 de julio al 30 de septiembre, con negociaciones
que se realizaban de 12:00 a 13:30 por la mafana. A partir de 1928 este
blogue horario paso a ser de 11:30 a 13:00

5.6.5. Las emisoras madrilefias

Tras la fusion de la Compafiia Ibérica de Telecomunicaciones y la Sociedad
de Radiotelefonia Espafiola, ambas fabricantes de aparatos radiofonicos, surgia en el
mes de septiembre de 1923 la primera estacion de radio en Espafia, denominada
Radio Ibérica, que iniciaba sus emisiones con el beneplécito del gobierno surgido
tras el golpe militar de Primo de Ribera?®. Su fundador y primer director fue Carlos
de la Riva, y por razones administrativas se le concedi6 el distintivo EAJ-6, a pesar
de haber sido la primera en emitir. Esta emisora no pudo afrontar sus deudas en
diversas ocasiones, lo que provocé algunos cierres provisionales que finalizaron en
mayo de 1924, tras lograr el apoyo de algunos comercios madrilefios de equipos
radioeléctricos, agrupados en la sociedad Radio Madrid, la cual emitia cuatro horas
al dia con dicha denominacion, que temporalmente desplazo la de Radio Ibérica.

Las nuevas emisiones dieron comienzo el 12 de mayo de 1924%% y desde un

principio el diario La Libertad se interesd por la radio, potenciando su interés y
desarrollo, ya que el mundo de la radiodifusion siempre estuvo presente en sus
paginas y ofertaba ademas, emisiones radiofénicas propias, que se venian
escuchando como complemento a las que ya hacia Radio Ibérica. Igualmente,
publicaba noticias, articulos y comentarios relacionados con la radio, ademas de la
programacion diaria de emisoras nacionales y extranjeras. Desde el 25 de mayo de
1924, incluy6 en su seccion habitual de “Radiotelefonia”, el contenido del nuevo
semanario T.S.H., 6rgano de Radio Madrid, y portavoz de la Federacion Nacional de
Aficionados, que en su primer numero incluia la programacién radiofonica de
Madrid, Londres, Birmingham, Bournemouth, Cardiff, Manchester, Newcastle,
Aberdeen y Glasgow?®*.

282 BALSEBRE, A., Historia de la radio en Espafia..., pp. 43-45.
8 0p. cit., pp. 50-51.
284 “Radiotelefonia”, “T.S.H.”, La Libertad, Madrid, 25 de mayo de 1924, afio VI, n° 1.300, p.2.
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Radio Ibérica, emitia en una longitud de onda de 392 metros, y se recibia en
diversos puntos de Espafia sin problemas, como es el caso de Barcelona®® y otras
ciudades espafiolas tales como Zaragoza, Valencia, Bilbao, Sevilla o San
Sebastian®®, existiendo informacién en la prensa de esa época que incluso habla de
su recepcion en la ciudad de Nueva York®®'. En la edicion del jueves 3 de julio de
1924, La Libertad publicaba en su segunda péagina, dentro de la seccion
“Radiotelefonia”, un breve articulo titulado “Las emisiones de Radio-Madrid”, en el
que anunciaba que una vez resueltas unas pequefas diferencias de criterio, entre
Radio Ibérica y Radio Madrid, se reanudarian las emisiones de esta Ultima.
Informaba ademaés, de que a partir del siguiente domingo, las radiodifusiones de
Radio Ibérica se distribuirian entre las que organizaba Radio Madrid, las de Radio
Ibérica y las de La Libertad, lo que segln esta publicacién, intensificaria los
programas, cobrando las emisiones diarias una gran importancia. En cualquier caso,
Radio Madrid no emitia noticias bursatiles, al constituir las emisiones musicales el
grueso de su programacion, lo mismo se puede decir de la oferta esporéadica de
emisiones de La Libertad.

A partir del lunes 4 de agosto de 1924, Radio Ibérica comenzo a ofrecer con
regularidad en su programacion habitual la “Cotizacion de Bolsa, precios de los
mercados, transmisién de la hora oficial y noticias meteorolégicas” a las 19:00°%
(gréfico 9), pero sélo los dias en que la emisora emitia dentro de este horario como
consecuencia del sistema de emisoras turnantes. Esta informacion de Bolsa, continud
ofreciéndose a las 19:00 hasta el 8 de noviembre, y a partir del 10 de noviembre,
comenzaba a radiar las “Cotizaciones de Bolsa y Mercados” a las 21:00%, y el dia 3
de febrero de 1925 emiti6 estas cotizaciones por ultima vez*®. En marzo de 1927,
fue adquirida por Unién Radio, lo que marco su final. De esta manera, la Gaceta de
Madrid publico el 18 de octubre de 1927, una Real Orden del 14 de abril de ese afio,
en la que exponia como caducada la concesion realizada el 31 de octubre de 1924 a
la S.A. Radio Ibérica, para el uso de una estacion de radiodifusion, con motivo de
haber dejado ésta de radiar desde el 1 de abril bajo el pretexto de realizar ciertas

% «Carnet de T.S.H.”, “Radio-programa para hoy miércoles 13 de agosto de 1924, “Estaciones facilmente audibles en

nuestra region”, “Radio-1bérica 19h. Prondsticos del tiempo, datos meteorolégicos del Observatorio de Madrid, transmision de
la hora oficial, cotizaciones de Bolsa y Mercados” (La Vanguardia, Barcelona, miércoles 13 de agosto de 1924, p. 8).

%% Diaz, L., La radio en Espafia 1923-1997, Madrid, Alianza, 1997, p. 51.

“Radiotelefonia”, “La radiodifusion espafiola en América”, “Un diario de la mafiana public6 ayer una crénica de Nueva
York de gran interés para el sinhilismo madrilefio. Un testigo de calidad confirma que las emisiones espafiola se reciben
normalmente en América. Solamente es de justicia rectificar un error en que a tanta distancia puede incurrirse facilmente. Las
emisiones que se detectan en América no son las de Radio Espafia, sino las de Radio Ibérica, como todos los sinhilistas saben”

(La Libertad, Madrid, 13 de febrero de 1925, afio VI, n° 1.526, p. 2).

288 “Radiotelefonia”, “Programas para hoy”, “Madrid (RI) 392 metros” (La Voz, Madrid, 4 de agosto de 1924, afio V, n°
1.283, p. 6).

289 “Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusién para mafiana” (La Libertad, Madrid, 9 de noviembre de 1924, afio VI, n°
1.444,p. 3).

290 “Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusion para hoy” (La Libertad, Madrid, 3 de febrero de 1925, afio VII, n°® 1.517, p.
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modificaciones en la instalacion. Tras concedérsele una suspension prorrogada hasta
el mes de agosto, y no habiendo reanudado las emisiones tras este largo periodo, se
declar6 caducada la concesion provisional otorgada a esta emisora, que debia tener
desmontada su antena en quince dias®*.

Grafico 9

Horario de emision de cotizaciones de la Bolsa de Madrid en Radio Ibérica durante
agosto de 1924

Fuente: La Voz del 4 de agosto de 1924 y La Libertad desde el 5 al 31 de agosto de 1924. Elaboracién del autor.

Otra emisora de este periodo era Radio Espafia, que se inauguré El 10 de
noviembre de 1924, con el distintivo EAJ-2. Su director gerente fue Rafael Marco y
su director técnico el doctor D’Asteck Callery®?, y su primer director fue Carlos
Perlado®®®, siendo una propiedad compartida entre Miguel Moya, que era el

291 “Ministerio de la Gobernacion”, “Reales Ordenes”, “N° 1.236” (Gaceta de Madrid, Madrid, 18 de octubre de 1927, n° 291,

p. 358).

292 “T.S.H.”, “Cosas de radio “, “Inauguracion de Radio Espafia“ (El Sol, Madrid, 11 de noviembre de 1924, afio VIII, n°
2.265, p. 6). “Radiotelefonia”, “Inauguracion de Radio Espafia” (La Libertad, Madrid, 11 de noviembre de 1924, afio VII n°
1.445, p. 3).

% Diaz, L., Laradio en Espafia..., p. 278.
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concesionario de la estacion, E. Gonzalez Fiol y Ernesto Gschwind. Aunque su
emision en los 335 metros era adecuada, no lo fue la potencia de emisién®*.

En cuanto a la informacion bursétil ofertada, vemos que el dia 23 de
diciembre de 1924, a las 18:30 a 310 metros de longitud de onda, se incluyé una
“Revista del dia: cambios y cotizaciones de Bolsa por el sefior Aramburu”®. Esta
programacion se empezaria a incluir con regularidad a partir del 30 de diciembre de
1924°% (gréfico 10), alternando periodos emitidos a 310 metros de onda con otros a
335 metros, situacion que se prolonga hasta el dia 7 de febrero de 1925, cuando
incluyé por dltima vez la misma programacion citada a esta hora®’. A partir de
entonces, comienza a emitir una programacion mas reducida sin aludir en la misma a
noticias de Bolsa, y dentro de los 310 metros de longitud de onda al principio®®,
pasando poco después nuevamente a los 335 metros. A partir del 14 de junio, cesaron
nuevamente sus emisiones.

En apenas dos afios, la proliferacion de emisoras radiofonicas era notable, por
consiguiente, en su edicion del 27 de noviembre de 1926 El Imparcial publicaba que
a partir de diciembre de ese afio habria una “lluvia de emisoras” en Madrid, se
trataba de las emisiones de Radio Espafia, Union Radio, LAmparas Castilla y Radio
Madrilefia®®, si bien, esto ya venia siendo previamente anticipado por este mismo
diario en otras informaciones, como la publicada a principios de septiembre®®. Esta
nueva situacion, no estaba exenta de problemas puntuales, como el relatado con
fecha 2 de marzo de 1927, en la que el diario El Imparcial se quejaba de que aun
correspondiéndoles emitir ni Radio Ibérica ni Radio Espafia, les habian enviado sus
respectivos programas de emision, lo que segln este diario era incompresible y no
tolerable®®. Radio Espafia habia dejado de emitir el 5 de abril de 1925, no
retomando sus emisiones hasta el mes de agosto de 1927°%%, pero no seria ya hasta el
dia 5 de diciembre de 1928 cuando, tras un nuevo periodo sin emisiones, anunciaba
en la programacion del dia, dentro de la franja de 17:00 a 19:00, las “Cotizaciones de
Bolsa a 400 metros de longitud de onda™®. No obstante, esta informacién fue de
muy corta duracién, ya que solo se ofrecio los dias 12,14 y 18 de este mismo mes. La

29 FAUS BELAU, A,, La Radio en Espafia (1896-1977). Una historia documental, Madrid, Taurus, 2007, pp.296-299.

295 “T.S.H.”, “Programa para el martes 23 de diciembre “ (El Sol, Madrid, 22 de diciembre de 1924, afio VII1., n° 2.300, p. 6).

29 “T.S.H.”, “Programa para el martes 30 de diciembre “ (El Sol, Madrid, 29 de diciembre de 1924, afio VII.., n® 2.306, p. 2).

“T.S.H.”, “Programa para el sdbado 7 de febrero (El Sol, Madrid, 6 de febrero de 1925, afio IX, n° 2.340, p. 6).

“Radiotelefonia.”, “Lo que traen las ondas“, “Programa para hoy “ (El Imparcial Madrid, 8 de febrero de 1925, afio LIX,
n®20.302, p. 7).

% “Lo que traen las ondas”, “Lluvia de emisoras” (El Imparcial, Madrid, 27 de noviembre de 1926, afio LX, n° 20.865, p. 4).

300 “Radio”, “Lo que se avecina”, “Ante una lluvia de emisoras” (El Imparcial, Madrid, 8 de septiembre de 1926, afio LX, n°

20.796, p. 6).
301 “Radiotelefonia”, “Noticiario”, “Programas para hoy” (El Imparcial, Madrid, 2 de marzo de 1927, afio LXI, n® 20.946, p.
7).

302 BALSEBRE, A., Historia de la radio en Espafia..., p. 145.

03 “Radiotelefonia”, “Programa para hoy” (El Imparcial, Madrid, 5 de diciembre de 1928, afio LXII, n°21.398, p. 7).
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ubicacion definitiva de esta estacion, vendria el 20 de febrero de 1931, iniciando asi
una nueva y duradera etapa®™, tras un periodo de emisiones irregulares marcado por
la ausencia de programacion en la prensa.

Gréfico 10

Horario de emision de cotizaciones de la Bolsa de Madrid en Radio Espafia a finales
de 1924 y enero de 1925

Fuente: El Sol desde el 30 al 31 de diciembre de 1924 y del 1 al 31 de enero de 1925. Elaboracién del autor

En lo tocante a Radio Castilla, fue conocida bajo diversas denominaciones
como L&mparas Castilla, Patentes Castilla o Estacion Castilla, su creacion se debio a
Antonio Castilla, un ingeniero jerezano, tras abandonar la Compafiia Ibérica de
Telecomunicaciones. Este contd con el apoyo del Conde de los Andes, que también
estaba en Radio Ibérica, y obtuvo su licencia el 6 de octubre de 1924. Tuvo como
director a Arturo Pérez Camarero, que ademas dirigia Radio Ibérica y la revista
T.S.H, todo lo cual despertd bastantes recelos ante la posible existencia de un frente
contrario a la estacién Unién Radio®®. Fue inaugurada por Primo de Ribera el 19 de
octubre de 1925, y construida por Antonio Castilla, recibiendo el distintivo EAJ-4,

% EAUS BELAU, A., La Radio en Espafia..., p. 303.

% 0p. cit., pp. 306-309.
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su potencia de 8 Kilowatios le permitia ser oida en muchos puntos de Espafia®®®.

Como se suponia, Unién Radio se vio desplazada de su horario que
comprendia la franja desde las 22:00 hasta las 24:00 de gran audiencia, ya que ésta
paso a la nueva estacion Radio Castilla, estos cambios fueron muy criticados por la
prensa del momento, destacando las criticas del diario El Sol. Asi, Union Radio pasé
de tener un 50% del tiempo de las emisiones nocturnas, a un 33,33%, mientras que
Radio Castilla junto con Radio Ibérica, ocupaban un 66,66%. Pero finalmente
Ricardo Urgoiti, duefio de Union Radio, acabd obteniendo el 66% del horario de
maxima audiencia, ya que tras la posterior entrada de Antonio Castilla en Unidn
Radio, en diciembre de 1925, Radio Castilla llegd a un acuerdo con esta estacion,
cediéndole el horario de 22:00 a 24:00 que tenia concedido, quedando de esta forma

Radio Castilla un tanto abandonada®’.

Mas adelante, en su edicion del dia 13 de diciembre de 1925 la revista
semanario Ondas, 6rgano oficial de Unién Radio y de la Union de Radioyentes,
publicaba un editorial en la que anunciaba que tras un acuerdo de cordialidad
extrema, sin escatimar sacrificio moral ni material, Radio Castilla y Unién Radio se
unian para un mejor desarrollo del plan artistico y cultural ansiado por los
radioyentes de Espafia®®. En cuanto a la informacién bursatil, hay que sefialar que
para el dia 26 de octubre de 1925 anunciaba que, dentro de su programacion a 305
metros de longitud de onda, “Emisiones Lamparas Castilla” incluiria las “Gltimas
noticias de Bolsa” a las 16:55, de unos cinco minutos de duracién, al estar previsto el
cierre de la estacion a las 17:00°%, pero estas transmisiones continuaron sélo hasta el
31 de octubre, y tras esta pausa, con fecha 1 de noviembre de 1925 comenzé a
ofrecer actuaciones orquestales de dos y media a tres y media de la tarde, durante un
corto tiempo, dentro de una situacion de emision simultdnea con Radio Ibérica y

Union Radio®,

El 7 de febrero de 1926, la revista Ondas publicaba un aviso titulado
“Servicio de cotizaciones de Bolsa”, dando cuenta de la puesta en marcha de un
servicio de informacion de precios de la Bolsa de Madrid, en donde expresaba que
dicho servicio se radiaria a las seis menos cinco, cuando ni a Radio Castilla ni a
Union Radio les correspondiera el turno de seis a ocho, y a las seis, cuando
dispusieran del mismo.*'*. El dia 8 de febrero de 1926 (gréfico 11), a 340 metros de

306 BALSEBRE, A., Historia de la radio en Espafia..., pp. 54-55.

%7 EAUS BELAU, A., La Radio en Espafia..., pp. 309-312.
308

“Editoriales”, “Radio Castilla y Unién Radio”, (Ondas, Madrid, 13 de diciembre de 1925,afio I, n° 26, p. 3).
309

“Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusién para mafiana” (La Libertad, Madrid, 25 de octubre de 1925, afio VII, n°
1.745, p. 2).
“Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusién para hoy” (La Libertad, Madrid, 1 de noviembre de 1925, afio VI, n® 1.750,

p. 2).
311

310

“Servicio de cotizaciones de Bolsa” (Ondas, Madrid, 7 de febrero de 1926, afio 11, n° 34, p. 30).
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longitud de onda, ofrecia a las 13:00 las “cotizaciones de Bolsa™'?, este servicio se

prolongaria hasta el dia 30 de julio, en que ofreceria a las 17:55 las “Cotizaciones de
Bolsa suministradas por la Banca Lopez Quesada”, de cinco minutos de duracion,
antes del cierre cotidiano de la estacion a las 18:00°'%, emitiendo entonces su
programacion por Gltima vez, para reanudarla nuevamente el 5 de diciembre®“. El
dia 10 de diciembre de 1926, comenzd nuevamente a incluir a las 22:00 las “Ultimas
cotizaciones de Bolsa”*"®, pasando a hacerlo alrededor de las 17:30 desde el dia 12
de diciembre, dependiendo de la hora de cierre de la estacion. A partir del 23 de
diciembre, esta estacion emitia a 375 metros de onda y durante 1927, las
“cotizaciones de Bolsa” se radiaron a las 17:30, para posteriormente hacerse a las
18:00, dependiendo del horario de cierre y de cuando le correspondiera el turno, lo
que fue la usanza que se vino realizando hasta el 3 de marzo. Finalmente, el 5 de
marzo publicaba su uUltima programacion diaria que acababa a las 17:00, siendo
transferida a Union Radio el 12 de abril de 1927, por dificultades econémicas"®.

312 “Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusiéon para mafiana” (La Libertad, Madrid, 7 de febrero de 1926, afio VIII, n°

1.834, p.6. Ondas, Madrid, 7 de febrero de 1926, afio I, n® 34, p. 12).

313 Ondas, 25 de julio de 1926, p. 20. “Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusion para hoy” (La Libertad, Madrid, 27 de
julio de 1926, afio VIII, n° 1.979, p. 7).

314 Ondas, 5 de diciembre de 1926, p. 14.

“Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusién para hoy” (La Libertad, Madrid, 10 de diciembre de 1926, afio VIII, n°
2.096, p. 8).

*'® EAUS BELAU, A, La Radio en Espafia..., pp. 313-314.
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Grafico 11

Horario de emision de cotizaciones de la Bolsa de Madrid en Radio Castilla durante
febrero de 1926

Fuente: Ondas desde el 7 al 28 de febrero de 1926. Elaboracion del autor.

Por otra parte y dada su pretendida orientacion de tipo econémico, cabe
destacar el caso de Radio Comercial. De esta forma, en la Gaceta de Madrid de fecha
14 de noviembre de 1924, se publicaba una Real Orden de fecha 10 de noviembre, en
la que se desestimaba la instancia del abogado Ricardo Oreja, quien en nombre de la
sociedad andnima Radio Comercial, solicitaba una licencia para la apertura de una
estacion radioeléctrica receptora, destinada al suministro de noticias e informaciones
de tipo econOmico para bancos y establecimientos mercantiles, especialmente
cotizaciones bursatiles de diversos paises extranjeros, divisas, productos y efectos,
aungue no se especificaba ni el origen ni la forma de difusion de las mismas. Pero
este seria un servicio radiotelegrafico, cuya labor ya venia siendo realizada por la
Compafifa Nacional de Telegrafia Sin Hilos como servicio publico®’, lo que
constituia un precedente de intento de creacion de una empresa privada dedicada a la
difusion bursétil por ondas.

3w “Gobernacion”, “Reales Ordenes” (Gaceta de Madrid, Madrid, 14 de noviembre de 1924, n° 319, p. 737). FAUS BELAU,

A., La Radio en Espafia..., pp. 268-269.
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Igualmente, es de destacar el caso de Union Radio que era una emisora que
sobresalia fuertemente por su trascendencia, siendo sin duda la emisora mas
importante de esta época y posteriores. Nacio en Madrid el 17 de junio de 1925,
cuando se inauguraba siendo su director Ricardo Urgoiti, y estando presidida por
Valentin Ruiz Senén, aunque ya habia sido constituida previamente en noviembre de
1924, obedeciendo a intereses multinacionales que perseguian el control del negocio
de la radiodifusién en Europa®®. En sus origenes, se mostrd partidaria de la
competencia directa entre estaciones de radio, con emisiones simultaneas, puesto que
en mayo de 1925 ya emitian en la ciudad de Madrid, Radio Espafia y Radio Ibérica,
por lo que de partida le correspondia el peor horario, de acuerdo con la usanza de la
época, la cual venia decidida por la Junta Inspectora de Radiocomunicacion. El 28 de
octubre se le concedid de forma definitiva el distintivo EAJ-7, y emitia a 370 metros

de longitud de onda®®®.

En estos sus primeros tiempos, el capital social de la nueva sociedad estaba
constituido por un millon de pesetas, que quedaban repartidas en acciones al
portador de tres clases: las de tipo A de 5.000 pesetas cada una, con un total de 100
acciones, las de tipo B de 500 pesetas nominales, que totalizaban 400 acciones y las
de tipo C de 50 pesetas, con un total de 6.000 acciones®?, pero a comienzos de 1925
el capital inicial era de tres millones de pesetas, de las cuales aproximadamente la
mitad quedaron sin cubrir®?!, ya que las compafifas radiofénicas en Espafia no tenian
una economia fuerte, lo que hizo necesario buscar salidas a esta situacion de
precariedad, asi en el mes de diciembre de 1925 quedaban desembolsadas algo
menos de 700.000 pesetas del mencionado capital inicial por lo que Ricardo Urgoiti
busco la colaboracion econdmica de los oyentes a través de la venta de receptores
populares y con la creacion de algunos radioescuchas donantes adheridos a la
estacion, también apoyd las asociaciones locales de radioyentes de toda Espafia y
cred la Unién de Radioyentes con la revista Ondas como medio de cohesion, en la
temporada 1925-1926 la Unidén de Radioyentes aporté a esta estacién 104.081
pesetas que se elevarfan a 2.184.236 en 1935°%,

Por otra parte, ésta tuvo el monopolio radiofénico de facto en Espafia hasta
1936 con la excepcion de algunas emisoras locales de baja potencia de las cincuenta
que surgieron con la Ley de 8 de diciembre de 1932, asi de las doce emisoras de gran
potencia que emitian en onda media la mayoria eran de Union Radio, ademas el
padre de Ricardo Urgoiti, Nicolas Urgoiti era un relevante empresario duefio de

318 BALSEBRE, A., Historia de la radio en Espafia..., pp. 126-127.
319 op. cit., pp. 268-280.

320 EAUS BELAU, A., La Radio en Espafia..., p. 268.

21 op. cit., pp. 275-276.

22 |bid., pp. 284-287.
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diversas empresas como la importante papelera y editorial La Papelera Espafiola y
también de la editorial libreria Calpe, ademés de los diarios El Sol (1917), La Voz
(1920), Crisol (1931) y Luz (1932). Su trayectoria politica y periodistica mediante El
Sol, asi como la influencia en su hijo, fue muy importante para la gestion de Union
Radio®?. Al comienzo de las emisiones de la informacion de Bolsa, que tuvo lugar a
principios de 1926, Union Radio (grafico 12) colaboraba con otras emisoras como la
citada Radio Castilla en Madrid (grafico 11), pero también tenia colaboracién con
emisoras de otras provincias. En Catalufia, la Asociacion Nacional de Radiodifusién
alcanzaria un acuerdo convenio con Unién Radio, para la explotacién de la estacién
Radio Barcelona, que venia emitiendo ya anteriormente con el indicativo EAJ-1,
siendo adscrita a la Union Radio el 14 de marzo de 1929 de forma definitiva,
mediante transferencia autorizada. Igualmente, por su parte Radio Catalana, que tenia
el indicativo EAJ-13, paso a ser propiedad de Unién Radio el 29 de junio de 1929%%
ambas emisoras ofrecian informacién de la Bolsa de Barcelona con regularidad.
Unién Radio colabord también con Radio Club de Vizcaya en 1926, que igualmente
ofrecia informacion bursatil de forma cotidiana, posiblemente de la Bolsa de Bilbao.

El 7 de febrero de 1926, la revista Ondas expresaba en un aviso titulado
“Servicio de cotizaciones de Bolsa”, la puesta en marcha de un servicio de
informacion sobre los precios de la Bolsa de Madrid, informando sobre la eficacia y
garantia de los datos ofrecidos por la Banca Lépez Quesada y que igualmente por las
noches siempre que a Union Radio le correspondiese radiar emitiria los bolsines de
Madrid y Barcelona®*®, esa primera semana, Ondas anunciaba en la programacion de
Union Radio unas informaciones bursatiles ofertadas en horarios muy dispares. El
lunes dia 8 de febrero de 1926, ofrecia las “Ultimas cotizaciones de Bolsa” sobre las
24:20 y al dia siguiente hacia las 24:10, el miércoles 10 de febrero se anunciaban a
las 18:00 las “Cotizaciones de Bolsa”, el jueves 11 a las 24:20, el viernes 12 hacia las
24:10 y el sédbado 13 a las 18:00, a partir de aqui la informacion de este primer mes
sobre las cotizaciones se estabiliz6 en horarios siendo presentada mayoritariamente a

las 22:00 y a veces a las 18:00 (grafico 12)*%.

El resto del afio 1926, supuso un incremento en el numero de espacios
dedicados diariamente a las cotizaciones, que duraban unos cinco minutos, de las que
en general se ofertaban tres tipos de horarios: el matutino, que comenzé a emitirse

323 BALSEBRE, A., Historia de la radio en Espafia..., pp. 127-128.

324 EZCURRA, L., Historia de la Radiodifusion Espafiola. Los primeros afios, Madrid, Editora Nacional, 1974, p. 188.

325 L . . Lo . L
Deseosa Union Radio de ir completando su obra radiodifusora, incluyendo en sus programa cuanto sea Util para el oyente,

desde el lunes, dia 1, empez6 a transmitir las cotizaciones de Bolsa con el cierre diario de cambios. Con objeto de que este
servicio sea eficaz y permita una verdadera informacion para Madrid y provincias, a pesar del régimen oficial de emisoras
turnantes, lo ha establecido diariamente, gracias a la colaboracién con Radio Castilla. Por lo tanto, este servicio se radiaré a las
seis menos cinco, cuando ni a Radio Castilla ni a Unién Radio les corresponda el turno de seis a ocho, y a las seis, cuando
dispongan de éI”, “Servicio de cotizaciones de Bolsa” (Ondas, Madrid, 7 de febrero de 1926, afio Il, n° 34, p. 30).

Ondas, nimeros correspondientes al mes de febrero del afio 1926.
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con las “Cotizaciones de Bolsa y Mercados” el 5 de julio y que siempre se programo
sobre las 12:00 hasta el final de afio, salvo alguna excepcion puntual como la
acontecida el dia 22 de diciembre, con motivo de la retransmision del sorteo de la
Loteria Nacional desde la Casa de la Moneda. El siguiente horario de emision de las
“Cotizaciones suministradas por la Banca Lopez Quesada” era vespertino, y se
emitia en un rango que variaba entre las 17:30 y las 19:00. Finalmente, las “Ultimas
cotizaciones de Bolsa” se ofrecian mayoritariamente hacia las 22:00, aunque en
ocasiones se emitieron sobre las 21:30 o a las 23:00.

Es importante hacer notar, que en los meses que van desde abril hasta junio,
se emitieron las cotizaciones una vez al dia, en horario vespertino o bien nocturno,
pudiéndose ofertar uno u otro segun las necesidades de Union Radio. En el mes de
julio, se comenz6 a emitir la retrasmision matinal, que se acompafiaba con otra
posterior, la cual podia ser vespertina 0 nocturna, presentando asi dos
retransmisiones de precios de Bolsa. Ya a partir de agosto, comenzo a emitirse una
programacion que frecuentemente incluia las tres etapas horarias descritas, a veces
solo dos y minoritariamente sélo una, pero la mayor regularidad horaria se consiguié
a través de la emision de las 12:00, que desde su aparicion siempre estuvo presente
en la programacion, a excepcion de los domingos, en que no se informaba nada sobre
la Bolsa.

El siguiente afio 1927, se presentd con una situacion parecida, el 3 de enero
Union Radio comenzaba a ofrecer las “cotizaciones de bolsa” sobre las 12:05, y
después hacia las 19:30, en que presentaba las “cotizaciones de bolsa suministradas
por la Banca Lopez Quesada”, y sobre las 22:05 ofertaba las “dltimas cotizaciones de
bolsa”, que dada la avanzada hora nocturna en que se radiaban, podrian referirse a
los precios realizados en el Bolsin de Madrid y en el de Barcelona, ademés esta
ualtima informacién no siempre se facilitaba, lo que sucedia principalmente los
viernes. La informacion vespertina tuvo lugar durante el primer trimestre del afio, a
finales del cual, se empez6 a facilitar a las 18:30. Pero la informacion bursatil de la
mafiana fue nuevamente la que se mantuvo constante durante todo ese afio,
demostrando una fuerte regularidad informativa, acompafada en bastantes ocasiones
de la informacién nocturna de las 22:05%%

Por su parte, el afo 1928 fue también prodigo en la informacion bursatil
programada por esta estacion, pero de forma mas irregular, asi el 3 de enero
comenzaba a ofrecer las “cotizaciones de bolsa” hacia las 13:55 y las “Ultimas
cotizaciones de bolsa” sobre las 22:05, ya que todos los dias habia sesion de
negociaciones en Bolsa. No obstante registrd breves periodos con interrupciones
puntuales en el servicio, al no ofertar la informacion bursatil o reducirla a una Unica

327 , - ~
Ondas, numeros correspondientes al afio 1927.
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notificacion, que aparecia algin que otro dia®®, tras lo cual comenzé a emitirla ya

cotidianamente de nuevo con periodos de una o de dos emisiones diarias®*°. Desde el
8 de octubre, se incluyeron las “cotizaciones de bolsa” sobre las 19:05, por lo que a
partir del siguiente dia 9 de octubre, este servicio fue incrementado, hasta llegar a
ofrecer nuevamente algunos programas que incluian tres espacios breves dedicados a
las cotizaciones bursatiles®’. Los siguientes afios 1929 y 1930 por su parte,

ofrecieron un panorama muy similar®*",

Gréfico 12

Horario de emision de cotizaciones de la Bolsa de Madrid en Unién Radio durante
febrero de 1926

Fuente: Ondas desde el 7 al 28 de febrero de 1926. Elaboracion del autor

2% Esto sucedi6 en febrero cuando sélo se ofrecié informacién de Gltima hora los dias 13, 21y 24, pasando lo mismo en marzo
los dias, 6, 8, 9, 13y 15.

329 El Imparcial, nimeros correspondientes al afio 1928.

330 Excepcionalmente, el 7 de diciembre emiti6 esta informacion sobre las 12:00.

31 Ondas, nimeros correspondientes a los afios 1929 y 1930.
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En cuanto a la estacion Radio Madrilefia, hay que decir que ésta comenzé a
realizar pruebas de emision el 26 de noviembre de 1926, siendo inaugurada
posteriormente con el horario de 17:30 a 19:30, dentro de los 294 metros de longitud
de onda y con el indicativo de EAJ-123*, todo esto tuvo lugar el dia 1 de diciembre
de 1926 a las 15:00, siendo construida por obreros espafioles sin intervencién de
profesionales de los que Matias Martin era su director técnico®. No lleg6 a ser una
emisora importante, ya que tenia poca audiencia, aunque trasmitio diariamente
durante algunos meses con interrupciones de 17:30 a 19:30, pero desde abril de 1927
fue reduciendo sus emisiones hasta dejar de emitir®**. Esta estacion comenzo la
oferta de informacion de Bolsa cuando el dia 14 de diciembre de 1926, en su
programacion del dia incluyo la “lectura de poesias y cierre oficial de la Bolsa de
Madrid”*®, que se prolongé de forma adaptada a sus horarios cambiantes hasta la
emisién del 1 de marzo de 1927, cuando durante una actuacién orquestal ofrecié un
espacio de “intermedio y Bolsa™**®, pero que tuvo una vida muy corta. Con fecha 18
de octubre de 1927, la Gaceta de Madrid publicaba una Real Orden de fecha 14 de
octubre, en la que expresaba que dado que Radio Madrilefia, después de haber dejado
de radiar desde el 1 de abril, con el pretexto de realizar modificaciones en su
instalacion, y teniendo en cuenta que la prorroga que tenia concedida finalizé en
agosto, después de ese tiempo excesivo se declaraba caducada la concesién otorgada
a Vicente de Goyeneche y Garamendi el 22 de julio de 1925, debiendo desmantelar
la antena de esta instalacion en un plazo de quince dias®’.

Finalmente, cabe citar el caso de Radio Espafiola, que comenzd a hacer
pruebas para emitir regularmente el 27 de mayo de 1925, siendo oficialmente
inaugurada hacia mediados del siguiente mes de junio®®, esta emisora no llegé a
emitir cotizaciones bursatiles.

332 EAUS BELAU, A, La Radio en Espafia..., p. 331,

333 “Radiotelefonia”, “Inauguracion de la Radio Madrilefia” (La Libertad, Madrid, 2 de diciembre de 1926, afio VIII, n°
2.089, p. 7).

334 EZCURRA, L., Historia de la Radiodifusion Espafiola..., p. 179.

33 “Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusién para hoy” (La Libertad, Madrid, 14 de diciembre de 1926, afio VIII, n°
2.099, p. 2).

336 “Radiotelefonia”, “Programa de radiodifusién para hoy” (La Libertad, Madrid, 1 de marzo de 1927, afio IX, n° 2.165, p.
7).
337 «Ministerio de la Gobernacion”, “Reales Ordenes”, “Nam. 1.237” (Gaceta de Madrid, 18 de octubre de 1927, n° 291, p.
358).

3% EAUS BELAU, A, La Radio en Espafia..., pp. 316-340.
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Grafico 13

Cotizaciones en las estaciones madrilefias entre agosto de 1924 y diciembre de 1930

Fuente: La Libertad, El Sol, El Imparcial, Ondas. Elaboracion del autor.
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5.6.6. La informacion bursatil y el casi imprescindible semanario Ondas

En este periodo de auge informativo nacia el semanario Ondas, cuyo primer
numero llevaba fecha de 1 de junio de 1925, era el 6rgano oficial del grupo Union
Radio que ofertaba una programacion diversa, transmitida principalmente por sus
estaciones emisoras miembros, incluyendo noticias y cambios de Bolsa, aunque
también contenia la programacion de diversas estaciones extranjeras. Estaba impreso
en Madrid en Talleres Calpe, siendo fundado por Ricardo Urgoiti. Desde 17 de junio
de 1928 incluyd el subtitulo de “Organo oficial de Unidén Radio y de la Union de
Radioyentes”, siendo su secretario de redaccion Isaac Pacheco, este semanario
desapareceria en 1935. Posteriormente, ya en 1952 la Sociedad Espafiola de
Radiodifusion (S.E.R.), comenz6 a publicar una revista con el mismo titulo y
naturaleza. Examinamos un ejemplar correspondiente al 1 de junio de 1925, con el
afiol y numero 1, de 32 paginas a tres columnas, en cuya portada a la izquierda
figuran precios de suscripcion para Espafia y América y para el extranjero, informa
también del precio del ejemplar suelto que era de 40 céntimos. Seguidamente,
presenta el sumario, donde se pueden ver algunas programaciones semanales de
Unién Radio con cotizaciones de Bolsa, si bien en ningin momento expresa que sean
de la Bolsa de Madrid, aunque esto queda sobreentendido al ser una estacion
radiofonica madrilefia, también presenta emisiones de radiodifusion de Sevilla o de
ciudades extranjeras, como Paris, Roma o Zurich, ademas de las emisiones
informativas de emisoras de Catalufia sobre la Bolsa de Barcelona, toda esta
informacidn se repite dia a dia de acuerdo con la programacion diaria semanal.
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Figura 3

Publicidad de radio con alusiones a la informacion bursatil

IR SR SRESES

Este aparato le permitira apreciar en toda su extension
la imporianecia de la Radiotelefonia mundial en la vida
y desarrollo de los pueblos. e

Cotizaciones de Bolsa, diseursos, ultimas noticias, concier-
tos del mundo entero, en su propia easa, con una claridad
¥ poteneia no igualadas.

REPRESENTANTE (IENERAL FARA ESPANA:

Mariana Pineda, 5
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6. OSCILACIONES EN BOLSA CON LA SEGUNDA
REPUBLICA. EL AFIANZAMIENTO RADIOFONICO
(1931-1936)

6.1. Volatilidad burséatil en aumento. Avances y retrocesos

Comenzaba una época de agitacion social y politica que provocé que tras las
elecciones de 1931, la Bolsa registrase un gran descenso, aunque se mantuvo con
relativa estabilidad, hasta que en 1936 la tonica bajista en las cotizaciones se hizo
perenne. Eran los ultimos afios de publicacion del Boletin de la Bolsa, debido a
diversos acontecimientos que provocarian un cierre provisional de la misma al
comienzo de la Guerra Civil Espafiola, y que con el tiempo, acabaria siendo
definitivo tras una sucesion de renovaciones legales, las cuales iban prolongando esta
situacion de inactividad bursatil. Por otra parte, la radiodifusion se consolidd y las
emisiones de las cotizaciones continuaron mientras la Bolsa seguia en
funcionamiento hasta 1936. Ademas, no hubo ninguna legislacion que afectase al
Boletin en este periodo, del que pasamos a ver los pormenores.

En términos econdmicos, y aunque el producto interior bruto y la renta per
capita no fueron muy negativos, se produjo un estancamiento del anterior
crecimiento pasado que habia perdido su ritmo, la crisis econdmica internacional no
parecia afectar demasiado a una Espafia un tanto al margen del exterior, que se habia
contagiado de la crisis a través de las relaciones comerciales y monetarias. El
aumento del proteccionismo que comenzo en Espafia a finales del pasado siglo XI1X,
hizo una excepcion. A pesar de que en términos relativos la tasa de desempleo no
paso del 6-7% de la poblacion activa, ésta tuvo un impacto social importante, sobre
todo en las grandes urbes, aungque por otro lado los precios se mantuvieron estables
entre 1929 y 1935. En este panorama destacaba la agricultura, que aportaba un 35%
del total del mercado interior en 1935, si bien los salarios agricolas presentaban un
estancamiento despueés de 1933, en clara diferencia con otros sectores. Ademas, entre
los afios 1927 a 1929 y 1933 a 1935, tanto las importaciones como las exportaciones
experimentaron un descenso del 69 por ciento, que perjudicé a sectores como el de

135




Escribano Bote, J. R.

los minerales, citricos y vifiedos, al aumentar también el proteccionismo en los paises
demandantes, a la par que se incrementaban las importaciones, generando mas
desequilibrio.

En cuanto a la industria, sus indices de producto global tanto de bienes de
consumo como de produccion, indicaban un estancamiento pero no un declive,
mientras que en el sector servicios se observaba un progreso del 20% en la banca, un
estancamiento casi total en los transportes y en el comercio, y un apreciable aumento
en los servicios de la administracion publica. Pero si consideramos todo globalmente,
hay que indicar que hubo un ligero avance entre 1931 y 1936. El advenimiento de la
Republica coincidié con una profunda crisis financiera internacional en 1931, en
unos momentos en que el Ministro de Hacienda, Indalecio Prieto, declaraba la
posibilidad de intervencion y bloqueo de las cuentas corrientes, lo que trajo la
consecuencia de producirse una retirada de capital de los bancos de unos 1.000
millones de pesetas, entre marzo y junio de 1931. No obstante, esto se contrarresto
con la flexibilidad politica de crédito del Banco de Espafia, y ademas, la deuda
publica en poder de la banca era pignorable, al poderse usar como garantia para la
obtencion de préstamos, de forma automaética en el Banco de Espafia, ya que habia
sido emitida en esas condiciones. Finalmente, se daba el hecho de que la economia
espariola se hallaba parcialmente desvinculada de los mercados internacionales.

En lo tocante a la Bolsa, cabe citar que las elecciones de 1931 trajeron un
descenso muy fuerte en las cotizaciones de los valores, consecuente con lo que era
mas bien una reaccién politica, aunque habia otros factores presentes como la
deficiente situacion econémica y la influencia de la crisis internacional en la
economia nacional. En cuanto al nimero de empresas cotizadas, éste se mantuvo en
torno a 180, lo que supone decir que no aumentaron (grafico 6). De esta manera, el
indice de la Bolsa de Madrid que ya habia comenzado a caer en 1930, experimentd
una de sus mayores bajadas desde 1874 descendiendo mas de un 37% entre marzo y
octubre de 1931, mientras que después los cambios de los valores permanecieron
estables hasta 1935. Posteriormente, la situacion politica hizo caer nuevamente este
indice bursatil desde enero a junio de 1936, con una bajada del 16,84%. Por otra
parte, en estos tiempos prebélicos el patréon oro fue abandonado en 1935 por los
paises europeos que aun lo conservaban, dandose ademas la circunstancia de que los
gobiernos de la Republica eran mas expansionistas, lo que desemboco en una subida
de los precios y un descenso de la contratacion bursatil**, que se posicioné a menos
de la mitad en la renta fija y a menos de un tercio en la renta variable, siendo las
cantidades de contratacion efectiva bastante inferiores a las de 1929, y bajando aln
mas en 1936, con una gran escasez el ultimo dia de cotizacién acaecido el 17 de julio

3 CALZADA TERRADOS, B. (dir.), “Una vision cifrada...”, p. 18.
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de 1936. Tras la guerra, otra Bolsa diferente con un Boletin en proceso de adaptacion
paulatina a los nuevos tiempos, abrirfa nuevamente en 1940°*°. Por Gltimo, en este
periodo no aparecieron nuevas disposiciones legales que afectasen a la Bolsa ni al
Boletin Oficial. Y en cuanto a la prensa, hay que decir que pervivian casi todas las
publicaciones ya citadas en el anterior periodo de Primo de Rivera, junto con alguna
de nueva salida.

6.2. La Bolsa en un nuevo diario, el Ya

Editado por la Editorial Cat6lica, el 14 de enero de 1935 sali¢ a la calle su
primer numero como diario vespertino dirigido por Vicente Gallego, esta Editorial
editaba también por las mafianas otro periddico, EI Debate. Después, el 20 de julio
de 1936 fue cerrada la Editorial Catolica con motivo de la Guerra Civil Espafiola,
finalizada la cual abrié nuevamente, pero con la limitacion de que el nuevo gobierno
no le permitio editar dos periodicos a la vez, por lo que se decantd por el Ya que
pasaba a ser matutino, manteniéndose asi hasta el 14 de junio de 1996 en que publico
su Gltimo namero®*. El diario del lunes 14 de enero de 1935, del afio 1 y niimero 1,
contiene en su pagina 9 la seccién “Bolsas de Comercio de Valores”, con

informacion bursatil en referencia a la sesion de ese mismo dia®*.

% GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, pp. 54-58.

1 ABC, viernes 14 de junio de 1996, n° 29.436, p. 86.

342 . « . . N - -
Comienza con “Impresiones de la jornada” que da cuenta de una sesion calificada como excelente por un buen momento

politico y por la abundancia de dinero procedente de la loteria navidefia y del cobro de cupdn del trimestre Gltimo, la sesion dio
paso a una tendencia firme, especialmente en las especulaciones. Continua con los precios de los valores del “Bolsin de la
mafiana” de Madrid y de Barcelona. “Le siguen “Informaciones y Cambios de Madrid” donde da cuenta de los precios de los
valores negociados, comenzando con la renta fija pablica y sus agrupamientos:
e “Interior 4 %" (7 valores)
“Exterior 4 %” (7 valores)
“Amortizable 4 %” (5 valores)
“Amort. 5 % 1900” (6 valores)
“Amort. 5 % 1917” (6 valores)
“Amort. 5 % 1926” (6 valores)
“Amort. 5 % 1927 1.” (6 valores)
“Amort. 4 % 1927 c.” (6 valores)
“Amort. 3 % 1928” (8 valores)
“Amort. 4 % 1928” (8 valores)
“Amort. 4 %2 % 1928 (6 valores)
“Amort. 5 % 1929” (6 valores)
“Bonos Oro” (2 valores que también se citan a plazo a “f. ¢.” o fin del corriente y a “f. p.” o fin del préximo)
“Tesoros” (6 valores)
“Deuda ferrov. 5 %” (3 valores)
“Ferrov. 4 %2 %" (6 valores)
“Ayuntamientos” (10 valores)
“Con garantia” (13 valores)
“”Cédulas” (10 valores)
“Efec. Extranjeros” (4 valores)
“Acciones” (41 valores, algunos a plazo a “f. c.” o fin del corriente y a “f. p.” o fin del préximo)
“Obligaciones” (61 valores)
“Monedas” (precios maximo y minimo de 14 divisas extranjeras)

137



Escribano Bote, J. R.

6.3. El Boletin a finales de la Segunda Republica

Examinamos seguidamente un Boletin de comienzos de 1936, concretamente
del dia 2 de enero. Se nos presenta una publicacion que, a pesar de la ausencia de
nuevas normativas, estda mas completa y mejor elaborada que los boletines
precedentes previamente examinados, con mas columnas de datos en cada seccion,
asimismo, contiene seis paginas numeradas de la 2 a la 12, mas una suplementaria.

Siguiendo el método usado en anteriores analisis, los precios de los titulos
valores se toman como unidades de informacion, que se presentan organizadas
dentro de unos agrupamientos que los contienen en un determinado nimero. Dichos
grupos, a su vez pertenecen a cada tipo o clase de valores correspondientes a efectos
publicos y a obligaciones y acciones de sociedades, para obtener su totalizacién final
con propositos estadisticos (grafico 14), quedando expuesta esta cuantificacion en el
gréfico 21 como referencia comparativa.

Por otro lado, sigue presente la habitual disposicion de la informacion, en la
que todos los cuadros y apartados descritos a continuacion, se componen a su vez de
diversas columnas, las cuales registran sus correspondientes datos pormenorizados.
En la portada, la cabecera sigue siendo la de Boletin de Cotizacion Oficial de la
Bolsa de Comercio de Madrid, la parte superior izquierda lleva el niUmero 23.524 y
la derecha el afio LXXXII, mientras que debajo a la izquierda siguen figurando las
“Horas Oficiales” de cada sesién**. Asimismo, siguen constando debajo las notas
sobre las responsabilidades de los agentes de cambio y Bolsa, en relacion a las
operaciones sobre valores y efectos, de acuerdo con lo expresado en algunos
articulos del vigente Cédigo de Comercio de 1885**.

“Cambios de Barcelona”

“Cambios de Bilbao”

“Cambios de Paris”

“Cambios de Zurich”

“Cambios de Londres” (divisas de diversos paises)

“Radiotelefonia” (seleccion de estaciones extranjeras, principalmente de musica, pero sin informacion bursatil).

33 Comprendidas desde el 1 de octubre al 30 de junio que van de 13:30 a 16:00, en la derecha consta el horario del periodo del

1 de julio al 30 de septiembre que va de 10:30 a 12:00.

344, . .
Los agentes de cambio y bolsa son responsables de la entrega de los efectos o valores sobre que versen las operaciones en

que intervengan, como también del pago del precio o indemnizacién convenida (articulo 101 del Cédigo de Comercio);
intervienen PRIVATIVAMENTE en las negociaciones y transferencias de toda especie de efectos o valores publicos cotizables
(articulo 100 del mismo Cédigo); responden civilmente por los titulos o valores industriales o mercantiles que vendieren
(articulos 77 y 104 del citado Cédigo) y su intervencion hace IRREIVINDICABLES los titulos negociados en Bolsa (conforme
al articulo 545 del mismo Cddigo de Comercio)”.
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Inmediatamente debajo, figura el titulo que da comienzo de la seccion
“Operaciones al contado”, y a continuacion tenemos el primer dato relativo a los
“Efectos publicos esparioles”, siguiendo el criterio, también habitual en este tipo de
valores, de publicar cada uno con sus correspondientes emisiones**, y que continua
hasta la pagina 4 donde prosiguen los “Efectos Plblicos Extranjeros™*®, después
comienzan los “Valores de sociedades nacionales” con las “Acciones”’. Ya en la

34 Comprende los valores:
e  “4por 100 interior (22 de agosto de 1919) canjeada por la de 16 de mayo de 1930.” (8 valores)
“4 por 100 exterior, domiciliado en Espafia (canjeado)” (8 valores)
“4 por 100 amortizable, emision 1908, canjeada por la de 1929” (6 valores)
“5 por 100 amortizable, emision 1926 (sin impuestos)” (7 valores)
“5 por 100 amortizable, emision 1927 (sin impuestos)” (7 valores)
“5 por 100 amortizable, emisién 1927 (con impuestos)” (7 valores)
“3 por 100 amortizable, emision 1928 (sin impuestos)” (9 valores)
“4 por 100 amortizable, emision 1928 (sin impuestos)” (9 valores)
“4,50 por 100 amortizable, emision 1928 (sin impuestos)” (7 valores)
“5 por 100 amortizable, emision 1929 (sin impuestos)” (7 valores)
“Carpetas provisionales de la Deuda Amortizable al 4 %, emision 1935 (sin impuestos)” (9 valores)
“Carpetas prov. de Bonos oro de Tesoreria, al 4 %, a diez afios, em. 5 de sepbre. 1935” (2 valores)
“Obligaciones del Tesoro al 5 por 100, emisién 12 de abril de 1934, a dos afios” (2 valores)
“Obligaciones del Tesoro al 5 por 100, emision 18 de julio de 1934, a cuatro afios” (2 valores)
“Obligaciones del Tesoro al 4.50 por 100, emision 27 de noviembre de 1934, a cinco afios” (2 valores)
“Obligaciones del Tesoro al 4 por 100, emision 25 abril 1935, a cuatro afios” (2 valores)
“Obligaciones del Tesoro al 3,50 por 100, emisién 23 de octubre de 1935, a dos afios” (2 valores)
“Obligaciones del Tesoro para el Fomento de la Industria Nacional, al 5 por 100” (4 valores)
“Deuda Ferroviaria amortizable del Estado, al 5 por 100” (4 valores)
e  “Deuda Ferroviaria amortizable del Estado, al 4,50 por 100, emisién 1928 (4 valores)
En la parte posterior de la pagina, que lleva el nimero 2, se ofrece la continuacién de esta informacién anterior:
e  “Deuda Ferroviaria amortizable del Estado, al 4,50 por 100, emisién 1929” (4 valores)
“Bonos de Tesoreria al 4 %, emitidos por la Compafiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia” (4 valores)
“Bonos de Tesoreria al 4 %, emitidos por la Compafiia de Ferrocarriles M.Z.A.” (4 valores)
“Obligaciones del Plan Nacional de Cultura, al 6 por 100" (4 valores)
“Obligaciones de la Junta de la Ciudad Universitaria, al 5 por 100” (2 valores)
“Obligaciones de los Canales del Lozoya, al 5 por 100” (1 valor)
“Obligaciones”
“Juntas de obras pUblicas, ayuntamientos y diputaciones” (89 valores)
La pagina 3 contiene la continuacion de esta misma informacion:
“Juntas de obras publicas, ayuntamientos y diputaciones” (37 valores mas)
e  “Cédulas hipotecarias del Banco Hipotecario de Espafia” (5 valores de cédulas hipotecarias con la aclaracién de que
“Se cotizan como valores del Estado y se intervienen como los industriales (articulo 97 de los estatutos y sentencias
del Tribunal Supremo de 19 de junio de 1907 y de 25 de noviembre de 1910)”)
e  “Banco de Crédito Local de Espafia” (8 valores)
e  “Efectos publicos extranjeros” (“Empréstito externo al 2 por ciento de 1935 en letras de tesoreria en pesetas del
Gobierno Nacional Argentino (pesetas 13.985.600 nominales)”.

346 Empréstitos de Argentina, Costa Rica y Marruecos.

347" Contiene los grupos de:
e  “Bancos privilegiados” (5 valores)
e  “No privilegiados u ordinarios” (18 valores)
e  “Editoriales” (3 valores)
e  “Electricidad y Gas.- A) Electricidad” (50 valores)
La pagina 5 comienza con este mismo grupo:
e  “Electricidad y Gas.- A) Electricidad” (25 valores mas)
“Telégrafos y teléfonos” (2 valores)
“Hoteles y Espectaculos” (10 valores)
“Mineras” (12 valores)
“Monopolios” (10 valores)
“Seguros” (6 valores)
“Transportes”
“A) Ferrocarriles” (23 valores)
“B) Tranvias” (5 valores)
La pagina 6 por su parte, contiene la continuacién de este subgrupo:
“B) Tranvias” (11 valores mas)
e  “Industrias varias derivadas de la Agricultura, de la mineria (construcciones, vidrieras, productos quimicos, textiles),
de agua, pantanos, canales, perfumes y otros derivados” (90 valores).
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pagina 7, se ofrece informacion de “Valores de sociedades nacionales” en alusion a
las “Obligaciones” de sociedades®®®. La pagina 11 por su parte, contiene la seccién
de “Operaciones a plazo™*°. En la péagina 12 y siguientes, la informacion bursatil
contenida es diversa pero ya no se refiere a los precios de los valores negociados®.
La dltima pagina no numerada, se titula “Hoja suplementaria del Boletin de
Cotizacién Oficial” con los “Anuncios Oficiales”**. En el reverso hay dos anuncios

348 Comprenden los grupos de:

e  “Editoriales” (1 valor)
e  “Electricidad y Gas” (71 valores)
e  “Telégrafos y Teléfonos” (1 valor)

e  “Hotelesy Espectaculos” (4 valores)
En la pagina 8 tenemos:
e “Mineras” (11 valores)
e  “Navieras y de construccion naval” (12 valores)

. “Transportes”
“A) Ferrocarriles” (53 valores)
La siguiente pagina 9 empieza continuando con:
“A) Ferrocarriles” (33 valores mas):
“B) Tranvias” (14 valores)

e  “Industrias varias” (10 valores)
Esto Gltimo sigue en la pagina 10:
e “Industrias varias” (30 valores mas)

e  “Valores de sociedades extranjeras” (Contiene por una parte “Acciones” de Bélgica, Republica Argentina y México,
y por otra “Obligaciones” con 3 valores).
49 :
Que contiene los valores:
. “Efectos plblicos” (11 valores a “Fin corriente” y “Fin préximo™)
e  “Valores de sociedades nacionales” (25 valores a “Fin corriente”, “Fin préximo™, “Fin corriente alza”, “Fin corriente
baja” y “Fin préximo alza”)

3

e  “Valores de sociedades extranjeras” (2 valores argentinos)
e “Dobles de contado a fecha™** (3 valores)

e “Dobles de fin del corriente a fin del prdximo” (40 valores)
e  “Dobles a dias” (sin datos)

A partir de aqui la informacién no se refiere ya a las negociaciones:

e  “Sefiores agentes en ejercicio” (que recoge a tres columnas el nombre, direccién y teléfono de cada uno de ellos).

350 - .
Informacion diversa relativa a:

e  “Cambios sobre plazas extranjeras” (Recoge algunas cotizaciones de efectos de divisas tales como billetes, cheques
y cantidades pequefias a la vista en plazas como Paris con precio de “francos oro” y con expresion del cambio
medio. Lo mismo para Bruselas en relacion al franco belga en oro, billetes, cheques y cantidades pequefias ademas
del cambio medio, también para Zurich a la vista con cheques y cantidades pequefias y cambio medios. Sigue con
Berna y Ginebra a la vista, después Roma con liras en billetes, oro y cantidades pequefias y cambio medio. Lo
mismo para la moneda de otras ciudades como Milan, Londres, Nueva York, Berlin, Estocolmo, Oslo, Praga y
Lisboa, finalizando con los pesos argentinos

e  “Cambios emitidos por el Centro Oficial de Contratacion de Moneda, se publica en cumplimiento del nimero 8° de
la Real Orden nim. 613 del Ministerio de Hacienda, de 6 de septiembre de 1930” (14 divisas)

e  “Derechos de suscripcion” (Cuadro que recoge la cotizacion de los derechos correspondientes a 2 valores en periodo
de ampliacién de capital expresando las modalidades de la suscripcién y los precios cotizados de dichos derechos en
el mercado)

e “Indice” (referencia los contenidos de este Boletin)

e  “Tipo de interés en el Banco de Espafia”

e  “Resumen general de pesetas nominales negociadas” (“Efectos publicos”, “Valores comerciales” , “Acciones” y
“Obligaciones”)

e  “Resumen por conceptos de valores negociados al contado y a plazo, excepto dobles” (expresado en “Pesetas
nominales”. Comprende “Valores del Estado y Tesoro”, “Otros efectos publicos espafioles”, “Efectos publicos
extranjeros”, “Cédulas del Banco Hipotecario de Espafia”, “Cédulas del Banco de Crédito Local de Espafia”,
“Acciones de sociedades industriales”,

“Oblig. y bonos de sociedades industriales” y “Acciones de sociedades extranjeras”)

. Impreso en la Imprenta de la Junta Sindical (ofrece informacion sobre suscripciones cuyos pedidos y reclamaciones
eran atendidas en la Bolsa por la viuda de Garcia G6mez)

e  El Sindico Presidente Agustin Peléez.

En donde a tres columnas se ofrece informacion relevante ofrecida por la propia “Junta Sindical del llustre Colegio de
Agentes de Cambio y Bolsa”, como el “Resumen de cantidades por concepto de valores negociados al contado y a plazo,
excepto dobles, durante el mes de diciembre de 1935”, los “Cambios medios de los efectos publicos en el mes de diciembre de
1935” y los “Cambios medios de las monedas extranjeras en el mes de diciembre de 1935, deducidos de los maximos y
minimos enviados diariamente a esta Junta Sindical por el Centro Oficial de Contratacion de Moneda”, finaliza con un aviso del
Banco de Espafia.

351
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mas del Banco de Espafia®?.

6.4. La prensay la Bolsa en 1936

Iniciamos ahora un breve recorrido por la informacion bursatil en prensa,
referenciando la sesion de Bolsa correspondiente al 2 de enero de 1936 (grafico 14).
Esta informacién tenia bastante amplitud, y las sociedades poseian ya una fuerte
importancia en la actividad bursatil a la que dotaban de gran movilidad, y aunque el
nimero de acciones de sociedades presentes en Bolsa, era superior al de efectos
publicos, la informacion de estos Gltimos era mayor y mas detallada en la prensa, ya
gue constituian un mercado algo mas tranquilo, que contaba con numerosas
emisiones publicadas. Por su parte, las obligaciones emitidas por dichas sociedades
también se incrementaron, contando con gran presencia informativa en algunos
diarios, cuyo nimero de valores publicado superaba al de las acciones.

En general, la prensa dedicaba mucho espacio informativo en sus hojas
financieras, para dar cuenta de todos los precios de los valores principales,
negociados en la Bolsa, con comentarios acerca de la marcha de la sesion, y en
algunos casos sobre los datos del pasado afio, que ayudaban al inversor a obtener una
vision de conjunto de la marcha bursatil. También era habitual contar con
informacidn de cambios de moneda y de las bolsas de Barcelona y Bilbao. Por regla
general, se presentaban los precios de los efectos publicos agrupados con sus
caracteristicas de emision, como la fecha, tipo de interés y serie, 0 por el concepto
grupal al que se referian, seguidos de las acciones y las obligaciones de sociedades
sin agrupar por actividad. Como es habitual en estos recorridos por la prensa,
realizados en el presente estudio, se referencia una sesion bursatil concreta, que en la
Tabla 7 se presenta con un totalizado por afios correspondiente a diversos diarios,
agrupado por tipo o clase de valores publicados.

32 Eqta hoja se utilizaba también para difundir toda clase de informacién sobre la publicacion del Boletin al publico en

general, en este sentido, hay un “Aviso” a grandes titulares y que ocupa toda la mitad inferior de la pagina, dirigido a los
suscriptores, en donde se intenta regularizar las peticiones o reclamaciones individuales recibidas en la Junta Sindical por
personas que han podido quedarse sin el Boletin por razones de extravio.”Desde hace poco tiempo se viene observando por esta
Administracion, que algunos suscriptores, sin duda porque les precisa algiin nimero mas, o no sabiéndolo los abonados, en su
nombre demandan nimeros del Boletin a pretexto de que se les ha extraviado. En consecuencia, esta Administracion ha resuelto
no entregar, sin su pago, ningtin nimero del referido Boletin, debiendo hacerse la reclamacion en estas oficinas en el plazo de
veinticuatro horas después de recibido el Gltimo nimero, en cuyo caso se entregara un duplicado, siempre que la causa dependa
de esta Administracién. Siendo otro el motivo, no se entregard sin el abono del importe correspondiente” (Boletin de Cotizacion
Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid de 2 de enero de 1936).
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Podemos citar para comenzar el diario La Epoca®?, que en su pagina 2
presenta la “Seccion Financiera” donde podemos ver un cuadro con la “Cotizacién
del 2 de enero de 1936, expone todos los valores como “Fondos Publicos”, donde

incluye un listado de valores de todo tipo sin especificar agrupamiento alguno®*.

El Siglo Futuro®™> por su parte, en la pagina 16 contiene un parrafo de
“Impresion semanal bursatil”’, en donde expone un resumen semanal del
comportamiento de los principales valores, y los tipos medios de moneda extranjera,
igualmente, se puede destacar otro parrafo de “Dividendos y cupones”. En la pagina
28, ofrece la seccion “La Jornada Financiera”, que comienza editando comentarios
bursatiles o “Impresiones” de las tendencias de los precios de diversos tipos de
valores en esta jornada, y continta con el detalle de las cotizaciones®®°.

En cuanto al periédico Heraldo de Madrid®’, en su pagina 2 contiene la

“Seccion Financiera” “Cotizaciones del dia 2”, en la que solo se contemplan valores

pUblicos sin incluir sociedades*®.

3 a Epoca, 2 de enero de 1936, afio 88, n° 29.964. Debajo de la cabecera vemos que es un “Diario fundado el 1° de abril de

1849”.
% Esta organizado a cuatro columnas con los datos de “Valores”, “Cambio anterior”, “Cambio del dia” y “Diferencia”.

e  Correspondiente a Efectos Publicos (17 valores. Su nimero es reducido ya que no especifican las distintas series de
emision, sino que los cita genéricamente, son valores de Deuda interior y exterior, amortizables, deuda ferroviaria,
obligaciones del Tesoro y cédulas hipotecarias. Por otro lado, cabe destacar que en su edicion del sabado 4 de enero
de 1936, la habitual “Seccién financiera” hace un resumen semanal con informacion de valores mas amplia)

e Acciones (21 valores)

e  Obligaciones (8 valores)

e  “Moneda extranjera” (7 divisas).

33 g Siglo Futuro, 2 de enero de 1936, afio LXI, n°® 18.491. Debajo de su cabecera contiene la frase “Dios Patria Rey”.

356 . -
Comienza con los efectos publicos:

e  “Fondos publicos™:
“Serie Interior 4 por 100” (8 valores)
“Exterior 4 por 100, sin impuesto” (8 valores)
“Amortizable 4 por 100, con impuesto” (3 valores)
“Amortizable 5 por 100, 1926, sin impuesto” (3 valores)
“Amortizable 5 por 100, 1927, sin impuesto” (5 valores)
“Amortizable 5 por 100, 1927, con impuesto” (4 valores)
“Amortizable 3 por 100, sin impuesto” (3 valores)
“Amortizable 4 por 100, sin impuesto” (4 valores)
“Amortizable 4,50 por 100, sin impuesto” (1 valor)
“Amortizable 5 por 100, 1929, sin impuesto” (3 valores)
“Obligaciones Tesoro” (3 valores)
“Deuda ferroviaria, 5 por 100, sin impuesto” (1 valor)
“Idem id. 4,50 por 100, 1928, sin impuesto” (3 valores)
“Idem id. 4,50 por 100, 1929, sin impuesto” (3 valores)

. “Ayuntamientos” “Cédulas” (13 valores)
Siguen los valores de sociedades:
. “Acciones” (17 valores de sociedades, 2 de ellos ademés con precios de operaciones a plazo a “fin corriente” y 1 de

los cuales también a “fin préximo™)
e  “Obligaciones” (9 valores de sociedades)
Y finaliza con:

e  “Moneda extrajera” (precios de 13 divisas).
*7 Heraldo de Madrid, jueves 2 de enero de 1936, , afio XLVI, n® 15.549. Consigna debajo de su cabecera que es una

“Edicion de la Noche”.

358 - .
Presenta los siguientes agrupamientos:

e  “Deuda interior 4 por 100” (8 valores)

e  “Exterior 4 por 100 (estampillado)” (8 valores)
e  “Amortizable 4 por 100” (2 valores)

e  “Amortizable 5 por 100, 1926” (3 valores)
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El diario ABC®°, en su pagina 36, presenta la seccién “Notas financieras,
juicios y cotizaciones”, que contiene informacion de la Bolsa de Madrid, la cual
ocupa casi toda la pagina, comienza con un cuadro con los cambios correspondientes
a la sesion bursatil del dia 2 de enero de la “Bolsa de Madrid”, haciendo constar
igualmente el cambio de la sesidn precedente, aqui se ofrece una informacion amplia
que comienza con los efectos publicos®®, después y en la misma pagina, prosigue
con las sociedades®”, y luego con informacion bursétil de todo tipo, aunque no
referida a las cotizaciones de la Bolsa de Madrid®®.

“Amortizable 5 por 100, 1927 (Sin impuesto)” (4 valores)
“Amortizable 5 por 100, 1927 (Con impuesto)” (3 valores)
“Amortizable 3 por 100, 1928” (3 valores)
“Amortizable 4 por 100, 1928 (4 valores)
“Amortizable 4 %2 por 100, 1928 (1 valor)
“Amortizable 5 por 100, 1929” (3 valores)
“Deuda ferroviaria 5 por 100” (1 valor)
“Ferroviaria 4 %2 por 100” (3 valores)
“Ayuntamiento de Madrid” (2 valores)
“Banco Hipotecario de Espafa” (4 valores)
“Banco de Crédito Local” (5 valores)
“Efectos publicos extranjeros” (2 valores)
Termina con informacién de moneda:
e  “Centro Oficial de Contrataciéon de Moneda” (9 divisas)
e  “Londres”, “Apertura de hoy en pesetas” (precios de moneda de Madrid y de 7 ciudades extranjeras).

39 ABC, 3 de enero de 1936, afio trigesimosegundo, n° 10.175, “edicién de la mafiana”. En la pagina 3 debajo de la cabecera

informa que fue “Fundado el 1° de junio de 1905 por D. Torcuato Luca de Tena”.

360 - N
Contiene el siguiente desglose:

“Serie interior 4 %” (8 valores)
“Exterior 4 %” (8 valores)
“Amortizable 4 % s/i” (5 valores)
“Amort. 4 % 1935 s/i” (8 valores)
“Amort. 3 % 1926 s/i” (6 valores)
“Amort. 5 % 1927 e/i” (6 valores)
“Amort. 5 % 1927 s/i” (8 valores)
“Amortizable 3 % s/i” (8 valores)
“Amort. 4 % 1928 s/i” (8 valores)
“Amort. 4 %2 % s/i” (6 valores)
“Amort. 5 % 1929 s/i” (6 valores)
“Bonos oro Tes. 4 %” (2 valores)
“Oblig. Tesoro” (10 valores)
“Bonos Fomt. Ind.” (3 valores)
“Deuda Ferroviaria 5 % s/i” (3 valores)
“Id. id. 4.50% 1928 s/i”" (3 valores)
“Id. id. 4.50% 1929 s/i” (3 valores)
“C. Universitaria 5 %" (2 valores)
“Ayuntamientos” (9 valores)
“Valores con garantia del Estado” (14 valores)
“Cédulas” (12 valores)
“Efect. PUb. Extranj.” (2 valores).
61 Valores de sociedades:

. “Acciones” (80 valores de sociedades sin agrupar, pertenecientes a casi todos los grupos en que se organiza el
Boletin de la Bolsa de Madrid)

e  “Obligaciones” (104 valores de sociedades).

362 ., - . . .
Informacion burséatil nacional e internacional:

. “Moneda extranjera” (14 precios de divisas extranjeras)

e  “Bolsa de Barcelona”

. “Bolsa de Bilbao”

Yaen la pagina 37 tenemos:

e  “Bolsas extranjeras” (precios del dia 2 de enero y los precedentes)
“Bolsa de Paris”
“Bolsa de Nueva York”
“Bolsa de Berlin”

3
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En cuanto al diario El Sol*®®, en su pagina no numerada que harfa el nimero
7, publica la seccién “Suplemento econémico y financiero” con varios apartados®®,
a continuacion presenta un cuadro con las principales cotizaciones de la “Bolsa de
Madrid” del dia 2, con expresion de los precios precedentes para cada valor®®®. Es de
destacar, que en el namero anterior de este mismo diario, en su pagina 7, dentro de su

“Bolsa de Zurich”

“Cotizacion de metales de Londres”

“Cotizacion de monedas de Londres”

“Movimiento de valores” (balance bursatil del afio 1935)

“Impresiones bursatiles” (comentarios de la primera sesion de Bolsa de 1936) sobre “Fondos pablicos”

En la siguiente pagina numerada como 38 se continian estos comentarios sobre:

“Valores municipales. Idem con garantia especial. Efectos pablicos extranjeros”, “Cédulas”, “Acciones bancarias”,

“Valores industriales” y “Obligaciones”

“Valores que no figuran en el cuadro”

“Los bolsines de tltima hora” (Madrid y Barcelona)

“Pesetas nominales negociadas ayer”

“Cotizaciones de Bilbao fuera del cuadro”

“Cotizaciones de Barcelona fuera del cuadro”

. “La marcha del cambio” (precios de moneda extranjera con expresion de maximos y minimos del Centro Oficial de

Contratacion de Moneda)

e  “La negociacion de valores en la Bolsa de Madrid durante diciembre Gltimo™ (Informacién publicada por la Junta
Sindical de la Bolsa de Madrid sobre un resumen por concepto de valores negociados al contado y a plazo,
exceptuando dobles, en dicho mes)

e  “Bolsa de Paris”(otros precios)

e  “Bolsade Londres”

e  “Bolsa de Bruselas”

e  “Bolsade Nueva York”.

%3 g Sol, 3 de enero de 1936, afio XX, n°5.730. En su cabecera informa de que es un “Diario independiente fundado por D.

Nicolas M. Urgoiti en 1917”.
364 . " . L .
Contiene apartados bursatiles comenzando con “Mercado de valores”, “Impresiones diarias”, “Bolsa de Madrid”, en el que

empieza informando sobre un principio del afio con tonos grises y displicentes y con una especulacién abandonada. Se hacen
comentarios de la sesién de Bolsa y también de los principales valores de todo tipo en donde figuran los precios y “Situacién de
los valores al terminar la jornada”. También se citan los que cotizaron a mas de un cambio. Informa asimismo sobre las
“Cotizaciones extraoficiales” en el Bolsin de Madrid por la mafiana y por la tarde, finaliza expresando la negociacion total en
pesetas nominales. Cabe destacar el apartado de “Rumores de Bolsa” con informaciones relevantes para la marcha de algunos
valores y con datos de los volimenes de negociacion del afio anterior. Seguidamente comenta los mercados de “Barcelona”,
“Bilbao” y “Paris”, finalizando con los “Cambios de cierre oficiales facilitados por el Centro Oficial de Contratacion” en

relacién a los precios de compra y de venta de moneda extranjera relativos a 14 divisas.

365 -
Con el siguiente desglose:

“Deuda interior 4 %" (8 valores)
“Exterior 4 %” (8 valores)
“Amortizable 4 %” (5 valores)
“Amortizable 5 % 1908” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1917” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1926” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1927 libre” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1927 con imp.” (6 valores)
“Amortizable 3 % 1928” (8 valores)
“Amortizable 4 % 1928” (8 valores)
“Amortizable 4 Y2 % 1928” (6 valores)
“Amortizable 5 % 1929” (6 valores)
“Bonos oro Tes. 6 %” (1 valor)
“Bonos Tesoro Ind. 5 %” (1 valor)
“Amortizables ferrovs.” (5 valores)
“Vals. Municipales” (9 valores)
“Vals. Especiales” (20 valores, 3 de los cuales son valores extranjeros. Contiene valores con la garantia del Estado,
cédulas hipotecarias, cédulas del Banco de Crédito Local, hay también valores extranjeros como el empréstito
argentino y las certificaciones de Marruecos)
Después vienen los valores de sociedades:
e  “Acciones” (44 valores, algunos a plazo a “fin corriente” y a “fin proximo™)
e  “Obligaciones” (9 valores, Sociedades de electricidad y petroleos)
Y finaliza con otras bolsas:
e  “Bolsa de Barcelona” (datos de valores a plazo y de su Bolsin)
e  “Bolsade Bilbao”
“Bolsa de metales” (precios del dia 2 y precedentes en “Londres™).
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“Suplemento econdémico y financiero”, presenta un apartado sobre “El afio bursatil”
“La Bolsa de Madrid en 1935”3,

El diario La Libertad®®’, en su pagina 2, contiene la seccién “Bolsa y

Finanzas” “Bolsa de Madrid: Cotizaciones del dia 2 de enero”, que ofrece un cuadro

con los precios de los valores del dia 2 y sus precedentes.

También citamos el diario La Voz*®®, el cual presenta en su pégina 7, la

seccion “La jornada financiera” “Bolsa de Madrid” “Mercado sin pulso™",

seguidamente da cuenta de las “Cotizaciones™"".

366 L . - . .
Presenta la evolucién anual de algunos valores importantes en forma gréafica para comodidad del lector. Destaca igualmente
el apartado “Bolsines regionales” dedicado a “Gijon” con los “Gltimos cambios de valores locales”.

367 La Libertad, 3 de enero de 1936, afio XXVIII, n°® 4.917.

368 Comenzando con los efectos publicos:
e “Interior 4 %" (4 valores)
“Amortizable 4 %” (2 valores)
“5 % 1900 (2 valores)
“5 % 1917” (2 valores)
“5 % 1926, sin impuestos” (2 valores)
“5 % 1927 sin impuestos” (2 valores)
“5 % 1927, con impuestos” (2 valores)
“3 % 1928 (2 valores)
“4 % 1928” (2 valores)
“4,50 % 1928” (2 valores)
“5 % 1929 (2 valores)
“Bonos oro Tesoreria, 4 %" (2 valores)
“Obligaciones del Tesoro” (3 valores)
“deuda Ferroviaria” (3 valores)
“Ayuntamiento de Madrid” (9 valores)
“Garantia del Estado” (8 valores)
“Banco Hipotecario” (4 valores)
“Banco Crédito Local” (6 valores)
e  “Efectos extranjeros” (4 valores)
Después estan los valores de sociedades:
. “Acciones” (35 valores, algunos con sus precios a plazo a “Fin corriente” y a “Fin proximo™)
e  "Obligaciones” (38 valores)
Y finaliza con otras bolsas e informacién de moneda:
e  “Moneda extranjera” (14 precios de divisas)
“Comentarios de Bolsa”
“Bolsa de Barcelona”
“Bolsa de Bilbao”
“Mercado internacional de divisas”
“Paris”
“Londres”
“Nueva York”.
% 14 Voz, 2 de enero de 1936, afio XVII, n® 4.674. en cuya cabecera se lee que es un “Diario independiente de la noche
fundado por D. Nicolas M. Urgoiti en 1920”.
% Con comentarios del final anterior y el inicio del nuevo afio, prosigue con observaciones de “El buen afio de las deudas
libres” analizando este tipo de valores de renta fija, continlla comentando “La especulacion, abandonada” y “Otras notas de

pesadez” en donde advierte que ni siquiera en los corros de acciones se vislumbra actividad.

371 Efectos publicos:

“Interior 4 %" (8 valores sin cupon)

“Exterior 4 %” (8 valores)

“Amortizable 4 %” (2 valores con impuesto)

“Amortizable 4 % de 1935” (5 valores sin impuesto)
“Amortizable 5 % 1926 (3 valores sin impuesto)
“Amortizable 5 % 1927” (8 valores, 4 sin y 4 con impuesto)
“Amortizable 3 % 1928” (3 valores sin impuesto)
“Amortizable 4 % 1928” (4 valores sin impuesto)
“Amortizable 4,50 % 1928 (1 valor sin impuesto y sin cupon)
“Amortizable 5 % 1929” (3 valores sin impuesto y sin cupdn)
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Igualmente, el diario Informaciones®’?, de la tarde, en la pagina undécima
contiene la seccién “Economia y Finanzas”, con “Moneda extranjera™", debajo
figura la parte de “Bancos, Bolsas y Mercados™"*.

Para finalizar, el vespertino diario Ya®”, incluye en su pagina 6 la seccion
“Las finanzas al Dia”, que comienza con la “Bolsa de Madrid”, la cual presenta los

valores dentro de una estructura similar a la de su primer niimero ya citado®’®.

“Obligaciones del Tesoro” (4 valores de distintas fechas de emision e interés)
“Deuda ferroviaria 5 por 100” (1 valor)
“Deuda ferroviaria 4,50 por 100 (3 valores de emision de 1928 sin cupén. También 2 valores de 1929 sin cupén)
“Ayuntamientos” (3 valores de los que 2 son sin cupdn)
e  “Cédulas” (8 valores, algunos sin cupén)
Valores de sociedades:
. “Acciones” (18 valores, algunos a plazo a “fin corriente” y otros sin el cupén de dividendo)
e  “Obligaciones” (11 valores, algunos sin cupén de pago de interés)
Informacion de otras bolsas y moneda:

e  “Bolsa de Bilbao” (comentarios sobre la sesién bursétil y las “Cotizaciones” de algunos valores)
e  “Bolsade Barcelona” (“Cotizaciones” de los principales valores)
e  “Moneda extranjera” (cambios medios de moneda extranjera facilitados por el Centro Oficial de Contratacién con 13

precios de divisas)
. Mercados de divisas

“Paris”
“Londres”
“Nueva York”.

372 Informaciones, 2 de enero de 1936, afio XV, n°4.302.

373 . L

Precios de 14 divisas.

374 Se trata de un cuadro con tres columnas, cada una de las cuales contiene el valor de la Bolsa de Madrid, el precio

precedente y el precio correspondiente al dia 2. Comienza con los efectos publicos:
. “Interior 4 %” (3 valores)

“Exterior 4 %” (2 valores)

“Amortizable 4 % (1935)” (2 valores)

“5 % 1926” (2 valores)

“5 % 1927, sin impuestos” (2 valores)

“5 % 1927, con impuestos” (2 valores)

“3 % 1928 (2 valores)

“4 % 1928” (2 valores)

“4,50 % 1928” (2 valores)

“5 % 1929 (2 valores)

“Bonos Tes.2 4 % oro” (2 valores)

“Obligaciones del Tesoro” (5 valores)

“Deuda Ferroviaria” (3 valores)

“Ayuntamientos” (10 valores)

“Garantia del Estado” (8 valores)

“Cédulas” (10 valores)
e  “Efts. PUbls. Extranje.” (3 valores)

Acaba con los valores de sociedades:
. “Acciones” (35 valores algunos a plazo a “fin corriente” y “fin préximo”)
. “Obligaciones” (47 valores).

375 Ya, jueves 2 de enero de 1936, afio 11, n® 302.

376 Comienza con los efectos pablicos:
“Interior 4 %” (7 valores)
“Exterior 4 %” (7 valores)
“Amortizable 4 %" (5 valores)
“Amort. 5 % 1900” (6 valores)
“Amort. 5 % 1917” (6 valores)
“Amort. 5 % 1926” (6 valores)
“Amort. 5 % 1927 S.” (6 valores)
“Amort. 4 % 1927 C.” (6 valores)
“Amort. 3 % 1928” (8 valores)
“Amort. 4 % 1928” (8 valores)
“Amort. 4 V2 % 1928” (6 valores)
“Amort. 5 % 1929” (6 valores)
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“Bonos Oro” (2 valores que también se citan a plazo a “f. ¢.” o fin del corriente y a “f. p.” o fin del préximo)
“Tesoros” (10 valores)

“Deuda ferrov. 5 %” (3 valores)

“Ferrov. 4 %2 %" (6 valores)

“Ayuntamientos” (10 valores)

“Con garantia” (13 valores)

“”Cédulas” (10 valores)

“Efec. Extranjeros” (4 valores)

Le siguen los valores de sociedades:

“Acciones” (41 valores, algunos a plazo a “f. c.” o fin del corriente y a “f. p.” o fin del préximo)
“Obligaciones” (64 valores)

Después hay informacion de otros mercados:

“Monedas” (precios maximo y minimo de 14 divisas extranjeras)

“Bolsas de Provincias”

“Cambios de Barcelona”

“Cambios de Bilbao”

“Madrid”, “Bolsin de la mafiana” y “Bolsin de Gltima hora” (precios de los valores alli negociados)
. “Barcelona”, “Bolsin de apertura” y “Bolsin de cierre”

Le siguen comentarios diversos:

“Cotizaciones que no figuran en el cuadro”

“Valores cotizados a mas de un cambio”

“Impresion de la jornada (de Madrid que recoge comentarios sobre la misma con un mercado paralizado, sin negocio
y a la expectativa)”

“Sugestiones de Bolsa”

“Tendencia”, (en donde se afirma que el mercado esta paralizado con acumulacién de érdenes, “Ex cup6n” que
informa sobrevalores que cortan cup6n, “Especulacién” que cita apuntes sobre valores objeto de agio, “Bancos” y
“Conversiones™)

“Impresion de Barcelona”

“Notas Econdémicas” (informacion sobre las operaciones de “Dobles a fin de enero” que indica las cantidades
negociadas en el mes de diciembre en la Bolsa de Madrid por operaciones de doble a liquidar a fin del corriente)
“Recaudaciones de Andaluces” (datos de productos facilitados por Ferrocarriles Andaluces)

Termina con informacién del extranjero:

“Mercados extranjeros”

“Bolsa de metales de Londres”

“Bolsas del extranjero”

“Cambios de Zurich”

“Cambios de Londres” (divisas internacionales)
“Cambios de Paris”.
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Gréafico 14

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos puablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 2 de enero de 1936

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion que se citan en el grafico. Elaboracion del autor.
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6.5. Ultimo Boletin

El examen del Boletin del viernes 17 de julio de 1936, nos sirve para
comprobar que no hay grandes cambios con respecto al nimero examinado de
primeros de afio. Contiene seis paginas numeradas del 2 al 12, mas una
suplementaria, la cabecera es igualmente la misma de Boletin de Cotizacion Oficial
de la Bolsa de Comercio de Madrid, lleva en la parte superior izquierda el nimero
28.659 y en la derecha el afio LXXXII (Anexo 3), finalmente la “Hoja suplementaria

del Boletin de Cotizacion Oficial”, contiene los “Anuncios Oficiales®”’.

6.6. Radiodifusion bursatil en la Republica

Con los apartados siguientes finaliza el recorrido de este estudio sobre la
radiodifusion bursatil, que llegé a su fin con el comienzo de la Guerra Civil
Espariola, cuando estas emisiones cambiaron por completo al desaparecer la
informacion de Bolsa, con motivo de su cierre, y al ser destinado este medio de
comunicacion a funciones principalmente de propaganda politica.

6.6.1. Situacion juridica de las estaciones comarcales

Las estaciones comarcales eran las de onda media, que como vimos, venian
reguladas por el “Reglamento para el establecimiento y régimen de estaciones
radioeléctricas particulares”, de la Real Orden de 14 de junio de 1924, reglamento
que seguia regulando las estaciones madrilefias como Radio Espafia 0 Union Radio
de Madrid en estos momentos. Después aparecieron otras estaciones de tipo local y
también de onda media, pero de escasa potencia, con el Decreto de 8 de diciembre de

377 Ofrecidos a dos columnas. La “Junta Sindical del Ilustre Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid” publica un

anuncio de “Alzamiento de retencién de cupones”, otro de “Retencién de valores”. La columna derecha contiene informacion
publicada por la Administracion del Boletin sobre los precios de suscripcién para Madrid, provincias, Portugal y extranjero, y
también ofrece los precios de venta a 0,75 pesetas el ejemplar corriente y de 1 peseta el ejemplar atrasado, informando de que
“Por cada afio anterior a la fecha, aumenta 2.25 pesetas”. lgualmente, oferta la venta de algunos trabajos de uso frecuente
confeccionados por la Imprenta de la Junta Sindical, tales como “Memorias, Balances y toda clase de trabajos para Bancos y
Sociedades, Obras de texto, Revistas, etc.”, “Confeccién de toda clase de trabajos de encuadernacion de lujo y econémicos.
Libros, rayados, etc.”, “Tarjetas de visita, entregadas en una hora”.
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1932, que autorizaba su instalacion®”®. La posterior aparicion de la Ley de
Radiodifusion de 26 de junio de 1934, no supuso ninguna alteracion de las anteriores
condiciones, a pesar de que ya en su articulo 1 expresaba que “El servicio de
radiodifusion nacional es una funcion esencial y privativa del Estado”. No obstante,
en su articulo 4, esta ley también decia: “Se mantendra en vigor el régimen de las
actuales emisoras, y a medida que sus concesiones vayan caducando, Si esto
ocurriese antes de abrirse las estaciones de la red del Estado, seran objeto, en cada
caso, de acuerdo especial”. Ambas emisoras madrilefias citadas, se mantendrian hasta
el comienzo de la Guerra Civil Espafiola, ya que sus concesiones fueron
renovadas®’®.

6.6.2. Estaciones en Madrid

Unién Radio de Madrid era la emisora referencial que dominaba las ondas
desde esta ciudad, donde emitia espacios de informacion diversa, entre los que se
podian hallar noticias sobre cambio de moneda, informacidon agricola, y por supuesto
precios bursétiles. Esta oferta de informacion bursatil era casi un monopolio, al ser la
Unica que generalmente la emitia desde la capital de Espafa. Por su parte, la segunda
emisora presente en Madrid, que era Radio Espafia, no supuso ninguna competencia
para Unién Radio, al permanecer cerrada los primeros meses de la Republica®®,
comenzando a emitir nuevamente a finales de julio de 19313,

6.6.3. La Bolsa en la radio

En 1931, Unidén Radio emitia a 424 metros de longitud de onda, con una
potencia de 3 Kilovatios y a una frecuencia de 707,5 Kilociclos. Dicho afio, Unién
Radio continudé difundiendo informacion bursatil desde Madrid, donde ofertaba
emisiones diarias de lunes a sabado, divididas en tres turnos: el de mafana, que
estaba programado para las 12:00 como “Cotizaciones de Bolsa”, el de tarde, que con
igual referencia se emitia sobre las 19:00 horas, y el de noche, que ofrecia las
“Ultimas cotizaciones de Bolsa” sobre las 21:30. Todas las emisiones diarias se

378 MONTES FERNANDEZ, F. J., “Una peculiaridad en la radiodifusion espafiola: las estaciones comarcales” en Anuario

Juridico y Econémico Escurialense, Madrid, 2012, pp. 711-736.
379 op. cit., pp. 711-736.

380 BALSEBRE, A., Historia de la radio en Espafia..., p. 340.
B g Sol, nimeros comprendidos de julio a diciembre de 1931.
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realizaban con cierta regularidad, aunque no de forma uniforme a lo largo del afio,
dandose ademas, distintos periodos en los que variaron algo los horarios de los tres
turnos de informacion de Bolsa, e igualmente, en ocasiones habia dias de la semana
en los que no se ofertaban uno o més de dichos turnos, o incluso ninguno de ellos.
Asi, comenzando con el primer semestre del afio 1931, el turno informativo matinal
se emitio diariamente excepto los martes y algin que otro dia puntual, pero a partir
del mes de mayo tampoco se ofrecid muchos viernes y sabados. En cuanto al turno
de tarde, en este periodo pasoé a radiarse a las 19:30 a mediados de junio, dejando de
emitirse los sédbados este mismo mes. Y en lo tocante al turno de noche en este
primer semestre, a mediados de junio paso a transmitirse a las 22:00, realizandose
diariamente excepto los lunes, ya que el horario de emision finalizaba antes ese dia
de la semana, ademas en junio no funciono los sabados (Tabla 1).

Seguimos con el segundo semestre de 1931, que supuso un importante
decremento en la frecuencia informativa bursatil, ya que vio mermado el turno
matinal, que ya no se emitia ni los martes ni los viernes, ni en julio y agosto, ni
tampoco los sdbados, pasando a radiarse s6lo los lunes a partir del mes de
septiembre. El turno de tarde de este segundo semestre se mantuvo fijo, dejandose de
emitir tan solo a principios de julio y algin que otro sabado, pero se ofrecid
regularmente a partir de septiembre, quedando asi casi como el Gnico momento del
dia en que se ofrecian las cotizaciones de Bolsa durante toda la semana, excepto los
sdbados con algunas excepciones, aunque por otra parte, los lunes también se
radiaban a las 12:00, situacion que durd hasta el final del afio 1931. En cuanto al
turno de noche en este periodo, a partir de agosto desaparecio de las ondas (Tabla
2)382.

Por otro lado, y en lo tocante a Radio Espafia, hay que sefialar que ya en
1931, esta estacion no inclufa informacién bursatil en su programacion®®,

38 Ondas, nimeros comprendidos desde el 3 de enero al 26 de diciembre de 1931.
g Sol, nimeros comprendidos de julio a diciembre de 1931.
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Tabla 1
Programacion bursatil genérica semanal en Unién Radio durante el primer semestre
de 1931

Mafana Tarde Noche
Lunes 12:00 19:00
Martes 19:00 21:30
Miércoles 12:00 19:00 21:30
Jueves 12:00 19:00 21:30
\iernes 12:00 19:00 21:30
Séabado (*) 12:00 19:00 21:30

Fuente: Ondas, ejemplares comprendidos desde enero a junio de 1931. Elaboracion del autor.
(*) En junio dej6 de ofrecerse esta informacion.

Tabla 2
Programacion bursatil genérica semanal en Unién Radio durante el segundo semestre
de 1931
Mariana Tarde Noche

Lunes 12:00 19:00
Martes 19:00
Miércoles 19:00
Jueves 19:00
Viernes 19:00
Séabado

Fuente: Ondas, ejemplares comprendidos desde julio a diciembre de 1931. Elaboracion del autor

Dos afios después, ya en 1933, esta programacion de Unién Radio seguia
practicamente igual que en el segundo semestre de 1931, manteniéndose constante a
lo largo de todo ese afio con absoluta regularidad. También trasmitia “Cambios de
moneda extranjera” en los intermedios musicales, a partir de las 15:00, sus emisiones
se captaban entonces a 424,3 metros de longitud de onda bajo una potencia de 3

kilovatios y a una frecuencia de 707 kilociclos (Tabla 3)%“.

384 Ondas, nimeros comprendidos desde el 7 de enero al 30 de diciembre de 1933.
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Tabla 3

Programacion bursatil genérica semanal en Unién Radio durante el afio de 1933

Mafiana Tarde Noche
Lunes 12:00 19:00
Martes 19:00
Miércoles 19:00
Jueves 19:00
Viernes 19:00
Sabado 19:00

Fuente: Ondas, ejemplares comprendidos desde enero a diciembre de 1933. Elaboracion del autor

En cuanto a Radio Espafia, en este mismo afio de 1933 emitié “Cotizaciones
de Bolsa” dentro de su programacion de martes a viernes, cuyo horario completo
comprendia desde las 15:00 hasta las 19:00, ofreciéndose la informacion mencionada
mas bien hacia el final de esta franja horaria. El resto de los dias de la semana Radio
Espafia no hablaba de Bolsa, no obstante, esta informacion bursétil se comenzo a
emitir regularmente también los sabados a partir de septiembre, y en algunas pocas
ocasiones, también se emitid algin domingo. Esta estacion transmitia en aquella
época a 242 metros de longitud de onda, con una potencia de 2,5 kilovatios y a 707,1

kilociclos de frecuencia (Tabla 4)*®.

Tabla 4

Programacion bursatil genérica semanal en Radio Espafia durante el afio de 1933

Mafiana Tarde Noche
Lunes
Martes 17:00 a 19:00
Miércoles 17:00 a 19:00
Jueves 17:00 a 19:00
Viernes 17:00 a 19:00
Séabado (*)

Fuente: El Siglo Futuro, ejemplares comprendidos desde enero a diciembre de 1933. Elaboracion del autor
(*) A partir de septiembre incluye también las cotizaciones de Bolsa con igual horario

3 g Siglo Futuro, nimeros correspondientes al afio de 1933.
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La programacion en 1934 no vari6 significativamente, y ya en 1935 Unidn
Radio continu6é con una gran regularidad en sus emisiones bursatiles, que ahora se
ampliaban nuevamente a dos transmisiones diarias de lunes a sabado con rigurosa
puntualidad raramente interrumpida, tan sélo por la inclusion de alguna emision
especial esporédica dentro de su programacion, con lo que el publico radioyente, al
igual que sucedia desde siempre con el Boletin de Contratacion de la Bolsa de
Madrid, contaba con una fiel fuente diaria cotidiana para conocer la evolucién de las
cotizaciones, incluso en el mismo dia en curso. Emitia ahora a 274 metros de
longitud de onda con 3 Kilovatios de potencia y a 1095 kilociclos de frecuencia. De
esta manera, durante todo 1935 ofrecio las “Cotizaciones de Bolsa” hacia las 9:00 de
la mafiana, excepto los lunes, dia de la semana en que la emision comenzaba mas
tarde. Vespertinamente, se transmitia esta misma informacion a las 18:30, y ya a
finales del mes de mayo, pasé a emitirla los lunes a las 19:00, y también diariamente
a esta misma hora a partir de octubre, dejando de radiarla los sabados desde
noviembre. Cabe destacar también, que durante todo este afio se incluyeron los
“Cambios de moneda extranjera” a las 14:00 (Tabla 5)**®. Finalmente, hay que citar
que la emisora Radio Espafia, por su parte, no transmitié cotizaciones de Bolsa a lo
largo de este afio de 1935, en que emitidé a 410,4 metros de longitud de onda, con una

potencia de 25 kilovatios en la frecuencia de 797,1 kilociclos®’.

Tabla 5

Programacion bursatil genérica semanal en Unién Radio durante el afio de 1935

Mariana Tarde (*) Noche
Lunes 18:30
Martes 9:00 18:30
Miércoles 9:00 18:30
Jueves 9:00 18:30
Viernes 9:00 18:30
Sabado 9:00 18:30

Fuente: Ondas, ejemplares comprendidos desde enero a diciembre de 1935. Elaboracion del autor
(*) A partir de octubre la hora de emision pas6 a ser a las 19:00

Por ultimo, el afio de 1936 marco el final de las emisiones informativas de
una Bolsa que se vio obligada al cierre en el mes de julio. Nuevamente, la
regularidad en las transmisiones sobre cotizaciones bursatiles en Unién Radio fue de
gran notoriedad, aunque esta oferta informativa fue mé&s escasa que en afios

386 Ondas, nimeros comprendidos desde el 5 de enero al 28 de diciembre de 1935.
# g Siglo Futuro, nimeros correspondientes al afio de 1935.
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anteriores, al contar con una Unica transmision diaria durante la mayor parte de este
periodo mensual, en el que ademas, se emitio tan sélo durante la mitad de los dias
habiles de Bolsa. Seguia radiando a 274 metros de longitud de onda, y durante los
meses de enero a abril de 1936, las “Cotizaciones de Bolsa” se emitieron los martes,
miércoles y jueves a las 19:00, a partir de mayo, esta oferta se amplid al transmitir
también a las 9:00 dos dias a la semana, ya en el mes de julio, dicha emision matinal
se amplié de forma casi diaria, lo que suponia dos retransmisiones al dia de los
precios de la Bolsa, del 10 al 15 de julio. no hubo programacion, pero ésta se reanudd
el dia 16 hasta el 18, que fue el ultimo dia en que se contemplaron las cotizaciones en
la programacion de esta estacion madrilefia. Igualmente, a lo largo de todo este
tiempo continuaron emitiéndose los “Cambios de moneda extranjera” a las 14:00°%,

En lo tocante a Radio Espafia, en 1936 nuevamente siguié sin emitir
informacion bursatil*®°.

Tabla 6

Programacion bursatil genérica semanal en Unién Radio durante el afio de 1936

Mariana (*) Tarde Noche
Lunes
Martes 19:00
Miércoles 19:00
Jueves 19:00
Viernes
Sabado

Fuente: Ondas, ejemplares comprendidos desde enero a julio de 1936. Elaboracién del autor
(*) Desde finales de mayo se radiaba a las 9:00 esta informacién un par de dias semanales, amplidndose hasta julio en que se
emitié de forma casi diaria

g Sol, nimeros correspondientes al afio de 1936.
3 g Siglo Futuro, nimeros correspondientes al afio de 1936.
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7. EL NUEVO ENFOQUE ECONOMICO FRANQUISTA.
AUTARQUIA Y DESARROLLO (1940-1975)

7.1. Evolucién de la nueva economia

El final de la guerra permitié la reapertura de las bolsas en 1940, ahora la
Bolsa de Madrid retomaba su actividad pero la situacion econdmica y politica era
completamente distinta, por lo que esta Bolsa y su Boletin informativo entraban en
una nueva era, tras la brusca interrupcion del desarrollo de los mercados sufrida a
mediados de 1936. Se abria paso un proceso que tras finalizar o resolver con nuevas
leyes todas las operaciones e incidencias pendientes desde el cierre de 1936, buscaba
marcar el nuevo camino a seguir.

7.1.1. Finde la contienda. Una tercera época

La primera sesion de contratacion tuvo lugar de forma simbolica el 1 de
marzo de 1940, con una Junta Sindical compuesta por los mismos miembros
integrantes de 1936 presidida por el Sindico Presidente Agustin Pelé&ez, si bien, poco
después se realizaria una votacion para elegir los nuevos cargos que compondrian la
nueva Junta Sindical del Colegio de Agentes. Comenzaba otra época para un Boletin
que partiendo de la ultima informacion publicada en 1936, poco a poco se iria
adaptando a las nuevas circunstancias y legislaciones vigentes en cada momento.
Asi, el Boletin de fecha 5 de marzo de 1940 era muy similar a los Gltimos anteriores
aparecidos en 1936, siendo una continuidad de aquellos, por lo que no precisa de un
analisis completo. Consta de seis hojas que contienen una portada sin namero, y el
resto numeradas por ambas caras de la 2 a la 12, lleva impreso el nimero 23.661
correspondiente al afio LXXXIII, y encima de la cabecera Boletin de Cotizacidn
Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid podemos leer: “jSaludo a Franco!”, a
continuacion a la derecha figura el escudo estatal y seguidamente “jArriba Espafa!”,
lo que constituye una novedad propagandistica con respecto a sus antecesores (anexo
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3), a pie de la pagina primera hay una “Nota informativa®°. En adelante, los
contenidos siguientes son muy parecidos a los de sus inmediatos boletines
predecesores, la ultima pagina que lleva el nimero 12, esta dedicada a la seccion de
“Anuncios oficiales” en donde la Junta Sindical hace constar que, siguiendo con la
legalidad vigente, se ha procedido a renovar sus cargos saliendo elegido entre otros
como Sindico Presidente el agente Joaquin Ruiz y Carrera, y como Vicepresidente
Juan José de Alvear y de la Colina®".

7.1.2. Un nuevo diario con informacién de Bolsa

En el mes de abril de 1940 con Gerardo Salvador Merino encabezando la
Delegacion Nacional de Sindicatos, se inici0 el proyecto de creacion de un diario
sindical que serfa denominado Diario Pueblo®?. Se publicaba por primera vez el
lunes 17 de junio de 1940 dirigido por Jesus Ercilla, su andadura finalizaria el 17 de
mayo de 1984°%. En esta primera edicién que lleva el nimero 1 del afio I, debajo de
su cabecera Pueblo dice que es un “Diario del Trabajo Nacional”, y a la derecha
expone una declaracién de principios®®, a su izquierda figura el sello de la
agrupacion politica Falange Espafiola. En su pagina 3 hay dos breves secciones, una
de “Economia” con los precios de algunos productos, y otra “Financiera” que da
cuenta de la “Admision de valores a la cotizacion”, no obstante, dado que ese dia no
habia sesion de Bolsa no se publicarian las cotizaciones hasta el préximo nimero 2
del siguiente dia, en donde en su pagina 3 se halla la seccién “Bolsa de Madrid”*%.

390 o . . o . . - . .
Todos los valores de cotizacion internacional para ser objeto de negociacion o pignoracidn, necesitan el previo requisito de

estar autorizados para ello por el Instituto Espafiol de moneda extranjera, incurriendo los contraventores en los delitos
determinados por la Ley de 24 de noviembre de 1940.” (Se refiere a la Ley de Ordenacién y Defensa de la Industria Nacional de

24 de noviembre de 1939).

391 . . . . w L - . . .
El resto de anuncios publicados estan referidos a “Retencidn de valores” dictaminadas por diversos Juzgados de Primera

Instancia e Instruccion, asi como a dos anuncios de “Alzamiento de retencién de valores”, todos ellos firmados por el Sindico

Presidente mencionado y por el Secretario Felipe Gémez Acebo.
392 AMAYA QUER, A. (aut.), MOLINERO RUIZ, C. (dir.), El aceleron sindicalista: discurso social, imagen y realidad del

aparato de propaganda de la Organizacién Sindical Espafiola, 1957-1969, Universidad Auténoma de Barcelona,
Departamento de Historia Moderna y Contemporanea, 2010, p. 59.

%% »E| diario Pueblo publica hoy su Gltimo nimero, tras cuarenta y cuatro afios de vida” (ABC, jueves 17 de mayo de 1984, n°
24.461, p. 43).

“Concebimos a Espafia, en lo econémico, como un gigantesco sindicato de productores. Organizaremos corporativamente a
la sociedad espafiola, mediante un sistema de sindicatos verticales, por ramas de la produccién, al servicio de la integridad

econémica nacional.”.

395 . . . .
Comienza diciendo que la Bolsa acoge las nuevas noticias de guerra con buena cara, con una mercado que vibra por

primera vez intensamente a pesar de estas noticias, desde la reanudacion de la vida oficial, sacando la especulacion provecho de
esta situacion, incluye también algunos comentarios sobre valores de distintos corros de la sesién. Seguidamente, se ocupa de
las “Cotizaciones” con tres agrupaciones genéricas:

e  “Fondos Pablicos” (26 valores)

e  “Acciones” (26 valores)

e  “Obligaciones” (17 valores)
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7.1.3. Algunos cambios en 1940

Pasamos a examinar una edicion del Boletin un poco més avanzada en el
tiempo que ya recoge méas novedades inherentes a esta nueva época. Vemos que los
precios de los valores siguen siendo el principal contenido del Boletin, y que se
exponen en forma de agrupamientos siguiendo el mismo criterio habitual. Por ello,
seguimos manteniendo los mismos criterios para lograr un acumulado por tipo de
valores con los habituales motivos estadisticos, cuya cuantificacion realizada sirve a
su vez como referencia cotejable con lo publicado por algunos periddicos generales
(gréfico 15), y para realizar la comparativa anual expuesta en el grafico 22.

Se observa ahora un incremento en el ndmero de valores de acciones de
sociedades en relacion con los efectos publicos, aungque globalmente el numero total
de valores publicados es algo inferior al que habia en 1936 (graficos 14 y 15). Asi, el
Boletin de fecha 2 de julio de 1940 consta de seis hojas, que contienen una portada
sin numerar, estando el resto de ellas numeradas por ambas caras de la 2 a la 12,
lleva impreso el nimero 23.720 correspondiente al afio LXXXIII, y encima de la
cabecera Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid podemos
leer: “jSaludo a Franco!”, a continuacién a la derecha figura el nuevo escudo estatal
implantado tras la Guerra Civil y sequidamente se lee “jArriba Espafia!”.

Debajo de la cabecera comienzan los contenidos de la informacion bursatil,
empezando con la seccion de “Operaciones al contado” que contiene los “Efectos
publicos espafioles” agrupados como ocurria antes de la contienda, bien por tipo y
caracteristicas de cada emisién, o bien por el concepto al que se refieren®®. A
continuacion, empieza la informacion de las “Obligaciones” publicas que forma parte

3% Efectos publicos:

“4 por 100 interior (22 de agosto de 1919) canjeada por la de 16 de mayo de 1930.” (7 valores)
“4 por 100 exterior, domiciliado en Espafia (canjeado)”, (7 valores)
“4 por 100 amortizable, emision 1908, canjeada por la de 1929” (5 valores)
“5 por 100 amortizable, emision 1927 (con impuestos)” (7 valores)
“3 por 100 amortizable, emision 1928 (sin impuestos)” (9 valores)
“4 por 100 amortizable, emision 1928 (sin impuestos)” (9 valores)
“Carpetas provisionales de la Deuda Amortizable al 4 %, emision 1935 (sin impuestos)” (9 valores)
“Deudas convertidas al 4 por 100” “(Deuda Amortizable 5 %, 1926.- Deuda Amortizable 5 %, 1927, sin impuesto.”,
“Deuda Amortizable 4 1/2, 1928.- Deuda Amortizable 5 %, 1929, “Deuda Ferroviaria, 5 % y Deuda Ferroviaria, 4
Y, emisiones 1928 y 1929)”, (7 valores)
e  “Bonos del Tesoro para el Fomento de la Industria Nacional al 5 %, convertidos al 4 %" (3 valores)
e  “Carpetas prov. de Bonos oro de Tesoreria, al 4 %, a diez afios, em. 5 de sepbre. 1935” (3 valores)
e  Obligaciones del Tesoro al 3 por 100, emision 1.° de octubre de 1939, a tres afios (3 valores)
En la pagina 2 continla esta informacién de “Efectos Publicos Espafioles”:
e  “Bonos de Tesoreria, al 4 %, emitidos por la Compafiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia” (4 valores)
e  “Bonos de Tesoreria, al 4 %, emitidos por la Compafiia de los Caminos de Hierro de M.Z.A.” (4 valores)
e  “Obligaciones de la Junta de la Ciudad Universitaria, al 5 por 100” (2 valores)
e  “Obligaciones de los Canales de Isabel 11, al 5 por 100” (1 valor).
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de los efectos publicos y que ahora se presenta separadamente®”’. Ya en la pagina 4

figuran los datos de *“Valores de sociedades nacionales”, comenzando con las
“Acciones” agrupadas por actividad®®. Y después mas adelante en la pagina 8,
comienzan las “Obligaciones” de sociedades®®. La pagina 11 por su parte, ya no
contiene informacion de los valores negociados*®. La dltima pagina que lleva el
nGmero 12 presenta los “Anuncios oficiales™**,

397 Obligaciones publicas:
e  “Juntas de obras publicas, ayuntamientos y diputaciones” (83 valores).
En la pagina 3 tenemos la continuacion:

e  “Juntas de obras publicas, ayuntamientos y diputaciones” (37 valores mas)

e  “Cédulas hipotecarias del Banco Hipotecario de Espafia” (5 valores. Explica debajo que “Se cotizan como valores
del Estado y se intervienen como los industriales, articulo 97 de los Estatutos y Sentencias del Tribunal Supremo de
19 de junio de 1907 y de 25 de noviembre de 1910”.)

e  “Banco de Crédito Local de Espafia” (4 valores de cédulas y bonos)

e  “Efectos publicos extranjeros (Empréstito externo al 2 por ciento de 1935, en letras de tesoreria en pesetas del
“Gobierno Nacional Argentino (pesetas 13.985.600 nominales)”, seguido de un cuadro con el empréstito de
Argentina, Costa Rica y Marruecos).

98 .
Grupos de las acciones:

. “Bancos privilegiados” (5 valores)

e “No privilegiados u ordinarios” (18 valores)

e  “Editoriales” (3 valores)

e  “Electricidad y gas”

“A) Electricidad” (42 valores)
Contintan en la siguiente pagina 5:
“A) Electricidad” (22 valores mas)
“B) Gas” (6 valores)
e  “Telégrafos y teléfonos” (2 valores)
e  “Hoteles y espectaculos” (11 valores)
e  “Mineras” (12 valores)
En la pagina 6:
e  “Monopolios” (9 valores)
e  “Seguros” (6 valores)
. “Transportes”
“A)Ferrocarriles” (19 valores)
“B)Tranvias” (15 valores)
e  “Industrias varias derivadas de la Agricultura, de la mineria (construcciones, vidrieras, productos quimicos, textiles),
de agua, pantanos, canales, perfumes y otros derivados” (18 valores)
Y en la pagina 7 se continda este dltimo grupo.
e  “Industrias varias derivadas de la Agricultura, de la mineria (construcciones, vidrieras, productos quimicos, textiles),
de agua, pantanos, canales, perfumes y otros derivados” (76 valores mas).
% Grupos de las obligaciones:
“Editoriales” (1 valor)
“Electricidad y gas” (59 valores)
“Telégrafos y teléfonos” (1 valor)
“Hoteles y espectaculos” (3 valores)
e  “Mineras” (10 valores)
En la pagina 9 contintan:
e  “Nauticas y de construccion naval” (12 valores)
. “Transportes”
“A) Ferrocarriles” (85 valores)
Finalizan en la siguiente pagina 10:
“B) Tranvias” (20 valores)
e ”Industrias varias” (29 valores)
e “Valores de sociedades extranjeras”
“Acciones” (valores de Bélgica, Republica argentina y México)

3

3

“Obligaciones”.
400 . L -
Resto de informacion bursétil:
e “Indice” (para una mejor localizacion de los contenidos de este ejemplar del Boletin)
e  “Derechos de suscripcion” (precios de cotizacion en el mercado de estos derechos procedentes de las ampliaciones

de capital en curso que también consigna las condiciones de cada sociedad en ampliacién)
e  “Resumen de las pesetas nominales negociadas” (“Efectos Publicos”, “Valores Comerciales” con “Acciones” y
“Obligaciones”)
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7.1.4. Prensay Bolsa, compafieros omnipresentes

Pasada la contienda so6lo sobrevivieron las publicaciones seguidoras del
nuevo régimen politico, las cuales continuaron con la informacion bursatil aunque
adaptada a los nuevos tiempos, con una Bolsa que timidamente se abria camino y que
no tenia ahora la importancia de antafio. No obstante, la informacién bursatil no
faltaba en estos diarios, aunque de forma mas breve, reflejando el interés que
continuaba existiendo, aunque ahora en menor grado, en torno a los mercados
mobiliarios en esos momentos apaticos, y con poco volumen de operaciones ya que
la nueva situacion legal espafiola no era favorable para el devenir bursatil.

Es destacable el hecho de que algunos diarios presentasen las cotizaciones
narradas de forma genérica sin apenas citar valores concretos, con comentarios sobre
los grupos de efectos publicos o incluso de obligaciones de sociedades, ya que se
trataba de pequefias secciones o parrafos con informacion bursatil. A pesar de que
ahora habia méas valores de acciones de sociedades que de efectos publicos en el
Boletin, todavia la prensa publicaba méas valores de tipo publico, si bien el nimero
valores citados era ahora significativamente inferior al de 1936. Nuevamente, se
presenta una comparativa de la prensa en estos momentos con respecto al Boletin de
la Bolsa de Madrid, en cuanto al numero de valores publicados (grafico 15),
igualmente, la Tabla 8 expone el dato interanual de diversos diarios en momentos
concretos a lo largo de su existencia.

Asi por tanto, el diario ABC*? en su pagina 6 contiene la seccién
“Financieras”, en donde se ofrecen algunos breves comentarios sobre la sesion*®,
presenta después otras impresiones sobre fondos puablicos y cédulas sin indicar
precios*™, a continuacion se exponen las negociaciones de forma escueta en

e  “Lista de sefiores agentes en ejercicio” (Contiene nombres, direcciones y teléfonos de los agentes de cambio y bolsa
en activo)

e  Editado en la Imprenta de la Bolsa. Las suscripciones se realizan en la oficina del “Boletin de Cotizacién Oficial”,
realizdndose los pedidos y reclamaciones a la viuda de Garcia Gémez en la Bolsa

e  El Sindico-Presidente Joaquin Ruiz y Carrera.

Aqui la “Junta Sindical del Ilustre Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid” hace constar los “Cambios medios
de los efectos publicos en el mes de junio de 1940”, asi como hechos importantes relacionados con el mercado como la
admision, eliminacién y denuncia de algunos valores. Finaliza con datos del propio Boletin de Cotizacién con la direccion y
teléfono de su administracion y los “Precios de suscripcion en Madrid”, “En provincias”, “En Portugal” y en el “Extranjero”,
también incluye los “Precios de venta” de cada “NUmero corriente” y “NUmero atrasado”, indicando que “Por cada afio anterior

a la fecha, aumenta 0,25 pesetas”.

402 ABC, 3 de julio de 1940, afio trigésimo tercero, n® 10.719.

403 . . . . . . .

Con “marcada pesadez en las transacciones debido al poco negocio”, motivado por diversas circunstancias como la
existencia de 6rdenes anuladas por fin de mes, la temporada estival o la emisién de nuevos Bonos del Tesoro, atractivos para el
inversor que se estaria reservando para adquirirlos.

404 . . . i . .
Informa de la existencia de firmeza en la demanda de fondos publicos y cédulas asi como en algunos valores sueltos.

401
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“Principales cotizaciones” de sociedades’®, y le siguen algunos comentarios sobre

obligaciones sin incluir precios de valores*®®. Termina con datos de “Compensacion
bancaria” con los volimenes de efectos compensados durante el pasado mes de junio
en la Camara de Madrid.

Seguimos con el diario Informaciones*”’, en cuya pagina tercera se halla la
seccion “Bolsa y Finanzas” con las “Cotizaciones”, que presenta los valores de renta

fija y renta variable, la mayoria mezclados y sin agrupar*®.

El diario Ya*®por su parte, en su pagina 2 presenta la seccion “Bolsa de
Madrid” comenzando con algunos comentarios*®, continua con los “Cambios”
realizados en el mercado**.

En cuanto al vespertino diario Madrid, hay que sefialar que éste habia
comenzado su andadura anteriormente el 8 de abril de 1939, en unos momentos en
los que la Bolsa de Madrid se hallaba cerrada con motivo de la Guerra Civil de
Espafia, por lo que no pudo incluir informacion bursétil alguna en sus primeros
inicios. Este es el motivo por el cual no citamos directamente ese momento de su
nacimiento aunque si incluimos ahora esta breve resefia, la posterior reapertura de la
Bolsa significd la incorporacion de su informacién en este diario, que habia nacido
como consecuencia de la incautacion del Heraldo de Madrid, el cual fue cedido a
Juan Pujol mediante el pago de un alquiler. En cuanto a su final, cabe mencionar que
siendo propietario Rafael Calvo Serer, y tras diversos cierres y problemas legales, el
Ministerio de Informacién y Turismo ordenaba su cierre el 25 de noviembre de 1971,
publicandose su altimo namero el 25 de abril de 1973 cuando el edificio que durante
afios albergo este periédico fue eliminado mediante una voladura controlada*?. En lo

tocante a la informacién de Bolsa*?, incluye en su pagina 3 la seccion “Bolsa de

405 .
7 valores de acciones.

406 - Lo . . . L . . .
Indica que se opera poco en obligaciones que registran diferencias pequefias, sin especificar los precios realizados.

407 Informaciones, 2 de julio de 1940, afio XV, n° 4.860.

408 | .
Listado de valores:

Sin citar agrupamiento (17 valores de deuda publica)

“Valores municipales” (4 valores)

Sin especificar agrupacion (12 valores publicos mas)

“Acciones” (22 valores)

e Sin consignar grupo (17 valores de obligaciones de sociedades sin separar del apartado de “Acciones”).

409 Ya, 3 de julio de 1940 del afio VI, n° 392.
4

10 . . . . . .
Comienza explicando que no hay grandes alegrias en el mercado ya que la renovacion de 6rdenes del pasado mes siempre
paralizan el mercado, remarca la firmeza de los Fondos Publicos y la escasez de variaciones en el grupo Industrial. Acaba la
introduccién consignando algunas nuevas emisiones de valores.
411 -
Valores negociados:
e  “Efectos publicos” (18 valores)
e  “Cédulas” (11 valores, 1 de valores extranjeros)
e  “Acciones” (20 valores)
e  “Obligaciones” (14 valores).

12 «Breve historia del diario Madrid y de sus avatares” (ABC, 27 de octubre de 1976, n°® 22.017, pp. 1, 5y 11).

413 Madrid, martes 2 de julio de 1940, afio 11, n° 385. Debajo de su cabecera consigna que es un “Diario de la noche” cuyo

director propietario es Juan Pujol.
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Madrid” que comienza con una introduccién breve***, seguidamente ofrece los

nuevos cambios que tuvieron lugar en el dia*".

Para finalizar tenemos el diario de la tarde Pueblo®®, en cuya pégina 2 se

encuentra la seccion de “Economia” con tres breves noticias. Le sigue la de
“Finanzas” con la “Camara de Compensacion Bancaria de Madrid”, indicando los
movimientos acumulados del mes de junio de la misma. Después viene la parte de
“Premio del oro”, que contiene el cambio mensual de este metal fijado por el
Ministerio de Hacienda comparado con el del mes anterior. Y finalmente se incluye
la “Bolsa de Madrid”, de la que habla que hay pocas novedades en esta sesion del

mercado*'’.

414 : . . - . -
Explicando que el mercado no abandona su impresion optimista dentro de la pesadez dominante, principalmente con los

valores de fondos del Estado, objeto de una demanda creciente.

415 . L,
Precios de la sesién:

“Fondos publicos” (7 valores)

“Ayuntamientos” (6 valores)

“Valores con garantia del Estado” (1 valor)

“Cédulas” (9 valores, 1 valor es extranjero)

“Acciones” (14 valores)

“Obligaciones” (8 valores).

Pueblo, 2 de julio de 1940, afio I, n° 14. Debajo de su cabecera indica que es un “Diario del trabajo nacional”.

416

417 . L
Valores negociados en la sesion:

e  Fondos Publicos (con idéntica firmeza y dinero, y con dinero para los “Valores municipales”, sin mencionar precios)
e  “Cédulas” (6 valores con nuevas mejoras).
e  Acciones (14 valores, en algunos de los cuales indica la evolucion de los precios durante la sesién)
Termina con otros valores nacionales:
. “Bolsa de Barcelona”.
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Grafico 15

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos puablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 2 de julio de 1940

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion que se citan en el grafico. Elaboracion del autor.

7.1.5. La postguerra autarquica

Al principio de la nueva apertura de la Bolsa y en relacion a su Boletin,
dejaron de cotizar y por tanto de publicarse, las empresas de ferrocarriles al ser
nacionalizadas para convertirse en la Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles
(RENFE), posteriormente, se incorporaron nuevas empresas inmobiliarias acogidas a
la Ley de 1941, que les concedia un tratamiento fiscal ventajoso aunque se
sobrevaloraron sus cambios, por su parte, la deuda publica volvia nuevamente a ser
la contratacion més importante en Bolsa. Por otro lado, la renta per capita vigente en
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1935 tardd trece afios en recuperarse tras la guerra, ya que la autarquia y el
proteccionismo estrangularon la economia de Espafia durante la década de los afios
cuarenta, sin embargo, el desarrollo industrial, que apoyaba el Instituto Nacional de
Industria, consiguié elevar el bienestar econémico, aunque no obstante, este
desarrollo en la industria tropezd con serias dificultades de todo tipo porque se
perseguia una independencia econdmica nacional con respecto al extranjero, al
considerar que esto era posible.

Posteriormente, la apertura al exterior en 1953 tras los pactos con los Estados
Unidos y el concordato con la Santa Sede, contribuyeron a la finalizacion del
estrangulamiento econémico con el crecimiento de la renta estimable, lo que influyd
en los cambios de la Bolsa, pero el alza de los precios y los cambios exteriores
artificiales de la peseta, colapsaron severamente de nuevo el sector exterior. Esta
situacién no cambiaria hasta la llegada del Plan de Estabilizacion y Liberalizacion de
1959, con un conjunto de medidas economicas aprobadas por el gobierno de la época
que tenia la finalidad de estabilizar y liberalizar la economia del pais, consiguiéndose
de esta manera flexibilizar las relaciones con el mercado internacional de bienes y
servicios, y también el de capitales, con una reduccion considerable de la
intervencion estatal en los flujos comerciales y monetarios. Las reglas y directrices
de organismos supranacionales como el Fondo Monetario Internacional, se tornaban
obligatorias para los politicos y llegaba el fin de la Autarquia, este periodo acabd
dando lugar a una revalorizacién muy fuerte del indice de la Bolsa*®.

Los niveles de contratacion se mantuvieron practicamente estables durante los
diez primeros afios de este periodo, a excepcion del bienio 1946-1947, la
contratacion de deuda publica se incremento debido a los gastos de la pasada guerra
civil, bajando la contratacion de renta variable de forma considerable. En los afios
cincuenta, los niveles de contratacion de renta fija fueron estables, mientras que la
renta variable experiment6 un crecimiento lento aunque continuo, al final se invirtio
la proporcion de renta fija y variable a favor de esta Gltima, aunque por escaso
margen™.

De esta manera, el desarrollo econémico contemporaneo en Espafia puede
dividirse en tres periodos, de los cuales el Gltimo se extenderia desde 1939 a 1959
marcado por las consecuencias de la Guerra Civil y de la reconstruccién econémica
bajo la autarquia y el ulterior dirigismo. Posteriormente, el proceso de
industrializacion experimentd un impulso importante aunque algunos sectores no
terminaban de recuperar su anterior ritmo, lo que provocé tensiones que fueron
mermadas gracias a la ayuda que desde 1953 proporcionaron los EE.UU. de

8 GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, pp. 62-68.
19 CALZADA TERRADOS, B. (dir.), “Una vision cifrada...”, pp. 19-20.
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América. El final del nacionalismo econémico y su sustitucion por la colaboracion en
el plano internacional, con el final del intervencionismo estatal, facilité que el pais
buscase la prosperidad a partir de 1959*%°.

7.1.6. Nuevas perspectivas bursatiles con el mercado libre de divisas

El Decreto de 21 de julio de 1950 del Ministerio de Industria y Comercio,
establecid la creacion de un mercado libre de divisas en la Bolsa de Comercio de
Madrid. En su preambulo podemos leer los motivos para tal decision, en donde se
citaba la existencia de una atencion gubernamental hacia la politica cambiaria de
acuerdo con la situacion internacional, para una mejor defensa de la peseta,
facilitando su intercambio y evitando transacciones realizadas fuera de la ley. De esta
forma, el articulo primero citaba el establecimiento de un mercado libre de divisas***,
mas adelante, el articulo noveno exponia las normas y clases de divisas*?, y el
articulo décimo sentenciaba que “EI mercado libre de divisas que queda establecido,
dard comienzo a sus operaciones a partir del dia 1 ° de agosto del corriente afio.”,
finalmente, el articulo undécimo establecia las autorizaciones ministeriales para
regular el cumplimiento del este decreto®®*, que estaba firmado por Francisco Franco
y por el ministro de Industria y Comercio Juan Antonio Suanzes y Fernandez.

Después, el Instituto Espafiol de Moneda Extranjera publicaba las normas
para las operaciones en el mercado libre de divisas***, donde la norma Il especificaba
las divisas, que podian ser objeto de negociacion hasta nuevo aviso. Este mercado
finalizaria en la Bolsa de Madrid el 9 de octubre de 1959 ya que a partir del dia del
dia 13 de ese mismo mes las operaciones de moneda extranjera se realizarian en el
salon de sorteos de la Deuda en el Banco de Espafia*®®. No obstante, el Boletin de la
Bolsa de Madrid siguio publicando la informacién fija de los ultimos cambios de
moneda realizados ese 9 de octubre, durante mucho tiempo después.

420 VICENS VIVES, J. Manual de Historia Econémica de Espafia, Barcelona, Vicens Vives, 1987, p. 681.

a2 “Se establece en la Bolsa de Comercio de Madrid un mercado libre de divisas en el cual podran ser negociadas mediante el
libre juego de la oferta y demanda y en la forma que se determina en los articulos siguiente, las divisas que provengan de las
operaciones que en ellos se especifican.” (Decreto de 21 de julio de 1950, del Ministerio de Industria y Comercio, articulo
primero en Boletin Oficial del Estado, 28 de julio de 1950, n° 209, p. 3290).

422 “De acuerdo con los términos del presente Decreto y de las Ordenes ministeriales que sobre el particular puedan dictarse, el
Instituto Espafiol de Moneda Extranjera publicara en el Boletin Oficial del Estado las normas que deberan observarse en las
operaciones correspondientes dentro del mercado libre, asi como la clase de divisas admitidas a negociacion.” (Decreto de 21
de julio de 1950, del Ministerio de Industria y Comercio, articulo noveno en Boletin Oficial del Estado, 28 de julio de 1950, n°

209, p. 3291).
423 “Los Ministerios de Industria y Comercio y de Hacienda quedan autorizados para dictar cuantas disposiciones fueran

convenientes al mas eficaz cumplimiento del presente Decreto.” (Decreto de 21 de julio de 1950, del Ministerio de Industria y
Comercio, articulo undécimo en Boletin Oficial del Estado, 28 de julio de 1950, n° 209, p. 3291).

2% Boletin Oficial del Estado, 29 de julio de 1950, n 210, pp. 3314-3315.
ABC, 14 de octubre de 1959, Afio quincuagésimo segundo, n° 16.720, p. 71.
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7.1.7. Contenidos del Boletin en 1956

Vemos la evolucion de este Boletin posbélico en un ejemplar fechado el 3 de
enero de 1956, correspondiente al Afio XCIX, que lleva el nimero 26.706, con la
cabecera Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid, en la
parte izquierda figura el escudo nacional de la época y consta de seis hojas impresas
por ambas caras, numeradas desde el reverso de la primera hoja con el numero 2,
hasta la pagina 12. Se trata de un boletin mas completo y ya sin frases
propagandisticas, en done el numero publicado de valores de acciones de sociedades,
es ahora claramente superior al de los efectos publicos y al de obligaciones de
sociedades (grafico 16). Continta ademas, el criterio utilizado en las exposiciones de
boletines anteriores sobre los precios de los valores, para su contabilizacion por tipo
o clase (grafico 16) que, como venimos haciendo, sirve como referencia anual
comparativa expuesta en el grafico 22. Por otra parte, es importante indicar que ahora
los efectos publicos organizados en grupos, atienden mas a su concepto y no a las
emisiones de cada valor como ocurria anteriormente. Ademas, en lo tocante a las
cédulas emitidas por el Banco Hipotecario y el de Crédito Local, vemos que ya no
disponian de un apartado propio para cada uno con sus correspondientes cédulas,
sino que se presentaban ahora juntos bajo el grupo comin de “Cédulas”.

Asi, inmediatamente debajo de la cabecera comienza la seccion de
“Operaciones de contado (Ley de 23 de febrero de 1940)”, referidas a los “Efectos
publicos”, con la renta fija publica organizada en grupos que a su vez se podian
dividir en subgrupos*?. Después, en la pagina 4 comienzan las “Obligaciones” que
marcan el inicio de los valores de sociedades, incluyendo agrupaciones afines por

426 Efectos publicos:

e  “l.- Deuda del Estado”
“x-  Deuda Perpetua” (15 valores)
“xx. Deuda Amortizable” (39 valores)
“xxx- Deuda del Tesoro” (12 valores)
e  “2.-Corporaciones Publicas”
“|.- Deuda de Organismos Oficiales” (40 valores)
En la parte posterior de esta pagina, que lleva el nimero 2, tenemos la continuacion:
“l.- Deuda de Organismos Oficiales” (40 valores mas)
“I1.- Puertos” (103 valores)
La pagina 3 contiene la continuacion de lo anterior:
“I1.- Puertos” (50 valores mas)
“I11.- Ayuntamientos” (37 valores)
e  “3.- Otros Efectos Publicos Espafioles” (4 valores)
e  “4.-Valores Espafioles con Garantia del Estado” (11 valores)
e  “5.-Valores Extranjeros con Garantia del Estado” (12 valores)
e  “6.- Cédulas” (17 valores. Banco Hipotecario de Espafia)
En la siguiente pagina con el nimero 4 terminan los “Efectos Publicos™:
e  “6.- Cédulas” (10 valores mas. Banco de Crédito Local de Espafia y bonos de la Exposicion Internacional de
Barcelona)
e  “7.- Efectos Publicos Extranjeros” (2 valores).
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actividad*?’ hasta la pagina 5, seguidamente y en la misma péagina, comienzan las
“Acciones” de sociedades con la renta variable igualmente agrupadas por
actividad*?® hasta la pagina 9, que finaliza con un cuadro de “Ofertas” de valores que
no contiene datos*®. Hasta aqui la informacién de valores negociados en la sesién,

427 Obligaciones de sociedades:

“1.- Agua, Electricidad y Gas” (64 valores)
“2.- Alimentacion” (sin datos)
“3.- Cinematografia y Espectaculos” (6 valores)
“4.- Comercio” (2 valores)
“5.- Construccién” (9 valores)
“6.- Mineras” (4 valores)
“7.- Monopolios” (4 valores)
“8.- Navegacion y Pesca” (3 valores)
“9.- Papel y Artes Gréficas” (2 valores)
e  “10.- Quimicas” (12 valores)
La pagina 5 continda con estos grupos:
e  “11.- Siderometaltrgicas y Construcciones Mecanicas” (14 valores)
e  “12.- Telefonia y Radio” (3 valores)
e  “13.- Textiles” (3 valores)
. “14.- Transportes Terrestres”
“l.- Ferrocarriles” (8 valores)
“I1.- Tranvias” (2 valores)
e  “15.- Varias” (1 valor)
e  “16.- Valores Extranjeros” (1 valor).

28 Acciones de sociedades:
. “1.- Bancos”
“A.- Privilegiados” (10 valores)
“B.- No Privilegiados” (19 valores)
e  “2.-Agua, Electricidad y Gas”
“l.- Agua” (6 valores)
“11.- Electricidad” (48 valores)
La péagina 6 ofrece seguidamente:
“11.- Electricidad” (39 valores mas)
“111.- Gas” (5 valores)
“3.- Agricultura e Industrias Derivadas” (14 valores)
“4.- Alimentacion” (13 valores)
“5.- Cinematografia y Espectaculos” (7 valores)
“6.- Comercio” (10 valores)
“7.- Construccion”
“l.-  Cemento” (15 valores)
“I1.- Ceramica” (4 valores)
“111.- Cristales” (3 valores)
En cuanto a la pagina 7, ésta recoge:
“lV.- Constructoras” (19 valores)
“V.- Inmobiliarias” (46 valores)
“VI.- Urbanizadoras” (7 valores)
e  “8.- Hoteles, Balnearios y Sanatorios” (7 valores)
e  “9.- Inversion Mobiliaria” (4 valores)
e  “10.- Mineras” (24 valores)
En la pagina 8 tenemos:
e  “11.- Monopolios” (5 valores)
e  “12.- Navegaciony Pesca” (17 valores)
e  “13.- Papel y Artes Gréficas” (6 valores)
e  “14.- Quimicas” (57 valores
e  “15)- Seguros” (19 valores)
Y en la péagina 9:
e  “16.- Siderometallrgicas y Construcciones Metalicas” (67 valores)
“17.- Telefonia y Radio” (3 valores)
“18.- Textiles” (8 valores)
*19.- Transportes”
“l.- Aéreos” (1 valor)
“Il.- Ferrocarriles” (14 valores)
“I11.- Tranvias” (9 valores)
e  “20.- Varios” (1 valor)
. “21.- Valores Extranjeros” (Bélgica, Argentina y México).
29 Contiene las columnas de “Valor”, “Papel” y “Dinero”.

4
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en la pagina 10 comienza el resto de la informacién bursatil** que continda en la

siguiente pagina 11**'. La dltima pagina con el nimero 12, ofrece los “Anuncios
Oficiales™.

7.1.8. El reflejo bursatil en prensa

En lo tocante a la informacion de la prensa de propoésito general, se observa
una gran uniformidad informativa en los comentarios sobre la sesion que acabamos
de ver a través del Boletin del 3 de enero de 1956, ya que todos los periddicos
citados a continuacion vienen a dar la misma opinion sobre el desarrollo y tendencia
de la Bolsa en este dia, haciendo hincapié en que esta sesion marcaba muchos cobros
de dividendos y de intereses dentro de un ambiente comprador. Por otra parte, el
formato de la presentacién de los datos es igualmente parecido ya que comienza con
comentarios sobre la sesion, para despues incluir los precios de algunas acciones
nuevas que también cotizaron, y de algunos valores sin cotizacion oficial. Asimismo,
se presenta un cuadro con agrupamientos similares a los del Boletin que contiene el
grueso de los valores que han cotizado, aunque a veces s6lo hacen constar algin que
otro grupo presentando los demés entremezclados. En cuanto al orden de

430 -
Informacion diversa:

e  “Derechos de Suscripcion” (informacion sobre las cotizaciones de los cupones o derechos y las condiciones de
suscripcion de los mismos, pertenecientes a sociedades en periodo de ampliacién de capital en curso)

e  “renta Fija” “Vencimientos del mes de enero” (contiene aquellos valores que pagan intereses a un determinado
cupon en dicho mes consignando datos como el importe bruto y el neto)

e  “Pagos de dividendos pasivos” (en referencia a la parte del valor nominal de cada accién de una compafiia que queda
pendiente de desembolsar por la misma, se especifica el importe y plazo de pago)

e  “Pagos de dividendos” (sociedades que hacen un reparto de beneficios dividido a través de sus acciones emitidas y
mediante un determinado cupdn de cada una de las mismas, sefialando entre otras cosas los importes bruto y neto)

e  “Sorteos de amortizacion” (por el que algunas compafiias reintegran el importe total de ciertas obligaciones o titulos
de renta fija a sus propietarios, se especifica la numeracion de los valores afectados y el importe entre otros datos)

e  “Juntas generales de sociedades” (convocadas periédicamente para rendir cuentas y tomar acuerdos).

431 ., . L "
Maés informacién bursatil:

e  “Pesetas nominales negociadas en la Bolsa de hoy” (relativas a “Efectos Pablicos”, “Obligaciones” y “Acciones”)

e  “Resumen general por grupos de valores” (que comprende los “Efectos Publicos” en donde incluye el total,
“Obligaciones” que igualmente incluye el total, “Acciones” con su total y el “Total General” que es un totalizado de
los anteriores)

e  “Lista de sefiores agentes” (nombre, direccion y teléfono de cada uno de los mismos)

o  “Indice del Boletin” con sus “Conceptos” (que incluye el indice correspondiente a cada uno de los mismos y que
comprende los “Efectos Pablicos”, “Obligaciones” y “Acciones™)

e  “Cambio de Moneda (Decreto de 21 de julio de 1950)” (precios de diversas divisas extranjeras)

e . Nota aclaratoria (“Todos los sefiores agentes de este Colegio tienen constituida la fianza oficial de 250.000
pesetas.”)

e  “Editado por la Junta Sindical”

e  “El Sindico-Presidente Jesis Rodriguez Salmones”

e  “Tipos de interés en el Banco de Espafia” (hace alusion a “Descuento 3,75% - Redescuento bancario 3%, ademas de
los tipos porcentuales de los “Créditos con garantia” y los “Créditos con garantia personal™).

432

A cinco columnas, relativos a hechos significativos concernientes a sociedades con valores admitidos en Bolsa. También
se encuentra un anuncio del “Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid” con los precios de suscripcion
anual de 265 pesetas para Madrid, 330 para provincias y 395 para el extranjero, el nimero corriente es de 2 pesetas y el nimero
atrasado de 2,50, precio que aumenta en 0,50 por cada afio anterior a la fecha. Seguidamente hay un aviso dirigido a los
suscriptores: “Los sefiores suscriptores que no reciban este Boletin el dia de su publicacion, deberan hacer la reclamacion del
mismo dentro de las veinticuatro horas siguientes, en caso contrario, tendran que abonar el importe del Boletin que reclamen.
Una vez adquirido el Boletin, no se admite devolucion alguna. La Administracion.”.
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presentacion de los datos de los valores cotizados, éste solia ser el de sacar primero
los efectos publicos para continuar con las obligaciones de sociedades que a veces no
se citaban y finalizar con las acciones. Se observa ahora un claro incremento en el
nimero de acciones de sociedades publicadas, sobre los efectos puablicos y
obligaciones de sociedades, en contraste con la situacion que habia en 1936 (gréaficos
14 y 16). En los agrupamientos de valores adoptados por los distintos diarios se
contabilizan sus valores recogidos (grafico 16) para crear la Tabla 8, en donde se
incluyen los totalizados por tipo de valores.

Comenzamos con un ejemplar del diario ABC de Madrid***, que en su pagina

59 contiene la seccién “Bolsa” con comentarios™*, a continuacién comienza a

describir los precios de los valores ptblicos seguidos de informacion de moneda®®.
Pasamos a ver el diario Informaciones*®*, que en su pagina 2 incluye la

seccion “Bolsa y Finanzas”, comienza haciendo algunos comentarios sobre la

sesi6on®®’, y a continuacion presenta ciertos valores que habiendo cotizado en esta

433 ABC, 4 de enero de 1956, afio cuadragésimo noveno, n° 15.545, edicion de la mafiana.

% Se inicia el afio con gran animacion en el mercado de Madrid, dentro de una acusada firmeza en todos los sectores dandose
destacadas plusvalias.
435 Comienza con los efectos publicos:
e  “Deudas del Estado” (14 valores)
e  “Corpor. Plblicas” (7 valores)
e  “Garant. Del Estado” (2 valores. Incluye el valor Empréstito de Marruecos que no tiene garantia del Estado)
e  “Cédulas” (8 valores)
Sigue con las obligaciones de sociedades sin separar de los grupos anteriores:
e  “Oblig. Industriales” (22 valores)
Después empiezan las “Acciones”:
e  “Bancarias” (14 valores)
“Eléctricas” (24 valores)
“Agricultura” (1 valor)
“Alimentacion” (3 valores)
“Espectaculos” (2 valores)
“Construccion” (18 valores)
“Invers. Mobiliarias” (2 valores)
“Mineras” (3 valores)
“Monopolios” (3 valores)
“Navegacion y Pesca” (4 valores)
“Papel y Art. Graf.” (2 valores)
“Quimicas” (11 valores)
“Seguros” (1 valor)
“Siderometaldrgicas” (9 valores)
“Telefonia y Radio” (2 valores)
“Textiles” (2 valores)
“Transportes” (1 valor)
Termina la informacién bursatil con:
e “Valores sin cotizacion oficial” (8 valores)
e  “Moneda extranjera” (4 divisas, francos franceses, francos suizos, délares de EE.UU. y libras esterlinas)
e  “Noticiario” (asuntos bursatiles como las relativas a las caracteristicas del comienzo del nuevo afio o algunos hechos
financieros significativos. Se puede destacar una noticia dedicada a la renovacion de cargos en la Junta Sindical de
Bolsa (Al renovarse la Junta Sindical de la Bolsa de Madrid, Han cesado el vicesindico, Sr. Monjardin, y los vocales
sefiores Arizmendi, Delgado y Rasia, y han sido nombrados para dichos cargos los sefiores Propper, Molina, Pastir y
Garralda.”). Después pasa a comentar “La jornada bursatil en Barcelona y Bilbao” que contindan en la siguiente
pagina la cual ademas contiene algunos anuncios o avisos de hechos financieros de algunas sociedades).
436 Informaciones, 3 de enero de 1956, afio XXXI, n°® 9.672.

437 o .. « S . . .
Se inicia el afio con una sesion animadisima con alzas en los precios y tendencia compradora hasta el final.
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sesi6n, no se incluyen en el cuadro publicado de precios de la misma*®,
seguidamente ofrece los datos de la Bolsa de “Madrid”**°,

En cuanto al diario Ya**, en su pagina 10 contiene la seccién “Vida

Econdmica”, “Cotizaciones del dia”, que comienza con comentarios de la sesion
bursétil***, termina dichos comentarios citando algunos valores que han operado en
Bolsa, ademas de los que incluye mas abajo en el cuadro informativo, y datos de
derechos de suscripcién y moneda*?, luego cita los precios de la “Bolsa de

Madrid”**,

438 . . . . . o . .
Cita 30 valores de renta variable que incluyen acciones de nueva emision. También cita derechos de suscripcion en Madrid

y algunos valores de las bolsas de Bilbao y Barcelona.

439 Incluyen el precio del dia “Anterior” y de “Hoy”, con los grupos:

e  “Fondos” (27 valores publicos)
Sin especificarlo prosigue con las acciones:
e  “Bancos” (13 valores)
“Electricidad” (15 valores)
“Alimentacion” (4 valores)
“Cinematografia” (1 valor)
“Construccion” (23 valores)
“Inversiones” (5 valores)
“Mineras” (5 valores)
“Monopolios” (2 valores)
“Navegacion” (4 valores)
“Papeleras” (1 valor)
“Quimicas” (10 valores)
“Seguros” (2 valores)
“Sidero-metal” (7 valores)
“Telef. y radio” (2 valores)
“Textiles” (3 valores)
“Transportes” (2 valores)
Termina con:
. Bolsa de Barcelona
. Bolsa de Bilbao
e  “Notas cortas” (valores que cierran con dinero, derechos de suscripcion y noticias del mercado como pago de
dividendos o de intereses. Se incluye también la renovacién de cargos en la Junta Sindical de Madrid, ademéas de
noticias financieras. Seccion extensa con noticias bursatiles de todo tipo. Firma esta seccion, A. Luna).

440 Ya, miércoles 4 de enero de 1956, afio XXII, n°5.419.
441

La primera sesion del afio nuevo ha sido muy favorable para las cotizaciones, la extension de las mejoras y su continuidad

han afectado a todos los grupos de valores. Igualmente, cita que ha habido bastantes pagos de dividendos y cupones.

442 . . .
Datos incluidos en comentarios:

e "Acciones nuevas” (9 valores)
e  “Derechos de suscripcion” (relativos a 6 valores)

e  “Mercado de moneda” (4 divisas, francos franceses, francos suizos. délares americanos y libras esterlinas).

443 - .
Incluye los siguientes agrupamientos:

e  “Deuda del Estado” (9 valores)

e  “Corporaciones publicas” (8 valores)

e  “Cédulas” (7 valores, incluyendo 1 valor pablico extranjero de Empréstito de Marruecos)
Le siguen las “Obligaciones Industriales”:

e  “Eléctricas” (10 valores)

e  “Varios” (3 valores)

e  “Quimicas” (3 valores)

e  “Telefonia, transportes y textiles” (3 valores)
Después vienen las “Acciones”

e  “Bancarias” (12 valores)

e  “Eléctricas” (17 valores)

e “Az(caresy alcoholes” (4 valores)

e  “Cinematografia” (2 valores)

e  “Construccién” (21 valores)

e “Inversion” (2 valores)

e  “Mineras” (3 valores)
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Vemos asimismo el diario Madrid***, en el que en la pagina 16 encontramos

la “Seccion Financiera” que incluye la “Bolsa de Madrid”, la cual comienza con una
breve introduccién®*®, seguidamente vienen los agrupamientos de valores**.

Por Gltimo, el vespertino diario Pueblo™’

“Bolsa de Madrid”, con el titular “Mercado muy activo y firme
seguidamente la parte de valores registrados en la sesion**.

, €n su pagina 14 incluye la seccién
448 comienza

“Monopolios y navales” (7 valores)
“Quimicas” (13 valores)
“Seguros” (1 valor)
“Siderurgicas” (9 valores)
“Telefonia, textiles y transportes” (5 valores)
Termina con:
e  “Bolsade Barcelona”
“Bolsa de Bilbao”.
“Las nuevas ampliaciones de capital”
“Notas Inmobiliarias” (Comentarios sobre el grupo de las inmobiliarias)
Algunos anuncios de sociedades.
Madrid, martes 3 de enero de 1956, afio XVIII, n° 5.209. Debajo de la cabecera dice que es un “Diario de la noche” e
informa que su “Director — Propietario” es Juan Pujol.

445 . ~ s . . . .
Comentarios del afio con una sesion verdaderamente impresionante, estos comentarios se contintian en la tercera columna.

444

446 Precios “Anterior” y “Del dia”. Comienza con efectos publicos:
e  “Fondos Plblicos” (21 valores)
e  “Cédulas” (4 valores)
A continuacion figuran las “Acciones”:
e  “Bancos” (13 valores)
“Eléctricos” (15 valores)
“Alimentacion” (4 valores)
“Cinematografia” (2 valores)
“Construcciones” (8 valores)
“Inmobiliarias” (17 valores)
“Urbanizadoras” (3 valores)
“Mobiliarias” (3 valores)
“Mineras” (7 valores)
“Monopolios” (3 valores)
“Navegacion y Pesca” (6 valores)
“Papeleras” (2 valores)
“Quimicas” (12 valores)
“Seguros” (3 valores)
“”Siderometaldrgicas” (11 valores)
“Telefonia y Radio” (2 valores)
“Textiles” (3 valores)
e  “Transportes (3 valores)
Seguidamente afiade algunos otros valores que también se han contratado:
e  “Fondos Publicos” (7 valores)
e  “Obligaciones” (22 valores)
e  “Acciones” (14 valores, muchos de acciones nuevas)
Finaliza con:
e  “Derechos de ampliacién”
e  “Sin contratacién oficial” (12 valores)
e  Pagos de dividendos
e Descuentos de cupon
L[]
L]

Algunos anuncios de sociedades
Informacién macroeconémica en general nacional y del extranjero.

aa7 Pueblo, 3 de enero de 1956, afio XVII, n° 5.081.

448 . - . . ’ . - .
Explica que ha comenzado el afio con una sesién muy animada y firme con muchos pagos de cupén y de dividendo junto

con el inicio de varias ampliaciones de capital.

9 Indica precio y diferencia en el cambio con respecto a la sesion anterior. Comienza con los efectos publicos:
e  “Fondos Publicos” (25 valores, incluye 1 valor publico extranjero de Empréstito de Marruecos)
e  “Obligaciones” (22 valores sin especificar sus agrupamientos)

A continuacion las “Acciones”:

“Bancarias” (15 valores)
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Grafico 16

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos puablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 3 de enero de 1956

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion que se citan en el grafico. Elaboracién del autor.

“Eléctricas (24 valores)
“Alimentacion” (3 valores)
“Espectéculos” (2 valores)
Construccion (19 valores)
“Inversion Mob.” (2 valores)
“Mineras” (4 valores)
“Monopolios” (3 valores)

“Nav. y Pesca” (4 valores)

“Papel y A. Gréficas” (2 valores)
“Quimicas” (13 valores)
“Seguros” (1 valor)
“Siderometalurgicas” (10 valores)
“Telefonia y Radio” (2 valores)
“Textiles” (2 valores)
“Transportes” (1 valor)

Sin Cotizacion Oficial (11 valores).
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7.1.9. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria

Dada la enorme importancia que desde el principio tuvieron estas sociedades
para el desarrollo bursatil al captar y aglutinar diversos y humerosos inversores, que
les confiaban cantidades dinerarias para ser gestionadas por las mismas realizando
inversiones colectivas gestionadas por expertos, y dado igualmente su reflejo en el
Boletin que incluia sus principales caracteristicas, tales como su objeto de inversion,
precio en Bolsa o el valor liquidativo de las participaciones en el caso de los fondos
de inversion mobiliaria, y de otros datos importantes, se cita el origen legal de dichas
sociedades y fondos de inversion.

La Ley de 16 de julio de 1952 sent6 las bases del régimen juridico-fiscal de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria, segin su preambulo, para estimular y
movilizar el pequefio y mediano ahorro nacional, y para agrupar economias
individuales alejadas de los grandes centros de contratacion, sin contar con
informacion de rentabilidad ni de rapidez de realizacion, ni tampoco tener garantias
de seguridad. En este sentido, las Sociedades de Inversion o de Cartera ofrecian a sus
accionistas un conjunto de participaciones en valores mobiliarios de diverso tipo
escrupulosamente seleccionados compensando riesgos y beneficios. Estas compafiias
funcionaban a imagen y semejanza de otras ya existentes en otros paises.

Posteriormente, se emitio la Ley de 26 de diciembre de 1958 para regular el
régimen juridico y fiscal de las Sociedades de Inversion Mobiliaria, ya que la
anterior ley no pretendia regular la totalidad de estas sociedades sino sélo aquellas
que desearan acogerse a los beneficios tributarios que se establecian. Esta nueva ley
pretendia ofrecer una mayor flexibilidad de regulacion adaptativa a los mercados, y
la adaptacion a las nuevas circunstancias econdémicas.

Mas tarde, la Ley 2/1962 de 14 de abril de 1962 sobre bases de ordenacion
del crédito y de la Banca, quiso hacer nuevas regulaciones dada la inminente puesta
en marcha del Plan General de Desarrollo de la Economia Espafiola, y como previo
examen de los instrumentos disponibles para asegurar su éxito, en concreto y segin
su preambulo, el sistema bancario y la organizacion crediticia oficial, como soportes
econémicos para la financiacion del mencionado plan. Se pretendia coordinar las
instituciones involucradas para canalizar el ahorro hacia la inversion, ya que se daba
la existencia de un sobrante de recursos procedentes del ahorro en la banca que no
era recogido por las bolsas espafiolas directamente del publico por falta de
preparacion financiera, o de hébitos, en el pequefio capitalista. La banca se habia
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convertido casi en el unico elemento central de financiacion del sector privado a
corto y largo plazo, retrocediendo el mercado de capitales de inversores
independientes. Consiguientemente, la base octava explicaba la regulacion de las
sociedades de cartera para impedir un control financiero privado®®, la base novena
por su parte, anunciaba la regulacién de las operaciones a plazo*™.

Finalmente, el Decreto-Ley 7/1964 de 30 de abril sobre Sociedades y Fondos
de Inversion y Bolsas de Comercio apoyaba el éxito de la politica del desarrollismo,
ya que estas sociedades eran claves para la ampliacion del mercado de capitales,
atrayendo al pequefio ahorrador y a amplios sectores sociales. Por otro lado, se
buscaba la actualizacion de la organizacion y funcionamiento de las bolsas de
comercio. De esta forma, se regulaban las condiciones juridico-fiscales de las
Sociedades de inversion mobiliaria, al tiempo que se revisaban las normas de
organizacion, funcionamiento y operaciones del mercado de valores.

7.1.10. La etapa del desarrollo

En el periodo comprendido entre 1960 y 1975, la economia experimentd un
gran desarrollo al producirse cambios estructurales, con el aumento del nimero de
estudiantes a todos los niveles de ensefianza y con la concentracion de la poblacién
en los nucleos urbanos. A esto hay que afiadir el incremento medio del producto
interior, en pesetas constantes, del 6,6 %, que suponia el doble que en el periodo
anterior, y del producto por habitante a largo plazo con unas elevadas tasas de
aumento anual. Por otra parte, también se logré mantener y aumentar el nivel de
apertura de la economia hacia el exterior, ademas de la coordinacion con los
organismos supranacionales, con un acercamiento a la Comunidad Econdmica
Europea en 1970. De esta forma, la renta per capita en pesetas constantes duplicaba
ampliamente, en 1975 la de cinco afios antes, consiguiéndose recortar
significativamente la distancia en renta en relacion con otros paises como los
EE.UU., Alemania o Italia, en una fase de crecimiento generalizado para todos estos
paises (grafico 17). Las exportaciones también experimentaron un crecimiento, en
relacion al producto interior bruto, de un 8% en 1974, casi el doble que en 1967.
Ademas, al aumento de la demanda y apertura de los mercados mundiales hay que

450 . . o - .
Se perfeccionard la legislacion vigente sobre Sociedades de cartera, apoyando su desarrollo y dandoles para ello mayores

facilidades como instrumento de fomento del ahorro, procurandose, al mismo tiempo, mediante las oportunas regulaciones del
Ministerio de Hacienda, que no puedan convertirse en un medio para controlar privadamente ciertos sectores financieros.” (Ley
2/1962 de 14 de abril de 1962, base octava en Boletin Oficial del Estado, 16 de abril de 1962, n° 91, p. 5094).

B uge regulard la organizacion, funcionamiento y operaciones de las Bolsas oficiales de comercio y en particular las
operaciones a plazo, estableciéndose rigurosamente las garantias necesarias para evitar que puedan transformarse en
instrumento de peligrosa especulacion.” (Ley 2/1962 de 14 de abril de 1962, base novena en Boletin Oficial del Estado, 16 de
abril de 1962, n° 91, p. 5094).
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afiadir un incremento en la productividad en Espafia, donde habia ingresos no sélo
por las exportaciones, sino por la inmigracion y por el turismo, todo ello
consecuencia de la apertura e integracion espafola en los mercados occidentales. El
intervencionismo gubernamental pasé de ser ejercido de forma imperativa, a ser
impartido con mas eficacia. No obstante, el aumento de los precios del petréleo que
trajo una crisis internacional, unido al aislamiento del régimen franquista de su
ultimo gobierno, produjeron un incremento en el indice de precios del consumo que
en los tres Gltimos afos fueron bastante importantes.

En la Bolsa, el indice General subié desde 1960 de forma ininterrumpida
hasta 1970, donde ni siquiera la primera crisis del petrdleo influyé mucho, pero a
partir de abril de 1975 la Bolsa experimentd una de las peores crisis por razones
politicas y econdmicas. Cabe destacar el incremento presencial de los pequefios
accionistas en Bolsa, con gran popularidad de algunas acciones, donde tuvo lugar
también un proceso de fusion entre las compariias de electricidad que provoco la
desaparicion de algunas sociedades. En cualquier caso, el nimero de empresas
cotizadas superaba las 500. En este periodo tuvo lugar también el inicio de los fondos
y sociedades de inversion colectiva que determinaron un gran aumento en las
negociaciones bursatiles. Los efectos publicos que en 1959 eran aproximadamente el
25% de estas negociaciones, pasaron a menos del 10% al final*.

Igualmente, en esta etapa la renta fija que suponia la mitad de la contratacién
en 1960, acab0 siendo una cantidad muy pequefia dentro de la contratacion total,
mientras que la contratacion de acciones por su parte, ascendié de forma constante,
aungue en el afio 1974 que registr6 la mayor contratacion de acciones, so6lo
representaron menos del 2,7% del PIB. Sin embargo, la popularidad de la Bolsa y su
importancia econémica y social junto con la difusion de acciones, se increment6 de
una forma no conocida hasta esa fecha, como consecuencia entre otras cosas, de la
inversion colectiva, de la ausencia de volatilidad*®, de la rentabilidad, y de un largo
periodo de crecimiento econémico®*. Por Gltimo, cabe sefialar que durante esta etapa
el Boletin de fecha 2 de julio de 1963 comenz6 a publicar el indice de la Bolsa de
Madrid, que en adelante serviria de referencia, a través de esta publicacion, para

medir el mercado madrilefio de acciones en su conjunto®>.

452 GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, pp. 72-77.

453 . - I . L N . .
Es una medida descriptiva de las oscilaciones de un activo en relacion a la desviacién sobre su comportamiento medio, que

se toma del andlisis de las variaciones diarias porcentuales del precio de dicho activo. En el caso de que presentase pocas
variaciones es posible afirmar que se trata de un activo con poca volatilidad. Sirve por tanto como medida de su riesgo.
BERCERUELO B., (coord.) Comunicacién Financiera: Transparencia y Confianza, Estudio de Comunicacion, 2013, p. 236.
% CALZADA TERRADOS, B. (dir.), “Una vision cifrada...”, pp. 20-21.

El “indice de las cotizaciones correspondientes al dia de hoy” contenia los sectores de Bancos, Electricidad, Alimentacion,
Construccion, Inversién, Mineras, Monopolios, Siderometallrgicas, Quimicas y textiles, y el de “Varios” (Boletin de
Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid, 2 de julio de 1963, afio CVI, n° 28.162, p. 11).

455
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Grafico 17

VVolimenes de negociacion de acciones en distintos mercados mundiales entre 1966 y
1974 (miles de millones de délares)
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Fuente: CAMPOS ECHEVERRIA, J. L., (dir.), Curso de Formacion sobre Bolsa, Instituto Espafiol de Analistas de Inversiones,
Torrejon de Ardoz (Madrid), 1977, p. 258. .
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7.2. El nuevo Reglamento de la Bolsa. Un paso importante

El Decreto-Ley 7/1964 de 30 de abril sobre Sociedades y Fondos de Inversion
y Bolsas de Comercio, constituyé un paso previo a una regularizacion bursatil de
gran calado que légicamente se reflejaria en el Boletin de la Bolsa. En la parte
dedicada al mercado de valores cabe destacar el articulo 19, que en su parrafo uno
disponia la creacion del Consejo Superior de Bolsas como 6rgano representativo y
coordinador de bolsas y bolsines, ademas de corredores de comercio,
estableciéndose a continuacion las funciones de este nuevo ente*®. El articulos 21
expresaba las obligaciones informativas de las sociedades admitidas en Bolsa en lo
tocante a su situacion financiera®™’, el articulo 22 por su parte indicaba los tipos de
cotizacion simple y calificada®™®, y en cuanto al articulo 23, éste hablaba sobre la
contratacion a plazo®®.

. Pocos afios después, el Decreto 1506/1967 de 30 de junio aprobaba el
Reglamento de las Bolsas de Comercio firmado por el general Francisco Franco, que
les conferia més funciones y perfilaba de forma més completa los contenidos del
Boletin de Bolsa, como siempre intimamente ligado a la normativa bursatil. Aqui se
trataba el funcionamiento del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa, la admision de
los valores, su permanencia, los sistemas de contratacion y el funcionamiento bursatil
basico, pero ademas, se contemplaban los sistemas de informacion. En este sentido,
se hacia necesaria la regulacion de un Boletin de Bolsa de una forma mas amplia y
minuciosa que recogiese todos los aspectos de la normativa sujetos a difusion

456 S . . . , ., -
Se crea en el Ministerio de Hacienda el Consejo Superior de Bolsas como 6rgano de representacion de las Bolsas Oficiales

de Comercio. Actuaré igualmente como 6rgano de coordinacién y consultivo en las cuestiones que sean de su competencia y
podra proponer al Ministro de Hacienda las medidas que estime necesarias para el mejor cumplimiento de la funcién que
corresponde a las Bolsas Oficiales de Comercio, a los Bolsines y a los Colegios de Corredores de Comercio en el mercado de
capitales.” (Decreto-Ley 7/1964 de 30 de abril, articulo 19 en Boletin Oficial del Estado, 4 de mayo de 1964, n° 107, p. 5705).

’ Ensu parte uno explicaba que “Las Sociedades cuyos valores estuvieren admitidos a cotizacion en Bolsa estaran obligadas
a facilitar a la Junta Sindical correspondiente la Memoria, balances y cuenta de Pérdidas y Ganancias” y en su parte dos
indicaba que “Las Juntas Sindicales haran publicas las informaciones a que se refiere el nimero anterior, de forma que se
asegure la mayor garantia y orientacion de los inversores.” (Decreto-Ley 7/1964 ,de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de
Inversion y Bolsas de Comercio, articulo 21 en Boletin Oficial del Estado, 4 de mayo de 1964, n° 107, p. 5705).

® «La cotizacién oficial de los titulos-valores en las Bolsas Oficiales de Comercio podréa ser simple o calificada. Para que se
dé esta ultima serd preciso concurran las caracteristicas de volumen y frecuencia de contratacion que reglamentariamente se
exijan.” (Decreto-Ley 7/1964 ,de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversion y Bolsas de Comercio, articulo 22 en
Boletin Oficial del Estado, 4 de mayo de 1964, n° 107, p. 5705).
%% En su parrafo uno establecia que “Los titulos-valores que sean objeto de cotizacion calificada en las Bolsas Oficiales de
Comercio podran ser objeto de contratacion a plazo. Correspondera al Gobierno determinar el momento en que dicha
contratacién haya de iniciarse, y al Ministro de Hacienda, autorizar las clases y modalidades que en cada momento pueda
revestir.”, “Dos. El Ministro de Hacienda a propuesta del Conseja Superior de Bolsas, sefialard qué valores de entre los
comprendidos en el nimero anterior podran ser objeto de operaciones a plazo asi como las cantidades minimas que en ellas
puedan contratarse.”, “Tres. Reglamentariamente se estableceran los plazos y garantias a que hayan de sujetarse las operaciones
a que este articulo se refiere.”, “Cuatro. Lo dispuesto en el articulo dos de la Ley de veintitrés de febrero de mil novecientos
cuarenta serd de aplicacién a todas las operaciones a plazos que no resulten autorizadas, a tenor de lo dispuesto en el presente
articulo.” (Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversion y Bolsas de Comercio, articulo 22 en
Boletin Oficial del Estado, 4 de mayo de 1964, n° 107, p. 5705).
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publica, debido a los importantes cambios que habian tenido lugar desde el
Reglamento Interino de 31 de diciembre de 1885, y del Reglamento de Régimen
Interior de la Bolsa de Madrid aprobado por el Real Decreto de 12 de junio de 1928,
que fue adaptado a las bolsas de Bilbao y Barcelona. Aqui se pretendia regular una
ordenacion nueva del régimen funcional de las bolsas de comercio con la finalidad de
conseguir una modernizacion del desarrollo de las operaciones de bolsa, mas que una
recopilacién de normas anteriores. De esta forma, las empresas venian obligadas a
facilitar informacion sobre su situacion economica y juridica, y las Juntas Sindicales
se obligaban a su vez a establecer una base minima de informacion regular a ser
hecha publica, pudiendo excluir de la contratacion los valores que no cumplieran con
su obligacién informativa. Se perseguia regular el mercado de capitales a través de
las bolsas de comercio, y constituia un paso serio de reorganizacion y control
centralizado dentro del sistema vigente en la época. Este decreto recogia unos 29
articulos que hacian alusion directa al Boletin de la Bolsa, ademés de los que se
hallaban en un capitulo completo dedicado al mismo. El “Capitulo VI” del “Mercado
bursatil”, “Seccion A)”, con “Objeto: disposiciones generales sobre las operaciones
de Bolsa”, en su articulo 56 decia que “Seran objeto de contratacion bursatil:

e Los efectos publicos y asimilados.

e b) Los valores industriales y mercantiles emitidos por las personas fisicas y
las juridicas legalmente constituidas y los certificados de participacion en los
fondos de inversion mobiliaria.

e ) Las letras de cambio, libranzas, pagarés y cualesquiera otros valores
mercantiles.

e d) Los metales preciosos amonedados o en pasta, divisas 0 moneda

extranjera.

e) Las mercaderias de todas las clases y resguardos de depositos.

f) Los seguros y efectos comerciales contra riesgos terrestres o maritimos.

g) Los fletes, transportes, conocimientos o cartas de porte.

h) La hipoteca naval.

Cualesquiera otros titulos u operaciones analogas a los expresados en los

apartados anteriores que sean licitos conforme a las leyes.”.

En la “Seccién B) Operaciones al contado”, el articulo 63 las definia*®, por

otra parte el articulo 65 establecia las condiciones que debian reunir los titulos
valores para posibilitar su contratacién al contado®®, y finalmente el articulo 75
expresaba su plazo de validez*®.

460 . S . . .
Son operaciones al contado aquellas en que las obligaciones reciprocas de los contratantes deben consumarse el mismo dia

de la celebracion del contrato, efectudndose la entrega material de los titulos a lo sumo en el curso de siete liquidaciones
tratindose de titulos al portador y de quince si fuesen nominativas. Dicha entrega deberd necesariamente efectuarse en un
tiempo inferior si asi lo acuerdan expresamente los contratantes.” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, “Seccién B) Operaciones

al contado™, articulo 63 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n°® 168, p. 10014).
461 , - ) ; ) -, e
Las operaciones al contado podran versar sobre todos aquellos titulos-valores estén o no admitidos a la cotizacion oficial,

que representen crédito contra el Estado, las Corporaciones Publicas, Organismos auténomos del Estado, Entidades oficiales,
Sociedades mercantiles, Asociaciones y Personas fisicas, siempre que los emitidos por estas Ultimas tengan caracter hipotecario
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En cuanto a las operaciones a plazo, en la “Seccién C) Operaciones a plazo”,
dentro del ”Apartado 1 De las operaciones a plazo”, el articulo 79 establecia su
definicion®®, el siguiente articulo 80 consignaba los requisitos necesarios de los
valores para posibilitar su contratacion a plazo que precisaba ademas de su
publicacion en el Boletin*®. El articulo 81 por su parte, establecia que “El Ministro
de Hacienda podréa autorizar las operaciones a plazo en sus distintas modalidades en
el siguiente orden de sucesion:

e 1° a) Compraventa en firme y a voluntad a fin de mes corriente.
b) Compraventa en firme y a voluntad a fin del mes préximo.
c) Dobles con obligacion de devolver los mismos titulos.
e 2° Dobles con obligacion de devolver titulos de la misma especie.
e 3° Opciones de compra o venta del duplo de la operacion contratada en
firme.
e 4° QOperaciones con prima.
e 5% Opciones de comprar o vender alternativamente hasta el duplo de la
operacion base.
e 6° Opciones de compra o vente hasta el quintuple de la operacion contratada
en firme.

e 7% Opciones de comprar o vender alternativamente hasta el quintuple del
contrato base.”

Los siguientes articulos, definian los aspectos definitorios de cada una de
ellas*®. Por otro lado, en el “Apartado 3. De las liquidaciones provisionales”, el

y los que representen participaciones de capital en Sociedades mercantiles o industriales y fondos de inversién mobiliaria”
(Decreto 1506/1967, de 30 de junio, “Seccion B) Operaciones al contado”, articulo 65 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio

de 1967, n° 168, p. 10014).

462, . . . . .
Las 6rdenes de compra o venta sobre titulos-valores, en operaciones al contado, podran ser valederas para una sesion

determinada, para varias y de no sefialarse cualquiera de los anteriores plazos, hasta fin del mes en curso.” (Decreto 1506/1967,
de 30 de junio, “Seccién B) Operaciones al contado”, articulo 75 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n® 168, p.

10014).

463 . . N .
Se consideran a plazo aquellas operaciones en que las obligaciones reciprocas de los contratantes no deban quedar

satisfechas en el dia del contrato, sino al vencimiento de un plazo convenido.” (Decreto 1506/1967 de 30 de junio, “Seccién C)
Operaciones a plazo” ”"Apartado 1 De las operaciones a plazo”, articulo 79 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n°

168, p. 10014).

464 ) . . . S .
Se podréan concertar a plazo exclusivamente sobre aquellos titulos-valores que autorice el Ministerio de Hacienda, a

propuesta del Consejo Superior de Bolsas, entre los de cotizacion calificada, cuya relacion se publicard en el Boletin de
Cotizacién Oficial de Bolsas y en la Sala de Contratacion. De la misma forma, publicara la Junta Sindical las cantidades
minimas que sobre cada uno de los valores podran ser contratadas a plazo.” (Decreto 1506/1967 de 30 de junio, “Seccion C)
Operaciones a plazo” ”Apartado 1 De las operaciones a plazo”, articulo 80 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967,

n° 168, p. 10014).

465 . . « . . . . » Lo . .
El articulo 82 decia que “Las operaciones a plazo podran ser en firme o condicionales.”. El siguiente articulo definia que

“Son operaciones en firme aquellas en que comprador y vendedor quedan definitivamente obligados y, por lo tanto, el plazo
fijado para su vencimiento y las condiciones del contrato son inalterables, liquidandose la operacion en la fecha convenida”. El
articulo 84 por su parte expresaba que “Son operaciones condicionales aquellas en que una de las partes se reserva el derecho a
modificar alguna de sus condiciones, mediante el pago de una compensacion de acuerdo con su naturaleza”. En cuanto al
articulo 85, éste decia que “En las operaciones condicionales -con opcién-, el comprador o vendedor, mediante una diferencia
de cambio a su cargo, respecto al cambio cotizado para el mismo valor a plazo en firme, adquiere el derecho de exigir la entrega
0 la recepcion de una cantidad de valores de la misma clase, igual o maltiple en nimero a los que son objeto de la operacion
inicial”. El siguiente articulo 86 definia que “Son operaciones -con prima- aquellas condicionales en que el tomador de la prima
puede abandonar el contrato en cualquiera de las sesiones de Bolsa mediante el abono del importe de la misma”. Finalmente el
articulo 87 expresaba que “Son operaciones -a voluntad- aquellas condicionadles en que el comprador o vendedor quedan
definitivamente obligados, reservandose el derecho de liquidar en cualquier dia de los que median hasta el plazo convenido,
pero debiendo avisar con veinticuatro horas de anticipacion” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, “Seccién C) Operaciones a
plazo” Apartado 1 De las operaciones a plazo” en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p. 10014).
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articulo 111 indicaba las condiciones para realizar las liquidaciones provisionales de
los titulos a crédito que en algunos casos debian publicarse en el Boletin*®. Por su
parte, el “Apartado 4 De la liquidacion general en fin de mes” establecia en el
articulo 115 que la Junta Sindical seria la encargada de llevarla a cabo y de fijar el
tipo de las operaciones a plazo*’. Y por tltimo, el articulo 116 regulaba el estado de
liquidacion de las operaciones a plazo*®®.

En cuanto al “Apartado 5 De las dobles”, tenemos que mencionar el articulo
125 que las definia*®. Por su parte, el articulo 126 especificaba las caracteristicas de
los valores que podian contratar en esta modalidad y que debian publicarse en el
Boletin*”°. El siguiente articulo 127, expresaba que las dobles estarian reguladas de
igual forma que las operaciones a plazo*’*. Sobre el articulo 128, éste reglamentaba
las coberturas para realizar las dobles que habrian de publicarse en el Boletin*2. Por
su lado, el articulo 129 especificaba que “Las dobles seran de las tres clases
siguientes:

e 12 Compra al contado y venta a plazo de fin de mes o fin del proximo.
e 22 Compra a fin de mes corriente y venta a fin del proximo.
e 32 Compra al contado y venta a un plazo determinado de dias.

466 S - . . , .
Se establecen liquidaciones provisionales para las operaciones aplazo en firme, las cuales tendran efecto siempre que haya

una oscilacién en alza o baja del 2 por 100 valores pablicos y del 5 por 100 en valores privados. EI cambio que se tomara como
base serd el mas alto y el mas bajo de las operaciones concertadas, tanto a plazo como al contado. EI mismo dia en que se
produzca la oscilacion se publicara el anuncio de la liquidacion provisional en el Boletin de Cotizacién Oficial. Sin perjuicio de
lo anteriormente dispuesto, la Junta Sindical podra establecer discrecionalmente liquidaciones provisionales, publicandolo
previamente en el Boletin de Cotizacién Oficial y en la Sala de Operaciones” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, Seccién C)
Operaciones a plazo” “Apartado 3 De las liquidaciones provisionales”, articulo 111 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio
de 1967, n° 168, p. 10015).

a67 “La Junta Sindical de conformidad con lo prevenido en el articulo 105 del Codigo de Comercio, es la encargada de
practicar la liquidacion general de fin de mes y fijar el tipo de las operaciones a plazo, tomando por base el cambio medio de la
cotizacion del Gltimo dia habil del mes o del anterior e que hubo cotizacion. Dicho cambio tipo medio diario de las operaciones
a plazo si las hubiere y si no de contado fijado por la Junta Sindical, sera regulado para efectuar las dobles y las compensaciones
que puedan hacer los Agentes entre si” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, Seccion C) Operaciones a plazo”, “Apartado 4 De
la liquidacién general en fin de mes”, articulo 115 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p. 10016).

468 “Para cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 105 del Cédigo de Comercio y en el anterior de este Reglamento, los
Agentes de Cambio y Bolsa presentaran a la Junta Sindical el correspondiente estado de liquidacién de operaciones a plazo que
tengan intervenido en la mafiana del dia siguiente habil al de la ultima reunion de Bolsa del mes, entrega que se efectuara en el
local de la Junta Sindical a la hora que ésta sefiale” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, Seccién C) Operaciones a plazo”,
“Apartado 4 De la liquidacion general en fin de mes”, articulo 116 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p.
10016).

469 “Las operaciones de dobles consisten en la compra al contado o a plazo de valores al portador y en la reventa simultanea a
plazo y a precio determinado a la misma persona de titulos de la misma especie”, Decreto 1506/1967, de 30 de junio, “Seccion

C) Operaciones a plazo”, “Apartado 5 De las dobles”, articulo 125 (Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p.
10016).

470 “Las operaciones de doble se podran realizar solamente sobre los valores de cotizacion calificada que determine el
Ministro de Hacienda, cuya relacién se dard a conocer al pdblico por anuncio en los locales de la Bolsa y en el Boletin de
Cotizacion Oficial” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, “Seccién C) Operaciones a plazo”, “Apartado 5 De las dobles”,
articulo 126 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p. 10016).

4 “Estas operaciones estaran sometidas en cuanto les sea aplicable al régimen acordado para las demas operaciones a plazo,
tanto en lo que respecta a constitucion de cobertura y pago de diferencias por liquidaciones provisionales como a su realizacion
caso de no obtenerlas” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, “Seccién C) Operaciones a plazo”, “Apartado 5 De las dobles”,
articulo 127 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p. 10016).

472 “Sin perjuicio de las coberturas que acuerde la Junta Sindical y de los saldos a pagar por diferencias, la parte contratante
que solicita el numerario depositara previamente en poder de aquella la cobertura que se haya fijado por el Ministro de
Hacienda, y que se dara a conocer al publico por anuncios en los locales de la Bolsa y en el Boletin de Cotizacién Oficial”
(Decreto 1506/1967, de 30 de junio,” Seccién C) Operaciones a plazo”, “Apartado 5 De las dobles”, articulo 128 en Boletin
Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p. 10016).
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El articulo 130 siguiente, indicaba los plazos a que habian de atenerse los

distintos tipos de dobles*’*,

Por otra parte, en lo tocante a la difusion de la informacion, el Articulo 159
establecia la mecanizacion de la informacién y el carécter oficial de las Actas vy el

Boletin*",

En cuanto al “Capitulo XI” dedicado al “Boletin de cotizacién oficial”, este
decreto establecia en su articulo 193 que cada bolsa de comercio publicaria un
boletin de cotizacién oficial los dias en que se celebrase la sesién, indicando que
dicho Boletin contendria los cambios de cotizacién al contado y a plazo, de los
valores que tuvieran cotizacion calificada*”, citando los cambios al contado de los
valores con cotizacion simple, y el precio de los certificados en las participaciones y
en los fondos de inversion mobiliaria, con expresion de las cifras nominales
negociadas de todos ellos por sesion. Y ademas, también se publicarian los cambios
de los derechos de suscripcion preferente de los valores admitidos a cotizacion
oficial, y los demas puntos del Acta de Cotizacidn, considerados convenientes por la
Junta Sindical para su difusion. Igualmente, deberian publicarse los edictos y
denuncias encaminadas a prohibir la negociacion de titulos valores al portador, y las
resoluciones judiciales y acuerdos de la Junta Sindical, levantando la prohibicién de
negociar determinados valores, asi como el anuncio de los valores admitidos a la
cotizacion oficial expresando su numeracion y caracteristicas. Lo mismo para el
anuncio de los valores que pasasen a ser de cotizacion calificada, y el anuncio de los
que dejasen de ser de este tipo de cotizacién, pasando nuevamente a la cotizacion
simple de acuerdo con el articulo 43. También se deberia publicar el anuncio de los
titulos valores excluidos de cotizacién oficial por incumplimiento de las obligaciones
de informacién a la Junta Sindical expresadas en los articulos 47 al 49 de este mismo
reglamento que tenian las sociedades o personas fisicas que poseyeran valores
admitidos a cotizacion oficial. Igualmente, se publicarian los avisos que notificasen o
alterasen la organizacion de los corros en cuanto a horarios y distribuciéon de los
mismos, asi como las altas y las bajas de agentes pertenecientes al colegio de agentes

473 - . . . . . . .
Las dobles de contado a fin de mes o a fin del proximo a que se refiere el nimero 1 del articulo anterior, se podran

contratar a diario por un plazo que no exceda del fin del mes o desde el dia veinte a fin del prdximo. Las dobles de fin corriente
a fin del préximo resefiadas en el nimero 2 del articulo anterior, solamente se concertaran los cinco Gltimos dias habiles de fin
de mes, sin poder exceder el plazo del proximo mes. Las dobles a plazo determinadas de dias consignadas en el nimero 3 del
articulo anterior no podréan exceder del de 30, pero podran realizarse en todas las sesiones que se celebren en Bolsa” (Decreto
1506/1967, de 30 de junio, “Seccién C) Operaciones a plazo”, “Apartado 5 De las dobles”, articulo 130 en Boletin Oficial del

Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p. 10017).

474 - . . . - S -
“Las Juntas Sindicales quedan autorizadas para instalar servicios mecanicos de publicacion de cambios y para establecer

conexiones al exterior, al objeto de que tales publicaciones puedan tener la mas rapida y eficaz difusién. Dichas conexiones
seran discrecionales de cada Junta Sindical, asi como también el régimen econémico de las mismas. Solamente tendra caracter
oficial el Acta de Cotizacion y el respectivo Boletin de Cotizacion.” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, articulo 159 en Boletin

Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p. 10018).

475 . - L o - .
Para que una determinada clase de valores pudiera obtener la condicion de cotizacion calificada, era necesario que se

diesen las caracteristicas de frecuencia y volumen de contratacién establecidos por Orden del Ministerio de Hacienda de fecha
28 de noviembre de 1966.
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y los edictos de nombramiento de apoderados de los agentes adscritos a este colegio,
ademas de la renovacion o extincion de los mismos. También se publicaria la
designacion de agentes honorarios y los anuncios de las subastas de Bolsa, segun
anuncio de la Junta Sindical, ademas de los tipos de interés de las operaciones activas
del Banco de Espafia y cualquier otra informacion estimada oportuna por la Junta
Sindical. Por su parte, el articulo 194 disponia la firma del Sindico Presidente, del
Secretario o de quienes le sustituyan, y de un tercer miembro de la Junta Sindical en
los ejemplares del Boletin de Cotizacién Oficial correspondiente a cada sesion
bursatil, procediéndose posteriormente a su encuadernacion. El articulo 195,
expresaba la necesidad de hacer una tirada suficiente, por parte de cada Colegio de
Agentes de Madrid, Barcelona y Bilbao, de su Boletin de Cotizacion Oficial que
satisficiese la demanda existente. Asimismo, se fijaria en el tablon de edictos de la
Bolsa un ejemplar correspondiente a la sesion anterior.

7.3. Cambios estructurales entre 1970y 1975

Entre 1959 y 1974 tuvo lugar un periodo de crecimiento bursatil, seguido de
otra etapa entre 1974 y 1979 en la que por el contrario se dio una crisis para la Bolsa,
lo que supuso una oscilacion aproximada de un 65% entre ambas secuencias, que
indicaba, en términos globales, una fuerte inestabilidad en las cotizaciones. Ambos
periodos eran coincidentes con la vigencia de las Leyes Fundamentales de la época
franquista, que fueron posteriormente derogadas por la Constitucion Esparfiola en
vigor desde el 29 de diciembre de 1978. La ultima etapa habia puesto en evidencia
un desequilibrio existente entre la Bolsa, como instrumento generador de opinion e
inversiones, y el sistema informativo politico vigente que experimentd una mejor
adecuacion con la aparicion de la Carta Magna Espafiola*™®.

Para comprobar la evolucion estructural y de contenidos del Boletin en la
transicion entre estos periodos, examinamos dos ediciones del mismo en donde tras
un cambio de la compafiia que realizaba su impresion por encargo de la Junta
Sindical, se observa entre otras cosas una nueva cabecera, ademas de una
reorganizacion significativa en los agrupamientos de valores del Boletin, al tiempo
que éste, se adaptaba mejor a la nueva legislacion vigente de reorganizacion bursatil.
De un total de 12 paginas numeradas que habitualmente contenia el Boletin en enero
de 1970, pasamos a 14 paginas a mediados de este mismo afio, después cambio a 16
paginas el 2 de enero de 1973, y finalmente a 20 paginas el 29 de enero de 1974,

476 NUNEZ LAGOS, J. M., “La Constitucion y la Bolsa”, El Pais, Tribuna Libre, miércoles 17 de enero de 1979 (URL:
http://elpais.com/diario/1979/01/17/economia/285375606_850215.html).
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dentro de un desarrollo paulatino para cubrir una informacion cada vez mas amplia,
por lo que ya en 1975 encontramos igualmente 20 paginas numeradas. Se observan
algunos cambios en los grupos de valores de sociedades con la inclusion de nuevos
agrupamientos y la refundicion y modificacién de otros, cosa que por otra parte se
puede observar que no es algo nuevo en un Boletin que estaba siempre en continua
evolucidn organizativa. EI nimero de valores presente en ambas ediciones, no difiere
demasiado tras este corto periodo de cinco afios, por lo que el aumento en el nimero
de paginas es un acierto adaptativo para logar un Boletin mas facil de consultar, y
mejor preparado para un futuro cercano con un previsible aumento en el nimero de
valores y de la informacién presente.

7.3.1. El Boletin de 1970

Pasado algun tiempo, tras el Decreto 1506/1967 de 30 de junio por el que se
aprobaba el Reglamento de las Bolsas de Comercio que supuso una importante
regularizacion legal, se examina un ejemplar del Boletin de 12 péaginas cuya
organizacién informativa cotejamos seguidamente con el de 1975. En su parte
superior derecha figura la fecha de 2 de enero de 1970, correspondiente al afio CXI|,
con el nimero 29.434, que se halla en la parte superior izquierda. Su cabecera es
Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid, a su izquierda
podemos ver el escudo nacional del periodo franquista e inmediatamente debajo el
“Deposito Legal M. 5.765 — 1958, a continuacion expresa que la informacion que se
ofrece corresponde a la seccion de “Operaciones al contado”, y a la derecha se
puede leer “Ley 23 de febrero de 1940”.

Siguiendo el procedimiento habitual, los cambios de los valores de esta
sesion de Bolsa vienen recogidos en forma de agrupamientos, continuando el criterio
de exposicion del propio Boletin (grafico 22).

En términos generales, la informacion se halla organizada en tres grandes
tipos de valores, tales como el de “Efectos publicos” que comprende desde la pagina
1 ala pagina 3, y a continuacion el de “Obligaciones” de las sociedades que va desde
la pagina 3 hasta la pagina 6, la cotizacion de las “Acciones” por su lado, abarca
desde la pagina 6 hasta la pagina 10, estando estos tres tipos de valores a su vez,
organizados en grupos bursatiles de acuerdo con sus conceptos o de su actividad, que
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se pueden a su vez dividir en subgrupos, también se indican aquellos valores que

tienen cotizacion calificada®’”.

Comenzamos con los “Efectos Plblicos” presentes en la primera pagina®’.
Después en la pagina 3 comienzan las “Obligaciones” de sociedades’’®. Mientras que
seguidamente en la pagina 6 empiezan las “Acciones* de las sociedades*®® marcando

4 Estos valores eran los mas importantes, se especificaban en la Ley 7/1964 de 30 de abril que diferenciaba entre los titulos

de cotizacion simple y cotizacion calificada, sefialandose en el articulo 22 que estos Ultimos debian reunir las condiciones de
frecuencia y volumen exigidas reglamentariamente. Posteriormente, la Orden del Ministerio de Hacienda de 28 de noviembre
de 1966 los reglamento, siendo finalmente derogados por el Real Decreto 650/1988, de 24 de Junio, por el que se modificaban
determinados preceptos del Reglamento de las Bolsas oficiales de Comercio aprobado por decreto 1506/1967, de 30 de Junio,
relativo al régimen de Cotizacion oficial y al cruce de Operaciones entre agentes adscritos a diferentes bolsas.
478 . . .
En la pagina 1 comienzan los “Efectos Publicos”:
. “1.- Deuda del Estado”
“|.- Deuda Perpetua” (13 valores)
“I1.- Deuda Amortizable” (36 valores)
“111.- Deuda del Tesoro” (12 valores)
“|V.- Cédulas para inversiones” (19 valores)
e  “2.- Corporaciones publicas”
“|.- Deuda de organismos oficiales” (7 valores)
Prosiguen en la pagina 2:
“|.- Deuda de organismos oficiales” (8 valores mas)
“I1.- Puertos” (31 valores)
“I11.- Ayuntamientos” (42 valores)
e  “3.- Otros Efectos Publicos Espafioles™ (77 valores)
Y terminan en la pagina 3:
e  “3.- Otros Efectos Publicos Espafioles” (21 valores mas)
e  “4.-Valores espafioles con garan. del Estado“ (4 valores)
e  “5.-Valores extranjeros con garan. del Estado“ (7 valores)
e  “6.- Cédulas* (25 valores).

79 “Obligaciones” de sociedades:
e  “Obligaciones.- 1.- Bonos bancarios de caja“ (51 valores)
e “2.- Agua, electricidad y gas* (64 valores)
Se contindan en la pagina 4:
e  “2.- Agua, electricidad y gas* (147 valores mas)
e  “3. Alimentacion“ (9 valores)
e  “4.-Cinematografia y espectaculos“ (5 valores)
e  “5.-Comercio” (4 valores)
e  “6.- Construcciones* (14 valores)
La pagina 5 prosigue con las “Obligaciones™:
e  “6.- Construcciones* (36 valores mas)
“7.- Hoteles, balnearios y sanatorios* (3 valores)
“8.- Mineras* (16 valores)
“9.- Navegacion y pesca“ (11 valores)
“10.- Papel y artes graficas* (5 valores)
“11.- Quimicas* (55 valores)
“12.- SiderometalUrgicas y construcciones metalicas* (44 valores)
Ya en la pagina 6 finalizan:
“12.- Siderometaldrgicas y construcciones metalicas* (43 valores mas)
“13.- Telefonia y radio” (21 valores)
“14.- Textiles” (11 valores)
“15.- Transportes“ (3 valores)
“16.- Varias“ (1 valor).

En la pagina 6 comienzan las “Acciones” con:
. “1.- Bancos*
“A.- Privilegiados“ (1 valor)
“B.- No privilegiados* (42 valores)
e  “2.-Agua, electricidad y gas*
“l.- Agua” (6 valores. Debido a una errata en este Boletin, aqui figuran los valores sin consignar el subgrupo.
....... “l.- Agua” que los agrupa)
“I1.- Electricidad“ (30 valores)
Prosiguen en la pagina 7:
“I1.- Electricidad“ (39 valores mas)
“I11.- Gas" (6 valores)
e  “3.- Agricultura e indust. derivadas* (8 valores)

4
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el final de los precios de los valores. A continuacién ya en la pagina 11, comienza el
resto de la informacién bursétil presente en este Boletin*®!, que continua en la pagina

“4.- Alimentacion“ (14 valores)
“5.- Cinematografos y espectaculos* (12 valores)
“6.- Comercio* (18 valores)
“7.- Construccion — | — Cemento* (23 valores)
“I1l Cerdmicas" (4 valores)
Contintan en la pagina 8:
“111.- Cristales* (7 valores)
“|V.- Constructoras* (34 valores)
“V.- Inmobiliarias“ (47 valores)
“VI.- Urbanizadoras* (6 valores)
e  “B.- Hoteles, balnearios y sanatorios* (6 valores)
e “O.-Inversién mobiliaria“, “Acogidas a la Ley de 26 de diciembre de 1958” (43 valores)
e  “10.-Mineras” (15 valores)
Estas “Acciones” siguen en la pagina 9:
“10.-Mineras” (18 valores mas)
“11.- Monopolios* (4 valores)
“12.- Navegacion y pesca“ (24 valores)
“13.- Papel y artes graficas* (13 valores)
“14.- Quimicas* (76 valores)
e  “15.-Seguros“ (8 valores)
En la pagina 10 llegamos al final de las “Acciones”:
e  “15.-Seguros“ (12 valores mas)
“16.- Siderometaldrgicas y construcciones metalicas* (87 valores)
“17.- Telefonia y radio* (5 valores)
“18.- Textiles” (12 valores)
“19.- Transportes*
“I.- Aéreos” (5 valores)
“I1.- Ferrocarriles” (11 valores)
“I11.- Tranvias“ (8 valores)
e  “20.- Varios” (2 valores)
e  “21.- Valores Extranjeros” (3 valores de Bélgica, Argentina y México).
481

Informacion bursatil en pagina 11:

e  “Valores admitidos provisionalmente a cotizacion oficial (Decreto-Ley de 30 de abril de 1964 y Orden del
Ministerio de Hacienda de junio de 1964)” (se trata del Decreto Ley 7/1964, de 30 de abril, sobre Sociedades y
Fondos de Inversion y Bolsas de Comercio y Orden de 5 de junio de 1964 por la que se reglamentaba el régimen
Juridico-Fiscal de las Sociedades de Inversién Mobiliaria acogidas a la Ley de 26 de diciembre de 1958 modificada
por Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril, en donde el articulo 15 de esta orden decia que "una vez realizada la
inscripcion de una Sociedad en el Registro Especial de Sociedades y Fondos de Inversion, el Instituto de Crédito a
Medio y Largo Plazo, cuando as6 lo hubiere solicitado la Sociedad, lo comunicara de oficio a las Juntas Sindicales
de todas las Bolsas Oficiales de Comercio, las que procederdan de inmediato a admitir provisionalmente a la
cotizacion oficial las correspondientes acciones, debiendo la Sociedad completar la documentacion y requisitos
necesarios para la admision definitiva en el plazo de una afio").

. “Valor de liquidacion de participaciones de Fondos de Inversion Mobiliaria (Decreto Ley 7-1964 de 30 de abril y
O.M.H. 5-6-64)” (expresa el valor liquidativo de estas participaciones basado en los activos disponibles de cada
fondo en cuestién y que servia de precio para la compra-venta de las mismas. Otorgan a su legitimo propietario la
condicion de participe)

e  “Pago de dividendos” (forma de retribucién al accionista que representa un reparto de beneficios de la sociedad en
relacion a los resultados del ejercicio en curso)

e  “Pesetas nominales negociadas en la Bolsa de hoy” (contiene este cuadro los volimenes de hoy y los precedentes.
Comprende los tres principales tipos de titulos relativos a “Efectos Publicos”, “Obligaciones” y “Acciones”, citando
los volimenes negociados por sus valores integrantes)

e  “Resumen general por grupos de valores” (pesetas nominales acumuladas por agrupaciones de valores pertenecientes
a cada tipo de titulos de “Efectos publicos”, “Obligaciones” y “Acciones” que también presentan su propiol
acumulado).

e “Indice de cotizaciones (Base = 31 de diciembre de 1969 = 100)” (al finalizar el afio el indice General de la Bolsa de
Madrid se ponia a la par o 100%. Le siguen los indices sectoriales de renta variable que lo componen: (“Bancos”,
“Electricidad”, “Alimentacion”, “Construccion”, “Inversion”, “Mineras”, “Monopolios”, “Sidero-metaldrgicas,
“Quimicas y textiles” y “Varios”, todos ellos referidos a las sesiones bursétiles del 31 de diciembre y del 2 de enero,
es decir, se incluyen también los indices de la sesién anterior ademés del propio indice General de la Bolsa de
Madrid referenciado como “GENERAL”. En diciembre de 1940 se cre6 este Indice de la Bolsa de Madrid con base
100, iniciandose cada afio a 100. El 2 de julio de 1963 es aprobada la publicacién de un indice diario de cotizacién
en el Boletin de la Bolsa de Madrid que hasta el afio 1986 volvia a empezar cada afio en base 100. Tras la entrada
espafiola en la C.E.E., desde 1986 se abandond esta practica manteniéndose la base 100 desde el 31 de diciembre de
1985 hasta hoy como serie histérica continuada. Est4 integrado por un nimero variable y revisable de valores
importantes y tradicionalmente ha constituido la referencia que se toma para expresar si la Bolsa sube, repite o baja).

186



La informacidn bursatil y el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid

12%82 Cabe destacar el hecho de que en el nimero siguiente publicado de este
Boletin, informa que esta impreso en la Imprenta Samaran.

7.3.2. Cinco afios después

A continuacién, analizamos un ejemplar del Boletin publicado cinco afios
méas tarde que nos sirve para su comparacion con el Boletin de 1970 recién
examinado, y también con la informacion publicada en la prensa sobre esa misma
sesion en 1975. Tiene 10 hojas fisicas numeradas por ambas caras excepto la
primera, las cuales van desde la pagina 2 a la 20. En la parte superior derecha de la
portada figura la fecha de 2 de enero de 1975, correspondiente al Afio CXVII, con el
namero 30.397 que se halla en la parte superior izquierda. Su cabecera es Bolsa de
Comercio de Madrid Boletin de Cotizacion Oficial, y a su izquierda sigue figurando
el escudo nacional del periodo franquista, inmediatamente debajo también a la
izquierda vemos el “Deposito Legal M. 5.765 — 1958”, y a continuacion expresa que
la informacion que se ofrece corresponde a la seccién de “Operaciones al contado”,
“Ley 23 de febrero de 1940”.

Seguimos con el habitual criterio organizativo y contable estadistico de los
precios de los valores (Grafico 18), cuantificacion que recoge también el grafico 22.

La estructura informativa de los tipos de valores en este Boletin no ha
variado, y consta de cuatro clases de valores o titulos principales, siendo los dos
primeros de “Efectos pablicos” que comprende desde la pagina 1 a la pagina 3, y de
las “Obligaciones” publicas que van de la pagina 3 a la 4. Seguidamente, vienen las
obligaciones de sociedades que ocupan desde la pagina 4 hasta la pagina 10. En
cuanto a la cotizacion de valores de renta variable, figuran las “Acciones” que
abarcan desde la pagina 11 hasta la pagina 16 y que ahora son de gran importancia.
Todos estos tipos de valores siguen estando compuestos a Su vez por grupos
bursatiles, algunos de los cuales pueden dividirse en subgrupos, igualmente, los

482 _. . . .
Finalizan los contenidos del presente Boletin:

e  “Derechos de suscripcion” (datos relativos a las caracteristicas de cada ampliacion de capital en curso. Indica dichas
caracteristicas o condiciones de las diversas ampliaciones de capital en curso, incluyendo los precios del mercado de
los cupones o derechos inherentes a cada accién que se derivan de este proceso de ampliacion de capital iniciado
dentro de un periodo concreto por una determinada sociedad)

“Lista de sefiores agentes” (Nombre, direccion y teléfono)

“Cambios de moneda” (sin datos)

“Indice del Boletin” (en referencia a los contenidos del mismo)

“Tipos de interés en el Banco de Espafia” (“Descuentos 6,875 %", “ Redescuento 5,50 %" y “Créditos 7 %)

“El Sindico-Presidente Pedro Rodriguez Ponga y Ruiz de Salazar” (visto bueno oficial a todo lo publicado)

“Editado por la Junta Sindical”

“Anuncios oficiales” (incluye un aviso del “llustre Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid” relativo a la
retencién de ciertos valores de acuerdo con un Juzgado de Primera Instancia e Instruccién. Contiene asimismo
algunos hechos significativos comunicados por algunas sociedades con valores cotizando en Bolsa).

187



Escribano Bote, J. R.

agrupamientos presentes en este Boletin no difieren demasiado de los del que
acabamos de examinar correspondientes al afio 1970.

No obstante, si que se observan diferencias en la organizacién de los grupos
de valores de sociedades, de las que podemos citar las siguientes modificaciones en
los grupos de obligaciones:

“5.  Agricultura y alimentacion* (nuevo grupo)

“8.- Cementos“ (nuevo grupo)

“9.- Ceramicay cristales” (nuevo grupo)

“11.- Inmobiliarias y urbanizadoras* (nuevo grupo)

“14.- Papeleras* (ya no incluye Artes Graficas)

“15.- Quimicas y textiles* (presentados por separados en 1970)
“18.- Industrias del automavil“ (nuevo grupo)

#19.- construccién naval* (nuevo grupo)

Y en cuanto a las realizadas en los agrupamientos de las acciones, tenemos:

“l.- Bancos Comerciales” (anteriormente “Privilegiados)

“Il.- Bancos Industriales” (antes “No privilegiados”)

“X Ceramicas y cristales” (se presentaban antes separados)

“XI1.- Inmobiliarias y urbanizadoras* (se presentaban separados)

“XV.- Fondos de Inversion mobiliaria y sociedades gestoras“ (nuevo e
importante grupo)

o “XVIIIl.-Papeleras* (ya no cita “Artes graficas”)

e “XIX.- Quimicas y textiles* (antes separados)

o “XXIIl.- Industrias del automdvil“ (nuevo grupo)
e “XXVI-  Transportes” (antes dividido en “Aéreos”, “Ferrocarriles” y
“Tranvias”)

Seguidamente, y siguiendo la organizacion informativa citada previamente
por clase de valores, comenzamos a ver la primera pagina de este Boletin de 1975,
con los “Efectos Publicos™*® que llegan hasta la pagina 3 donde figura el final de los
“Efectos Publicos — Obligaciones” dando comienzo seguidamente las obligaciones
plblicas*®. A continuacién y en la misma pégina, comienzan las “Obligaciones” de

483 En estos grupos se indica que son de cotizacion calificada (C.CIf.), citandose los agrupamientos de:

e “C.CIf. 1.-Deuda del Estado”
“l.- Deuda Perpetua” (13 valores)
“11.- Deuda Amortizable” (48 valores)
“I11.- Deuda del Tesoro” (4 valores)
“IV.- Cédulas para inversiones” (12 valores)
En la pagina 2 contindan los “Efectos Publicos”
e “C.CIf. 2.-Corporaciones publicas”
“|.- Deuda de organismos oficiales” (14 valores)
“I1.- Puertos™ (27 valores)
“111.- Ayuntamientos” (37 valores).

483

4

84 - .
Comprenden los siguientes agrupamientos:
e “C.CIf. 3.- Otros Efectos Publicos Espafioles” (128 valores)
“C.CIf. 4.- Valores espafioles con garantia del Estado* (3 valores)
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sociedades*®. La péagina 11 por su parte, marca el comienzo de las “Acciones” con la
renta variable*®. A partir de la pagina 17 ya no figura informacién de los valores

La pagina 4 contiene la continuacion:
e “C.CIf. 5.-Valores extranjeros con garantia del Estado“ (7 valores)
e “C.CIf. 6.-Cédulas* (25 valores).

85 . .
Contienen los agrupamientos:
e  “OBLIGACIONES.- 1.- Bonos bancarios de caja“ (93 valores)
En la pagina 5 prosiguen estas “Obligaciones” privadas:
e  “2.-Agua“ (16 valores)
e  “3.- Electricidad“ (119 valores)
Siguen en la pagina 6:
e  “3.- Electricidad* (142 valores mas)
e  “4.-Gas” (5 valores)
Dichas “Obligaciones” contintian en la pagina 7:
e  “5. Agriculturay alimentacion“ (11 valores)
“6.- Cinematografia y espectaculos* (4 valores)
“7.- Comercio* (13 valores)
“8.- Cementos* (24 valores)
“9.- Cerdmicay cristales” (5 valores)
e  “10.- Constructoras“ (40 valores)
La pagina 8 prosigue con las “Obligaciones” de sociedades:
e “11.- Inmobiliarias y urbanizadoras* (4 valores)
e  “12.- Hoteles, balnearios y sanatorios“ (1 valor)
e  “13.- Navegacion y pesca“ (5 valores)
e  “14.- Papeleras* (2 valores)
e “15.- Quimicas y textiles* (76 valores)
Y siguen en la pagina 9:
e  “16.- Mineras“ (11 valores)
e  “17.- SiderometalUrgicas y construcciones metéalicas” (68 valores)
e  “18.- Industrias del automévil“ (13 valores)
En la pagina 10 contindan y finalizan ya estas “Obligaciones”
e  “19.- construccion naval“ (5 valores)
e “20.- Telefoniay radio* (46 valores)
e  “21.- Transportes* (3 valores)
e “22.-Varias“ (3 valores)“.

4

486 Comprende los grupos de:
e  “l.- Bancos Comerciales“ (40 valores)
e “ll.- Bancos Industriales” (20 valores)
o “lll.- Agua“ (6 valores)

e  “IV.- Electricidad* (46 valores)
Prosiguen en la pagina 12:
e  “V.- Gas“ (9 valores)
“VI.- Agricultura y alimentacion* (22 valores)
“VI1l.- Cinematografia y espectaculos” (7 valores)
“VII1.- Comercio* (18 valores)
“IX.- Cementos*“ (22 valores)
e “X Ceramicas y cristales“ (11 valores)
Contindan las “Acciones” en la pagina 13:
e  “Xl.- Constructoras“ (30 valores)
e  “XIllL- Inmobiliarias y urbanizadoras* (51 valores)
o “XIIl.- Hoteles, balnearios y sanatorios* (2 valores)
e “XIV.- Inversion mobiliaria“, “Acogidas a la Ley de 26 de diciembre de 1958 (63 valores)
En la pagina 14 prosiguen:
e “XIV.- Inversion mobiliaria“, “Acogidas a la Ley de 26 de diciembre de 1958 (56 valores mas)
e  “XV.- Fondos de Inversion mobiliaria y sociedades gestoras“ (21 fondos)
e  “XVL.- Monopolios* (3 valores)
e “XVII.- Navegacion y pesca“ (12 valores)
o “XVIIl.-Papeleras* (15 valores)
La péagina 15 las continta:
e  “XIX.- Quimicas y textiles* (61 valores)
o  “XX.- Seguros“ (12 valores)
o “XXI.- Mineras* (17 valores)
Finalizan las “Acciones” en la pagina 16:
e  “XXII- Siderometallrgicas y construcciones metalicas* (54 valores)
e “XXIII.- Industrias del automdvil*“ (12 valores)
e  “XXIV.- Construccion naval“ (8 valores)
o  “XXV.- Telefoniay radio” (5 valores)
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negociados y comienza el resto de la informacién bursétil*®’. En la pagina 18
continua la informacion de Bolsa*®. Y la pagina 19 esta dedicada a “Anuncios
Oficiales™® que contintian en la pagina 20. Después, termina la informacion de esta
edicion®®.

7.3.3. Prensa y Bolsa en 1975

Comenzamos a contar con una prensa general que incluia secciones de
economia y finanzas mas completas, en donde la informacion bursatil se vio
ampliada y complementada con algunas noticias macroecondémicas. Los comentarios
de Bolsa eran bastante extensos y con mas contenido, estando acompafiados de
analisis breves de la situacién de los valores por grupos bursatiles y de los mercados,
asi como de informacion sobre los indices sectoriales y del indice General de la
Bolsa de Madrid, todo lo que arrojaba una informacion méas completa de la marcha

e  “XXVI.- Transportes“ (7 valores)
o “XXVII.- Varios* (13 valores)
o “XXVIIL.- Valores extranjeros* (3 valores de Bélgica, Argentina y México).

La pagina 17 contiene informacién bursétil diversa:

e  “Valores admitidos provisionalmente a cotizacién oficial”, “(Decreto-Ley de 30 de abril de 1964 y Orden del
Ministerio de Hacienda de 5 de junio de 1964)” (segun la Orden de 5 de junio de 1964 por la que se reglamenta el
régimen Juridico-Fiscal de las Sociedades de Inversion Mobiliaria acogidas a la Ley de 26 de diciembre de 1958,
modificada por Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril. El articulo 15 de esta Orden dice que "una vez realizada la
inscripcion de una Sociedad en el Registro Especial de Sociedades y Fondos de Inversion, el Instituto de Crédito a
Medio y Largo Plazo, cuando as6 lo hubiere solicitado la Sociedad, lo comunicara de oficio a las Juntas Sindicales
de todas las Bolsas Oficiales de Comercio, las que procederan de inmediato a admitir provisionalmente a la
cotizacion oficial las correspondientes acciones, debiendo la Sociedad completar la documentacién y requisitos
necesarios para la admision definitiva en el plazo de una afio")

. “Pago de dividendos”

e  “Valor de liquidaci6n de participaciones de fondos e inversion mobiliaria”, “(Decreto-Ley 7/1964 de 30 de abril y
O.M.H. 5-6-64)" (son titulos que otorgan su tenedor la condicién de participe de un fondo de inversién mobiliaria.
Contiene el “Valor del dia” y el “Total activo valorado™ entre otros datos)

e  “Juntas generales de sociedades”

e  “cambios de moneda” (sin datos)

e  “Derechos de suscripcion”.

488 A .
Con los siguientes contenidos:

e  “Pesetas nominales negociadas en la Bolsa de hoy” (contiene el volumen “De hoy” y el “Precedente” pertenecientes
a los valores negociados, que se presentan agrupados por clase o tipo de titulos, de “Efectos publicos”,
“Obligaciones” y “Acciones”, también incluye los valores con “Derechos de suscripcion”)

e  “Resumen general por grupos de valores” (presenta los totales de pesetas nominales negociadas correspondientes a
los diversos agrupamientos de valores con su totalizado. Se trata de los grupos pertenecientes a “Efectos Pablicos”,
“Obligaciones™ y “Acciones”. Contiene una columna con los volimenes del dia y otra con los precedentes)

e “Indice de cotizaciones” con “Base = 31 de diciembre de 1974 = 100” (que comprende los indices sectoriales
bursétiles de renta variable y el indice general de la Bolsa de Madrid. Estos indices son los de “Bancos
Comerciales”, “Bancos Industriales”, “Electricidad”, “Alimentacion”, “Construccion”, “Inversién”, “Monopolios”,
“Minero-Siderurgicas”, “Quimicas y textiles” y “Varios” seguido del indice “GENERAL").

8 Entre los que estan el de la “Junta Sindical del Ilustre Colegio de Agente de Cambio y Bolsa de Madrid” con los “Cambios
medios de los Efectos Pablicos en el mes de diciembre de 1974” y una “Admisién de valores a Cotizacion Oficial”. Se ofrecen

hechos significativos consignados por algunas sociedades con valores admitidos en Bolsa que se contindan en la pagina 20.
4

487

90 . . L
Termina con informacion sobre:
e  “Lista de sefiores Agentes” (nombres, direccion y teléfonos)
“Tipos de interés del Banco de Espafia” (“Descuentos”, “Redescuentos” y “Créditos™)
“Editado por la Junta Sindical”
“El Sindico-Presidente Pedro Rodriguez Ponga y Ruiz de Salazar”
Impreso por el “Gabinete Técnico de Artes Gréficas S.A. — Torrejon de Ardoz (Madrid)”.
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de los mercados considerados global o sectorialmente. También se incluia
informacidn sobre hechos relevantes que les afectaban, tales como ampliaciones de
capital o dividendos, ademas de los precios registrados en otras bolsas como las de
Barcelona o Bilbao. A continuacién como parte de la Tabla 8, se contabilizan los
valores de los agrupamientos publicados por los distintos diarios, en donde se aprecia
una clara mayor importancia de las acciones sobre el resto de tipo de valores
(Grafico 18).

Partimos con el diario ABC de Madrid*", edicién de la mafiana, que en su
pagina 56 contiene un articulo de comentarios titulado “La jornada™*®?. A la derecha,
figura la seccion de “Bolsa de Madrid” en donde comienza la informacion de los
precios con los “Efectos Publicos™.

9t ABC, viernes 3 de enero de 1975, n° 21.453. Informa en portada que su director es Torcuato Luca de Tena.

Explica que “Comienza el afio bursatil con la misma tendencia débil del cierre” con un volumen de negocio corto y con
diferencias en negativo en una jornada floja y desdibujada. Se dan numerosos dividendos y tres ampliaciones de capital, aunque
los resultados empresariales adversos presentan una sesién moderada. Incluye también informacion sobre la evolucion de los
distintos indices bursétiles y sobre el mercado de derechos de suscripcion.

493 Agrupamientos en donde cada valor presenta su precio y la diferencia con respecto a la sesion anterior:
e  “Deuda del Estado” (7 valores)
e  “Corporaciones publicas” (1 valor)
e  “Cédulas B. Hipotecario” (1 valor)
e  “Cédulas Crédito Local” (2 valores).
Seguidamente comienzan las “Obligaciones” de sociedades:
e  “Bonos Bancarios” (18 valores)
e  “Agua, gasy electricidad” (17 valores)
e  “Otras obligaciones” (6 valores)
Después figuran las “Acciones”:
e  “Bancos comerciales” (17 valores)
“Bancos industriales” (10 valores)
“Agua, gas Y electricidad” (10 valores)
“Agricultura y alimentacion” (5 valores)
“Comercio” (4 valores)
e  “Cementos” (1 valor)
Esta informacion continla en la siguiente pagina 57:
e  “Ceramicay cristales” (1 valor)
“Constructoras” (5 valores)
“Inmobiliarias y urbanizadoras” (1 valor)
“Inversion mobiliaria” (26 valores)
“Monopolios” (2 valores)
“Papeleras” (5 valores)
“Quimicas y textiles” (7 valores)
“Seguros” (1 valor)
“Mineras” (2 valores)
“Siderdrgicas y construcciones metalicas” (8 valores)
“Industria del automévil” (4 valores)
“Telefonia y radio” (1 valor)
“Transportes” (3 valores)
e  “Varios” (5 valores)
Termina con:
“Fondos de inversion” (15 fondos)
“Derechos de suscripcion”
“Bolsas Espafolas”
Bolsa de Barcelona (de la que dice hay escasa animacion)
Bolsa de Bilbao (en la que habla de inseguridad en el mercado).

492
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El diario Informaciones*®* por su parte, contiene en la pagina 10 la seccién
“La Bolsa”, “Cotizaciones de hoy en Madrid, Barcelona y Bilbao”, a la derecha
figura el “indice de Cotizaciones” que recoge los distintos indices de Bolsa, incluido
el indice General”, y después hay un pequefio cuadro de “Las acciones hoy” con el
numero de acciones que suben, bajan o repiten. Seguidamente, comienza a publicar
los precios de los valores de la sesion*®.

En cuanto al diario Ya*®, en su pagina 29 expone la “Informacién

Economica”, “Cotizaciones de Bolsa y Mercado de Divisas”, donde comienza
ofreciendo los precios de “Madrid”**’.

494 Informaciones, 2 de enero de 1975. Informa debajo de su cabecera que es el “Decano de la prensa de la tarde” y que es un

“Diario independiente”, siendo su director JesUs de la Serna.

495 . L
Valores negociados en la sesion:
e “Fondos” (23 valores de efectos publicos)
Después figuran las “Acciones” con los grupos de:
e  “Bancos Comerciales” (20 valores)
“Industriales” (13 valores)
“Electricidad” (16 valores)
“Alimentacion” (6 valores)
“Comercio” (7 valores)
Construccién Inmobiliaria (22 valores)
“Inversion” (26 valores)
“Monopolios” (2 valores)
“Navegacion” (3 valores)
“Papeleras” (4 valores)
“Quim. y Text.” (15 valores)
“Seguros” (3 valores”
“Mineras” (2 valores)
“Siderometal.” (11 valores)
“Automovil” (5 valores)
“C. Naval” (2 valores)
“Telef. y Radio” (2 valores)
“Transportes” (2 valores)
e “Varios” (2 valores)
Continua con:
e  “Fondos Inversion” (22 fondos)
. Bolsa de “Barcelona”
. Bolsa de “Bilbao”
e  Comentarios sobre esta primera jornada de Bolsa del afio (que califica de abilica y con importantes retrocesos, con
lo que el Indice General pierde con un cierre de sesién muy pesado)
Valores que también han operado aunque no figuran en el cuadro de cotizaciones recién descrito (25 valores de renta
variable)
“Acciones nuevas” (2 valores)
“Derechos de suscripcion”
“Tendencia de la demanda al cierre” (cita algunos valores de los mas demandados)
“La sesion” (indica que se ha operado poco en lineas generales, cita las ampliaciones y dividendos realizados y hace
una resefia de los movimientos de los principales valores).

4% Ya, 3 de enero de 1975.

497 . .
Repartidos a cuatro columnas con los agrupamientos:

e  “Deuda del Estado” (8 valores)

e  “Cédulas” (3 valores)

Seguidamente vienen las “Obligaciones” de sociedades:

e  “Bonos bancarios” (18 valores)

e  “agua, gasy electricidad” (24 valores)
Continta con las “Acciones”:

e  “Bancos comerciales” (16 valores)
“Bancos industriales” (10 valores)
“Agua, gas Y electricidad” (10 valores)
“Agricultura y alimentacion” (5 valores)
“Comercio” (5 valores)
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%8 en cuya pagina 13 esta la seccion de

Por ultimo citamos al diario Pueblo
“Economia y Finanzas”, que en la parte izquierda contiene el apartado “Bolserfas™*®*,
y en la parte derecha figura “La Bolsa hoy™®. Seguidamente pasa a informar de los
valores que han hecho posiciones de dinero y los que han hecho papel, asi como una
“Sintesis de la contratacion™. A continuacién cita los precios de cada uno de los
valores contratados en Madrid de acuerdo con sus grupos de pertenencia, pero sin

especificar si son deuda publica, obligaciones o acciones®®. En las dos siguientes

“Cementos” (1 valor)

“Ceramica y cristales” (1 valor)

“Constructoras” (5 valores)

“Inmobiliarias y urbanizadoras” (1 valor)

“Inversion mobiliaria” (27 valores)

“Monopolios” (2 valores)

“Papeleras” (5 valores)

“Quimicas y textiles” (7 valores)

“Seguros” (1 valor)

“Mineras” (2 valores)

“Siderometaldrgicas y construcciones metélicas” (9 valores)

“Industria del automovil” (4 valores)

“Telefonia y radio” (1 valor)

“Transportes” (4 valores)

e “Varios” (6 valores)

Y después:

e  “Fondos de inversién” (15 fondos)

“Derechos de suscripcion”

Bolsa de “Barcelona”

Bolsa de “Bilbao”

“Noticias financieras” (informaciéon de hechos relevantes de unas pocas sociedades y algunos datos

macroeconémicos)

e  “Bolsa.- Indice de la sesién: 99,42 (-0,58)” (contiene comentarios de la sesién y que afirma que continGa con la
debilidad y falta de alicientes que cerré 1974, habla de precios en descenso pero de forma discreta, afiadiendo el
cobro de dividendos, pago de cupones, anulacion de 6rdenes de fin de mes y la brevedad de la semana bursatil.
Seguidamente expone la evolucién de algunos grupos de valores de acciones y los valores que publican demanda o
que publican oferta)

e  “Mercado de divisas de Madrid”, “Cambios oficiales del dia 2 de enero de 1975” (precios de compra y venta del dia

y los precedentes correspondientes a 16 divisas).

498 Pueblo, 2 de enero de 1975, afio XXXVI, n® 10.989. Informa que su director es Emilio Romero.
499

Donde afirma que “no hay un solo signo que pueda animarnos a nivel econémico, social, politico....” a nivel mundial que
pudiera influir en que el afio nuevo fuera funesto, ya que pese a su gran crecimiento, la Bolsa no ha alcanzado la
correspondiente expansién de acuerdo con el nimero de inversionistas. Prosigue con algunos analisis de hechos bursétiles y al
final lo firma Ignacio H. de la Mota.
500 . . L - . . . -

Explica que la primera sesion del afio se desarrolla bajo el signo realizador de beneficios (ventas) que llega a todos los
sectores y valores.
Expresa movimientos y posiciones de los valores con los que suben, bajan o repiten su sus posiciones de dinero o papel.

2 Precios “Anterior” y “Del dia” relativos a:
“Fondos publicos” (10 valores)
“Cédulas” (6 valores)

“Bancos comerciales” (24 valores)
“Bancos industriales” (13 valores)
“Gas y electricidad” (16 valores)
“Alimentacion” (6 valores)
“Comercio” (7 valores)
“Construccion e inmobiliaria” (23 valores)
“Cartera” (33 valores)

“Mineras” (2 valores)
“Monopolios” (2 valores)
“Navegacion” (5 valores)
“Papeleras” (5 valores)

“Quimicas” (16 valores)
“Automoviles” (7 valores)

“Sidero” (13 valores)

“Telefonia y Radio” (2 valores)
“Seguros” (3 valores)
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paginas cita noticias econdmicas y de bolsas internacionales, ademas de anuncios
financieros emitidos por diversas sociedades.

Gréafico 18

Volumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos publicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacién Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 2 de enero de 1975

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion citados en el grafico. Elaboracién del autor.

e  “Transportes” (2 valores)
e  “Varios” (2 valores)
Finaliza con:
e  “Fondos de Inversién” (22 fondos)
o Indices sectoriales y el indice General de la Bolsa de Madrid
e  Bolsade “Barcelona”
Bolsa de “Bilbao”.
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7.4. La informacion econémica se abre camino

Aunque hasta ahora nos hemos centrado principalmente en la informacion
bursatil que ofertaba la prensa de informacion general, tal y como ocurri6é durante
mucho tiempo como alternativa a la especializacién exhaustiva del Boletin de la
Bolsa de Madrid. Es necesario citar brevemente los origenes de la prensa
especializada en economia y finanzas en Espafia, cuya evolucion nos da una idea de
cual era el panorama informativo que arrancaba en estos momentos para marcar la
tendencia futura. La prensa generalista de épocas anteriores y posteriores a la Guerra
Civil Espafiola siempre dedico un espacio puntual a la informacion bursatil, y ya
desde los comienzos de la Bolsa ésta no dejo de ser publicada, a la par que
comentada, por multitud de diarios, y en algunos momentos por semanarios Yy
revistas especializados en bolsa y economia, aunque de breve existencia. La
informacidn bursatil que convivia hasta ahora con resefias o crénicas econdémicas en
los diarios, comenzaba a quedar integrada en un entorno especializado mas amplio.

De esta manera, debemos citar algunas publicaciones que ademas de servir en
diversa medida a intereses politicos varios en los distintos momentos de su
trayectoria, estuvieron especializadas en informacion financiera y bursétil, aunque no
tuvieron una existencia muy prolongada. Asi, podemos sefialar algunas ediciones
como la Revista de Caminos de Hierro y de Telégrafos Eléctricos aparecida en enero
de 1856, o El Economista, que salié el 5 de febrero del mismo afio. Posteriormente
nacian la Gaceta EconOmica, y La Bolsa que aparecido en 1864. Sin embargo,
tuvieron mayor importancia como impulsoras del periodismo financiero La Estafeta
(Espafia Econdmica y Financiera) de 1893, El Economista en 1898, El Financiero
del 5 de abril de 1901, y La Semana financiera de 1913, ademas de la Revista de
Economia y Hacienda.

Entre 1920 y 1930 la prensa diaria tom0O parte en esta informacion
especializada, destacando los diarios ABC y sobre todo El Sol, que desde 1921 paso a
publicar un suplemento financiero semanal, El Debate, por su lado, se unié a esta
tendencia algunos afios después a finales de la dictadura®®. Posteriormente, la
apertura de finales de los afios cincuenta contribuy6 a lograr un pequefio crecimiento
del interés general hacia la informacion de economia en esa época, algunos diarios
generalistas seguian ofreciendo informacidn bursatil en sus paginas econdémicas,
tales como Informaciones, o el ya citado ABC, asi como otros editados fuera de

>3 TORRENTE FORTURO, J. A, Historia de la Bolsa de Madrid..., vol.I1l, pp. 393-399.
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Madrid como La Vanguardia de Barcelona. Ademas, nacieron publicaciones
semanales como Actualidad Econdémica en 1958, El Europeo en 1964, o el
semanario Espafia Economica en 1968. En cualquier caso, esta prensa de
informacion econdmica en Espafia sufria un gran retraso con respecto a la del
extranjero, procedente de otros paises occidentales.

A comienzos de los afios setenta no existia ningun diario de economia
afianzado en Espafia, aunque si algunas revistas especializadas, la informacion
econdémica ocupaba una extension pequefia dentro de los diarios de la época que no
contaban con secciones especializadas. Esta informacion era utilizada con fines
politicos y estratégicos por el poder establecido, pero la otra cara de la moneda fue la
creacion de algunas revistas, que aunque figuraban como econdmicas, eran en
realidad politicas, tales como los semanarios Cambio 16, Doblon y Contrapunto,
esta Gltima de periodicidad mensual. En cualquier caso, en 1973 se fundo la primera
asociacion de periodistas de informacion econdémica o APIE, con la finalidad de
acabar con practicas carentes de profesionalidad y conseguir impulsar esta actividad.

El Diario Econdmico fundado en 1976 nueve afios después de la
regularizacion legal de las Bolsas y sus Boletines, fue el primer diario especializado
que se editaba sélo tres dias semanales, aunque no llegd a publicarse ni un afio
completo. Después en 1978, aparecia el diario Cinco Dias, que al principio pasé por
una situacion econémica problematica por falta de fondos, topando ademas con un
mercado publicitario no habituado a este tipo de publicaciones. De esta manera, no
fue hasta mayo de 1976 cuando un diario, El Pais, que nacia entonces, publicaba una
seccion de economia que ofrecia un bloque informativo conteniendo datos
econdmicos, laborales y bursatiles.

Por otra parte, hasta la llegada de la transicion espafiola a la democracia no
comenzd un timido desarrollo en el mundo de la prensa especializada de tipo
econdémico, que a partir de ese momento empezaba a cubrir un vacio existente desde
afios atréas, contrariamente a lo acontecido en otros paises™™. De esta forma, en los
afos setenta comenzaban a aparecer las primeras publicaciones especializadas en
economia, que poco a poco se irian abriendo camino hasta lograr una gran expansion
no muchos afios después.

Hasta entonces el Boletin de la Bolsa venia siendo una especie de oasis
especializado omnipresente y cotidiano, aunque relativamente minoritario, con
informacion bursatil completa y puntual durante todo este tiempo, pero se acercaba
otra era en la que dejaria de ser una publicacién especial, amplia, y en solitario para

%% ARRESE, A., Prensa econémica. De la Lloyd’s list al wsj.com, Pamplona, EUNSA, 2002, pp. 178-181. ARRESE, A.
“Prensa econdmica y financiera en Espafia. Apuntes para una historia reciente” en FERNANDEZ SANZ, J. J. (coord.), Prensa
especializada actual. Doce calas. Aravaca (Madrid), McGraw Hill, 2008, pp. 1-7.
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pasar a complementar también a una prensa especializada, cada vez mas completa,
capaz de cubrir ampliamente las necesidades informativas, econémicas y financieras
de inversores y empresas.
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8. EL DESPEGUE INFORMATIVO BURSATIL CON EL
SISTEMA DEMOCRATICO (1975-1988)

8.1. Una democracia europea incipiente

Se trata de un periodo marcado por el cambio politico, en el que Espafia paso
a ser un pais democratico debido a la liberacion del sistema financiero que propicio
la llegada de nuevos mercados a la Bolsa. También por la entrada de Espafia en la
Comunidad Economica Europea que conseguia de esta manera situarse en el mapa
econémico mundial. Se daba un fortisimo aumento en las negociaciones y en los
precios bursatiles, que a su vez llevaron una nueva importancia a la informacion de
Bolsa, la cual empezaba a trascender las fronteras espafiolas.

Fue una época de importantes acontecimientos, que afectaron directamente a
las bolsas. De esta forma en 1979, la subida de los precios del petrdleo repercutia
negativamente en la economia espafiola, y ademas la liberalizacion financiera
contribuia a elevar los tipos de interés a niveles sumamente altos, lo que en la Bolsa
de Madrid se tradujo en el detrimento de los valores de renta variable. Esto trajo
como consecuencia una caida bursétil, dentro de una de las peores crisis registradas,
con grandes bajadas en la contratacion, particularmente la de la deuda, que entre los
afios 1977 y 1980 era casi inexistente, y en la de las acciones, que no superaron ni
siquiera el 0,4 del PIB marcando cifras decimonénicas®™.

Pero por otro lado, la devaluacion de la peseta que tuvo lugar en 1983,
contribuyo al relanzamiento econdémico, lo que permitié a su vez el aprovechamiento
del ciclo alcista que tenia lugar en los paises desarrollados durante la década de los
80. Ademas, la actividad extranjera hacia Espafia experimentd en gran incremento
como consecuencia de la adhesion espafiola a la Comunidad Econdmica Europea en
1986. Se daba un incremento en el indice Total®® de la Bolsa de Madrid, desde

°%> CALZADA TERRADOS, B. (dir.), “Una vision cifrada...”, pp. 21-22.
506

Indica la rentabilidad total obtenida en la Bolsa en un determinado periodo, estd compuesto por de igual forma que el
indice General de la Bolsa de Madrid. Surge para contar con un indice de rendimientos de las acciones de la Bolsa de Madrid,
recoge dicho rendimiento obtenido por los valores que integran el indice General de la Bolsa de Madrid, por efecto de los
precios y también de los dividendos y ampliaciones, que se suponen que se invierten en los mismos valores cada vez que se
cobran (FERNANDEZ B., Bolsa y estadistica bursatil, Diaz de Santos, 2000, p.12).
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2.608 que tenia a mediados de 1980, hasta los 36.092 en el mes de agosto de 1987,
multiplicandose la contratacién por 39°%".

Dicha adhesion a la Comunidad Econémica Europea, actualmente Unidn
Europea, se produjo el 12 de junio de 1985 al firmarse el correspondiente tratado que
entr6 en vigor el 1 de enero de 1986, a partir de aqui, tuvo lugar un periodo de
bonanza econdémica lograndose un alto indice de crecimiento durante cinco afios
consecutivos. Esto supuso igualmente el final del aislamiento internacional espafiol,
ademas de un elemento de estabilidad importante para la incipiente democracia
instaurada no mucho tiempo atrds. Dicha adhesion, también constituyd un
acontecimiento para la Bolsa que la llevd a la mayor subida de la historia ese mismo
afio durante el mes de marzo. Este maximo histdrico se repetiria después en 1987,
aunque el crac de la Bolsa de Nueva York que tuvo lugar durante el mismo afo,
provocd algunos descensos™®. Posteriormente, la bajada gubernamental de los tipos
de interés en 1988, llevo al indice total de la Bolsa de Madrid a un maximo historico
en septiembre de 1989°%.

En cuanto a los nuevos mercados, hay que decir que a partir de 1981 se
implanté el sistema de crédito al mercado. Después, y a partir 1982 se cotizaron
activos financieros como los pagarés del tesoro o deuda a corto plazo, e igualmente,
el 15 de octubre de 1982 hicieron su aparicion oficial los pagarés de empresa, como
nuevos instrumentos financieros no provenientes de una transaccién comercial, en
cuyos comienzos, la Bolsa madrilefia constituia el nucleo basico del mercado.
Aunque con el paso del tiempo, ésta iria perdiendo este papel al desarrollarse otros
canales de negociacion menos formales, que resultarian méas flexibles, Por
consiguiente, tras haber provocado e en 1985 la desaparicion del mercado de letras
de empresa, que ya existia desde 1980, en 1989 apenas se negociaban en Bolsa,™™.
Por otro lado, en 1989 comenzaron a cotizar en Bolsa las letras de cambio, debido a
la mencionada liberalizacion del sistema financiero. La necesidad de reorganizar el
sistema de negociacion de las operaciones realizadas en Bolsa, se habia puesto de
manifiesto ya desde tiempo atras®™, dandose los primeros pasos para mecanizar
dicho sistema, con lo que comenzaba la informatizacion de la Bolsa y su proyeccion
internacional.

%7 GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, p. 91.
208 TAMAMES, R., RUEDA, A., Estructura econémica de Espafia, Madrid, Alianza, 2008, p. 723.
% GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, pp. 92-93.

1% CHULLA C., “Mercado Espafiol de Pagarés de Empresa” en Estudios Econémicos, Banco de Espafia, n® 49, 1992, pp. 10-

11.

511 - . . . = - - .
El fantastico crecimiento de los capitales de las sociedades espafiolas a lo largo de estos Gltimos afios, se ha traducido en

la practica en una formidable masa de titulos-acciones que constantemente se van lanzando a la circulacion y que forman ya una
marea de papel de proporciones agobiantes, creando problemas del mas variado orden. En el reciento congreso de analistas
financieros de Torremolinos, Rovira Tarazona, subsecretario de Hacienda, se refiri6 a esta cuestion en su vertiente bursatil,
anunciando para antes de que termine el afio en curso la aparicion de normas destinadas a agilizar la negociacién del creciente
volumen de titulos con los que se opera en nuestras bolsas” (Hoja del Lunes, Barcelona, 27 de noviembre de 1972, p. 19).
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8.2. Aires de cambio. Informacion econdémica y bursatil en los ochenta

Segln vemos en sus comienzos, los ochenta fueron testigos de situaciones de
inflacion y paro, intereses disparados, y de recesion en muchas economias del mundo
occidental, tras sufrir el petréleo una nueva crisis. Sin embargo, el intervencionismo
de antafio en algunos paises daba paso a una libre economia, que marc6 una pronta
recuperacion a principios de la década. Las politicas neoliberales de los gobiernos de
Gran Bretafia y EE.UU. dirigidos por Margaret Thatcher y Ronald Reagan, junto con
la caida del bloque comunista, que acarre6 un consiguiente desastre de las economias
estatales, pusieron los cimientos para el desarrollo de la globalizacion econdémica y
financiera, y para la aparicion de nuevas necesidades informativas. Por consiguiente,
a partir de 1985 la economia era cada vez més liberal en Espafa, debido a la
mencionada entrada de nuestro pais en la Comunidad Econémica Europea, y al
despegue de los mercados financieros, con una cifra cada vez mayor de inversores
individuales, todo lo que propici6é un aumento del interés del publico espafiol hacia la
economia y las finanzas. En esta década tuvo también lugar un aumento enorme en
el nimero de los diarios econdmicos presentes, aunque su oferta estaba poco
organizada, y no sacaban suficiente partido del numero de lectores disponibles,
todavia pequefio en nimero, los medios informativos eran prodigos en cabeceras
pero con una informacion poco desarrollada.

En cualquier caso, el camino de la prensa no era ya el de ser una simple
indicadora de precios bursatiles con comentarios y algunas breves citas econémicas,
sino que se reflejaban cada vez més las tendencias de la economia de forma mas
amplia, generando una opinion de mayor nivel cualitativo. Ademas, en los ochenta la
informacidn econdmica dejé de ser algo casi exclusivo del medio impreso para dar
paso a los medios audiovisuales, que ya adelantaban la informacion bursatil previa a
su publicacion. Consiguientemente, en 1985 Television Espafiola creaba una seccién
fija de economia, empezando un proceso de popularizacion aun mayor de la
informacidn de Bolsa, que integrada en una informacion econémica y financiera mas
amplia, llegaria simultaneamente a muchos lugares de Espafia.

No obstante, no se emiti6 informacidn bursatil de forma continuada en radio y
television hasta finales del siglo XX, ya que previamente solo se venia ofreciendo
informacién sobre acontecimientos destacados™™?. Se acercaba el momento del
cambio hacia Europa, y la Bolsa quedaba cada vez mas, como una Institucion

>12 ARRESE, A., Prensa econémica. De la Lloyd’s list..., pp. 178-181. ARRESE, A. “Prensa econémica y financiera en
Espafia...”, pp. 7-11.
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pendiente de renovacion y adaptacion a los nuevos tiempos, dandose muchos
acontecimientos que contribuian a aumentar el interés general hacia las finanzas,
hasta llegar a una situacion de explosion de popularidad espoleada por nuevas
politicas neoliberales, el libre mercado, privatizaciones, fusiones, o incluso algin
escandalo financiero. Consiguientemente, la informacion bursatil tomaba una
importancia inusitada, y mientras tanto, ya se venian escuchando algunas alertas
sobre las reformas o modificaciones que debian acometerse en Bolsa, y que mas
adelante, traerian una Bolsa nueva, con importantes cambios en los contenidos del
Boletin de Cotizacion. Pero entre tanto, tuvieron lugar algunos cambios intermedios
que veremos en el proximo capitulo.

8.3. El anexo estadistico mensual

Las nuevas necesidades informativas, trajeron a su vez la conveniencia de
contar con mas fuentes de informacion que se plasmasen en el Boletin, surgiendo por
ello una innovacion, en forma de un apéndice periédico, que comenzaria a publicarse
como un suplemento estadistico de aparicion variable, y que contenia algunos
pardmetros o formulas importantes para analizar los mercados.

Asi pues, esta publicacion estadistica aparecia por primera vez en el Boletin
del dia 31 de enero de 1979, en forma de una adenda titulada “Bolsa de Comercio de
Madrid” “Suplemento estadistico del Boletin de Cotizacion Oficial correspondiente
al afio 1978”, en la que se ofrecian datos acumulados anuales de pesetas nominales y
efectivas, asi como diversos precios medios producidos en dicho afio, junto con
algunos indices estadisticos de frecuencia, liquidez, cotizacion, volatilidad y
rentabilidad, expresados valor a valor. Al final de la adenda, se explicaban estos
datos estadisticos incluidos®*®. Poco después, el Boletin del 27 de febrero de 1979

513, . ) . . A
Aclaraciones. Después de la linea con el nombre de cada valor, y por este orden, figuran, las siguientes columnas de

cifras:
1°. Contratacién nominal anual expresada en millones de pesetas.
2°. Efectivo correspondiente al nominal contratado.
3°. Dias que el valor ha cotizado, no incluye las posiciones de —Dinero- o —Papel-:
4°. Indice de frecuencia. Los dias cotizados divididos por las sesiones celebradas en el afio (198 para el afio 1978).
5, indice de liquidez: Relacion en % entre el nominal contratado y el incluido en la relacién en % entre el nominal contratado
durante el afio y el capital incluido en la cotizacién oficial a fin de afio.
6°. Capitalizacion Burséatil en millones de pesetas. Total admitido a cotizacién por el

Gltimo cambio o posicién de oferta 0 demanda.
7°. indice de cotizacion del valor:

I.C.V. = (Cambio actual + dividendo + dchos. Suscripcién) x 100 =

Cambio o posicion fin 1977

Los derechos estimados siempre el Gltimo cambio publicado.
8°. Rentabilidad: Beneficios, agio o rendimiento neto obtenido durante el periodo

estimado.
9°y 10°. Cambios medios.
11°. indice de Volatilidad: Se ha tomado el indice General ponderado correspondiente
al tltimo dia del afio 1978 (89,37) para calcular la sensibilidad de las fluctuaciones
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incluia otra adenda que llevaba la cabecera “Bolsa de Comercio de Madrid”,
“Suplemento estadistico del Boletin de Cotizacion Oficial correspondiente al mes de
enero de 1979”, con los mismos datos estadisticos recién descritos, ademas de un
resumen de la contratacion mensual en pesetas nominales y efectivas, de efectos
publicos, obligaciones y acciones con sus correspondientes totalizados.

Este suplemento se vino adjuntando al Boletin de forma irregular, hasta la
aparicion del anexo estadistico mensual. En éste, se incluian mas datos de
acumulados de volumenes y de indices, hechos relevantes producidos en el mes
sobre valores que pudieran afectar al mercado etc. Desde entonces y en lo sucesivo,
se incluiria puntualmente en el Boletin al finalizar cada mes en curso, comenzéndose
a editar a partir de enero de 1983, a la par que servia como resumen acumulativo de
los principales datos bursatiles, acaecidos mensualmente. Este anexo, se sigue
publicando en la actualidad.

Para analizar su contenido, examinamos el primer anexo estadistico publicado
de forma regular, correspondiente al citado mes de enero de 1983, con la cabecera
Bolsa de Comercio de Madrid Anexo Mensual del Boletin de Cotizacion Oficial
correspondiente al mes de enero de 1983. A su izquierda figura el modelo oficial de
uso institucional del escudo de Espafia, de acuerdo con la Ley 33/1981 de 5 de
octubre, y a su derecha tenemos el anagrama primitivo de la Bolsa de Madrid.
Cuenta con 6 hojas impresas cuyas paginas no estan numeradas, y tiene unas
medidas de 35 X 46 centimetros. En lo que se refiere a sus contenidos en la pagina

primera tenemos:

o “indices por sectores”* (“Bancos comerciales”, “Bancos industriales”,
“Electricidad”, “Alimentacion”, “Construccion”, “Inversion”, “Monopolios”,
“Minero-siderurgicas”, “Quimicas y textiles”, “Varios”)

e “Volumenes contratados” (diferentes clases o tipos de titulos valores que aqui
se presentan denominados como “Grupos”: “Efectos publicos”,
“Obligaciones”, “Bonos”, “Acciones”>*?)

e “Operaciones de crédito al mercado™"

de cada valor en relacién con la tendencia del Mercado.
1.C.V. = Volatilidad
1.G.M.
1.C.V.: indice de cotizacién del valor
1.G.M.: indice General del Mercado
Volatilidad = 1, valor que sigue exactamente la linea general del Mercado.
Volatilidad < 1, indica que el valor ha registrado una baja superior, o un alza inferior a la media del Mercado.
Volatilidad > 1, por el contrario, nos indica que tal valor se ha mostrado mas resistente a la tendencia a la baja durante el afio,
con pérdidas inferiores a la media general ponderada o que ha terminado incluso con beneficios.” (Bolsa de Comercio de
Madrid Boletin de Cotizacién Oficial del dia 31 de enero de 1979, “Bolsa de Comercio de Madrid”, “Suplemento estadistico del
Boletin de Cotizacién Oficial correspondiente al afio 1978").

514 ; ; £y A W\ Jarianid » p
En cuyos datos figuran las columnas de “Primero”, “Méaximo”, Minimo”, “Ultimo” y la “Variacion mes” en comparacion

con el indice de cierre del mes anterior.

515 “ i ” P ;
Este cuadro se compone de “Volumen acumulado anterior”, “Volumen contratado en el mes”(que indica ademas la

variacién con respecto al mes anterior) y “Total acumulado anual”, todos en referencia al “Nominal” y al “Efectivo”.

516 . . . . . o w -
Que a su vez se compone de “Bancos comerciales”, “Bancos industriales”, “Electricidad”, “Alimentacién”, “Construccién”,

“Inversion”, “Monopolios”, “Minero-siderdrgicas”, “Quimicas” y “Varios”.
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e “Mercado de letras™®,

En las siguientes paginas, desde el reverso de la primera hoja hasta el anverso
de la quinta, hallamos los precios de las “Cotizaciones™° y los volimenes de la
“Contratacion™? de todos los valores negociados en el mes, que se presentan
agrupados. Comienza con la “Renta Fija” de los efectos publicos®*, seguidamente
tenemos las “Obligaciones” de sociedades®?2.y a continuacion la “Renta Variable”,
donde empiezan los grupos de las acciones®®. La hoja quinta por su parte, presenta
su reverso en blanco, al igual que ocurre con el anverso de la siguiente hoja sexta,

CUYyO reverso contiene:
“Empréstitos emitidos”>**

“Dividendos satisfechos durante el mes de enero de 1983
“Operaciones financieras”, valores con “Admision a cotizacion oficial
“Mercado secundario de Pagarés del Tesoro” (pesetas negociadas)
“Operaciones a vencimiento”

“Operaciones con pacto de recompra”

“Total”

o “Ampliaciones de capital” (del mes en cuestion)?’.

1525

°
°
° 1526
°

517 . . . . -
VolUmenes de compras y ventas en pesetas nominales y efectivas de cada semana del mes incluyendo un totalizado

mensual.

518 - - . . .
Datos totalizados por “Entidad libradora” (que comprende la “Banca nacional”, la “Banca extranjera”, y el “Mercado

secundario”), por “N° efectos” y por “Nominal”,1 con cuyos “Totales” finaliza.

319 Incluye la “Ultima”, la “Méaxima” y la “Minima”, ademés de la “Rentabilidad vida media” para la renta fija o del
”Rendimiento bursatil” para la renta variable..

520 . . . . -

Contiene el “Mensual” y el “Acumulado anual” de los volimenes en pesetas hominales y efectivas con su variacién con
respecto al mes anterior. Incluye dos columnas de “Calificacion R.D. 1536/81 del 5-7. indice al 31-12-82” y de “indice de
liquidez”.
521 : T »

“1. Deuda del Estado”, “2. Corporaciones publicas” y “Cédulas”.

“1. Energia 'y agua”, “2. Minerales con “Metalicas basicas” e “Industria quimica” , “3. Metal mecanica”, “4. Industrias
manufactureras”, “5. Construccion”, “6. Comercio”, “7. Transportes y comunicaciones”, “8. Instituciones financieras con
“Seguros” e “Inmobiliarias”, “9. Otros servicios”.

523 “0. Agricultura y pesca”, “1. Energia y agua”, “2. Minerales” con “Metélicas basicas” e “Industria quimica”, “3. Metal

mecénica”, “4. Industrias manufactureras”, “5. Construcci6n”, “6. Comercio”, “7. Transportes y comunicaciones”, “8.

Instituciones financieras” con “Seguros” e “Inmobiliarias”, “9. Otros servicios”.

524 " . . L -
Valores de renta fija pendientes de su futura incorporacion a Bolsa, emitidos durante este mes. Comprende los datos de la

“Entidad emisora”, clase de titulos, importe en millones de pesetas, interés bruto, tipo de emision, duracion de la emision y
forma de amortizacion.

525 . L ’ - L
Incluye los datos de la sociedad, numeracion de los titulos, concepto del dividendo (a cuenta, complementario o Unico), los

importes bruto y neto y la fecha.

526 . . . - ;
Con datos de la entidad, tipo de valor, pesetas nominales y numeracion de los titulos valores.

>27 Comprende los datos principales de entidad, plazo, proporcion, tipo de ampliacion, desembolso, pesetas nominales y

numeracion.
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8.4. Estructura del Boletin en 1988

El Boletin se editaba durante cinco dias, de martes a viernes, en 1988, y
contenia la informacion correspondiente al dia o sesién anterior, ya que se entregaba
impreso al dia siguiente a primera hora. Constaba de diez hojas fisicas, numeradas
de la2ala 20, y contaba con un total aproximado de unos 2.000 suscriptores, siendo
editado y administrado por la Junta Sindical del llustre Colegio de Agentes de
Cambio y Bolsa de Madrid. Observamos un Boletin de fecha 4 de enero de 1988, que
lleva el nimero 33.132, correspondiente al afio CXXVIII. El cual, debajo de la
cabecera Bolsa de Comercio de Madrid Boletin de Cotizacion Oficial, cita unos
teléfonos disponibles al pablico, que ofrecen informacion resumen de la sesion en
curso a partir de las 12:15, del mismo dia en que se celebraba la sesion de Bolsa. En
la parte izquierda, figura el Escudo del Estado (Ley 33/1981 de 5 de octubre), y en la
derecha el logo 0 anagrama que tenia en aquella época la Bolsa de Madrid. Debajo,
podemos ver que en el margen izquierdo figura el nimero de Depdsito Legal M
5.765 — 1958, y en el margen derecho se cita la Ley de 23 de febrero de 1940, que
marco la reapertura de las Bolsas tras la Guerra Civil Espafiola.

Ahora los precios de los valores en forma de agrupamientos, habian
experimentado un importante desarrollo, y como es habitual, se utilizan con motivos
estadisticos para cuantificarlos finalmente por tipo de valores, sirviendo a su vez
como referencia comparativa con respecto a la misma sesion de Bolsa en prensa
(gréfico 19), igualmente, en el grafico 22 se incluye otra comparativa interanual entre
diversos ejemplares del Boletin de Madrid, tratados a lo largo de esta investigacion y
algunos mas no mencionados expresamente.

En cuanto a la estructura de contenidos, comienza con la seccion de
“Operaciones al contado”, que comprende valores de efectos publicos, obligaciones
de sociedades y acciones, cuyos agrupamientos pueden a su vez contener o dividirse
en subgrupos. Se trata de titulos valores que se contrataban dentro del denominado
Mercado de Corros, cada corro en cuestion, podia comprender algunos grupos, y en
éste se cruzaban las operaciones de compra y de venta de viva voz, teniendo una
duracion de unos diez minutos para cada grupo incluido, con sus correspondientes
valores, cuyo numero era ya bastante elevado. De esta forma, estos valores se
presentan ordenados en secuencia por tipo o clase, comenzando con los efectos
publicos, que van desde la pagina 1 a la 4. Por su parte, las obligaciones de
sociedades van de la4 ala1l. Y las acciones, de la 12 a la pagina 15.
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En la pagina de portada dan comienzo los “Efectos Publicos™%. Y
seguidamente en la pagina 4, comienzan las “Obligaciones” de sociedades®®. La

528 Agrupados por tipo de emisién o por concepto:

. “1.- Deuda del Estado*
“|.- Deuda Perpétua“ (5 valores)
“I1.- Deuda Amortizable* (64 valores)
En la pagina 2 tenemos:
e  “2.- Deuda de las Comunidades Auténomas “ (11 valores)
e  “3.- Otras Corporaciones Publicas “
“1.- Ayuntamientos y Diputaciones” (83 valores)
“2.- Puertos* (27 valores)
“3.- Otros Efectos Publicos Espafioles “ (15 valores)
La péagina 3 sigue con:
“3.- Otros Efectos Publicos Espafioles “ (117 valores mas)
“4.- Valores Espafioles con garantia del Estado “ (3 valores)
“5.- Valores Extranjeros con garantia del Estado “ (5 valores)
“Organismos Internacionales” (1 valor de Comunidad Econémica Europea)
En la Péagina 4 terminan los “Efectos Publicos con:
“6.- Cédulas” (44 valores. Ademas de las tradicionales cédulas del Banco Hipotecario de Espafia y del
Banco de Crédito Local, contiene las del Banco de Crédito Agricola que habia sido creado por Decreto Ley
32/1962 de 20 de julio, sobre creacion y organizacion del Banco de Crédito Agricola).

529 Agrupadas por actividades:

e  “l.-Energiay Agua“
“Petroleo” (3 valores)
“Energia Eléctrica y Gas” (76 valores)
Continua este subgrupo en la pagina 5:
“Energia Eléctrica y Gas” (134 valores mas)
Prosigue en la pagina 6:
“Energia Eléctrica y Gas” (107 valores mas)
“Agua” (13 valores)
e  “2.- Minerales, Metélicas Basicas, Industrias Quimicas”
“Mineras” (6 valores)
En la pagina 7 tenemos:
“Metalicas basicas” (22 valores)
“Cementos y materiales de construccion” (6 valores)
“Industria quimica” (19 valores)
e  “3.- Metal Mecénica -
“Transformacién productos metalicos” (4 valores)
“Construccion de maquinaria y material eléctrico” (1 valor)
“Automovil” (4 valores)
“Construccion naval” (4 valores)
“Otro material de transporte” (2 valores)
e “4.-Industrias Manufactureras”
“Alimentacion, Bebidas, Tabaco” (9 valores)
“Textil” (4 valores)
“Papel y Artes Graficas” (2 valores)
La pagina 8 por su parte contiene:
“Caucho y materias plasticas” (4 valores)
e  “5.-Construccion*
“Construccion” (6 valores)
e  “6.- Comercio*
“Comercio” (2 valores)
e  “7.- Transportes y Comunicaciones “
“Transporte terrestre” (1 valor)
“Aparcamiento y Autopistas” (32 valores)
“Comunicaciones” (42 valores)
En la paginas 9:
e  “8.-Instituciones Financieras, Seguros, Inmobiliarias*
“Titulos Hipotecarios™, “Acogidos a la Ley 2/81y R. D. 685/82)” (130 ....... valores)
La pégina 10:
“Bancos y Cajas de Ahorros” (150 valores)
Continda este subgrupo en la pagina 11 y finalizan los datos:
“Bancos y Cajas de Ahorros” (67 valores mas)
“Inmobiliarias” (4 valores)
“Entidades de financiacion” (4 valores)
e  “O.-Otros Servicios”
“Cinematografia y espectaculos” (1 valor)
e  “Emisiones de empréstitos en periodo de Oferta Publica “ (contiene valores de renta fija de mercado primario en
periodo de suscripcion publica y pendientes de su posterior incorporacién a Bolsa o mercado secundario. Son
valores emitidos por diversas sociedades bursatiles y se hace constar las caracteristicas de cada emision).
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pagina 12 marca el comienzo de las “Acciones” con la renta variable®*

la pagina 16, se ofrece el resto de la informacién bursatil®®*.

.Y a partir de

530 Agrupadas por actividad:

e  “0.Agriculturay Pesca“
“Produccion Agricola” (1 valor)
“Pesca” (4 valores)
e “1. ENERGIA Y AGUA*
“Extraccion y preparacion de combustibles sélidos” (3 valores)
“Petrdleo” (6 valores)
“Energia eléctrica y Gas” (24 valores)
“Agua” con 1 valor
e  “2. Minerales, Metalicas Basicas, Industria Quimica“
“Mineras” (3 valores)
“Metdlicas basicas” (14 valores)
“Cementos y materiales de construccion” (16 valores)
“Industria quimica” (11 valores)
En la pagina 13:
“Industria quimica” (11 valores mas)
e  “3. Metal Mecénica“
“Transformacion productos metalicos” (7 valores)
“Construccion de maquinaria y material eléctrico” (11 valores)
“Construccién maquinas de elevacion” (1 valor)
“Automovil” (9 valores)
“Otro material de transporte” (2 valores)
e “4. Industrias Manufactureras*
“Alimentacion, Bebidas, Tabaco” (17 valores)
“Textil” (6 valores)
“Madera y mueble” (1 valor)
“Papel y Artes Gréaficas” (8 valores)
“Otras industrias manufactureras” (5 valores)
e  “5 Construcciéon“
“Construccion” (12 valores)
Y en la pagina 14:
e  “6. Comercio”
“Comercio” (8 valores)
e  “7.Transportes y Comunicaciones*
“Transporte terrestre” (3 valores)
“Transporte maritimo” (3 valores)
“Aparcamientos y autopistas” (6 valores)
“Comunicaciones” (4 valores)
e  “8.Instituciones Financieras, Seguros, Inmobiliarias*
“Bancos” (48 valores)
“Seguros” (8 valores)
“Inmobiliarias” (23 valores)
Este Ultimo subgrupo continda en la pagina 15:
“Inmobiliarias” (12 valores mas)
“Alquiler de bienes Inmuebles” (1 valor)
“Sociedades de Inversién Mobiliaria SIM” (47 valores)
“Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable” (3 valores)
“Sociedades de Cartera” (52 valores)
“Entidades de Financiacion” (7 valores)
En la pagina 16 finalizan los datos del mercado de valores al contado durante la sesién:
“Fondos de Inversion” (25 fondos informa sobre sus participaciones y beneficios distribuidos)
e  “9.- Otros Servicios”
“Cinematografia y Espectaculos” (1 valor).
531

Continua con otra informacion de Bolsa:

e  “Valores Admitidos provisionalmente a Cotizacién Oficial “, “(Decreto Ley de 30 de abril de 1964 y Orden
Ministerial de Hacienda de 5 de junio de 1964)” (de acuerdo con dicha orden, en el articulo 15 se aclara que "una
vez realizada la inscripcion de una Sociedad en el Registro Especial de Sociedades y Fondos de Inversién, el
Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo, cuando asé lo hubiere solicitado la Sociedad, lo comunicara de oficio a
las Juntas Sindicales de todas las Bolsas Oficiales de Comercio, las que procederan de inmediato a admitir
provisionalmente a la cotizacion oficial las correspondientes acciones, debiendo la Sociedad completar la
documentacion y requisitos necesarios para la admision definitiva en el plazo de una afio" (Decreto Ley 7/1964, de
30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversion y Bolsas de Comercio y Orden de 5 de junio de 1964 por la que
se reglamenta el régimen Juridico-Fiscal de las Sociedades de Inversién Mobiliaria acogidas a la Ley de 26 de
diciembre de 1958, modificada por Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril)

e  “Valor de liquidacion de participaciones” (correspondiente a Fondos de Inversién Mobiliaria de acuerdo con su total
de activo valorado Son las unidades de inversion que confieren a su tenedor la condicion de participe de un fondo
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de inversion. Incluye el “Valor Precedente”, “Vlaor del Dia” y el “Total Activo Valorado” y comprende “Fondsod
de Inversién Mobiliaria”, “Fondos de Inversion en Activo del Mercado Monetario” y “Otros Fondos™)

“Juntas generales de sociedades “

“Pagos de dividendos* (en curso)

“Operaciones realizadas sobre renta fija a cambios convenidos“ (cambios fijos decididos por las dos partes
contratantes de cada operacién y se usan para los titulos no cotizados en Bolsa o para operaciones de aplicacién
realizadas fuera del mercado, consistentes en una compra venta simultanea realizada por un Unico intermediario con
propositos contables (Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversién y Bolsas de
Comercio. Articulo primero, parrafo quinto en Boletin Oficial del Estado, 4 de mayo de 1964, n° 107, p. 5703)
“Operaciones con crédito al mercado “ (La Orden de 25 de marzo de 1991 relativa al sistema de crédito en
operaciones bursatiles de contado viene a regular este tipo de operaciones junto con las circulares 14/1990 y la
5/1991 de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid donde se especifican las normas, condiciones y garantias
necesarias. En estas operaciones la compra o venta implica que la entrega de los valores y su correspondiente valor
efectivo se realizara en un plazo fijado de antemano)

La pagina 17 continda con:

“Segundo Mercado bursatil” (Los requisitos para poder acceder al mercado bursétil son dificiles o imposibles de
cumplir para las sociedades medianas y pequefias (PYMES), sobre todo lo referente a los capitales minimos para
poder acceder al mercado principal. Para salvar este obstaculo se cre6 en Madrid el Segundo Mercado. MARTIN
MARIN, J. L., TRUJILLO PONCE, A., Manual de mercados financieros, Madrid, Thomson, 2004, p.122. Este
mercado comenzé 11 de noviembre de 1986 con una sola sociedad y un volumen de negocio modesto. Los requisitos
necesarios para que una empresa formase parte de dicho mercado vienen regulados por el Real Decreto 710 de 4 de
abril de 1986, desarrollado por la Orden Ministerial de 26 de noviembre del mismo afio)

“Avance de las pesetas nominales y efectivas negociadas en la sesion de hoy* (referidas al Segundo Mercado)
“Derechos de suscripcién®

“Anuncios Oficiales” (a seis columnas que recogen hechos relevantes que afectan a distintas sociedades en relacién a
algunos de sus valores admitidos a cotizacién)

En la siguiente pagina 18 terminan los “Anuncios Oficiales”
Y en la pagina 19:

FTTY

“Avance de las pesetas nominales y efectivas negociadas en la bolsa de hoy* (“Efectos Publicos”, “Obligaciones”,
“Acciones” y “Derechos” de suscripcion”)

“Ordenes no ejecutadas en la bolsa de hoy (ptas. nominales)*, (“Efectos Pablicos”, “Obligaciones” y “Acciones™)
“Crédito al mercado” (Volimenes de compras y de ventas de los valores)

Por tltimo, la pagina 20 contiene:

“Resumen general por grupos de valores” (relativo los volimenes negociados y acumulados por todos los grupos
bursétiles)

“Indices de cotizaciones” (indices bursatiles sectoriales correspondientes a “Banca”, “Electricidad”, “Alimentacion,
Bebida, Tabaco”, “Construccién”, “Inversion Mobiliaria”,  “Siderometalirgicas”, “Quimicas y textiles”,
“Comunicaciones”, “Varios” y “GENERAL™)

“Mercado de Pagarés del Tesoro” (titulos de deuda publica a corto plazo emitidos al descuento por el Tesoro
Publico para su financiacion

“1. Operaciones a vencimiento” (expresa la “fecha de vencimiento”, el “tipo de descuento”, “nominal negociado” y
el “interés anual”

.“2. Operaciones con pacto de recompra” (sefiala el “Intervalo” o periodo estipulado, el “Nominal Negociado” el
“Interés anual”, y “Tipo Medio”

“3. Resumen por plazos de todas las operaciones realizadas” (consigna el intervalo y nominal negociado asi como el
“Minimo” y “Maximo”

“Resumen de operaciones con crédito pendientes cancelar al dia de hoy” (recoge las compras y ventas de cada valor
con sus respectivos volimenes de operaciones y titulos)

“Mercado de Pagarés de Empresa” (tuvieron su aparicion oficial el 15 de octubre de 1982, eran titulos no
procedentes de una transaccion comercial, emitidos al descuento por una empresa para su financiacién, que
concedian a su tenedor un compromiso de pago en una fecha fijada)

“1. Operaciones a vencimiento” (incluyen la “Fecha Vencimiento”, el “Emisor”, “Entidad Presentadora”, “Tipo de
Descuento”, “N° de Efectos”, “Nominal Negociado” e “Interés Anual”)

“2. Operaciones con pacto de recompra” (incluye el “Intervalo” o periodo estipulado, el “Nominal Negociado” y el
“Interés anual”, “Tipo Medio”)

“Lista de sefiores agentes” (consignando nombre, direccién y nimeros de teléfono)

“Tipos de interés en el Banco de Espafia“ (“Descuentos 10%", “Redescuentos 8% y “Créditos garantia efec.
publicos 10%*)

“Editado por la Junta Sindical*

“Administracion®, “Plaza de la Lealtad, 1- 28014 Madrid*

“El Sindico Presidente”, “Enrique José de Benito y Rodriguez*.
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8.5. 1988y la informacion bursatil en la prensa generalista

Nos acercamos a una época decisiva de cambios legales, que reorganizarian
las bolsas en Espafia, en donde la proliferacion de revistas especializadas en
economia y finanzas, iba tomando cuerpo y entidad, con una prensa general en
sintonia con esta tendencia, al presentar una informacion econdémica y bursétil
relativamente amplia. Si bien, aunque las acciones siempre se exponian con un
numero elevado de valores, convenientemente organizados por sus grupos de
actividad, no sucedia lo mismo con las obligaciones de sociedades, quedando estos
valores de renta fija minimizados, o sin ningun dato. La prensa madrilefia de
informacion general, publicaba una seccion de economia que constaba de varias
paginas, de las que dedicaba al menos un par de ellas, para relatar lo acontecido en la
Bolsa de Madrid, incluyendo ademas, los principales valores de las otras bolsas
nacionales, y en algunos casos, los de las bolsas internacionales, con atencion
también, a los indices generales de cada una de las bolsas, o incluso a sus indices
sectoriales.

De esta manera, el primer dato que se podia encontrar, era la informacion del
namero de valores que subian, repetian o bajaban de precio, dando asi una imagen
global e instantanea de la marcha de cada jornada. Igualmente, abrian o cerraban esta
seccion de Bolsa con comentarios sobre la sesion de negociaciones, y también con
noticias que afectaban o pudieran afectar a los mercados, asi como anuncios de
hechos financieros que tenian lugar en momentos puntuales en las sociedades
admitidas en Bolsa. Como siempre, y para hacer este andlisis, tomamos el nimero de
valores que exponia cada diario correspondientes a las agrupaciones de los mismos,
con la finalidad de confeccionarlos estadisticamente (grafico 19), en donde vemos
una comparativa con respecto a la sesion de Bolsa del dia 4 de enero de 1988, entre
los diarios analizados y el Boletin de Madrid, estos datos se toman igualmente para
confeccionar la Tabla 8.

El diario ABC>* abre este recorrido en su pagina 55, donde comienza la
seccion “ABC Diario de economia”. Y en la siguiente pégina 56, aparece la parte
dedicada a la “Bolsa”, que comienza con el indice de la Bolsa de Madrid, para
seguidamente informar sobre el grueso de los valores, de los que indica que “Suben
36, “Bajan 50” y “Repiten 38”, lo que da un “Total 124”. Seguidamente, vemos el
“Indice ABC en la Bolsa de Madrid”, que se diferenciaba del indice oficial bursétil

>32 ABC, 5 de enero de 1988, n° 26.380.
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en que tomaba en este momento una “Base 100. 30-12-1987”, es decir, que no se
tomaba como base el valor del indice de cierre del afio inmediatamente anterior, sino
que se tomaba el valor o base 100 sin tener en cuenta su variacién con respecto a
otros afios anteriores®®. A continuacién, figuran los indices sectoriales
correspondientes a las distingas actividades, que agrupan los valores de renta
variable en el “indice por grupos”®**, después se presentan los precios de los valores
y el resto de la informacion de Bolsa®®.

>33 El indice de la Bolsa de Madrid comenz6 a ponerse en base 100 para iniciar cada afio a partir de 1963 hasta el 31 de

diciembre de 1985, momento en el que con motivo de la incorporacién espafiola a la Comunidad Econémica Europea en 1986,
en sintonia con la usanza internacional y para una mejor adaptacion, se decidié no volver a restaurarlo a base 100 como se venia

haciendo, situacion que perdura hoy en dia.

534 . . . - . S L L
Indica los indices sectoriales que componen el Indice General y su diferencia individual en relacion a los de la sesion

anterior con expresion de que son del “Dia 4-1-88”. Estos son: “Banca”, “Electricidad”, “Aliment., beb., tab.”, “Construccion”,

“Inversion mobiliaria”, “Siderometaldrgicas”, “Quimicas y textiles”, “Comunicaciones”, “Varios”.

535 . i
Comienza con los “Efectos Publicos™:

. “Deuda del Estado” (16 valores)
e  “Corporaciones Publicas” (2 valores)

e  “”Ayuntamientos” (2 valores)
Se hace una distincion para las “Cédulas™:
e  “Banco Hipotecario” (2 valores)

A continuacion vienen las “Obligaciones” de sociedades:
e  Sin citar agrupamientos (56 valores de los que bastantes corresponden a distintas emisiones de una misma sociedad
e  “Bonos bancarios” (27 valores)
Seguidamente vienen las “Acciones”:
e  “Agriculturay pesca” (2 valores)
“Energia y agua” (2 valores)
“Electricidad” (12 valores)
“Mineras, metalicas basicas” (11 valores)
“Cementos” (8 valores)
“Quimicas” (6 valores)
“Metal mecanica” (12 valores)
“Industrias manufactureras” (18 valores)
“Construccion” (3 valores)
“Comercio” (3 valores)
“Transporte y comunicaciones” (3 valores)
“Ampliaciones de capital en curso”
Ya en la siguiente pagina 57 tenemos la continuacién:
“Transporte y comunicaciones” (3 valores mas)
“Bancos” (25 valores)
“Seguros” (3 valores)
“Inmobiliarias” (12 valores)
“Inversion mobiliaria” (29 valores)
“Entidades de financiacion” (4 valores)
“Cinematografia” (1 valor)
“Segundo mercado” (1 valor)
“Otras acciones” (15 valores)
Termina la informacion de valores y sigue el resto de la informacion de Bolsa:
. “Fondos de inversién” (61 fondos)
e  “Bancos: contratacion por caja” (saldos de compras y de ventas de los valores bancarios incluidos en este sistema de
contratacion, con expresion de los titulos ejecutados y el porcentaje de mercado que representan)
e  Tres gréficos semanales
Evolucion del “indice de la Bolsa de Madrid”
“indice ABC”
“Volumen de contratacién en la Bolsa de Madrid”
e  “Notas de la sesidon” (“Poca actividad en la apertura anual”, firmado por Miner Liceaga)
, La pagina 58 recoge:
e Indices generales de las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia (indica los valores que suben, bajan y repiten para
seguidamente citarlos por agrupamientos al igual que los ya citados de la Bolsa de Madrid)
Finalmente, en la pagina 59:
e Juego basado en la Bolsa (“Juegue gratis con ABC portfolio”).

210



La informacidn bursatil y el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid

En cuanto al diario Ya>*, en su pagina 29 comienzan las paginas de la seccién

de “Economia”. Y en la siguiente pagina 30, la parte dedicada a “La Bolsa”, con una
introduccién titulada “Resistencia a la baja™>’. Comienza con la expresién de los
precios de la Bolsa de Madrid, citando el indice General y los valores, de los cuales
indica que “Suben 367, “Bajan 50” y “Repiten 38”. Seguidamente, pasa a
pormenorizar los grupos de valores, ademas de otra informacion bursatil>*®.

El diario El Pais de reciente salida en estos momentos™*, fue fundado por
José Ortega Spottorno. En su edicion del martes 5 de enero de 1988°%, se puede leer
en la portada que “Las bolsas espafiolas comienzan el afio a la baja”, “Fuerte
intervencion de los bancos centrales para mantener el délar”. En la pégina 36,
comienzan las paginas de economia. Y en la pagina 38, empieza la parte dedicada a
las “Bolsas”, con “Madrid”, donde expresa que en cuanto a los valores, “Suben 36,
bajan 50, repiten 38”, y consigna ademas el indice General de Madrid. A
continuacion, hay un articulo introductorio de “Inactividad para comenzar el afio”,

>36 Ya, martes 5 de enero de 1988, afio 53, n° 15.616. A la izquierda de su cabecera dice que es un “Diario de informacion

general”, y en la derecha figura la fecha, esté editado por la Editorial Catélica (EDICA).
>37 Se indica que la Bolsa comenzé el ejercicio floja y con poco movimiento pero resistente a las bajadas a pesar de la caida

del délar en los mercados internacionales, pasando a comentar varios grupos de valores a continuacion.

538 . . .
Empieza con las acciones o renta variable:

“Banca” (25 valores)
“Inversion” (30 valores)
“Electricidad” (12 valores)
“Comunicaciones” (1 valor)
“Quimicas (23 valores)
“Siderometaldrgicas” (28 valores)
“Construccion” (26 valores)
“Alimentacion” (10 valores)
e “Varios” (14 valores)
Continua con otra informacion bursatil:
e  “Segundo Mercado” (1 valor)

e “Madrid: indices sectoriales” (indica un total de 9 indices con los datos del dia, el anterior y la diferencia registrada
entre ambos, correspondientes a “Banca”, “Electricidad”, “Aliment.”, “Construc.”, “Inversion”, “Sideromet.”,
“Quimicas”, “Comunicac.”, “Varios”)

. “Tendencia al cierre” (informa de los valores con dinero y con papel referidas a la oferta y la demanda)

e “Ampliaciones de capital en curso (Madrid)”
e  Valores de renta variable de las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia.
En la pagina 31:
e “Seguro de cambio de la peseta” (a 1, 2, 3 y 6 meses con respecto a las principales divisas extranjeras)
e  “Operaciones por caja de los ocho grandes” (expone los saldos, cambios, porcentaje de mercado y volumen de
titulos ejecutados en el sistema de contratacion por caja de los ocho principales bancos)
e  “Mercado de divisas” (precios “Comprador” y “Vendedor” de divisas, incluyendo el ECU, en relacién a la peseta)
e  “Pagarés del Tesoro”
“Operaciones a vencimiento” (expresa la fecha de vencimiento, su tipo de descuento, el valor nominal y su
rendimiento)
“Reports” (operaciones con pacto de recompra, a 1 semana, y también a 1,3 y 6 meses, recoge el maximo y minimo
del “Tipo de descuento” y del “Interés anual”)
e  “Fondos de inversion” (42 fondos)
e  “Mercado de metales” (Madrid, Londres, Paris y Zurich)
e  “Billetes de banco” (contiene los precios de billetes correspondientes a las principales divisas, con los “Cambios que
aplicara el Banco de Espafia durante la semana indicada™).
Apareci6 el 4 de mayo de 1976 con una base financiera importante, tuvo como primer director a Juan Luis Cebrian
procedente del diario Pueblo y que habia sido subdirector de Informaciones (PIZARROSO QUINTERO, A., Gaceta Nueva a
Canal Plus..., p. 209).
>40 El Pais, martes 5 de enero de 1988, afio XIII, n°® 3.921. Debajo de la cabecera expresa que es un “Diario independiente de
la mafiana”, dirigido por Juan Luis Cebrian.
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después, se ocupa de los datos de la sesion de Madrid, seguidos de otras
informaciones de Bolsa y moneda, ademés de datos econémicos®*.

Por altimo, se examina el periodico, también de reciente nacimiento en esta
época, Diario 16°*, presidido por Luis Gonzalez Seara, y que finalizaria el 7 de

541 . " - — .
Da comienzo la renta fija con efectos publicos y obligaciones de sociedades:

e  “Deuda Publica” (24 valores)
e  “Organismos Oficiales” (4 valores)
e  “Bonos Bancarios” (18 valores de sociedades)
e  “Obligaciones” (7 valores de sociedades)
Seguidamente empieza la renta variable con acciones de:
e  “Electricidad” (15 valores)
“Cementos y Construccion” (27 valores)
“Quimicas y Papeleras” (19 valores)
“Siderometaldrgicas” (26 valores)
“Alimentacion y Tabaco” (10 valores)
“Comunicaciones” (2 valores)
“Bancos” (27 valores)
“Varios/Seguros” (8 valores)
“Inversion Mobiliaria” (32 valores)
e  “Segundo Mercado” (1 valor)
En la siguiente pagina 39:
e Indices y grupos de valores de las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, ademas de los indices y algunos valores
de las bolsas de Francfort, Londres, Nueva York, Paris, Tokio, Zurich
Y en la pagina 40 se recoge principalmente datos de moneda y materias primas en diversos mercados, aunque ya no negociados
en las bolsas espafiolas como sucedia con algunos (moneda y metales preciosos) en épocas pasadas:
e  Articulo sobre el délar y su influencia internacional (“La estabilizacién en la cotizacién del délar provoca una subida
en las bolsas de Nueva York y de Londres™)
. “Materias Primas” (precios de diversos productos consumibles incluyendo petréleo y metales preciosos en algunos
mercados como Chicago, Nueva York y Londres)
e  “Eurobonos” (principalmente del Banco Mundial y el Banco Europeo de Inversiones, en délares, francos suizos,
marcos y yenes)
e  “El dolar en el Mundo” (cotizacion de esta moneda en diversos paises citando el precio en sus correspondientes
monedas)
e  “Eldodlar en Londres” (cotizaciones de algunas divisas internacionales incluyendo la peseta)
“Monedas de Oro” (precios de compra y venta en Zurich y Madrid de diversas monedas internacionales acufiadas en
este metal, no se cita ninguna espafiola)
“Metales (Londres)” (precios del cobre, plomo, zinc, aluminio y niquel)
“Euromercado” (tipos de interés del dolar y algunas divisas europeas a diversos plazos de tiempo)
“Divisas (Madrid)” (precios de compra y venta de moneda cuya fuente es el Banco de Espafia)
“Precios del Seguro de Cambio” (precios a diversos plazos de las principales divisas para importacion y exportacion.
La fuente es el Banco Exterior)
e  “Valor del E.C.U.” (con respecto a las monedas europeas ademas del délar americano y canadiense y del yen

japonés)
e  “Metales Preciosos” (precios del oro, plata y platino en plazas como Londres, Madrid, Paris y Zdrich)
. “Divisas (Nueva York)” (algunas monedas europeas incluyendo a peseta y también el yen japonés)

La pagina 41 por su parte, contiene informacién bursatil y financiera:

e  “Crédito al Mercado” (indica los “Valores admitidos” y volimenes de compra o de venta. Informa que son datos de
la penultima sesidn facilitados por Bolsa de Madrid)

e  “Pagarés del Tesoro en la Bolsa de Madrid”

“Operaciones a vencimiento” (indica la fecha, “Tipo de descuento”, “nominal negociado” y el “Interés anual)
“Operaciones con pacto de recompra” (expresa el plazo (1 semana, 1 mes, 3 meses, 6 meses, 1 afio), el “Nominal
negociado” por plazo y su total, y el “Interés anual” consignando el maximo y minimo por plazo. Informa que la
fuente es la Bolsa de Madrid)

e  “Fondos de Inversién” (40 fondos)

e  “Interbancario” (datos interbancarios en el Banco de Espafia)

e “SIM.M.D. con Pagarés del Tesoro” (datos de Sociedades Mediadoras del Mercado de Dinero que negocian
determinados activos financieros a corto plazo por cuenta propia. Importes y rentabilidades a diversos plazos,
facilitadas por el Banco de Espafia)

e “Ampliaciones de Capital en Curso” (indicando las condiciones y plazos de las mismas).

. “Operaciones por Caja de Titulos Bancarios” (con los saldos, cambios, porcentajes y volimenes realizados por los
bancos adscritos a este sistema de contratacion. Datos facilitados por la Bolsa de Madrid)
e  “Billetes de Bancos Extranjeros” (cotizaciones de compra y venta de divisas en billetes).

>42 Hace su aparicion el 18 de octubre de 1976, siendo su primer director Ricardo Utrillo, impulsado por su editor Juan Tomas

de Sala (PIZARROSO QUINTERO, A., Gaceta Nueva a Canal Plus..., p 209).
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noviembre de 2001. Para la sesién que nos ocupa el dia 5 de enero de 1988>*, en su
pagina 4, dentro de la seccién de “Opinién”, figura un articulo sobre la
democratizacion de los mercados ***. Ya en la pagina 37, comienzan las hojas de la
seccion de “Economia™*. Y en la pagina 42, empieza la informacion de la jornada
bursétil, indicando el indice General de la Bolsa de Madrid, y los precios de los
valores, de los que informa que “Suben 36”, “Repiten 38” y “Bajan 50”. Comienza la
informacién de esta sesion con un articulo introductorio de la sesién bursétil**, a su
derecha hay dos graficos, correspondientes al indice Largo de la Bolsa de Madrid™*,
y al indice General de la misma, después hay algunos comentarios sobre el cierre de
la sesi6n®®, asi como impresiones econémicos sobre alguna que otra sociedad, y

sobre valores que descuentan dividendo®*®.

>43 Diario 16, 5 de enero de 1988, afio XIII, n° 3.826.

4 “Medios, fines y OPAS” (“La apertura de Espafia a la internacionalizacién, coincidente con el necesario funcionamiento de
una economia de mercado en régimen democratico y no (excesivamente) intervencionista, ha producido movimientos de
cambio de titularidad o influencia en sociedades de todo tipo”, firmado por Ignacio Gémez Acebo).

>4 Con la noticia “The Wall Street Journal elogia el comportamiento de los mercados espafioles”, “La Bolsa de Madrid inicié
con descensos”.

>46 “Se inici6 el afio mejor de lo que se esperaba” (firmado por J. S. Uruti).

>4 Este indice tiene base de calculo de 31 de diciembre de 1940 y lo publica la Bolsa de Madrid desde 1973. Consiste en un
indice mensual que sélo recoge los precios de cierre del Ultimo dia de cada mes. Tiene una amplia cobertura temporal y fue

sustituido por el indice General de la Bolsa de Madrid en 1986 tomando como base diciembre de 1985 (CARRERAS, A.,
TAFUNELL, X., (coords.), Estadisticas histéricas de Espafia: siglos XIX-XX, Bilbao, Fundacién BBVA, 2005, vol. I, p. 758).

548 n Lo A -
A Ultima hora, la situacion era sosa y aburrida”.

5

549 . - . . _— . - .
A continuacidn expone los agrupamientos de los valores de renta variable indicando su correspondiente indice sectorial, el

valor nominal de las acciones y si hicieron papel o dinero sin operaciones:
e  “Bancos” (25 valores)

“Electricidad” (13 valores)

“Alimento.” (8 valores)

“Construccion.” (27 valores)

“l. Mobiliaria” (22 valores)

“Slider.” (27 valores)

“’Quimicas” (17 valores)

“Comunic6.” (1 valor)

“Varios” (10 valores)

Termina con informacion de otras bolsas:
o Indices Generales y algunos valores de las bolsas de Bilbao, Barcelona y Valencia.
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Grafico 19

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos puablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por algunos diarios
de Madrid y por el Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid
correspondientes a la sesion del 4 de enero de 1988

Fuente: Diarios y Boletin de Cotizacion que se citan en el grafico. Elaboracién del autor.
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9. HACIA UNA NUEVA BOLSA EUROPEA.
ADAPTACION DEL BOLETIN (1988-1999)

9.1. Primeras tentativas de cambio

Europa se hallaba cada vez mas cerca, y la modernizacion y adaptacién de las
bolsas espafiolas a los requerimientos europeos se hacia mas y mas evidente, por lo
que continuaron los pasos dados en este sentido, ya de forma definitiva. Sin
embargo, se trataba de un proceso no exento de numerosas dificultades tras muchos
afios de contar con unas bolsas algo ancladas, que ahora iniciaban una proyeccién
internacional, cuya inminente necesidad se habia hecho notar desde bastante tiempo
atras. En este proceso, la informacion debia jugar un papel fundamental, que ya
evidenciaba Nufiez Lagos®, al sefialar en 1966 la necesidad de contar con una
informacidn al inversionista, como forma de lograr una actividad inversora libre y
responsable. Aunque hasta entonces, no se habia avanzado mucho en cuanto al
control de posibles manipulaciones en la cotizacion®*.

El informe de la Comision para el estudio del Mercado de Valores fue
publicado en abril de 1978, siendo dirigido por su presidente Juan Sarda Dexeus, y
conocido referencialmente como la “Comision Sarda”. Dicho informe, habia surgido
a raiz de los Pactos de la Moncloa de 1977, en un intento de concertacion social y
econdémica de amplia magnitud, con la intervencion de todas las fuerzas politicas de
la naciente democracia. Existia una opinion generalizada sobre las insuficiencias que
presentaban los mercados de valores espafioles, hecho que condujo a la constitucién
oficial de esta comision. De esta manera, se pudo observar rapidamente la estrechez
del mercado de renta variable, que conllevaba una ausencia de liquidez y que
provocaba movimientos especulativos que frenaban la inversion en valores,
asimismo, se pudo constatar la inexistencia de un mercado real de renta fija. Todo
esto llevo a la comision a sugerir la necesidad de llevar a cabo una reforma, para
tomar diversas medidas encaminadas a solucionar los problemas detectados®?. Se

>0 Agente de Cambios y Bolsa, y Protector del Inversor de la Bolsa de Madrid desde 1991 hasta 2001.

SANTOS ARRARTE, J. A., “Sistema financiero, mercado de capitales y Bolsa...”, p. 26.
552

Se hacia necesaria una ampliacion del mercado potenciando ademas la inversién colectiva. Igualmente se precisaba de una
mayor transparencia en los mercados, de la ampliacién y flexibilizacién de los distintos tipos de operaciones, de una mayor
variedad de instrumentos financieros negociables, del incremento de la competencia entre los intermediarios, de una mejora de
las condiciones operativas principalmente de las cotizaciones, del logro de avances encaminados a la integracion de las bolsas

551
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trataba de conseguir la existencia de un mercado competitivo y flexible, dotado de
transparencia informativa, dentro de una negociacion abierta y libre de
manipulaciones, que utilizara para su desarrollo formas mas modernas como las
tecnologias de la comunicacion, con vistas a una integracion en los mercados
internacionales®,

9.2. Decretosy Leyes. Hacia otra Bolsa

Como consecuencia de todas estas observaciones, se inicio la modificacion de
muchas disposiciones del reglamento existente de las bolsas oficiales de Comercio, y
de algunas otras normas regulatorias, pero se trataron de forma poco profunda,
siendo en la préctica de poca eficacia, al ser mas bien un intento adaptativo que daria
paso a posteriores reformas mas importantes. Asi, el Real Decreto 1536/1981 de 13
de julio, modifico el Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comercio de 1967, en
relacion a la cotizacion simple y calificada, normas de contratacion, actas de
cotizacion y a sus preceptos relativos a los boletines oficiales de cotizacion. Dicho
decreto, suprimia algunos articulos y rehacia otros, principalmente en referencia a la
cotizacion calificada, y profundizaba también en las normas para la contratacion
continuada, que habia sido tratada escasamente en 1967. Ademas, el articulo 148 de
aquel afio, referente a la expresion de los precios de los titulos valores®™*, quedaba
ahora redactado en dos partes, de forma mas ampliada®>. En general, todo esto
parecia ser un paso intermedio previo, encaminado a lograr una mejor adaptacion
bursatil a las caracteristicas de la futura organizacion de las bolsas.

El proceso de modernizacion del sistema financiero, tuvo que esperar unos
afios hasta la aparicion de la Ley 24/1988 del 28 julio, publicada al siguiente dia en
el Boletin Oficial del Estado, que no hacia practicamente ninguna citacion al Boletin
de Bolsa, el cual no obstante, se veria aludido en breve. Esta ley daba cuerpo y
legalizaba todos estos cambios que venian reclamandose, y que eran cada vez mas
necesarios. Hay que afiadir el hecho de que en los afios ochenta, la contratacion de

espafiolas y de un mejor tratamiento fiscal de la inversién en bolsa (ESCUDERO PRADO, M. E. (y otros), Mercado de
capitales. Estudios sobre bolsa, fondos de inversion y politica monetaria del BCE, A Corufia, Netbiblo, 2003, p.16).

>%3 SANTOS ARRARTE, J. A., “Sistema financiero, mercado de capitales y Bolsa” en SANCHEZ FERNANDEZ DE

VALDERRAMA J. L. (dir.), Curso de Bolsa, Barcelona, Instituto Espafiol de Analistas Financieros, Ariel, 1992, vol. I, p. 19.

554 ,, . . ; . .
Con carécter general, los cambios de los titulos valores deberan ser expresados en tanto por ciento, salvo que por razones

determinadas acuerden indicarlos en pesetas por titulo las Juntas Sindicales.” (Decreto 1506/1967, de 30 de junio, “Capitulo

VII” “Normas de contratacion”, articulo 148 en Boletin Oficial del Estado, 15 de julio de 1967, n° 168, p. 10018).
555 ., - . . o ) .
1. Los cambios de los titulos-valores representativos de partes de empréstitos seran expresados en tanto por ciento de su

valor nominal. 2. Los cambios de los restantes titulos-valores podran expresarse en tanto por ciento o en pesetas. En el primer
supuesto en el Boletin de Cotizacion Oficial se hard constar ademas el importe en pesetas de cada titulo de acuerdo con la
cotizacion que se hubiera sefialado en tanto por ciento del nominal. EI Ministerio de Economia y Comercio determinara la fecha
a partir de la cual la cotizacién de estos titulos se exprese en pesetas” (Real Decreto 1536/1981 de 13 de julio, articulo 148 en
Boletin Oficial del Estado, 28 de julio de 1981, n° 179, p. 17142).
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valores experimentd un fuerte incremento, que igualmente evidenciaba esta
necesidad. Esta ley, vino a marcar el fin de la organizacion bursatil, nacida tras el
final de la Guerra Civil en 1940, que primero se rigio por el Reglamento de la Bolsa
de Madrid de 1928, adaptado posteriormente a las Bolsas de Barcelona y Bilbao, y
después por el de 1967. Esta nueva ley obtuvo pleno vigor al afio de su
promulgacién, marcando de esta manera, el paso del modelo bursatil de tipo latino,
que nacié en 1940, al de un modelo anglosajon®, estableciendo la sustitucion de la
figura del agente de cambio y bolsa, como intermediario fedatario pablico de bajos
aranceles, por el de los “brokers” y “broker-dealers”, con comisiones libres. De esta
manera, los antiguos agentes intermediarios fueron sustituidos por las agencias de
valores y bolsa, y por las sociedades de valores y bolsa.

Igualmente, se crearon las sociedades rectoras, como drganos dirigentes y
gestores de cada una de las bolsas, en sustitucion de las antiguas juntas sindicales de
los colegios de agentes. Dichas sociedades, eran las nuevas herederas del gobierno y
direccion bursatil, siendo también las encargadas de continuar la publicacion del
Boletin Oficial de la Bolsa, correspondiente a cada una de ellas. Otra novedad
importante, fue la creacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, como
Organo inspector y supervisor estatal de los mercados nacionales exponente de la
nueva oficialidad. También se cred un sistema de interconexion informatizada entre
las bolsas nacionales, que conllevo la existencia de un mercado Unico de renta
variable, en sustitucion de aquellos otros, propios de cada bolsa nacional. El Boletin
de Bolsa comenzé a recoger las operaciones de Madrid, que se realizaban dentro de
este mercado unico nacional, cuyos valores integrantes eran cada vez mas
numerosos, y que procedian del mercado tradicional basado en corros de viva voz, el
cual continu6 existiendo, pero cada vez con menos valores, durante varios afios mas,
guedando este Boletin sujeto a todos los cambios legislados, aunque ello no se
mencionaba expresamente. Esta ley significaba una ruptura con todo lo anterior, y
preparaba las bolsas para una adaptacion a la normativa europea.

No mucho tiempo después, el Real Decreto 726/1989 de 23 de junio, sobre
Sociedades Rectoras y Miembros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y
Fianza Colectiva, en su articulo 14 dedicado a “Funciones de recepcion y difusion de
informacién”, establecia en su punto cuatro, la publicacion de un Boletin de

556 . L N . —
Dos son los sistemas que, acerca de la creacion y organizacion de las Bolsas de Comercio, han adoptado las legislaciones

extranjeras y los cuales han estado en practica en nuestra nacion: Consiste el primero en poner estos importantes centros de
contratacion bajo la inmediata vigilancia e intervencién de la Administracion Publica, llegando en algunos paises, hasta
considerar su creacién como privilegio exclusivo de ciertas poblaciones. El segundo sistema estriba en desprenderse la
Administracion del Estado de toda intervencién en el régimen y gobierno de las Bolsas de comercio, excepto de la que le
corresponde sobre toda clase de reuniones publicas, otorgando la mas amplia libertad para la creacion de las mismas”
(Exposicién de Motivos del Proyecto de C6digo de Comercio de18 de marzo de 1882 en MARTIN MARIN, J. L., TRUJILLO
PONCE, A., Manual de mercados financieros..., p. 98).
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Cotizacion que quedaba abierto a posteriores modificaciones *’, aunque l6gicamente,
este Boletin recogio todos los cambios citados. Consiguientemente, el 29 de julio de
1989, quedaba consolidado el proceso, al abandonar las bolsas su estructura
centenaria, ya bastante obsoleta desde su creacion. La Bolsa de Madrid, siguio el
ejemplo de la reforma en Francia, en lo relativo a la existencia de un mercado
dirigido por o6rdenes, en donde la oferta y la demanda concurrian simultdneamente, y
donde se buscaba su equilibrio, pero a la vez, era un mercado parecido al de la “City”
de Londres. Se trataba de un profundo proyecto de renovacion global, con la
finalidad de potenciar las bolsas espafiolas en el mercado de capitales europeo,

confiriendo asi una coherencia interna bursatil mas importante®®.

Pero la evolucién de los mercados de valores hacia necesaria la inclusion de
nuevas realidades existentes, asi como su adaptacion a la Directiva de Servicios de
Inversion 93/22 de la antigua Comunidad Econémica Europea, hoy Union Europea.
De esta forma, la Ley 37/1998 de 16 de noviembre, de Reforma de la Ley 24/1988,
introdujo bastantes disposiciones adicionales a la ley anterior de 1988, por lo que
venia a ser una reforma de la antigua reforma, que no hacia nuevas citaciones
directas a los contenidos del Boletin. Por colnsiguiente, la Ley 24/1988 supuso pues,
la puesta en marcha de profundas modificaciones, que se desarrollaron en el mes de
enero de 1992, trayendo una total libertad de establecimiento, y la liberalizacion de
las comisiones en la actividad de Bolsa. Por otra parte, hay que citar el Real Decreto
726/1989 de 23 de junio, que declard libre la admision a negociacion de valores
extranjeros en las bolsas espafiolas®®.

9.3. El “boom” bursatil

Estamos ante una etapa de aumento gradual de la contratacion bursatil, que se
incrementd en gran cantidad a partir de 1986, tras haberse mantenido previamente
en alzas moderadas constantes. En 1988, aumentd la inversion extranjera en Esparia,
tanto en deuda publica en pesetas, como en acciones, y en 1990, los fondos de
inversion fueron objeto de una nueva regulacién, lo que propicié el traslado de
muchos ahorros financieros, desde los depdsitos bancarios de ahorro y a plazo, hacia

557 .. . . . i . N, S
Las Sociedades rectoras publicaran todos los dias en que se celebre sesion un boletin de cotizacion, en el que incluiran

obligatoriamente cuantas informaciones determine la Comisién Nacional del Mercado de Valores” (Real Decreto 726/1989
sobre Sociedades Rectoras y Miembros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza Colectiva de 23 de junio, articulo

14 en Boletin Oficial del Estado, 24 de junio de 1989, n° 150, p. 19614).
558

MORENO CASTANO, B., La Bolsa de Madrid, historia de un mercado de valores europeo, Universidad de Cantabria,

2006, pp. 85-87.
559

TAMAMES, R., RUEDA, A, Estructura econémica de Espafia..., pp. 727-730.
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las participaciones en fondos, que a su vez invertian en titulos®®®. Por su parte, la
contratacion de valores, experimentd, en 1989, una cifra de contratacion récord,
Ilevada a cabo por unos grupos financieros que protagonizaron un enorme caudal de
operaciones de contratacién. Esta bonanza que hizo crecer la Bolsa, se venia dando
desde hacia unos siete afos, tras los cuales sufrié una importante caida puntual en
1990, el dia 7 de agosto, al comienzo de la Guerra del Golfo (gréafico 20). Cuatro
afios mas tarde, en 1994, volvia el ciclo alcista de forma espectacular, para
nuevamente atenuarse hacia el afio 2000°°*,

Grafico 20

Indice Total de la Bolsa de Madrid, desde 1975 hasta 1993. Base 100 el 31 de
diciembre de 1940
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Fuente: CARRERAS, A., TAFUNELL, X., (coords.). Estadisticas histéricas de Espafia: siglos XIX-XX, Bilbao, Fundacién
BBVA, 2005, vol. II, p. 829.

% GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, pp. 80-84.
! TAMAMES, R., RUEDA, A., Estructura econémica de Espafia..., pp. 723-725.
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9.4. Adi6s a la oficialidad. Cuarta época

El dia 28 de julio de 1989, se publicaba el ultimo Boletin editado por la Junta
Sindical del llustre Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid, con el nimero
33.522, y cabecera Bolsa de Comercio de Madrid Boletin de Cotizacion Oficial, la
cual hacia alusién a la Ley del 23 de febrero de 1940, de reapertura de las bolsas.
Poco después, el 31 de julio de 1989, se comenzé a publicar un Boletin editado ahora
por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid, con la cabecera Bolsa de Madrid
Boletin de Cotizacion Oficial, que llevaba el numero 1, y que aludia a la nueva Ley
24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores, la cual acababa de reorganizar las
bolsas. No obstante, en la cabecera se seguia consignando como publicacién oficial,
y mantenia el emblema o escudo nacional espafiol en la portada.

Tiempo después, con fecha 25 de junio de 1990, se editaba el primer Boletin
no oficial, que tenia el nimero 223, su nueva cabecera era Bolsa de Madrid Boletin
de Cotizacion. En la derecha figuraba el logo o anagrama de la Sociedad Rectora de
la Bolsa de Madrid, nuevo érgano de direccién tras la ley de reforma del mercado de
valores, que venia a sustituir al logo de la Bolsa de Madrid, publicado hasta ahora,
ademas, desaparecia el escudo nacional espafiol, que antes figuraba a la izquierda. En
este nuevo Boletin que se examina, podemos ver que debajo de la cabecera, en el
margen izquierdo, figura ahora el nimero de Deposito Legal M 5.765 — 1958, y en el
margen derecho informa que esta “Editado desde el 13 de marzo de 1854 (anexo 4).
Aunque la estructura informativa, en general es la misma que la de los ndmeros
oficiales inmediatamente anteriores, se presentan ahora en la portada algunos
cuadros informativos, que ya existian en las péaginas interiores de ediciones
anteriores®®, mientras que el resto de Boletin, contiene igualmente, una estructura

562 . « " . . . .
Comienza con el “Resumen General por Grupos de Valores™ que incluyen las cifras totalizadas de cada resumen al final de

cada grupo de valores correspondiente:

e  “Resumen contratado efectos publicos”
“Resumen contratado obligaciones”
“Resumen contratado acciones”
”Operaciones no recogidas en resimenes anteriores”
“Operaciones especiales autorizadas por la Sociedad Rectora”
“Resumen contratado Bolsa de Madrid”

“Cupones”
e  “Resumen contratado derechos”
Después tenemos:
e “Indice de Cotizaciones” (que recoge los indices bursatiles de “Banca”, “Electricidad”, “Alimentacion, Bebida,

Tabaco”, “Construccién”, “Cartera/Inversion”, “Siderometallrgicas”, “Quimicas y textiles”, “Comunicaciones” y
“Varios”. Finaliza con el Indice “General” de Madrid)
Continua con los datos del
e  “Segundo Mercado Burséatil” (contiene los precios precedentes, los del dia y los demandados y ofertados para la
proxima sesion).
Le siguen los datos del
“Segundo Mercado Pesetas Nominales y Efectivas Negociadas en la Sesion de Hoy*
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informativa similar a la de sus predecesores inmediatos. El final de la oficialidad
supuso el inicio de una cuarta época en la vida de este Boletin de Madrid, tras
perderla después de mas de 130 afios.

9.5. Nuevo Boletin en 1992

Con fecha 1 de junio de 1992, en su nimero 700, el Boletin de Cotizacion
cambid de formato y estructura informativa, persiguiendo una mejor adaptacion a lo
establecido por la Ley de Reforma del Mercado de Valores y siguientes. Acabamos
de ver, que con fecha 25 de junio de 1990, el Boletin numero 223, dejé de
denominarse Cotizacion Oficial, para pasar a ser Cotizacion, sin mas en adelante, lo
gue constituyd una adaptacion a las nuevas leyes de reforma de los mercados. Pero
este nuevo Boletin que se analiza ahora, viene a representar la consolidacién de la
modernizacién y el cambio, si lo comparamos con el anteriormente examinado de
1988. Vemos un incremento considerable en la informacion ofrecida, y en las
agrupaciones de valores, dentro de un nuevo disefio que incorpora diversas
novedades, como es el caso de la portada, donde se incluye una banda lateral
izquierda vertical con fondo de color azul, en la que se lee el nombre de la
publicacion, Boletin de Cotizacion, mientras que en la parte superior de la pagina
impresa en horizontal, figura la continuacion de la cabecera Bolsa de Madrid, y a su
derecha, el logo o anagrama de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid.

Este formato, ha perdurado hasta tiempos recientes (anexo 5), siendo
sustituido recientemente en enero de 2014 (anexo 6). Seguidamente debajo, se puede
ver la fecha de la “Sesion del lunes 1 de junio de 1992 en la parte izquierda, y en el
centro tenemos el mencionado namero del ejemplar, informando en la parte derecha
que esta “Editado desde el 13 de marzo de 1854”. Seguimos el procedimiento
estadistico habitual para obtener una cuantificacion, que sirve como referencia de
comparacion (grafico 22). Comenzamos con la portada de este nuevo formato, que
esté4 dedicada a tratar indices diversos y volimenes de contratacion®®. El ejemplar

Y finaliza con
e  “Operaciones con Crédito al Mercado” (recoge los datos de compras y ventas de la contratacion del dia y el saldo de
las operaciones vivas o pendientes)
Por dltimo, en esta portada tenemos:
e Cuadro que recoge los principales teléfonos y direcciones de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid,

ademas de los teléfonos de consulta de la “Informacién Resumen de la sesion del dia”, “A partir de las 12,15 horas”.

563 .
La portada ahora contiene:

e “Indice de Cotizaciones” con “Base 31 de diciembre de 1985 = 100” (se refiere al indice General de la Bolsa de
Madrid, expresa también los indices sectoriales: “Bancos y Financieras”, “Electricidad”, “Alimentacion, Bebida,
Tabaco”, “Construccién”, “Cartera/Inversion”, “Metal-Mecéanica”, “Petréleo y Quimicas”, “Comunicaciones” y
“Otras Industrias y Servicios”. Finaliza con el indice “General”)

e Gréfico anual del indice General de la Bolsa de Madrid (novedad que expresa los datos que abarcan una anualidad
comprendida hasta la sesion de Bolsa a la que se refiere el Boletin)
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examinado consta de 56 paginas, con unas dimensiones del papel mas reducidas que
las de los anteriores formatos. Desde las paginas 2 hasta la 37, tenemos la seccién de
“Operaciones al contado”, referida a los “Mercados electrénicos y de corros”, y
compuesta en parte de hojas enfrentadas, en las que cada linea corresponde a un
valor, cuyos datos ofrecidos comienzan en la pagina izquierda y contindan en la
misma linea en la pégina siguiente derecha. Estos datos, corresponden a los valores
del tipo de “Efectos Publicos”, “Obligaciones”, “Bonos” y “Acciones”, y a su vez,
cada uno de estos tipos se compone de grupos bursatiles, que aglutinan a valores
afines clasificados alfabéticamente, lo que ayuda a su rapida localizacion, pudiendo
dichos grupos dividirse a su vez en subgrupos.

Las siguientes paginas que se citan, se hallan con informacion de paginas
enfrentadas. De esta forma, se observa que las paginas 2-3 contienen los “Efectos
Plblicos™®, en las paginas 10-11 comienzan las “Obligaciones y Bonos“ de
sociedades®®, y en las paginas 22-23 dan comienzo las “Acciones“>®. Entre las

e  “Indice lbex 35” (contiene datos del precedente y del dia en curso. Este indice comenzé a ser publicado con esta
denominacion en enero de 1991, no obstante, su historia data de 1987 cuando se empez6 a denominar Fiex. Esta
formado por los 35 valores con mayor liquidez contratado mediante el SIBE (Sistema de Interconexion Bursatil
Espafiol), siendo un indice ponderado con base 3.000 desde el 31 de diciembre de 1989. Fue disefiado para servir
como subyacente a la contratacion de productos derivados como las opciones y futuros sobre indices (FERNANDEZ
B., Bolsa y estadistica bursatil......, pp.12-13)

¢  “Indice Renta Fija Bolsa de Madrid”, “Mercado Electronico” (presentaba este cuadro el precio y TIR (Tasa Interna
de Retorno) o rendimiento del valor, a 3 afios. Dicho precio se calculaba descontando a la TIR un bono ficticio con
las caracteristicas de nominal 100, interés 11% anual (cupdn semestral), amortizacion en 3,5 afios, siendo la duracién
de este bono de 3 afios. Por otra parte, el Mercado Electronico de Renta Fija negociaba en tiempo real la renta fija
que cotizaba en las distintas bolsas nacionales ademas de la Deuda PUblica en Anotaciones)

e  “Volumen de Contratacion” (nominal, efectivo y titulos referidos a “Efectos Publicos®, “Obligaciones”, “Acciones*,

“Derechos de suscripcion“, “Operac. no recogidas en resimenes anteriores”, “Operaciones Especiales”
(Real Decreto 1416/1991 de 27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles especiales y sobre la trasmisién extra-
bursétil de los valores cotizados y cambios medios ponderado y Orden Ministerial del 5 de diciembre de 1991), vy

finalmente incluye el “Volumen Contratado Bolsa de Madrid“).

564 -
Presentan los siguientes grupos y subgrupos:

e  “l.- Deuda del Estado*
“|.- Deuda Perpetua“ (5 valores)
“I1.- Deuda Amortizable* (26 valores)
e  “2.-Deuda de las Comunidades Auténomas* (7 valores)
e  “3.- Otras Corporaciones Publicas*
“1.- Ayuntamientos y Diputaciones* (26 valores)
Contintan en las paginas 4-5:
“1.- Ayuntamientos y Diputaciones* (21 valores mas)
“2.- Puertos* (27 valores)
“3.- Otros Efectos Publicos Espafioles” (41 valores)
Prosiguen en las paginas 6-7:
“3.- Otros Efectos Publicos Espafioles” (69 valores mas)
“4.- Valores Espafioles con Garantia del Estado* (2valores)
“5.- Valores Extranjeros con Garantia del Estado* (5 valores)
“Organismos Internacionales* (9 valores)
En las paginas 8-9 contintan:
“Organismos Internacionales* (46 valores mas)

“6.- Cédulas* (42 valores).

565 .
Igualmente contiene grupos y subgrupos:

e  “l.-Energiay Agua“
“Petroleo” (3 valores)
“Energia Eléctrica y Gas” (83 valores)
Las paginas 12-13 contienen la continuacion:
“Energia Eléctrica y Gas” (76 valores mas)
“Agua” (10 valores)
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paginas 29 y 30, se halla una separata con paginas numeradas de la 1 a la 8, que
contiene el “Reglamento de Organizacion y Funcionamiento del Servicio de

Las paginas 14-15, por su parte, presentan:
e “2.-Minerales, Metélicas Basicas, Industria Quimica“
“Metélicas Bésicas” (16 valores)
“Cementos y materiales de construccion” (4 valores)
“Industria Quimica” (10 valores)
e  “3.- Metal Mecéanica“
“Transformacion productos metalicos” (2 valores)
“Construccion de maquinaria y material eléctrico” (6 valores)
“Automovil” (3 valores)
“Otro material de transporte” (3 valores)
e “4.-Industrias Manufactureras*
“Alimentacion. Bebidas. Tabaco” (10 valores)
“Otras industrias manufactureras” (1 valor)
En las paginas 16-17 tenemos:
e  “5.-Construccion*
“Construccion” (11 valores)
e  “6.- Comercio*
“Comercio” (1 valor)
e  “7.-Transportes y Comunicaciones*
“Transporte terrestre” (1 valor)
“Aparcamientos y Autopistas” (19 valores)
“Comunicaciones” (47 valores)
Y en las paginas 18-19:
e  “8.-Instituciones Financieras. Seguros. Inmobiliarias*
“Titulos Hipotecarios (acogidos a la Ley 2/81 y R.D. 685/82)”(36 valores)
“Bancos y Cajas de Ahorros” (52 valores)
Las paginas 20-21
“Bancos y Cajas de Ahorros” (82 valores mas)
“Inmobiliarias” (7 valores)

“Entidades de financiacién” (8 valores).

>66 Organizadas con los siguientes grupos y subgrupos:

e  “0.Agriculturay Pesca“
“Produccién Agricola” (1 valor)
“Pesca” (1 valor)
e  “l.Energiay Agua“
“Extraccion y preparacion de combustibles sélidos” (5 valores)
“Petréleo” (3 valores)
“Energia eléctrica y Gas” (23 valores)
“Agua” (2 valores)
e  “2. Minerales, Metdlicas Basicas, Industria Quimica“
“Mineras” (2 valores)
Las péaginas 24-25 tienen:
“Metélicas bésicas” (9 valores)
“Cementos y materiales de construccion” (26 valores)
“Industria Quimica” (14 valores)
e “3. Metal Mecénica“
“Transformacién productos metalicos” (7 valores)
“Construccién de maquinaria y material eléctrico” (19 valores)
En las paginas 26-27:
“Construccion maquinas de elevacién” (1 valor)
“Automovil” (5 valores)
“Otro material de transporte” (3 valores)
e “4.Industrias Manufactureras*
“Alimentacion. Bebidas. Tabaco” (27 valores)
“Textil” (7 valores)
“Madera y Mueble” (2 valores)
“Papel y Artes Gréaficas” (8 valores)
Ya en las paginas 28-29:
“Otras industrias manufactureras” (10 valores)
e  “5. Construccion*
“Construccion” (13 valores)
e “6. Comercio*
“Comercio” (6 valores)
e “7.Transportes y Comunicaciones*
“Transporte terrestre” (2 valores)
“Transporte maritimo” (3 valores)
“Aparcamientos y Autopistas” (7 valores)
“Comunicaciones” (3 valores).
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Compensacién  y Liquidacién de Valores”, aprobado por el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores S.A., reunido en Junta General de
Accionistas el 28 de abril de 1992, y de conformidad con lo establecido en el articulo
73 del Real Decreto 116/1992 de 14 de febrero, sobre Representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta, y de compensacion y liquidacién de operaciones
bursétiles. Después, continta la informacién de precios de valores de “Acciones™®’,
y acaba con los “warrants™®. En la pagina 38, comienza el resto de la informacién

bursatil®®. Y en la pagina 42 y siguientes, continlia y acaba esta informacion®’®.

7 Enlas paginas 30-31:

e  “8. Instituciones Financieras. Seguros. Inmobiliarias*
“Bancos” (49 valores)
“Seguros” (8 valores)
“Inmobiliarias” (10 valores)
En las siguientes paginas 32-33:

“Inmobiliarias” (26 valores mas)

“Sociedades de Inversion Mobiliaria (S.1.M.)” (63 valores)
En las paginas 34-35:

“Sociedades de Inversion Mobiliaria (S.1.M.)” (54 valores mas)
“Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable” (19 valores)
“Sociedades de Cartera” (10 valores)

Y Finalizan en las paginas 36-37:
“Sociedades de Cartera” (31 valores mas)
“Entidades de Financiacion” (3 valores)
e “9. Otros Servicios” (5 valores)
e “Valores Extranjeros“ (3 valores alemanes).

68 Se trata de productos derivados:

e  “Warrants” (los warrants son productos derivados de otro diferente (indices, acciones, divisas, etc.) llamado
subyacente, cuya evolucién condiciona al propio warrant. Dichos warrants pueden ser de compra o de venta y dan
derecho a comprar o vender un subyacente a un precio y fecha prefijados de antemano, independientemente de los
precios de mercado a que cotice el subyacente, aunque esta cotizaciéon determina la conveniencia de ejercer el
warrant (compra o venta) a su vencimiento o de no hacerlo. Para que la otra parte contrapartida al poseedor de un
warrant acepte estas condiciones, se establece una cantidad o prima compensatoria no cuantiosa, que hace que este
producto pueda ser méas interesante que la compra venta tradicional de acciones. Su liquidez queda garantizada con
la existencia de un mercado de warrants. Son valores que conllevan el derecho a comprar o vender un activo en unas
condiciones establecidas previamente, negociables en Bolsa, que dan a su poseedor el derecho, que no la obligacion,
de comprar o de vender una cantidad determinada de un activo subyacente a un precio fijado de antemano,
denominado precio de ejercicio, a lo largo de toda la vida del warrant o a su vencimiento. EI comprador debe pagar
el precio del warrant para adquirir ese derecho o prima, cuyo precio queda representado por la cotizacién de un
warrant en todo momento)

Esta informacion abarca dos tipos de “Warrants” con subyacentes en:

“1. Indice Fiex 35” (primitiva denominacion del indice IBEX 35 en 1987 (FERNANDEZ B., Bolsa y estadistica
bursatil..., p.12)
“2. Acciones”.

5

569 | L
Vollimenes de contratacion:

e  “Contratacion en el Sistema de Interconexién Bursatil (Mercado Continuo)” (precios y volimenes de titulos y
efectivo registrados en dicho mercado)

Esta informacion continGa en la siguiente pagina 39 hasta la 40, la cual contiene ademas:

e “Volumen de Contratacién Bolsa de Madrid” (con datos de “Volumen Contratado Efectos Publicos”, “Volumen
Contratado Obligaciones”, “Volumen Contratado Acciones”, “Derechos de suscripcion”, “Operaciones no
Recogidas en Restimenes Anteriores”, “Operaciones Especiales”, “La Sociedad de Bolsas S.A.”, “Volumen
Contratado Bolsa de Madrid™)

La pagina 41 especifica:
e  “Operaciones no Recogidas en Res. Anteriores” (datos del nombre de valor, nominal y efectivo)
Operaciones de crédito:

e  “Operaciones con Crédito al Mercado” (estas operaciones vienen reguladas por la Orden de 25 de marzo de 1991
acerca del sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado. Las circulares 14/1990 y la 5/1991 de la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Madrid recogen su normativa, estableciendo las condiciones y garantias minimas que deberan
cumplir. Se trata de operaciones que conllevan la entrega de los valores y el efectivo correspondiente en el momento
en que tenga lugar la compra o la venta, aunque esto ha de realizarse en un plazo previamente determinado. El
cuadro expone la contratacion del dia dividida en compras y ventas, igualmente presenta el saldo de las operaciones
vivas (pendientes de liquidar) de compras y ventas)

e  “Operaciones a Crédito no Recogidas en el Avance Provisional” (compras y ventas).

0
Hechos relevantes:
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“Aplicaciones (R.D. 1416/1991 — Articulo 2/3)“
“Operaciones Especiales (R.D. 1416/1991 — Articulo 4) “
“Tomas de Razén (R.D. 1416/1991 — Articulo 5) “
“Transmisiones por Titulo Distinto del de Compraventa de Valores Admitidos a Negociaciéon (R.D. 1416/1991 —
Articulo 8)“
e  “Transmision de Valores Suspendidos de Negociacién (R.D. 1416/1991 — Arts.13 Y 14) “
En la pagina 43. Datos de contratacion y negocio de renta fija:

e  “Contratacion de Renta Fija en el Mercado Burséatil Electrénico” (precios y volimenes contratados en titulos y en
efectivo)

e  “Mercado de Deuda Publica en Anotaciones* (sistema de representacion de los valores negociables que implica su
registro contable como forma de acreditar la titularidad y las transmisiones futuras de los mismos), “Valores
Negociados en el Sistema Bursatil Electronico* (precios y volimenes en pesetas nominales y efectivas)

En cuanto a la pagina 44, ésta presenta informacion de fondos de inversion:
e  “Fondos de Inversion (R.D. 1393/1990 del 2 de noviembre)*
“Fondos de Inversion Mobiliaria” (241 fondos. Entre otros datos expresan su patrimonio valorado y ndmero de
participes)
Esta informacion se extiende hasta la pagina 46
“Fondos de Inversion Fondtesoro” (20 fondos)
“Fondos de Inversion en el Activo del Mercado Monetario” (70 fondos)
La pagina 47 recoge:

e  “Mercado de Crédito Calendario Detalle Afio 1992 (datos relativos a cada mes de dicho afio, comenzando con el
dia de inicio y dia final de cada uno de los meses, el periodo de contratacién relativo a la primera o segunda
quincena de cada mes, la fecha final del diferimiento inicial para cada quincena de cada mes, la fecha final de la
primera prérroga para cada quincena, y la fecha final de la segunda prérroga para cada quincena)

. “Segundo Mercado Bursatil“

e  “Mercado de Deuda Publica en Anotaciones”, “Caracteristicas de los Valores* (informacién relativa a sus
caracteristicas de emision, pago de intereses y cambios o precios realizados)

En la pagina 48:

e  “Sociedades de Inversion de Capital Variable* (su objeto es la adquisicion y administracion de valores mobiliarios y
otros activos financieros, buscando la optimizacion de riesgos y rendimientos mediante una composicion de estos
activos adecuada. Son sociedades andnimas que pueden reducir o aumentar su capital dentro de unos limites
establecidos en sus estatutos a través de la venta o de la compra por la sociedad de sus propias acciones. Fueron
reguladas por la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de las Instituciones de Inversion Colectiva. Se incluye el valor
nominal y el valor tedrico de la accion)

e  “Mercado de Deuda Publica en Anotaciones*

“Valores Pendientes de Incorporacion al Sistema Bursatil“, “Letras del Tesoro* (creadas por la Orden Ministerial de
11 de junio de 1987. Son titulos a corto plazo de deuda publica emitidos al descuento por el Tesoro Publico, que se
adquieren por subasta en el mercado primario y se negocian en el mercado secundario de renta fija. Se incluyen
datos de emision y de saldos)

La pagina 49 esté dedicada a:

e  “Mercado Primario“ (mercado en el que se ofertan al salir por vez primera para su venta, los nuevos activos a
comprar o suscribir. Esta oferta puede ser de renta fija tanto publica como privada, ademas de acciones.
Posteriormente podran pasar al mercado secundario. MARTIN MARIN, J. L., TRUJILLO PONCE, A., Manual de
mercados financieros...... , p.229)

Comprende:

“Emisiones de Renta Fija en Periodo de Oferta Pablica*
“Ampliaciones de Capital en Curso*
Pasamos a la pagina 50:

e  “Informacion del Mercado de Opciones y Futuros* (son “Futuros financieros, los contratos a plazo que tengan por
objeto valores, préstamos o depoésitos, indices u otros instrumentos de naturaleza financiera; que tengan
normalizados su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento, y que se negocien y transmitan en un mercado
organizado cuya sociedad rectora los registre, compense y liquide, actuando como compradora ante el miembro
vendedor y como vendedora ante el miembro comprador”. Son “Opciones financieras, los contratos a plazo que
tengan por objeto valores, préstamos o depdsitos, indices, futuros u otros instrumentos financieros; que tengan
normalizado su importe nominal, objeto y precio de ejercicio, asi como su fecha, Gnica o limite, de ejecucion; en los
que la decision de ejecutarlos o no sea derecho de una de las partes adquirido mediante el pago a la otra de una prima
acordada, y que se negocien y transmitan en un mercado organizado cuya sociedad rectora los registre, compense y
liquide actuando como compradora ante el miembro vendedor y como vendedora ante el miembro comprador” (Real
Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, articulo 1 en Boletin Oficial del Estado, 27 de diciembre de 1991, n° 310, p.
41635)

e  “Opciones sobre Ibex 35“ (datos de las opciones de compra y de venta)

e  “Futuros sobre lbex 35*

e  “Hechos Relevantes que Afectan al Ibex 35 (en el que se informa del pago de una prima de asistencia a Junta
acordado por la sociedad convocante de dicha Junta)

e  “lbex 35 = Ajustes del Dia“ (sin datos)

Las paginas 51 a la 54 contienen:

e  “Anuncios” (la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid S.A. pone en conocimiento del publico algunos
hechos relevantes relativos a determinados valores admitidos en Bolsa, igualmente, algunas sociedades con valores
en Bolsa anuncian hechos como la convocatoria de juntas generales o el pago de dividendos)

En la pagina 55:
e  “Avance de las Pesetas Nominales y Efectivas Negociadas en la Sesion de Hoy” (“Efectos Publicos”,
“Obligaciones”, “Acciones” y “Derechos de Suscripcion”)
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9.6. Informacion en la década de los noventa

Estamos ante una etapa de esplendor econdmico, coincidiendo con varios
acontecimientos que determinaron un gran auge en la informacion empresarial,
econdmica y financiera. La revolucion digital irrumpio6 en el escenario de la época,
con un enorme desarrollo de las tecnologias de la informacion y el uso de Internet,
consolidandose una globalizacion financiera y empresarial, donde la existencia de
un libre mercado y el incremento del nimero de inversores, condujo a una situacién
de euforia bursatil. En este contexto, los diarios generalistas dedicaban cada vez mas
espacio a temas relacionados con la economia, las finanzas y el mundo empresarial, y
las publicaciones econdmicas especializadas, se vieron abocadas a una situacion de
competencia, ante la entrada de una oferta informativa cada vez mas completa,
protagonizada por los distintos medios. Por consiguiente, desde el afio 1990,
Expansion, Cinco dias, y La Gaceta de los Negocios, fueron lideres de la prensa
econdémica espafiola, pasando de 60.000 ejemplares en 1990, a unos 100.000 en los
ultimos afios de esta década, no obstante, las revistas, tales como los semanarios
especializados, no lograron desarrollarse.

Por su parte, la radio y la television no fueron ajenas a este fendmeno
informativo, al incorporar emisoras especializadas en economia, como tampoco lo
fue la informacion por Internet, que paso a ser el punto de mira de muchas empresas,
las cuales veian en este medio una oportunidad muy importante para ofertar
informacién econdémica mediante pago o0 suscripcion, que en el caso de la
informacidn bursatil, cobraba un interés especial. Asi, algunos portales y muchas
empresas financieras, incluidas las propias bolsas, comenzaron a desarrollar la
informacion en sus paginas presentadas en red”".

Finalmente, la pagina 56:

e “Proximos Pagos de Dividendos*

e “Juntas Generales de Sociedades*

e  “Miembros de la Bolsa de Madrid*

“Sociedades*

“Agencias* (contiene direccion y teléfonos de intermediarios del mercado. Las sociedades de valores pueden
negociar tanto por cuenta propia como ajena, mientras que las agencias de valores sélo pueden hacerlo por cuenta
ajena)

e  “Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A” (“Plaza de la Lealtad, 1“, “28014 Madrid“, “Teléfonos”
de “Centralita/Informacién, “Atencién al inversor”, “Protector del inversor, “Comunicacion y relaciones
externas”, “Administracion“, “Anuncios en el Boletin“ y “Supervision de mercado“. En “Alfonso XI, 6, “28014
Madrid“ cita los teléfonos de “Centralita/Informacion®, “Sociedad de Difusién de Informacién®)

e  “Informacion resumen de la sesion del dia a partir de las 12,15 y de las 17,15 horas*

e  “Editado por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid*.

& ARRESE, A. “Prensa econémica y financiera en Espafia...”, pp. 13-21.
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9.7. Llega la informatizacion al Boletin

El Boletin no fue ajeno a los procesos que dieron lugar a todos estos cambios,
y poco a poco, empezd a sentar las bases para su modernizacion y adaptacion a los
nuevos tiempos. Tradicionalmente, el Boletin de Bolsa se venia actualizando a traves
de hojas borrador confeccionadas a mano, que contenian los datos que se deseaban
poner al dia en esta publicacién, éstos se enviaban a la imprenta encargada de la
labor en cuestion, y tras un proceso de depuracion de errores realizado por ambas
partes, finalmente se imprimia el Boletin definitivo.

Hacia el afio 1992, ya con la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid como
directriz bursatil, se puso en marcha una labor de informatizacion definitiva para la
confeccion del Boletin de Bolsa. Ahora, los datos se recibian en formato electrénico
procedentes de un ordenador central, y se confeccionaban después mediante
ordenadores personales, en formato electrénico publicable, tras lo cual, se enviaban
por via telemética a la imprenta, que se encargaba de su impresién definitiva en
papel, y también de su distribucidon a los destinatarios y suscriptores. Este nuevo
proceso, reducia el numero de posibles errores al minimo, agilizando enormemente
su confeccidn y distribucion.

Posteriormente, hacia el afio 1997, estos datos dejaron de imprimirse en
soporte de papel y se pusieron en forma de archivos informaticos, directamente a
disposicion publica gratuita en la sede web de la Bolsa de Madrid, listos para su
descarga, impresion o visualizacién, lo que supuso un gran paso de agilidad y
alcance informativo, siendo este Boletin informatizado, cada vez mas accesible en el
mismo dia de la sesion, sin tener que esperar.

En cuanto al nimero de suscriptores, receptores habituales del papel impreso
al dia siguiente, éste fue paulatinamente menguando, debido a la existencia de una
cantidad, cada vez méas importante de publicaciones especializadas, facilmente
accesibles. Las nuevas tecnologias comenzaron a hacer posible incluso la obtencion
de informacion de los mercados en tiempo real, servicio que también era ofertado por
la Bolsa de Madrid a traves de la sociedad RadioBolsa, actualmente denominada
InfoBolsa.

Finalmente, cabe destacar que el Boletin de Madrid también se puso a
disposicion publica en formato CD-ROM, para su visualizacion e impresion
individual por ordenador, que contenia un afio completo de esta publicacion en cada
disco. Este servicio estuvo en marcha desde 1994 hasta 2006, aunque con difusién
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publica limitada. Asimismo, la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid llegd a poner
a disposicion del publico, los datos contables de informacion trimestral y semestral
de las sociedades admitidas a cotizacion en CD-ROM, datos que también podian ser
consultados en la sede web de la Bolsa de Madrid y de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

9.8. Laadopcion del Euroy el Boletin

A partir del 4 de enero de 1999, el Boletin comenz0 a expresar la cotizacion
de los valores de renta variable en euros, coincidiendo con la tercera fase de la
implantacion de esta moneda, de acuerdo con la Union Econdmica y Monetaria, ya
que desde este dia los mercados bursatiles podian contratar en euros, marcando el
comienzo de las transacciones en esta moneda Unica, dentro de los mercados de
capitales. Las nuevas emisiones de deuda publica por su parte, comenzaron a
realizarse en euros, mientras que la deuda publica viva antes del 1 de enero de 1999,
habria de redenominarse, igualmente en euros. Ademas, y dado que no existian
monedas ni billetes de curso legal, el euro se empezé a utilizar de forma escritural,
pudiendo emplearse en transferencias, transacciones, anotaciones o actos juridicos de
forma voluntaria.

Examinamos el primer Boletin confeccionado con euros, de fecha 4 de enero
de 1999, ya en formato de archivo electrénico descargable. Podemos ver en la
portada una banda lateral en la parte izquierda, con disposicion vertical en fondo de
color azul, donde se lee el principio del nombre de esta publicacion, de Boletin de
Cotizacion, y en la parte superior de la pagina, ya en horizontal, se lee la
continuacion de la cabecera Bolsa de Madrid. A su derecha, figura el logo o
anagrama de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid, e inmediatamente debajo,
en la parte izquierda, consta la fecha de la sesion. En la parte central, tenemos el
numero del ejemplar 2.312, y a la derecha informa de que esta “Editado desde el 13
de marzo de 1854” (anexo 5). Seguidamente mas abajo, comienzan los contenidos
informativos, con un grafico del indice General de la Bolsa de Madrid, que abarca el
periodo anual 1998-1999, hasta la sesion de Bolsa en curso.

Tal y como se ha hecho en todas las anteriores exposiciones, los precios de
los valores de la sesion bursatil se presentan organizados en agrupamientos,
observandose cambios importantes en los grupos dedicados a los efectos publicos,
ahora muy simplificados, en relacion con los existentes en el Boletin de 1992.
Igualmente, se puede apreciar un crecimiento enorme en el nimero de valores
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extranjeros, y en cuanto a las obligaciones y bonos de sociedades, ahora no contienen
subgrupos, siendo su composicion y distribucion diferentes al seguir criterios de
simplificacion, algo similar sucede con las acciones, aunque en éstas si se puede ver
la existencia de un subgrupo.

Por otra parte, seguimos exponiendo el nimero de valores presentes dentro de
cada agrupamiento para su tratamiento estadistico, lo que sirve como referencia
comparativa (gréafico 22).

Los datos de la portada de este Boletin, siguen dedicados a los principales
indices bursétiles, como figura en el apartado denominado “Indices Mercado
Continuo™"?, o como el que recoge el “indice Renta Fija Bolsa de Madrid”,
finalmente, se incluye en esta portada el volumen de contratacién de los distintos
efectos que cotizan en Bolsa, en su parte inferior"”.

Esta edicién estd formada por 56 paginas, con la principal novedad de que
incorpora el precio de cada valor individual correspondiente a un grupo determinado,
expresado en la nueva moneda del euro. Desde la paginas 2 hasta la 9, se ofrece el
grupo de los “Efectos Publicos™™*, y desde la pagina 10 hasta la 13, tenemos las
“Obligaciones y Bonos” de sociedades”, después, siguiendo la usanza habitual,
deberia continuar con los valores de acciones, pero en este Boletin se intercala antes
otra informacion bursatil correspondiente al Mercado de Deuda Publica en
anotaciones, y a algunas operaciones especiales ", por lo que no es hasta la pagina

Indice Ibex 35”, “ lbex financiero”, “Ibex utilities”, “Ibex industria y varios” e “Ibex complementario”.

Efectos Publicos*, “Obligaciones”, “Warrants”, “Derechos de Suscripcion“, “Operaciones no recogidas en restimenes

anteriores*, “Operaciones Especiales”, “Volumen contratado Bolsa de Madrid“.

574 . -
Comienza en las paginas 2 y va hasta la 5 con los grupos:

e  “Entes Publicos Estatales* (251 valores)
Dela6ala9:

e  “Comunid. Autonom. y Entes Deptes” (7 valores)

e  “Corp. Locales y Entes Deptes* (9 valores)

e “Valores Extranjeros* (200 valores).

> Los grupos van desde las paginas 10 a la 11:
e  “Bancosy Financieras”
“Bancos” (48 valores)
“Cajas” (32 valores)
“Otras Entidades Financieras” (1 valor)

e  “Cartera” (1 valor)

e  “Holding” (1 valor)

e  “Eléctrico y Gas” (17 valores)

Y finalizan desde la pagina 12 a la 13:

e  “Alimentacion, Bebidas y Tabaco” (1 valor)
“Metalicas Basicas“ (3 valores)
“Transformacion Prod. Metalicos” (1 valor)
“Magquinaria” (3 valores)

“Quimicas” (3 valores)

“Aparcamientos y Autopistas” (9 valores)
“Comunicaciones” 14 valores)
“Inmobiliarias” (1 valor).

>76 Asi las paginas 14 y 15 recogen:
e  “Mercado de deuda publica en anotaciones” (“Caracteristicas de los valores™)
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22 cuando comienza, ya si, el grupo de “Acciones”, que se extiende hasta la pagina
33°"". Desde la parte inferior de la pagina 32, se continta con el resto de informacién
bursatil hasta la pagina 56, en que finaliza®"®,

e  “Operaciones especiales y transmisiones extrabursatiles de valores (R.D. 1416/1991)” (“Real Decreto 1416/1991 de
27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles especiales y sobre transmisién extrabursatil de valores cotizados y
cambios medios ponderados (modificado por Real Decreto 2590/1998 de 7 de diciembre sobre modificaciones del
régimen juridico de los mercados de valores)” .”Los capitulos Il y 111 desarrollan lo previsto en los articulos 37 y 43
de la Ley del Mercado de Valores en materia de comunicacién y publicidad de las transmisiones de valores
admitidos a negociacién en Bolsa por titulo distinto del de compraventa, o por este titulo si su negociacién esta
suspendida, concretando el modo en que las mismas han de producirse y facilitando a los adquirentes la acreditacion
de que la realizacion de las pertinentes comunicaciones han sido realizadas. Boletin Oficial del Estado, 5 de octubre
de 1991”
La péagina 16 por su parte incluye:
e  “Especialistas en valores de renta fija” (listado de las sociedades o agencias del mercado de valores con expresion
del valor en el que estan especializadas, persona responsable, teléfono y fax)
. “Warrants”
Desde la pagina 17 a la 21 se ofrece

e  “Informacién del mercado de opciones y futuros”.
577 -

Comenzando desde las paginas 22 a la 27 tenemos:

e  “Bancosy Financieras”

“Bancos” (25 valores)
“Compafiias de Seguros” (5 valores)

e  “SIM” (111 valores)

e  “SIMCAV” con 160 valores)
Dela28ala29:

e  “Cartera” (17 valores)
“Holding” (11 valores)
“Cementos y Materiales de Const.” (12 valores)
“Construccion” (10 valores)
“Eléctrico y Gas” (12 valores)
“Agua” (1 valor)
“Agricult., Ganader., Avic. y Pesca” (2 valores)

e  “Alimentacion, Bebidas y Tabaco” (20 valores)
De la paginas 30 a la 31:

e  “Extraccién y Mineraalores)
“Metélicas Basicas“ (6 valores)
“ Transformacion Prod. Metalicos” (2 valores)
“Maquinaria” (14 valores)
“Automoviles” (2 valores)
“Petroleos” (2 valores)
“Quimicas” (7 valores)
“Papel y Madera” (17 valores)
“Transportes” (4 valores)

e  “Aparcamientos y Autopistas” (6 valores)
De la péaginas 32 a la 33:

e  “Comunicaciones” (1 valor)
“Otras Industr. Manufactureras” (10 valores)
“Inmobiliarias” (23 valores)
“Comercio” (10 valores)
“Servicios” (11 valores).

578
Se ofrece el cuadro
e  “Mercado de crédito, calendario detalle afio 1999” (recoge los periodo de fechas mensuales del primer semestre para
poder operar dentro de este modalidad del mercado, y que expresa el “periodo de contratacién”, la fecha “Final de
diferimiento inicial”, la fecha “Final primera prérroga” y la fecha “Final segunda prérroga, de acuerdo con las
condiciones legales del mismo)
En la parte inferior de la pagina enfrentada 33 se hallan los mismos datos para:
e  Segundo semestre (la Orden de 25 de marzo de 1991 sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado
es la que regula estas operaciones, quedando su normativas recogida en las circulares 14/1990 y la 5/1991 de la
Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid que determinan las condiciones y garantias minimas que deberan cumplir.
Se trata de operaciones que obligan a entregar en un plazo previamente determinado, los valores y el efectivo
correspondiente en el momento en que la compra o la venta tenga lugar)
La pagina 34 por su parte, hasta la 35 recoge:
e  “Contratacion en el sistema de interconexién bursatil (Mercado Continuo)”
Ya en la pagina 36 tenemos:
e  “Mercado primario”
“Emisiones de renta fija en periodo de oferta pablica”
“Ampliaciones de capital en curso”
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Este ejemplar incluye una “Separata” del Boletin de Cotizacion de la Bolsa de
Madrid, que recoge la “Equivalencia en pesetas de los precios en euros fijados en la
sesion del dia”. Comienza con el grupo de “Acciones”, desde la pagina | hasta la
pagina IV. La pagina V, recoge los “Fondos” hasta la pagina XI. Y la pagina XIlI,
informa de las “Sociedades de inversion mobiliaria de capital variable”.

9.9. Consecuencias estructurales de la reforma de las bolsas (1990-2000)

La Ley 24/1988 de reforma del mercado de valores, supuso el comienzo de lo
que en esta década seria el despegue sin precedentes de la Bolsa de Madrid, junto
con el resto de las otras bolsas nacionales, tras ponerse los cimientos necesarios para
su transformacion. Se daba la circunstancia de que las empresas espafiolas habian
comenzado un importante proceso de expansion, que trajo un crecimiento econémico
consecuente, hacia la mitad de este periodo. Ademas, el aumento de las sociedades
de inversion colectiva y la implementacion de la negociacion electronica, junto con
una gestion mucho mas agilizada de los procesos necesarios para completar las

e “Hechos relevantes que afectan al Ibex 35, el cuadro “Ibex 35 = ajustes del dia”
e “Volumen de contratacion Bolsa de Madrid”
Y en la pagina 37:

e  “Operaciones con crédito al mercado”

e  “operaciones a crédito no recogidas en el avance provisional (Efectivo en euros)

e  “Comunicacion de préstamo de valores (en nimero de titulos)”

e  “Operaciones no recogidas en resimenes anteriores”

e  “Operaciones resultado del ejercicio de opciones”.

La pagina 38 constata:

e  “Sociedades de inversion de capital variable” (tienen como objeto la adquisicion y administracion de valores
mobiliarios y otros activos financieros, para conseguir la optimizacion de los riesgos y rendimientos a través de una
composicion adecuada de estos activos. Son sociedades anénimas que pueden reducir o aumentar su capital dentro
de unos limites que establecen sus estatutos mediante la venta o de la compra por la propia sociedad de sus acciones.
Quedan reguladas por la Ley 35/2003 de4 de noviembre, de las Instituciones de Inversion Colectiva. Aqui se
presentan con su valor tedrico de las accion expresado en euros)

La péagina 39:

e  “Contratacion de renta fija en el mercado bursatil electronico”

e  “Contratacion de deuda publica en el sistema bursatil electrénico”
En la pagina 40 comienza y extiende hasta la pagina 50 con:

e  “Fondos de inversion (Real Decreto 1393/1990, del 2 de noviembre)” (fueron regulados por el Decreto Ley 7/1964
de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversion y Bolsas de Comercio. Posteriormente, la Ley 46/1984 de 26
de diciembre, regul las Instituciones de Inversion Colectiva, siendo modificada por la Ley 24/1998 de 28 de julio
de Reforma del Mercado de Valores y otras disposiciones legales que modificaron esta Gltima. Aqui, entre otras
cosas expresa el valor liquidativo de las participaciones individuales de cada fondo expresado en euros que sirve de
referencia para su adquisicion o venta)

Yaen la pagina 51 a tres columnas abarcando hasta la pagina 54:

e  “Anuncios oficiales”

En la pagina 55
e  “Avance de la negociacién en la sesion de hoy (euros)” (indica el volumen efectivo acumulado de cada uno de los
valores negociados)

La altima pagina que lleva el nimero 56:

e “Proximos pagos de dividendos”
“Juntas generales de sociedades”
“Miembros de la Bolsa de Madrid” (sociedades y agencias con su direccién y nimeros de teléfono)
“Bolsa de Madrid” (direccién y teléfonos de algunos departamentos de atencion al publico)
“Informacion precios en tiempo real”
“Editado por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid”.
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operaciones, contribuyeron a que el desarrollo del proceso de cambio, se consolidase
cada vez més.

Por otro lado, la regulacién espafiola se ajustd a los requisitos de lo que seria un
mercado financiero europeo integrado, con la adopcién de una unidad monetaria a
través del Euro, junto con la existencia de un mercado Unico nacional de renta
variable o mercado continuo, gestionado por la Sociedad de Bolsas que era el
organismo comun a todas ellas, circunstancia que permitia efectuar negociaciones de
valores a lo largo del dia. Este mercado Unico vino a sustituir al antiguo mercado de
corros, que existia previamente de forma individual en cada institucién bursatil, y en
donde se contrataban de viva voz los valores organizados por grupos, dentro de cada
corro, durante unos diez minutos por cada grupo en cuestion.

Ademas, se desarrollé el nuevo indice bursatil comiun a todas las bolsas
espafolas, denominado Ibex 35, que sirvid de base subyacente para la creacion de
otros productos derivados, constituyendo ademas una referencia valorativa del
mercado de valores nacional, adaptado a los nuevos tiempos de interconexion
bursatil en Espafia. No obstante, la Bolsa de Madrid sigue conservando su propio
indice General, que como vimos, se empezd a publicar en el Boletin en 1983.

Por altimo, cabe citar que se produjo una integracion de las sociedades gestoras
de todos los mercados nacionales, surgidas tras la Ley 24/1988, ademas de la
sociedad encargada de la liquidacion de las operaciones realizadas en los mismos, en
el holding empresarial denominado Bolsas y Mercados Espafoles, en el mes de
febrero de 2002, el cual aglutinaba por participacion todas estas empresas gestoras
existentes en Espafia. Estos cambios, tuvieron lugar dentro de un panorama de gran
crecimiento bursatil, asi en el afio 1990, la contratacion representaba un 8% del PIB,
mientras que al finalizar el periodo ya en el afio 2000, ésta pasaba a ser de un 65% del
PIB, con lo que la importancia econémica y social de las Bolsas se disparaba®’”.
Ademas, todos estos acontecimientos contribuyeron poderosamente a explicar el
auge informativo bursétil de la década de los noventa, dada la importancia
socioeconémica que adquirié la Bolsa, hasta convertirse en referencia obligada de
una informacion financiera que acabé cumpliendo unos objetivos de transparencia
indiscutibles. En este sentido, afios después ya en 2013, con la reforma del mercado
de valores consolidada, Antonio J. Zoido®® presidente de Bolsas y Mercados
Espafioles diria: “No hay mercados mas transparentes que las Bolsas de Valores. Cada
dia en cualquier mercado bursatil las empresas cotizadas son valoradas por millones de
inversores y la informacion se distribuye en tiempo real a cualquier parte del planeta.

> GARCIA COTO, D. (dir.), “175 Aniversario de la Bolsa de Madrid...”, pp. 90-92.
>80 presidente de Bolsas y Mercados Espafioles.
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Esta transparencia es uno de los valores claves de las Bolsas™®".

81 Z0IDO MARTINEZ, A. J., “La transparencia en la comunicacion financiera genera valor y confianza” en BERCERUELO
B., (coord.) Comunicacion Financiera: Transparencia y Confianza, Estudio de Comunicacion, 2013, p. 15.
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10. BOLSA Y BOLETIN. UN LARGO RECORRIDO EN
PARALELO

Iniciamos en este capitulo final la exposicion de algunos aspectos
longitudinales del Boletin de la Bolsa de Madrid, que por su dilatada trayectoria en el
tiempo, no son susceptibles de encuadre en un solo momento o periodo histérico
determinado, sino que precisan un tratamiento temporal mas extenso para su mejor
cumplimentacion, a la vez que sirven de cierre genérico a los capitulos previos,
dedicados a tratar periodos concretos de esta longeva y antigua publicacién. Los
datos que ahora citamos, nos hablan de su trayectoria de continuidad y periodicidad,
asi como de sus etapas histéricas marcadas por acontecimientos legales y politicos, y
también de la evolucion de sus cabeceras identificativas y formatos. Asimismo, se
incluye la importante seccién del Boletin dedicada a los anuncios oficiales, que sirve
como tablon expositivo de todos aquellos hechos financieros que pudieran afectar a
los mercados. El seguimiento de este capitulo, nos ofrece también una vision de la
evolucion seguida por el principal contenido que ha llenado las paginas de esta
publicacion, constituido por los titulos valores, emitidos tanto por organismos
publicos como por sociedades privadas. Este contenido se contempla igualmente,
para la prensa de informacion general, siempre fiel a la informacion bursatil. Por otra
parte, de forma complementaria y a la vez introductoria, iniciamos este recorrido en
el tiempo, citando el origen de las otras bolsas espafiolas, que funcionaron de forma
también paralela a la Bolsa de Madrid, y que disponian, cada una de ellas, de sus
propios boletines de cotizacion.

10.1. Otras bolsas nacionales y otros boletines

Las bolsas, han sido el termdmetro o indicador por excelencia de la marcha
de la situacion econémico financiera nacional, sensibles a cualquier cambio dada su
funcién de financiacion puablica y empresarial, asi como la de ser instrumentos
privilegiados de canalizacion del ahorro y de las inversiones de forma ventajosa. Con
este motivo, la normativa legal lleg6 a incluir y a afectar a todas las bolsas espafiolas,
cuyo nacimiento y antecedentes, marcaron la cambiante situacién financiera en el
panorama nacional. Consiguientemente, la primera Bolsa en nacer de forma oficial
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fue la de Madrid, pero las mencionadas necesidades financieras, determinaron la
aparicion de las demas bolsas espafiolas de forma oficial, con lo que la legislacion
siempre las tuvo en cuenta, si bien, la Bolsa de Madrid siempre ha destacado por su
importancia, por lo que poco a poco, se convirtid en el referente nacional que
venimos contemplando. No obstante, hay que tener en cuenta que durante mucho
tiempo los efectos mercantiles y valores espafioles, se cotizaron de forma importante
en Barcelona, e igualmente en la Bolsa de Paris, en este ultimo caso, debido a que se
hacian emisiones de valores espafioles en el extranjero, por la imposibilidad de
cubrirlas en Espafa.

La Bolsa de Barcelona tuvo una primera época a partir de 1830 hasta 1914, en
donde el “Mercat Lluire de Valors de Barcelona”, contd con su primer Boletin de
Cotizacion desde el primer momento, iniciando después su andadura oficial en 1915.
La Bolsa de Bilbao por su parte, fue creada en 1890, contando igualmente con su
propio Boletin de Cotizacion desde entonces. La Ultima en crearse fue la de Valencia
en 1980, lo que constituyd una novedad en Europa, ya que desde 1925 no se habia
creado ninguna nueva Bolsa en ningun pais desarrollado que ya tuviera previamente
alguna. Esta Bolsa valenciana, conté igualmente con su propio Boletin de
Cotizacion.

Teniendo en cuenta las importantes funciones que cumplen las bolsas, en
general, la informacion cotidiana de las mismas y su difusion, ha sido un elemente de
gran relevancia para los mercados ya desde su nacimiento, al contar siempre con un
Boletin de Cotizacion propio y especifico para cada una de ellas, tal y como
acabamos de ver. Ademas, la prensa cotidiana también se ocupaba de ellas
diariamente tal y como sucedia con los diarios madrilefios de informacion general, en
los que sus datos siempre estuvieron presentes y fueron en aumento. En estas otras
bolsas espafiolas, se contrataban todo tipo de valores nacionales, pero algunos de
ellos eran de emision local o regional, y eran negociados en cada Bolsa
correspondiente a su region o comunidad. Contaban igualmente, con una Junta
Sindical para cada colegio de agentes de cambio y bolsa, como 6rgano de direccién
bursétil, que al igual que sucedi6 en Madrid, tras la Ley 24/1988 de Reforma del
Mercado de Valores, pasaron a ser sustituidas por sus correspondientes sociedades
rectoras de cada bolsa, las cuales eran de caracter privado y no oficial, como entes
directivos. La funcion de intermediacion realizada por los agentes de cambio y bolsa,
paso a ser llevada a cabo por las nuevas sociedades y agencias de valores, también de
caracter privado, en todo el territorio nacional.
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10.2. Periodicidad semanal del Boletin de Madrid

Desde su creacion, la Bolsa de Madrid abria todos los dias no feriados de
lunes a sébado, con horarios méas reducidos en los meses de verano. En este sentido,
vemos en el Boletin de fecha 16 de julio de 1920, un aviso que explicaba las razones
por las que, a peticion del presidente de la Bolsa de Madrid, se solicitaba el cierre de
la Bolsa los sabados de los meses estivales™®. Esta medida se puso en marcha,
llegando a afectar a los meses que iban desde junio a septiembre, repitiéndose cada
afio, hasta que en 1929 dicha medida tomé caracter definitivo, tal y como lo explica
un aviso publicado en el Boletin del dia 31 de mayo de 1929, dentro de la “Hoja
suplementaria correspondiente al Boletin de Cotizacion de 31 de mayo 1929”, que
recogfa los anuncios oficiales del dia>®.

Otro importante cambio en los dias en que se celebraba sesion bursatil, que
afecto a la periodicidad de publicacién del Boletin, tuvo lugar desde el lunes 4 de
junio de 1984, fecha en que se decidi6 abrir las bolsas espafiolas los lunes, tal y como
ya se hacia en los mercados de Europa, prolongandose ademas el horario de
contratacion una hora mas diariamente, que de esta forma, pasaba a ser de diez de la
mafiana, hasta la una de la tarde. Las razones para realizar este importante cambio

>82 «por el Ministerio de Hacienda se ha dictado con fecha 12 del mes actual, la Real orden siguiente:”. “llmo. Sr.: Vista la

peticion elevada a este Ministerio por el Presidente de la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid,
en solicitud de que en los meses de Julio a Septiembre no se celebre sesion de Bolsa el sdbado de cada semana, siendo el
viernes el Ultimo dia habil para estos efectos. Resultando que, seglin expone la Junta Sindical, la no celebracién de sesiones en
sébado durante los meses de verano no afecta en nada a la contratacion bursétil, puesto que ésta en dicho periodo es muy
limitada, y que teniéndolo asi en cuenta en las mas importantes Bolsas extranjeras, se practica esta costumbre: y Considerando
que hecha a la Bolsa de Bilbao, por Real orden de 30 de abril Gltimo, la concesién que ahora interesa a la de Madrid, limitada al
corriente afio, para apreciar el efecto de la medida antes de establecerla con caracter definitivo, debe accederse a la peticion de
iguales condiciones; S. M. el Rey (g. D. g.) se ha servido disponer que en el presente afio, y durante los meses de Julio actual,
Agosto y Septiembre inclusive, no se celebre reunién de Bolsa el sabado de cada semana. De Real orden lo comunico a V. I.
para su cumplimiento.”.“En su consecuencia la Junta Sindical de este Ilustre Colegio pone en conocimiento de los sefiores
Agentes que las operaciones concertadas los viernes, no se liquidaran hasta los lunes siguientes; no efectudndose los sabados las
liquidaciones de contado”,“Madrid, 13 de Julio d 1920.”, "“Anuncios Oficiales”, "Aviso", lo firma la “Junta Sindical del llustre
Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid” por “El Secretario,” “Pedro Labat” (“Anuncios Oficiales”, Boletin de

Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid, 16 de julio de 1920, afio LXVI, n° 19.411).

>83 “La Direccion General de Tesoreria y Contabilidad traslada a esta Junta Sindical la siguiente Real Orden, dictada por el

Ministerio de Hacienda con fecha de hoy". "llmo. Sr. Vista la comunicacién del Sindico Presidente de la Junta Sindical del
Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid, en solicitud de que durante los meses de junio, julio, agosto y septiembre del
corriente afio no se celebre sesion de Bolsa los sabados de cada semana en los indicados meses, e interesando al propio tiempo
que la indicada concesién se haga extensiva para los citados cuatro meses en los afios sucesivos, y Considerando que igual
concesion viene otorgandose en afios anteriores y que por tanto no hay razén alguna que se oponga a que en el corriente afo,
como en los sucesivos, acceda a lo solicitado por el Sindico Presidente de la Bolsa de Madrid; S. M. el Rey (g. D. g.) se ha
servido disponer que en la Bolsa de Madrid no se celebre sesién los sadbados de cada semana durante los meses de junio, julio,
agosto y septiembre préximo, y que asimismo esta concesion se haga extensiva para los afios sucesivos en los indicados cuatro
meses, en tanto no se diere disposicion alguna que deje sin efecto la concesién que se otorga.- De Real orden lo comunico a V.
I. para su cumplimiento.”. “En su virtud, esta Junta Sindical pone en conocimiento de los sefiores Agentes y del publico en
general que desde el sdbado correspondiente al 1° del préximo junio, inclusive, no se celebrard reunion de Bolsa en tales dias de
la semana, durante los meses de junio, julio, agosto y septiembre, y , que las operaciones concertadas los viernes no se
liquidaran hasta los lunes siguientes, inmediatos, advirtiéndose que la liquidacién del corriente mes tendra lugar el dia 1 de
junio”, “Madrid, 27 de mayo de 1929”, "Junta Sindical Del Ilustre Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid", "Aviso",
lleva el visto bueno del Sindico Presidente “Agustin Peldez” y firma el Secretario “Francisco Varona” (“Hoja suplementaria
correspondiente al Boletin de Cotizacién de 31 de mayo 1929”, Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de
Madrid, 31 de mayo de 1929, afio LXXV, n° 21.835).
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eran diversas, destacando la peticion de los intermediarios financieros, como la
banca, para lograr mayor fluidez y facilidad de negociacion en la Bolsa, ya que
resultaba llamativo el hecho de que la Bolsa permaneciese cerrada tres dias seguidos,
sin poder realizarse ninguna transaccion en ese periodo semanal, lo que provocaba
una fuerte acumulacion de peticiones los martes, circunstancia que ademas podia
influir en los precios de los valores®®. Hasta entonces, la Bolsa de Madrid venia
funcionando de martes a viernes desde 1940, tras la reapertura de las bolsas una vez
terminada la Guerra Civil Espafiola. EI Boletin comenzo a dar cuenta de la jornada
bursatil de los lunes, desde el dia 4 de junio de 1984, cuando se edité el ndmero
32.249 del Aiio CXXI1V, por lo que la Bolsa madrilefia abriria todos los lunes del afio
desde entonces, tal y como ya lo venia haciendo con anterioridad a 1940.

10.3. Interrupciones y cierres de la Bolsa de Madrid

La Bolsa de Madrid ha tenido que enfrentarse, casi desde sus comienzos y a
lo largo de su vida, con periodos en los que debido a situaciones conflictivas o
bélicas, tuvo que suspender la contratacion en sus mercados, y por tanto también la
publicacion de su Boletin de Cotizacion. De esta forma, su difusion informativa
experimentd ausencias en periodos de duracion diversa, generalmente breves, salvo
la excepcion que se dio con motivo del comienzo de la Guerra Civil en Espafia, que
forzd un cierre de larga duracion durante unos tres afios y medio.

Al principio de su oficialidad, esta naciente publicacion no estuvo exenta de
los avatares de su tiempo, ya que tuvo que afrontar diversas vicisitudes politicas y
periodos beligerantes, que afectaron directamente a la Bolsa de Madrid, con breves
ausencias del Boletin marcadas por la falta de negociaciones en la Bolsa de Madrid.
Asi, hay que considerar que durante el reinado de Isabel Il, se dieron diversos
acontecimientos politicos y parlamentarios, bajo el gobierno moderado de Narvaez,
seguidos del levantamiento militar en junio de ese afio, conocido como la
Vicalvarada. Tras agravarse la situacion a mediados de julio, se produjeron
movimientos sociales urbanos en diversas ciudades espafiolas, por lo que el 19 de
julio, habia barricadas y fosos en muchas calles de Madrid, los cuales impedian el
normal desenvolvimiento de la vida publica®®, con la consecuencia final de la
ausencia del Boletin en el periodo que va del 18 al 26 de julio de 1854.
Posteriormente, transcurridos un par de afios, ya bajo el gobierno del denominado
Bienio Progresista, se daba una nueva época de agitacion social, con lo que a pesar

>8% ABC, 4 de junio de 1984, ne. 24479, p.36.
8 wscesos del dia 19 de julio de 1854” (Suplemento de La lberia, jueves 20 de julio de 1854, p. 1).
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de haberse publicado el correspondiente Boletin bursatil, el dia 14 de julio de 1856 se
convirtio en un dia problematico, que marco una nueva sucesion de acontecimientos
violentos, dando lugar al principio del final de este periodo gubernamental,
acompafiado de un cierre bursatil durante los dias 15 y 16 de julio de 1856

Tiempo después, el 4 de agosto de 1914, con motivo de la situacion creada
por el inicio de la I Guerra Mundial, la Junta Sindical decidio solicitar al gobierno en
curso el cierre de la Bolsa. Por consiguiente, tras una reunion del Colegio de Agentes
para dilucidar la conveniencia de este cierre, se voto favorablemente su solicitud, con
lo que este dia no se publicd el Boletin de Cotizacién al impedir la citada reunién el
normal desarrollo de las negociaciones. No obstante, el gobierno apostd por la
continuidad de la actividad bursétil, y al dia siguiente, bajo una sesion serena y
prudente, la Bolsa de Madrid era la Gnica que cotizaba en Europa, si bien en el Salén
de Contrataciones se fijé un cartel del Ministro de Fomento, en el que se disponia
que la contratacion se haria Unicamente entre agentes y dentro del parquet de Bolsa,
ademas, avisaba de que no se podian concertar operaciones a plazo, salvo las que se

llevasen a cabo para liquidar posiciones pendientes®®’.

En otros momentos, al principio del advenimiento de la Il Republica el dia 9
de mayo, y con motivo de ser festividades religiosas los dias 14 y 15, teniendo en
cuenta ademas que el domingo dia 17 no se celebraria sesion de Bolsa, la Junta
Sindical tomo la decision de suspender la sesion del sabado 16, haciendo un puente
vacacional®®. Poco después, el dia 11 de mayo, se sucederian diversos disturbios en
Madrid, con la quema de edificios religiosos. Ese mismo dia, el gobierno acord6
declarar el Estado de Guerra y la suspensién de las cotizaciones y operaciones en las
tres bolsas oficiales, y también en las libres®®. Estaba prevista la reapertura de las
bolsas para el lunes 18, pero el dia anterior la prensa informaba sobre las
declaraciones del ministro de hacienda, Indalecio Prieto, en relacion a diversas
disposiciones encaminadas a la reanudacién de las operaciones a plazo en las bolsas
para el mismo dia de la apertura, con las que dejaba establecido que estas
operaciones a plazo serian en firme, al suprimirse las de opciones. De esta manera,
dichas operaciones serian a voluntad del comprador, que podria solicitar la entrega
de los titulos con sélo 48 horas de antelacion, mientras que para las ventas a plazo, se
exigiria el previo deposito de los titulos en la Junta Sindical. También quedaban

286 “Revista de la Bolsa” (La Epoca, domingo 20 de julio de1856, afio octavo, n° 2.250, p. 4).

8 wg) ministro de Fomento ha dispuesto lo siguiente: La contratacion se hara solamente entre agentes y dentro del parquet.
Los agentes se abstendran de concertar operaciones a plazos, a excepcion de aquellas que hiciesen para liquidar posiciones
pendientes. El sindico presidente tomara todas aquellas medidas de momento que estime necesarias relativas a la contratacion
oficial y funcionamiento de la Bolsa; asimismo podra impedir la entrada o permanencia en ella a toda persona que no se ajuste a
las disposiciones que quedan mencionadas y a las que puedan adoptarse en lo sucesivo” (“Derivaciones Financieras” “El
Cierre”, El Imparcial, martes 4 de agosto de 1914, afio XLVIII, n°® 17.046, p. 2. “La Bolsa”, "5 de Agosto de 1914”, El
Imparecial, jueves 6 de agosto de1914, afio XLVIII, n° 17.048, p. 2).

>% “puente en la Bolsa” (El Sol, 9 de mayo de 1931, afio XV, n° 4.286, p. 7).
>89 “E| Gobierno acuerda declarar el Estado de Guerra” (El Sol, 12 de mayo de 1931, afio XV, n° 4.288, p. 5).
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cerrados los bolsines, y prohibidas las reuniones extraoficiales de mercado, ya que el
ministro exponia que “las bolsas son unos centros derrotistas donde se propagan
rumores alarmantes en perjuicio del régimen constituido, de la tranquilidad publica y
de los mismos valores”, por lo que éste anuncié que las bolsas estarian muy
discretamente vigiladas en defensa del régimen y del crédito publico, que no podia
quedar pendiente de especulaciones bajistas™™. Asi, el tltimo boletin publicado en
este periodo fue el del sdbado 9 de mayo, con el nimero 22.361 del afio LXXVII, y
el siguiente, seria ya de fecha del lunes 18 de mayo, con el nimero 22.362.

Finalmente, tuvo lugar una secuencia de acontecimientos que forzaron el
cierre mas prolongado e importante de la Bolsa de Madrid y de las otras bolsas
nacionales, con unos sucesos que marcaron un antes y un después en la historia de
Espafia, y por consiguiente, también en esta Bolsa madrilefia y en su Boletin.
Pasamos a examinar la situacion legal que se dio, mediante una cadena de decretos
que se iban renovando sucesivamente, a medida que expiraba el plazo decretado
cierre de cada uno de ellos. Ya a punto de decretarse el cierre bursétil, en su edicién
del dia 19 de julio de 1936, el diario El Sol incluia el parrafo titulado “Cotizaciones
extraoficiales en Madrid” en el que informaba de lo acontecido en la reunion
extraoficial, celebrada en el Banco de Espafia, en donde la actividad se centr6 en el
valor Explosivos, que habia finalizado de contratar con la existencia de dinero
dispuesto para invertir, aunque no obstante, la impresion final era de desorientacién
presionada por la demanda>*. Ese mismo dia, y como consecuencia del estallido de
la Guerra Civil Espafiola, quedaban paralizadas las bolsas en Espafia por el gobierno
republicano, mediante el Decreto de 19 de julio de 1936, que fue siendo prorrogado
posteriormente por otros mas. Este mismo dia, sale un decreto a propuesta del
Ministerio de Hacienda, por el que de acuerdo con el consejo de ministros y firmado
por Manuel Azafia y el Ministro de Hacienda Enrique Ramos Ramos, se suspendia
en toda Espafia, por un plazo de 48 horas, las operaciones y funcionamiento de las
Bolsas de Comercio®®®. En su articulo 2, indicaba igualmente la imposibilidad de
retirar cantidades superiores a 2.000 pesetas de cuentas corrientes, depdsitos o Cajas
de Ahorro en los Bancos y entidades de crédito de cualquier clase en toda Espafia. El
articulo 3 por su parte, fijaba una moratoria de 48 horas para todos los vencimientos
de pago de efectos mercantiles de cualquier clase. Con posterioridad, este decreto fue
prorrogado hasta el dia 26 del mismo mes mediante otro de fecha 21 de julio de

>%0 “Disposiciones para la reanudacion de las operaciones bursétiles a plazo” (El Sol, 17 de mayo de 1931, afio XV, n° 4.293,

p. 5).
>91 “Suplemento econémico y financiero”, “Cotizaciones extraoficiales en Madrid” (El Sol, 19 de julio de 1936, afio XX, n°

5.899, p. 11).

“Las circunstancias actuales, de todos conocidas; la necesidad de poner coto a panicos en nada justificados, que podrian dar
lugar a depresiones absolutamente contrarias a lo que demanda la serenidad de los momentos presentes, aconsejan limitar o
suspender, aunque por breve plazo, las operaciones de caracter mercantil que impliquen movimiento de fondos en los
establecimientos de crédito. Como esta medida necesita ir acompafiada de la suspensién de términos, con arreglo a lo dispuesto
en el articulo 855 del Codigo de Comercio” (Gaceta de Madrid, 20 de julio de 1936, n° 202, pp. 740-741).
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1936, al persistir las circunstancias que dieron lugar al anterior, que se modificaba en
algunos puntos como en el caso que cita el articulo 2, de que aunque persistia la
prohibicion de retirada de fondos superiores a 2.000 pesetas de las cuentas bancarias,
si se trataba de una Caja de Ahorros la cantidad méxima seria de 500 pesetas®®.
Después, el 26 de julio se prorrogaba por un nuevo Decreto, hasta el 2 de agosto, al
persistir las perturbaciones en la vida econdémica y las dificultades en las
comunicaciones. Mas tarde, con fecha 2 de agosto de 1936, se publicaba otro nuevo
decreto sobre “moratoria y vacacién en Bolsa”, en el que ademas del manejo y
retirada de fondos bancarios, se decretaba la prorroga de la situacion excepcional
hasta el dia 9 de agosto. En su articulo 1, decia que “Se prorrogan hasta el dia 9 de
los corrientes el Decreto de 19 de Julio con las modificaciones de los Decretos de 21,
25, 26 y 31 de dicho mes y las que se establecen en los articulos siguientes.”**. Cabe
también destacar los articulos 8 y 9, que regulaban las operaciones bursatiles a plazo
en curso, pendientes de liquidar en esos momentos.>®. Este nuevo decreto sirvi6 de
referencia a otros posteriores que fueron prorrogando esta situacion, como es el caso
del Decreto de 9 de agosto que, prorrogaba hasta el 16 de agosto y el Decreto de 16
de agosto, que igualmente prorrogaba hasta el 23 de ese mismo mes, el Decreto del
23 de agosto que hacia prorroga hasta el 31, el de fecha 30 de agosto que a su vez
prorrogaba hasta el 6 de septiembre, y el Decreto del 6 de septiembre que igualmente
prorrogaba hasta el 13 de septiembre de 1936.

El dia 12 de septiembre, se publicé otro Decreto, firmado ahora por Manuel
Azafia y el Ministro de Hacienda Juan Negrin LoOpez, que venia a recoger las
distintas normas de restriccion y moratoria de los anteriores. Establecia en su articulo
1 la prorroga hasta el dia 15 de octubre. El articulo 2, recordaba la suspension en
toda Espafia de las operaciones y funcionamiento de las bolsas de comercio, asi
como la prohibicién a los agentes de cambio y bolsa y corredores de comercio de
autorizar pdlizas ni documentos que produjesen transacciones sobre efectos publicos
y valores mercantiles, no obstante si les autorizaba en casos excepcionales como las
operaciones que tuvieran lugar entre la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid y el Banco de Espafia, y otras autorizadas por el Ministro de Hacienda
conforme a la legalidad vigente. Por su parte, los articulos 3 y 4 fijaban las normas

293 Gaceta de Madrid, 22 de julio de 1936, n° 204, p. 771.
59 Gaceta de Madrid, 3 de agosto de 1936, n° 216, p. 1012.

> Articulo 8. “Todas las operaciones a plazos de las Bolsas oficiales, tanto las procedentes de doble como las realizadas en
firme o en opcién a fin de Julio, se entenderan traspasadas con fecha 31 de Julio por sus saldos de papel con la mima
contrapartida a fin de Agosto a los mismos cambios que figuran en fin de Julio, agregandoles el —report- o —doble- de igual
cuantia que el mes anterior. Las opciones de todas clases contratadas a fin de Julio, quedan traspasadas a fin de Agosto al
cambio que resulte después de agregar al —report- al cambio contratado para fin de Julio. El traspaso ordenado por este articulo
no dard lugar a devengo de corretaje ni exaccion del Impuesto del Timbre”.
Articulo 9. “Lo dispuesto en el articulo anterior no sera de aplicacion cuando ambas partes acuerden liquidar la operacion por
fin de Julio. Estas liquidaciones habran de hacerse en todo caso sin perjuicio de las restricciones establecidas en el presente
Decreto y en lo referido en su articulo 1°” (Gaceta de Madrid, 3 de agosto de 1936, n° 216, p. 1013).
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para tratamiento de las operaciones a plazo en curso de las Bolsas oficiales®®. Este
decreto sirvié como punto de referencia para las posteriores disposiciones, con el fin
de ir prorrogando e introduciendo algunas modificaciones a la situacion excepcional
de cierre bursatil, y algunas limitaciones dinerarias en las operaciones bancarias. Asi
tenemos el Decreto de 13 de octubre, que prorrogaba la situacion hasta el siguiente
15 de noviembre, la Orden del Ministerio de Hacienda de fecha 13 de noviembre
dada desde Valencia prorrogando hasta el 15 de diciembre, la Orden Ministerial del
14 de diciembre desde Valencia que prorrogaba hasta el 15 de enero de 1937, la
Orden de Hacienda con fecha 15 de enero en Valencia prorrogando hasta el 15 de
febrero de 1937, la Orden Ministerial del 14 de febrero dada en Valencia y que
prorrogaba hasta el 15 de marzo y finalmente la Orden desde Valencia del 12 de
marzo de 1937 que prorrogaba hasta el 15 de abril de 1937.

Por otro lado, cabe citar también el Decreto de fecha 23 de septiembre de
1936, por el que se establecia el control por comités de las operaciones intervenidas
por los agentes de Bolsa™’. Finalmente, la Orden del Ministerio de Hacienda de
fecha 26 de Septiembre de 1936, cumplia con esta normativa de nombrar a un
presidente de Comité, lo firmaba Juan Negrin como Director general del Tesoro y de
Seguros™®.

El 19 de septiembre de 1936, salia el “Decreto nimero 119”7, firmado en
Burgos por Miguel Cabanellas y publicado en el Boletin Oficial de la Junta de
Defensa Nacional de Espafia, que disponia la prohibicién de circulacion de titulos
valores adquiridos ilegitimamente durante el gobierno del Frente Popular, en
aquellos territorios dominados por las tropas nacionalistas, estableciendo lo exclusiva
validez de las operaciones intervenidas por mediadores publicos, y depurando
posibles responsabilidades™.

5% Articulo 3. “Todas las operaciones a plazos de las Bolsas oficiales, tanto las procedentes de dobles como las realizadas en
firme o en opcién a fin de Septiembre, se entenderan traspasadas con fecha 30, por sus saldos de papel con la mima
contrapartida a fin de Octubre ya al mismo cambio que figuran en fin de Septiembre, agregandole el —report- o doble de igual
cuantia que el mes anterior. Las opciones de todas clases prorrogadas a fin de Septiembre, quedan traspasadas a fin de Octubre
al cambio que resulte después de agregar al —report- al cambio contratado para fin de Septiembre. El traspaso ordenado por este
articulo no dara lugar a devengo de corretaje ni exaccién del Impuesto del Timbre”.

Articulo 4. “Lo dispuesto en el articulo anterior no sera de aplicacion cuando ambas partes acuerden liquidar la operacién por
fin de Septiembre. Estas liquidaciones habran de hacerse en todo caso sin perjuicio de las restricciones establecidas en el
presente Decreto” (Gaceta de Madrid, 13 de septiembre de 1936, n° 257, p. 1769).

>%7 «sjendo conveniente al interés nacional, mientras duran las circunstancias actuales poder controlar las intervenciones de los
Agentes Mediadores de Comercio que autoriza el Decreto de 12 del actual, de acuerdo con el Consejo de Ministros y a
propuesta del de Hacienda, vengo a decretar lo siguiente: articulo Unico. Las intervenciones de los Agentes mediadores de
Comercio autorizadas por el Decreto de 12 de Septiembre corriente, asi como las certificaciones que, con cargo a sus libros,
expidan de las operaciones de toda clase que hubiesen intervenido, se efectuaran, a partir de la publicacién en la Gaceta de
Madrid de este Decreto, a través de un Comité que se constituird en cada Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa o de
Corredores de Comercio, integrado por cuatro miembros de los Sindicatos locales de Banca y Bolsa, y un Presidente, designado
libremente por el Ministro de Hacienda, y que sera precisamente Agente o Corredor”. Firmaban Manuel Azafia y el Ministro de

Hacienda Juan Negrin Lopez (Gaceta de Madrid, 25 de septiembre de 1936, n° 269, pp. 1968-1969).
>98 “Este Ministerio ha tenido a bien nombrar Presidente del Comité de la Bolsa de Madrid a que se refiere el Decreto de 23 del

corriente, a D. Santiago Junquera y Ruiz Gomez, Agente de Cambio y Bolsa del Colegio de Madrid” (Gaceta de Madrid, 29 de
septiembre de 1936, n° 273, p. 2055).

> Boletin Oficial de la Junta de Defensa Nacional, 22 de septiembre 1936, n° 25.
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10.4. Reapertura de las bolsas

La Bolsa volvia a abrir unos tres afios y medio después de su cierre, el 1 de
marzo de 1940, con alzas en los cambios y dentro de un contexto econémico muy
distinto al previo de 1936, tras la promulgacion de la “Ley de 23 de febrero de 1940,
sobre apertura de las Bolsas oficiales y operaciones de plazo pendientes en el 19 de
julio de 1936”, emitida por la Jefatura del Estado de entonces. Esta ley, cambio el
funcionamiento bursatil de forma importante, ya que fue prohibida la contratacion de
valores cotizados fuera de la Bolsa, y también la contratacion a plazo. Posteriores
ordenes ministeriales instituyeron el Comité de Enlace de Bolsas, la unificacion de
sus horarios de 10 a 12 de la mafiana y el turno de reparto de las operaciones
oficiales, y ademas, se triplicé el timbre de las transacciones de la Bolsa.

Por consiguiente, el final de la Guerra Civil marcaba un mayor nivel de
intervencionismo y rigidez legal en el mundo burséatil, quedando las bolsas de
comercio como instituciones de caracter econdmico, que tenian como finalidad la
contratacion publica mercantil, de acuerdo con lo reflejado en el articulo 67 de
Codigo de Comercio, y en el articulo 56 del Reglamento de Bolsas, bajo la
intermediacion de fedatarios publicos. Estas bolsas, estaban organizadas en régimen
colegiado de mediacion para la proclamacion oficial de los precios, y para la
seguridad juridico-econémica de lo convenido.

Por su parte, el Boletin Oficial de la Bolsa adquiria mas relevancia politica,
ya que se trataba de un modelo de mercado de tipo latino, con bolsas institucionales,
donde los aspectos econdmicos y financieros quedaban supeditados a la seguridad
juridica de las transacciones, objeto de la fe publica y de la oficialidad.
Tedricamente, las Bolsas eran mercados amplios en los que se podia contratar
metales preciosos, divisas, fletes, etc., ademas de los propios titulos valores, aunque
en la préactica estos ultimos eran el auténtico objeto de contratacion. Ademas, la
formacidn de los precios era independiente en cada Bolsa, relacionandose sélo por el
arbitraje u operaciones de compra venta realizadas entre distintas Bolsas®®.

Esta Ley de 23 de febrero de 1940, venia a ordenar legalmente todas aquellas
situaciones irregulares en que se encontrasen determinados inversores, con
anterioridad a la reapertura de las bolsas. De de esta forma, pasamos a examinar
algunos de sus articulos y contenidos partiendo desde u predmbulo, en donde
indicaba que “la regularidad y pujanza de la contratacion de titulos mobiliarios en los

89 MARTIN MARIN, J. L., TRUJILLO PONCE, A., Manual de mercados financieros..., pp. 97-99.
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Bolsines, aconseja la reapertura de las Bolsas oficiales de Madrid, Barcelona y
Bilbao clausuradas desde julio de mil novecientos treinta y seis”, “La reapertura de
las Bolsas estd ligada a la liquidacion de las operaciones a plazo, pendientes al
producirse el Movimiento Nacional”. “La presente Ley establece el principio de la
ineficacia de dichas operaciones”. También se disponia por el articulo segundo de
esta ley la prohibicion de las operaciones a plazo en todas sus modalidades. El
articulo cuarto por su parte, clausuraba el Mercado Libre de Valores de Barcelona y
el articulo quinto declaraba nulas las operaciones sobre valores anteriores al 19 de
julio de 1936, en las que se hubiera pactado una fecha posterior para su término. En
cuanto al articulo sexto, éste establecia las condiciones para las dobles®®, con
algunas aclaraciones recogidas por el articulo undécimo®?, por lo que estas personas
debian dirigirse a la Direccion General de Banca y Bolsa en un plazo de un mes, para
expresar los quebrantos que hubiesen podido sufrir, estudiando el Ministerio de
Hacienda una posible indemnizacion®?. Después, y con fecha 27 de febrero de 1940,
una Orden del Ministerio de Hacienda establecia las normas regulatorias de las
operaciones de dobles con tradicion efectiva de titulos pendientes del 19 de julio de
1936, que hubiesen tenido lugar cuando los agentes mediadores se encontrasen
separados de su servicio de forma definitiva®™.

Sobre la reapertura de la Bolsa de Madrid, y entre los comentarios
publicados entonces, citamos los del diario ABC por sus contenidos informativos
sobre la primera sesion de contratacidn en la Bolsa recientemente abierta, y sobre el
Boletin de Cotizacién. De esta forma, el dia 1 de marzo de 1940°®, informaba sobre
la nueva apertura con los titulares de “Hoy se abre nuevamente la Bolsa”, “Dos
épocas pares;1831-1940”, en donde comparaba esta reapertura con la creacion de la
Bolsa de Madrid mediante la ley firmada por Fernando VII, al afirmar que “Parece
gue estamos en septiembre de 1831”. El siguiente parrafo se titulaba “La Bolsa se
inaugurarad a las cinco de la tarde” y seguidamente pasaba a informar sobre “Los
valores negociados en el Bolsin de Madrid”, que estaba en funcionamiento con
anterioridad a la reapertura de las bolsas, y en donde explicaba los volumenes

001 wjos compradores de contado o de plazo, que hubieran recibido los titulos mediante contrato de dobles y con tradicién

efectiva antes del diecinueve de julio de mil novecientos treinta y seis comprometiéndose a revenderlos por el mismo contrato
en término posterior a la citada fecha, vienen obligados a ceder los citados titulos al Estado en las condiciones que establecen
los siguientes articulos” (Ley de 23 de febrero de 1940, articulo sexto en Boletin Oficial del Estado, 25 de febrero de 1940, n°
56, pp. 1372-1376).

2 “se refiere a los vendedores de contado o de plazo en contrato de doble que por el mismo contraté recompraran a término
posterior al diecinueve de julio de mil novecientos treinta y seis y que, actualmente, no puedan hacer efectiva la readquisicion
de los titulos por virtud de la ineficacia prevista en el articulo quinto de esta Ley, siempre que se hallen en uno de los dos
siguientes casos: a) haber sostenido la posicion durante los seis meses anteriores al diecinueve de julio de mil novecientos
treinta y seis, como minimo, b) haber vendido titulos poseidos desde antes de los seis meses que precedieron al diecinueve de
julio de mil novecientos treinta y seis, recomprandolos a plazo por medio de la doble” (Ley de 23 de febrero de 1940, articulo
undécimo en Boletin Oficial del Estado, 25 de febrero de 1940, n° 56, pp. 1372-1376).

893 Boletin Oficial del Estado, 25 de febrero de 1940, n° 56, pp. 1372-1376.
%9% Boletin Oficial del Estado, 28 de febrero de 1940, n° 59, pp. 1460-1461.

605 “Edicion de la mafiana”, “Notas financieras. Juicios y cotizaciones” (ABC, 1 de marzo de 1940, afio trigésimotercero, n°
10.615, p. 8).
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efectivos de los valores negociados en este Bolsin®®, que habfa comenzado a
funcionar en julio de 1939, con una negociacion de algo mas de dos millones de
pesetas en valores del Estado, aumentando de forma progresiva hasta los 63 millones
del mes de enero de 1940.

En relacion al Boletin de Madrid, consecuencia de esta reapertura, al dia
siguiente 2 de marzo®”’, publicaba algunos titulos destacables: “Ante otra etapa de la
normalidad financiera”, “Ayer se celebro, de un modo simbolico, la reapertura de la
Bolsa de Madrid, después de cuarenta y tres meses de clausura”, hubo “Discursos del
Sindico-Presidente y del Subsecretario de Hacienda. Agentes de Cambio y Bolsa,
apoderados y dependientes asesinados o0 muertos heroicamente en los frentes de
batalla y en el —Baleares-. Nueva Junta Sindical. El primer —Boletin Oficial- después
de julio de 1936, en donde se explicaba la apertura de forma simbolica de las bolsas
de Madrid, Barcelona y Bilbao sin transacciones sobre los valores mobiliarios, sin la
presencia del mercado a viva voz y sin la existencia ni de oferta ni de demanda de
titulos. Despues, publicaba el articulo titulado “El primer —Boletin Oficial-. Otras
noticias”, en donde se comentaba la reanudacion de esta publicacion conforme a la
nueva normativa legal en la primera sesién contratadora®®. Asi, el dia 5 de marzo®®”,
dentro de la seccién de “Informaciones financieras”, “La primera sesion operante de
Bolsa”, anunciaba que a las tres menos cuarto de dicho dia, darian comienzo las
operaciones de contratacion en la Bolsa de Madrid, que finalizarian a las cuatro y
media.

606 Correspondientes al Estado y el Tesoro, desde el 14 de julio de 1939, en que dieron comienzo las transacciones autorizadas
a realizarse, hasta el 16 de febrero de 1940, sumaban 299.421.500 pesetas nominales, y los demas efectos publicos 60.207.000,
lo que totalizaba 359.628.500 pesetas nominales. En cuanto al volumen del nimero de acciones industriales y mercantiles, éste
ascendia a 227.032, mientras que el de las obligaciones, bonos, cédulas y cupones era de 146.631, lo que sumaba 373.663
titulos (“Edicién de la mafiana”, “Notas financieras. Juicios y cotizaciones”, ABC, 1 de marzo de 1940, afio trigésimotercero, n°
10.615, p. 8).

607 “Notas financieras. Juicios y cotizaciones” (ABC, 2 de marzo de 1940, afio trigésimotercero, n® 10.616, pp. 7-8).

“El préximo martes, en que se celebrara la primera sesién contratadora, se publicara el Boletin de Cotizacion Oficial de la
Bolsa de Comercio de Madrid, con el nuevo formato acomodado a los términos de la ley de 23 de febrero, que autoriza la
reapertura de este Centro de contratacion. No se publicard cambio precedente ninguno y se comenzaré por los que se hayan
efectuado en el dia. Tampoco se publicaran cambios de compensacion. Los de moneda seran los que fije el Instituto Nacional de
Moneda Extrajera, de igual modo que anteriormente lo hacia el Centro Oficial de Contratacion, en cumplimiento de la Real
orden del ministerio de Hacienda de 6 de septiembre de 1930. Figuraran los tipos del descuento, préstamos y créditos del Banco
de Espafia y el resumen general de pesetas nominales negociadas al contado. A este primer nimero se adicionara una hoja, con
orla de luto, y los nombres de los agentes, apoderados y dependientes caidos por Dios y por Espafia” (ABC, 2 de marzo de 1940,
n°10.616, p. 8).

609 . . . . L » .
“Informaciones financieras”, “La primera sesi6n operante de Bolsa” (ABC, 5 de marzo de 1940, afio trigésimotercero n°

10.618, p.12).
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Por su parte, la edicion del siguiente dia 6°'°, daba cuenta de la actividad
bursatil realizada, y mas adelante referenciaba al Boletin de Cotizacion, que aparecia
a las once de la noche dada la dificultad de su nueva confeccién, a continuacién
resumia brevemente los contenidos del mismo®.

10.5. La seccion de anuncios oficiales

Una seccion destacada dentro de la informacion que ofrecia el Boletin de
Bolsa, era la de los anuncios oficiales, que daba cumplimiento a la difusion de
determinados hechos e informaciones puntuales, reguladas por diversas normativas,
que procedian de distintas fuentes, por lo que eran de naturaleza diversa y podian
influir o afectar a los mercados, ademas, su publicacién era requisito necesario para
tener efectividad en Bolsa. Esta seccién comenzo a aparecer en el Boletin a partir del
1 de marzo de 1887, ya que anteriormente hasta ese momento, sélo incluia algin que
otro aviso o nota informativa.

En relacidn a estos avisos que se publicaban previamente, y a su normativa
reguladora existente, en el Reglamento Interior Provisional de la Bolsa de Comercio
de Madrid, establecido por el Real Decreto de 18 de junio de 1886, dentro de su
Capitulo VIII, que trataba “Sobre las denuncias para impedir la negociacion de
documentos de crédito y efectos al portador”, establecia en su articulo 66 la
publicidad que se debia realizar para impedir la negociacion de valores previamente
denunciados®?. Més adelante, el articulo 71 indicaba que “Ademas de la publicidad
que con arreglo a los articulos anteriores ha de dar la Junta Sindical a cuanto se
refiere a la retencion o libre circulacion de los valores cotizables, lo anunciaré
también en el Boletin de Cotizacion.”, de esta forma, la Junta Sindical hacia publicos
datos de sucesos con implicaciones legales, como la retencion o el alzamiento de
retencion de valores en juzgados, el extravio de titulos, su deterioro, y en general,
todas aquellas circunstancias que determinasen que ciertos valores dejasen de ser de
curso legal. lgualmente, esta Junta publicaba informes sobre las variaciones en sus

610 ; : FaraQh 6 o g i P
Informaciones financieras”, “Bolsa de Madrid”, “Primera sesion oficial” (ABC, 6 de marzo de 1940, afio trigésimotercero

n°10.619,p. 13).

! “E| Boletin tiene 12 hojas y dos suplementos con anuncios oficiales sobre retencién y alzamiento de valores. Hay varias
nuevas sociedades admitidas a cotizacién. En una hoja especial se consignan los nombres de los agentes, apoderados y
dependientes caidos por Dios y por Espafia” (ABC, 6 de marzo de 1940, n° 10.619, p. 13).
®12 «| 3 Junta Sindical cuidara de la publicacién en la Gaceta de Madrid, Boletin Oficial de la provincia y Diario de Avisos de
las denuncias que se presenten para impedir la negociacion de valores.”. “A solicitud y a costa de los que presenten estas
denuncias comunicara también la Junta telegraficamente a las de igual clase de la Nacion noticia de la clase de valores, series, y
numeracion de los valores denunciados” (Real Decreto de 18 de junio de 1886, Reglamento Interior Provisional de la Bolsa de
Comercio de Madrid, articulo 66 en Gaceta de Madrid, 27 de junio de 1886, n° 178, p. 887).
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miembros integrantes y sus cargos, ademas de informacién sobre horarios y dias
habiles en Bolsa y sus variaciones.

También hacia publicos datos de mercado con finalidades diversas, como las
de compensacién o nivelacién, y de liquidacion de operaciones, siendo el caso de los
cambios medios de los efectos pablicos y de moneda extranjera, o de los cambios
para realizar compensaciones a efectos de entrega y recogida de papel. Igualmente,
publicaba informacion sobre las liquidaciones provisionales para valores a crédito, y
otros datos para la liquidacion de fin de mes, y para la compensacion de saldos.
Asimismo, también incluia resimenes de valores negociados al contado y a plazo, y
se podian hallar determinados anuncios o avisos dirigidos a los suscriptores, o bien a
personas interesadas en adquirir esta publicacion.

En la seccion de anuncios oficiales siempre se ha podido hallar toda clase de
informacidn financiera relevante, en relacion a la admisién de nuevos titulos, pago de
dividendos o ampliaciones de capital, relativa a los titulos valores de acciones
emitidos por las distintas sociedades con cotizacion en Bolsa, y también sobre la
renta fija representada por sus obligaciones, que incluia datos de pago de intereses,
nuevas emisiones de valores o amortizaciones de los mismos. Asimismo se
encontraba presente este tipo de informacion relativa a los efectos publicos como los
valores del Estado, deuda de corporaciones publicas, Banco Hipotecario de Espafia
asi como datos de la situacion financiera de entidades estatales como el Banco de
Esparia, que también emitia acciones y obligaciones.

Tras la Ley 24/1988 de Reforma del Mercado de Valores y siguientes, con la
aparicion de las sociedades rectoras de las bolsas como nuevos entes de gobierno
bursatil, estos contenidos quedan regulados por diversas leyes y circulares, de los
cuales vemos ahora los principales. Comenzamos con los Hechos Relevantes, de
acuerdo con lo dispuesto por la Circular 2/93, de 3 de Marzo de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Madrid, que consisten en hacer publicos los acontecimientos
econodmicos y juridicos, susceptibles de afectar la cotizacion de algunos valores. En
este sentido, las Sociedades que cotizan en Bolsa, han de de informar a los mercados
nacionales de cuantos acontecimientos ocurran en las mismas, para publicarse en los
boletines de cotizacion. Asi, se contemplan los dividendos o pagos de beneficios a
los tenedores de acciones, las juntas generales de accionistas, amortizaciones de
valores de renta fija, emisiones de nuevos valores, ampliaciones del capital social
admitido en Bolsa de las empresas que cotizan, contratos de liquidez por el que las
empresas se comprometen a facilitar la liquidez de sus acciones, cambio de
consejeros en empresas de Bolsa que implica un cambio de gobierno en las mismas,
cambio domicilio social o administrativo de dichas empresas, etc.
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Otro tipo de anuncio, es el de la constitucion de derechos reales de garantia, y
méas concretamente de prendas sobre valores®™, que tiene unas claras consecuencias
en los casos en que los valores en cuestion estén admitidos a negociacion en los
mercados bursatiles, puesto que dado su alcance real, esos derechos de garantia
influyen en la estimacion y precio de los valores a los que se refieren. Por todo esto,
la constitucion de tales derechos de garantia debe ser puesta en conocimiento del
mercado bursatil, a fin de proporcionar con caracter general, una informacién precisa
y detallada sobre las circunstancias y acontecimientos que afectan a los valores
objeto de contratacién. Los fedatarios publicos, o en su defecto los titulares de los
valores admitidos a negociacion en la Bolsa de Valores, sobre los que se constituyan
derechos reales de garantia, deberdn poner en conocimiento del Mercado la
constitucién de la prenda, inmediatamente después de su formalizacion, ademas del
contenido de la comunicacién a la Sociedad Rectora que incluird necesariamente
diversos datos a publicar®.

Por otro lado, podemos mencionar también las Tomas de Razon, o anuncios
de compraventas de valores negociados en bolsa, convenidas directamente entre
quienes no sean miembros de las bolsas de valores, que para ser validas se requiere
que intervenga un miembro del mercado, y que quedan recogidas en el articulo 5 del
Real Decreto 1416/1991 de 27 de septiembre, sobre las Tomas de razén®®.

Por su parte, las Aplicaciones son anuncios que se dan cuando un
intermediario retne dos oOrdenes contrarias entre si, de forma que puede casar una
con otra sin acudir al mercado, es decir, sin necesitar a otro intermediario, y que se

613 Derecho sobre bienes, cuya finalidad es garantizar el cumplimiento de una obligacion a crédito.

a) Derecho de crédito a cuya garantia se establece la prenda y datos distintivos del mismo, comprendiendo el principal del
crédito, fecha de su constitucion, plazo o plazos de vencimiento de éste, documento en el que conste e intereses que estén
garantizados por el gravamen.

b) Derecho de prenda que se constituye, fecha de constitucion de la garantia, documento en el que se formaliza, fecha, clase y
caracteristicas del mismo, Notario autorizante, nimero de su protocolo, asi como la direccion de su oficina y el colegio al que
pertenece.

c) Datos identificativos de las personas intervinientes en la constitucion del gravamen: acreedor pignoraticio, deudor y titular
de los valores.

d) Las caracteristicas de los valores: nombre, emision, clase, serie, cantidad y numeracion.

615 . . . . . -
1. Las operaciones convenidas directamente entre quienes no sean miembros de las Bolsas de Valores requeriran para su

validez, la toma de razon por parte de una entidad que ostente esta condicion.

2. Las operaciones mencionadas en el nimero anterior deberan cumplir los requisitos establecidos en las letras a) y c¢) del
ntmero 2 del articulo 2° del presente Real Decreto. EI mismo dia en que se realice la operacion y tenga lugar la toma de razén
el miembro interviniente deberd comunicarlo a los érganos de supervision contemplados en la letra €) de dicho nimero, en la
forma 'y dentro del horario que se fije por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

3. No concurriendo alguno de dichos requisitos, los miembros de las Bolsas de Valores no podran tomar razén sin contar con la
autorizacion de los érganos de supervision a que se refiere la letra e) del nimero 2 del articulo 2°, que sélo podra otorgarse en
los supuestos establecidos en el nimero 4 del mencionado articulo. También, en este caso, lo comunicaran a dichos érganos en
el mismo dia en que se realice la operacion.

4. Con excepcion del deber de comunicacion a los 6rganos contemplados en el parrafo e) del apartado 2 del articulo 2, no serd
de aplicacion la dispuesto en los apartados 2 y 3 anteriores a las operaciones que, en ejecucion de la politica monetaria, realice
el Banco de Espafia, al Banco Central Europeo y los bancos centrales integrantes del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(Real decreto 1416/1991, articulo 5 en Boletin Oficial del Estado, 5 de octubre de 1991 de 27 de septiembre, n° 239, p. 32410).

614
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realizan s6lo para cumplimentar operaciones que recogen un volumen amplio de
titulos valores, vienen recogidas en el articulo 2 del Real Decreto 1416/1991°".

En cuanto a la normativa interna de la Bolsa de Madrid, ésta se ha venido
regulando por circulares e Instrucciones Operativas, las cuales aprueba y publica la
propia Sociedad Rectora de la Bolsa. En relacion a estas Instrucciones Operativas,
hay que sefialar que son decisiones y normas concretas, adoptadas por la Sociedad
Rectora, para ordenar y coordinar las actuaciones de sus distintas dependencias, asi
como la actuacion de los miembros del mercado. Son aprobadas por el Director
General o el director de cada area en cuestion, y se divulgan de la forma mas
conveniente para asegurar su conocimiento por las personas y entidades afectadas, lo
que generalmente implica su publicacion en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa.
Asi, podemos citar algunos casos, como por ejemplo, las bajas en el mercado de
agencias o sociedades de Bolsa, las normas de tramitacion de Ofertas Publicas de
Adquisicién (O.P.A.), por las que un comprador o una sociedad concreta,
manifiestan publicamente su intencion de comprar una parte, o la totalidad de las
acciones de una compafiia que esté cotizando en bolsa para poder hacerse con el
control de esa compafiia, también los cambios de denominacion social de sociedades
0 agencias, las instrucciones para el funcionamiento del mercado etc.

En lo relativo a las Circulares, son aquellas decisiones y normas internas de
caracter general que toman las Sociedades Rectoras, en referencia a la contratacion
de valores y demas funciones principales que se desarrollan en Bolsa, tales como la
admision a cotizacion de nuevos valores, las operaciones de tipo financiero, la
informacion, supervision y vigilancia del mercado, etc., las Circulares estan
principalmente dirigidas a los miembros del mercado, aunque en lo relativo a ciertas
cuestiones especificas, afectan a otras personas o entidades interesadas, como es el
caso de inversores institucionales, sociedades emisoras o entidades liquidadoras.
Dichas circulares, son aprobadas por el Consejo de Administracion de cada Sociedad

616 . . . . . . .
1. Los miembros de las Bolsas en quienes concurran 6rdenes de signo contrario sobre un mismo valor admitido a

negociacion en ellas, podran proceder a su aplicacion sélo si, formuladas publicamente a través del correspondiente sistema de
contratacion, quedan casadas por no existir en el momento de su formulacién contrapartidas al mismo precio o0 a otro mas
favorable. Siendo el sistema de contratacién aplicable el de viva voz en corro, si las contrapartidas son al mismo cambio
propuesto, sera requisito para proceder a la aplicacion cubrir, al menos el 20 por ciento de las mismas.

2. No obstante lo previsto en el nimero anterior, los miembros de las Bolsas podran aplicar las 6rdenes de signo contrario que
en ellos concurran sin formularlas piblicamente a través del correspondiente sistema de contratacién, fuera del horario en éste
establecido siempre que se cumplan los siguientes requisitos: a) Que la desviacion del precio con respecto al cambio o cambios
mas significativos del dia no exceda de la que se fije por el Ministerio de Economia y Hacienda. b) Que al precio a que se
refiere la letra anterior, 0 a otro mas favorable, no exista posicion de dinero o papel vinculante manifestada con anterioridad al
cierre de la sesion en los términos, cuantia y porcentaje que se fijen por el Ministerio de Economia y Hacienda. De existir tal
posicién, la operacion no podra realizarse sin antes cubrir en su totalidad el dinero o papel vinculante existente. ¢) Que el
importe de la operacién supere tanto la cuantia como el porcentaje respecto del volumen medio de contratacion del valor que se
fije por el Ministerio de Economia y Hacienda. d) Que se trate de 6rdenes individualizadas procedentes de un solo ordenante
final, quedando prohibida la agrupacion de oérdenes a estos efectos. Se consideraran de un solo ordenante final las érdenes
simultaneamente procedentes de una sola persona, fisica o juridica, que tenga capacidad de decisién sobre todas ellas. €) Que la
operacion se comunique al 6rgano de supervision designado por las Sociedades Rectoras o, en su caso, por la Sociedad de
Bolsas dentro del mismo dia, en la forma y dentro del horario que se fije por la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
previo informe de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores y de la Sociedad de Bolsas (Real Decreto 1416/1991,
articulo 2 en Boletin Oficial del Estado, 5 de octubre de 1991 de 27 de septiembre, n® 239, p. 32410).
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Rectora, y publicadas en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa, como ejemplos,
podemos citar los reglamentos de conducta, normas internas, unificacion de
terminologia en las normas de contratacion de valores de renta fija y del régimen
especifico bursatil de la Deuda Pablica anotada, etc.

10.6. Cuatro épocas histéricas del Boletin

Los acontecimientos de la historia marcaron cuatro etapas por las que
atravesé esta publicacion. La primera dio comienzo cuando el Boletin se editaba
irregularmente en un periodo de desarrollo. Después hubo una segunda que empez6
con la oficialidad legal, en la que esta publicacion alcanz6 una madurez juridica. Mas
tarde tuvo lugar una tercera que correspondié al inicio de la Espafia franquista, y que
supuso una ruptura con las condiciones politicas, econdmicas y sociales anteriores.
Finalmente, se dio una cuarta etapa que surgid tras la integracion espafiola en
Europa, caracterizada por la importancia que adquirieron las bolsas nacionales. Cada
una de ellas marcé una nueva era en la vida del Boletin de Madrid, que se vio
sometido a cambios importantes que marcaron un antes y un después en cada época
concreta, que pasamos a examinar con detenimiento.

La primera tuvo lugar con la creacion de la Bolsa de Madrid en 1831, cuando
su edicion era de tipo privado al no establecer la ley la obligatoriedad de impresién
por parte de la Bolsa. De esta manera, el espacio destinado a un Boletin Oficial
editado por la propia Bolsa, fue cubierto por la publicacion privada del editor Juan
Francisco Esteban, que llevaba la cabecera de Cotizacion de la Bolsa de Madrid, tras
haber aparecido en 1830. Si bien no obstante, la Bolsa de Madrid llegd a publicar
sus propios boletines de forma irregular desde 1845, fecha en la que se referencia el
primer ejemplar conocido, dandose diversas cabeceras y formatos. De esta forma,
este Boletin publicado esporadicamente por la Bolsa, convivié con otra publicacién
no oficial durante estos afios hasta su posterior refundicion, que tuvo lugar en la
siguiente etapa.

La definitiva reorganizacion de la Bolsa en 1854, inici6 una segunda época, al
establecerse la obligatoriedad y exclusividad de impresion del Boletin Oficial de la
Bolsa de Madrid por parte de la Junta Sindical del Colegio de Agentes de la Bolsa
de Madrid, momento a partir del cual el Boletin aparecio ya con total regularidad,
salvo breves interrupciones, como publicacion oficial y exclusiva de esta Bolsa, a
raiz del Real Decreto de 8 de febrero de 1854, y del Reglamento de 11 de marzo de
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1854 por Real Orden, para la ejecucion del R.D. mencionado. De esta manera, el
Boletin adquiria asi una plena oficialidad que duraria mas de 130 afios.

En 1936 dio comienzo la Guerra Civil Espafiola que forzd el cierre de la
Bolsa madrilefia, la cual no volveria a abrir sus puertas hasta el afio 1940, cuando un
Boletin perteneciente a una Bolsa muy distinta, reiniciaria su tercera andadura. En
estos momentos, su estructura, organizacién y contenidos, eran en un principio
similares a los que ya se venian ofreciendo en 1936, con la inclusion de algunos
contenidos politicos propagandisticos en la portada, que recordaban el gran cambio
que habia tenido lugar. Poco a poco, se irian variando los contenidos en esta etapa de
forma importante, hasta que se produjo la recuperacién democratica, cuyos cambios
llevarian al siguiente periodo.

Asi, tras la entrada de Espafia en la Comunidad Econdmica Europea en 1986,
la Ley 24/1988 de 28 de julio de Reforma del Mercado de Valores, se inicio un
profundo proceso de cambio en los mercados y en las bolsas, que primeramente se
tradujo en la pérdida de la oficialidad del Boletin, la cual se venia consignando en su
cabecera desde siempre, al perder o ser suprimida la palabra “Oficial” a partir del
namero aparecido el 25 de junio de 1990, lo que marcaba su cuarta época. No
obstante, con anterioridad, desde el 31 de julio de 1989, este Boletin comenzé a
publicarse con el nimero 1 al ser editado por la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Madrid, que sustituia a la Junta Sindical del llustre Colegio de Agentes de Cambio y
Bolsa, siguiendo las directrices de la nueva ley. Asi, la oficialidad de otros tiempos
inherente a la Bolsa y a su Boletin, comenzd su final con la entrada de Espafa en la
Europa econdémica en 1986, y con la mencionada Ley 24/1988, ademas de ulteriores
legislaciones de reforma de la reforma para su mejor adaptacién. Por otro lado, la
creacion del ente pablico de la Comision Nacional del Mercado de Valores, supuso
su entrada en la regulacion y supervision del funcionamiento de las sociedades y
valores, cuyas disposiciones establecian los contenidos del Boletin segun explicaba
de forma genérica la ley citada. Los valores de renta variable quedaron integrados en
su mayoria en un mercado Unico nacional o mercado continuo, mientras que la renta
fija quedaba relegada a un segundo plano en el Boletin, al reorganizarse la
negociacion de muchos de sus valores en otras sociedades especializadas o en el
Banco de Espafia, dependiendo de sus caracteristicas de emision.
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10.7. Cabeceras y formatos cambiantes del Boletin

A lo largo de su historia, el Boletin de Cotizacion de Madrid se identific con
diversas cabeceras que le dieron nombre e identidad publica, ya con anterioridad a su
oficialidad desde 1845, cuando éste se editaba por la Bolsa de forma irregular con
cabeceras cambiantes, tal y como vimos en el primer capitulo®’. Pero ademas de
dichas cabeceras, se pueden exponer otras que tuvieron lugar a partir de su aparicién
como publicacion oficial el 13 de marzo de 1854, comenzando con la de Cotizacién
Oficial del Colegio de Agentes de Cambios, editado legalmente por su Organo
directivo que era la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambio, que se
mantuvo asi hasta el dia 4 de enero de 1886. En esos momentos, salié la nueva
cabecera que le identificaba ahora, de Boletin de Cotizacién Oficial de la Bolsa de
Comercio de Madrid, la cual perduré largamente en el tiempo hasta el 2 de enero de
1973, cuando pasé a denominarse Bolsa de Comercio de Madrid Boletin de
Cotizacion Oficial. EI 31 de julio de 1989 volvia a cambiar de cabecera,
denominandose ahora Bolsa de Madrid Boletin de Cotizacién Oficial, al comenzar a
ser editado con el nimero 1por la nueva Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid,
que como vimos, tomaba la direccion bursatil en cumplimiento de la Ley 24/1988 de
Reforma del Mercado de Valores. Con fecha 25 de junio de 1990 pasaba a ser Bolsa
de Madrid Boletin de Cotizacién, perdiendo la palabra “Oficial”” en su denominacion.
Y después, el 1 de junio de 1992, adquiria la actual cabecera de Boletin de
Cotizacion Bolsa de Madrid.

En cuanto a las dimensiones del papel impreso, hay que decir se dieron
diversos formatos sobre todo en sus comienzos, cuando partiendo de las medidas de
1854, éstas fueron cambiadas en diversas ocasiones. Ademas, hay que considerar que
dado que los boletines consultados en la Biblioteca de la Bolsa de Madrid estan
encuadernados, las medidas que se ofrecen a continuacién son aproximadas. De esta
manera, el 13 de marzo de 1854 ya al comienzo de la oficialidad, se confeccionaba
con un tamario de 16 x 23 centimetros. El 25 de mayo de 1857 las medidas pasaban a
ser de 18 x 26 centimetros, volviendo a las anteriores de 16 x 23 el 24 de agosto de
1857. Para luego en 1877 pasar nuevamente a 18 x 26 centimetros y el 1 de abril de
1881 cambiar a 21 x 31 centimetros. Después en 1886, pasaban a 30 x 42
centimetros estando en vigor sélo ese afio, ya que al siguiente afio de 1887, volvian

®7 Bolsa de Madrid. Cotizacién Oficial de la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambios, - Bolsa de Madrid.

Cotizacion del Diario del Comercio, — Bolsa de Madrid. Diario del Comercio, Cotizacion Oficial de la Junta Sindical del
Colegio de Agentes de Cambios y — Bolsa de Madrid. Cotizacién del Diario de Comercio (TORRENTE FORTUNO, J. A,
Historia de la Bolsa de Madrid..., p. 285-289).
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las medidas antiguas de 21 x 31 centimetros que se venian publicando.
Posteriormente en 1904, el Boletin adquiria unas medidas de 31 x 43 centimetros
que se mantendrian durante mucho tiempo, con ligeras variaciones, hasta que el 1 de
junio de 1992 se cambi6 de forma importante su estructura de presentacion de los
datos, tomando un nuevo tamafio de 23 x 34 centimetros que se mantendria hasta el
final de su confeccidn en papel, cuando salia su Gltimo namero impreso el 30 de abril
de 2002. A partir de ese momento, quedd exclusivamente en formato de archivo
electronico disponible para su descarga y consulta en la sede web de la Bolsa de
Madrid, si bien anteriormente, ya se venia ofreciendo este otro formato para su
visualizacion o impresion por ordenador desde 1997. Cabe también destacar, que este
Boletin se publicé aunque de forma limitada®™® en formato informatico de CD ROM,
para su tratamiento por ordenador, desde 1994 hasta 2006. Por otro lado, es
importante sefialar que ya en momentos recientes, con fecha 2 de enero de 2014, el
Boletin cambié nuevamente su estructura informativa, dentro de un proceso
informatizado que igualaba el formato de esta publicacion de forma comun para
todas las bolsas espafiolas, ya integradas en la corporacion de Bolsas y Mercados
Esparioles, con la excepcién de la seccidén de anuncios y de valores locales que
seguian siendo especificos de cada bolsa. De esta manera, el Boletin de Madrid
comenzaba nuevamente a ser publicado con el nimero 1 bajo la cabecera Boletin de
Cotizacion Bolsa de Madrid, (anexo 6).

En lo tocante a los talleres de impresion en donde se confeccionaba, cabe
sefialar que desde su nacimiento oficial en 1854, se comenzdé a imprimir en la
Imprenta de la Junta Sindical, y que asi se hizo constar en cada Boletin hasta el 11 de
febrero de 1941, cuando ya en lugar de mencionar esta imprenta, se pasé a informar
desde entonces y en adelante, que estaba editado por la Junta Sindical. Si bien, afios
después desde el 31 de julio de 1989, este Boletin paso a informar que era editado
por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid. La siguiente imprenta consignada,
fue en el nimero del 15 de octubre de 1968, cuando comenz6 a imprimirse
privadamente por encargo de la propia Junta Sindical en la Imprenta Samaran de
Madrid, haciendo constar el nombre, direccion e incluso el teléfono de dicha
imprenta en la Gltima pagina. El 2 de enero de 1973, paso a imprimirlo el Gabinete
Técnico de Artes Graficas S.A. de Torrejon de Ardoz, lo que igualmente figuraba en
la pagina ultima. A partir del 19 de septiembre de 1978, lo empezé a confeccionar la
empresa Litofinter S.A. de Madrid hasta el 30 de abril de 2002, y aunque en un
principio se empez6 a consignar esta imprenta en la Gltima pagina, después dejo de
hacerse, no constando empresa de impresion alguna, aunque seguia siendo impreso y
distribuido por la mencionada imprenta.

618 - . . o I, . . .
Se comercializaron s6lo los primeros afios para su venta y difusion publica quedando posteriormente sélo disponibles en la
Biblioteca de la Bolsa de Madrid.
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10.8. Evolucion de los valores publicados en Madrid

Desde sus origenes, el principal contenido del Boletin de Cotizacion de
Madrid han sido los precios de los titulos valores, dentro de los cl&sicos mercados de
renta fija y de renta variable que cotizan o se negocian en la Bolsa. De esta forma,
poco a poco se fueron incluyendo en los contenidos mas datos especificos de cada
uno de dichos valores, como es el caso del importe y fecha de pago de intereses, o de
dividendos y ampliaciones de capital, capital admitido a cotizacidn, etc., prestando
igual atencién a los volumenes de titulos y de capital efectivo negociados por los
mismos. Estos valores, a través de las operaciones de compra y de venta realizadas
por los inversores, dieron y dan forma y sentido a la Bolsa como entidad publica,
bien a traves del antiguo mercado tradicional de corros, con contratacion de valores
realizada de viva voz y con horarios limitados para cada agrupacion de los mismos,
0 bien a través del nuevo sistema electronico de contratacion por ordenadores,
surgido tras la Ley 24/1988 que reformo los mercados, y que tiene en la actualidad
una duracion amplia que cubre todo el horario de funcionamiento de las bolsas
nacionales de 9:00 a 17:30. Este mercado contempla también la contratacion de
titulos valores cuyo volumen de negocio es mas pequefio, con dos tandas de horarios
limitados por la mafiana y por la tarde. Todos estos datos, como es l6gico, han
venido recogidos puntualmente en el Boletin

Por otra parte, hemos visto que los titulos pueden ser de diversas clases o
tipos, comprendiendo desde los efectos publicos o titulos emitidos por el Estado y
organismos publicos, emisores principalmente de bonos, cédulas, deuda u
obligaciones, todos ellos de renta fija, hasta las sociedades privadas admitidas en
Bolsa que también emiten titulos valores de naturaleza fija, representativos de un
préstamo en forma de obligaciones, ademas de la renta variable, representada por las
acciones emitidas como partes alicuotas representativas de su capital social admitido
a cotizacion en Bolsa. La exhaustividad informativa del Boletin que venimos
observando, nos indica fielmente la trayectoria cuantitativa seguida por estos
contenidos de los valores recién descritos, que se grafican a continuacion (graficos
20 y 21), y cuya cuantificacion, como se ha venido indicando en cada uno de los
capitulos donde se realiza, procede del nimero de valores contabilizados a lo largo
de los boletines analizados en el presente estudio, completados con algunos mas.
Para su confeccion se ha tomado una muestra de boletines que abarca, por una parte
desde el momento del nacimiento oficial de esta publicacion en 1854, hasta 1936
(gréfico 21), y por otra, se presenta la misma informacién pero desde 1940, tras la
reapertura de las bolsas después de la Guerra Civil, hasta 1999 (grafico 22).
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Igualmente, también se presta atencion a que la muestra sea lo suficientemente
amplia a efectos estadisticos, incluyendo asi algunos ndmeros del Boletin
correspondientes a afios no analizados directamente en los capitulos anteriores, pero
cuyos totalizados se tienen en cuenta para la realizacion grafica.

Sin embargo, hay que considerar ademas que la informacién bursatil de los
precios de los valores, también era objetivo prioritario de la prensa de informacién
general, ya que el lector inversor que acudia a la misma, probablemente era lo
primero que consultaria, para después ampliar conocimientos con el resto de la
informacion disponible y asi poder tomar las decisiones mas adecuadas. Estos
precios presentes en los medios por tanto, se referian a los valores mas demandados
por el publico, si bien la amplitud informativa ofrecida por los distintos diarios
variaba bastante, comprendiendo desde breves listados con algunos valores muy
destacados, hasta la publicacion de tablas o cuadros informativos muy elaborados,
con gran contenido de datos. Para poder exponer la evolucion cuantitativa de estos
valores publicados, en las tablas 7 y 8 se puede consultar el totalizado de los mismos
por efectos publicos, y por obligaciones ademés de por acciones de sociedades, que a
su vez se pueden comparar con los totales expuestos del Boletin de Madrid (gréaficos
20 y 21). Los afos incluidos en estas tablas 7 y 8, coinciden con los analisis
comparativos realizados a lo largo de este estudio entre prensa y Boletin,
generalmente tomando como referencia el comienzo del Gltimo afio correspondiente
al periodo econdmico tratado en cada capitulo, pero ademas, se incluyen algunos
afios mas para lograr una mayor consistencia estadistica.
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Grafico 21

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos puablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por el Boletin de
Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid correspondientes a la primera sesion de

cada afo (*), desde su nacimiento hasta 1940

Fuente: Boletines Oficiales de Cotizacién de la Bolsa de Madrid en la Biblioteca de la Bolsa de Madrid. Elaboracion del autor.
(*) Excepto 1854
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Grafico 22

VVolumen informativo por tipo de valores nacionales de efectos pablicos, acciones y
obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por el Boletin de
Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid correspondientes a la primera sesion de

cada afio (*), desde 1940 hasta 1999

Fuente: Boletines Oficiales de Cotizacién de la Bolsa de Madrid en la Biblioteca de la Bolsa de Madrid. Elaboracién del autor.
(*) Excepto 1940
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Tabla 7

Relacion de volumenes por tipo de valores nacionales de efectos publicos/acciones
de sociedades/obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por
algunos diarios de la prensa de informacion general relativos a la primera sesion
bursatil de cada afio, entre 1854 (*) y 1936

gﬂi}c\é{iﬁ?:; 1854 1873 18B7T | 1902 1807 1912 1817 1923 1530 1936
ELHERALDD
(16-6-1842) 2100 — — — - - — — — —
“(16_7-1B&4)

FL CLAMOR
PUBLICOD
(7-5-18B44)
(27-10-1864)
LA ESPERANFA
(10-10-1844) 20/3/2 | 215301 — - - - — — - -
(3-1-1874)
DIARIO
OF.AVISDS
(1-11-1847T)
(30-6-1917)
LA FFOCA
(1-4-1849) 13/0/0 | 15/3/1 | 10450 | 12/53 | 14/94 11143 | 1171071 337151 63/16/14 17218
(31-3-1938)
LA IBERIA
(15-6-1854) — QL | 10010 — - - — — - -
(14-5-1B598)
LA DISCUSION
(20-9-1B56) — 2711 — - - - — — - -
(11-11-1887)
EL IMPARCIAL
(1-1-1B68) — 26/10 | 12710 | 46/30 | 1TE/3 | 2901008 | 4101901 35N 52/12/8 —_
(30-5-1933)
EL SIGLO
FUTURD
(1%-3-1875)
(18-7-1936)
(31-5-1879) — - B/2/2 | D420 | LB/1LME | 237147 | 46/1045 . Sin . sin . Sin
(18-3.1930) ejemplares | ejemplares | ejemplares

EL DIA \ Sin L = =i
(1880) (31-12-1919) - - 10/30 | 12/83 Barsitil 1915 | 4550 — — —
HERALDO

][}:Efgl;;]g) — — — 49083 | 28/18/4 | 28213 | 48113 4B/11/3 SLISIT £4/0/0

(27-3-1939)

?1]_3519{]3) — — — — 2730 B/5/0 32/810 42/13/8 62/17/14 13B/B0/104

FL 50L
(3-12-1917) — — — — — — | 490601 | 60/21/30 | 111M42/65 | 112044/
(27-3-1930)
LA LIBERTAD
(13-12-1818) — — — — — — 48/16/8 6L14/14 | S9/35/38
(26-3-193%)
LA VOZ
(1-7-1920) — — — — — — 45/12/8 6271414 | 66/18/11
(27-3-153%)

INFORMACIONES
(24-1-1923) — — — — — — 2311312 5723123 | 50/3547
(30-6-1983)
[

(14-1-1935) — — — — — — — — 131/41/64
(14-6-1996)

17060 | — — — — — — — — —

-— I5/0 | B2 | S4030 ( 1EB/I0D | 23716400 | 32/1BAD — — —

-— -— 1540 | 38/30 | 18/ | 214217 | 10/2511 TI23/6 16/5/3 65/17/9

Fuente: Diarios que se citan. Elaboracién del autor.
(*) Para 1854 se toma el 13 de marzo, fecha de inicio del Boletin de la Bolsa de Madrid.
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Tabla 8

Relacién de volimenes por tipo de valores nacionales de efectos publicos/acciones
de sociedades/obligaciones de sociedades, negociados al contado y publicados por
algunos diarios de la prensa de informacion general relativos a la primera sesion
bursatil de cada afio, entre 1940 (*) y 1988

PUBLICACION
(Desde) (Hasta) 1940 1956 1963 1975 1988

ABC
(1-1-1903) 0/7/0 30/102/22 26/86/36 11/118/41 22/173/83

INFORMACIONES
(24-1-1922) 33/22/17 27/129/0 28/111/0 23/190/0
(30-6-1983)

YA
(14-1-1935) 28/20/14 | 23/105/19 26/92/35 11/122/42 0/170/0
(14-6-1996)

MADRID
(8-4-1939) 22/14/8 32/131/22 | 33/133/35
(25-11-1971)

PUEBLO
(17-6-1940) 6/14/0 24/107/22 17/89/0 16/181/0
(17-5-1984)
EL PAIS
(4-5-1976)

DIARIO 16
(18-10-1976) 0/150/0
(7-11-2001)

28/167/25

Fuente: Diarios que se citan. Elaboracién del autor.
(*) Para 1940 se toma el 2 de julio ya que en marzo cuando se reanuda la actividad bursatil el Boletin es continuacién casi sin
cambios del de 1936.
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CONCLUSIONES

El Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid actiia como registro histérico
escrito que le convierte en una fuente 6ptima, completa y fiable, permitiéndole a su
vez cumplir con funciones de consulta y referencia de acuerdo con sus contenidos.
Estamos ante una publicacion periddica de la Bolsa madrilefia, coincidente con los
dias en que se celebra sesion bursatil, cuya difusion supone la constatacion escrita de
lo que se ha negociado y negocia en Bolsa. Se trata de una de las publicaciones mas
antiguas y longevas a nivel internacional, paralela en importancia a la Bolsa de
Madrid cuyos volimenes de negocio registrado la han llevado a lugares destacados
dentro del ranking mundial. De esta forma, se encuentran unos 36.575 numeros
impresos del Boletin, disponibles en la Biblioteca de la Bolsa de Madrid para su
consulta, dentro de un periodo que va desde el 13 de marzo de 1854 hasta el 30 de
abril de 2002.

Pero la reciente irrupcion de las nuevas tecnologias ha cambiado
enormemente el panorama de acceso a este Boletin, al quedar el mismo también
accesible en formato de archivo electronico a través de la sede web de la Bolsa de
Madrid o en la de Bolsas y Mercados Espafioles, via Internet, desde las que se
permite su descarga o consulta gratuita en cualquier lugar, generalmente y salvo
excepciones en la misma tarde de la sesion en curso. Hasta hace no mucho tiempo,
esta posibilidad abarcaba desde el nimero correspondiente al 2 de enero de 1997
hasta el Gltimo publicado; aunque desde 2011 s6lo quedaron disponibles en las sedes
web los nimeros correspondientes al afio en curso, ademas de los de los Gltimos
cinco afios anteriores.

El recorrido realizado a través de todos los contenidos analizados, que
citaremos a continuacion, nos llevan a concluir que el Boletin de la Bolsa de Madrid
ha cumplido histéricamente y de forma eficaz, una funcion instrumental que le ha
permitido ser el vehiculo mediante el cual la Bolsa de Madrid ha podido cumplir una
importantisima labor fehaciente y de constancia de cuanto acaecidé en la misma,
dotando a la informacion bursétil de capacidad suficiente y necesaria para conferir
credibilidad a los mercados, al dotarles de una imprescindible transparencia,
cumpliendo a su vez una funcion de otorgarles veracidad, validez y garantia publica.
Esto mismo permitié a la Bolsa cumplir con la funcién legal, encomendada a la
misma, de cubrir puntualmente una labor de difusion de la informacion generada por
su actividad cotidiana. Asi, desde 1854 la historia del Boletin corre a la par de esta
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Institucion, ofertando de forma completa la informacidn concerniente a todos los
activos admitidos a contratacion, de lo que se desprende esta contribucién
fundamental de confianza y equidad para los inversores y publico en general.

Es igualmente necesario confirmar, que tanto la difusion de los contenidos
presentes en el Boletin, como la oficialidad y validez informativa que éste conferia a
sus funciones, vinieron reglamentados por disposiciones y decretos legales (anexo 7),
legislados de acuerdo y consecuentemente con las circunstancias y momentos
historicos, los cuales fueron dando forma y atribuciones juridicas a esta publicacion,
cuya organizacion informativa también sirvi6 de base referencial a otras
publicaciones como la prensa, para exponer la informacion bursatil.

Este Boletin cumple, por tanto, como testigo histérico de todos los
acontecimientos que han condicionado el devenir de los mercados madrilefios, al ser
un compafiero inseparable, testimonio escrito de informacion inherente a cuanto se
ha negociado y negocia en la Bolsa, al tiempo que registra las pautas de
funcionamiento de los valores dentro de la misma. De esta manera, el continuo
incremento que han experimentado las negociaciones bursatiles desde sus origenes, y
la incesante apertura de nuevos mercados, no solo ha determinado la creciente
importancia de la informacidn bursatil, sino que han hecho de su Boletin un referente
ineludible.

En lo que se refiere a los contenidos publicados, los precios de los titulos
valores esparioles negociados al contado en la Bolsa han constituido el tema
informativo principal e inmediato, objeto de consulta tanto en el Boletin de la Bolsa
de Madrid como en la prensa de informacién general a lo largo de la historia. El
seguimiento de estos valores, una vez elaborados cuantitativamente y plasmados en
forma grafica, nos permite extraer algunas conclusiones derivadas de los objetivos e
hipdtesis formuladas.

De esta manera, se puede constatar que el nimero de valores publicado por el
Boletin de Cotizacién de la Bolsa de Madrid fue siempre en aumento gradual y
constante desde 1854 hasta 1936 (grafico 21), momento en que el inicio de la Guerra
Civil Espariola, truncé bruscamente este desarrollo. Dicho incremento uniforme y
continuado en el numero de valores publicados, afectd de igual manera tanto a los de
efectos publicos, como a los emitidos por las sociedades privadas.

Mas adelante, tras producirse el cierre bursatil y finalizada la contienda
espafola, abria una Bolsa en 1940 que heredd los titulos valores ya presentes antes
de su cierre forzoso, bajo un nuevo sistema politico que afectd directamente a la
economia y al mundo de las finanzas, y aunque el nimero de valores experiment6 un
leve retroceso en 1940, su trayectoria ascendente (grafico 22) continu6é hasta
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comienzos de la década de 1980. En esos momentos esta tendencia se invirtio
pasando a ser descendente, lo cual obviamente no implicaba un descenso en las
negociaciones bursatiles que continuaron una trayectoria ascendente, sino solo en el
numero de valores publicados, que queda en parte explicada al estar éstos sujetos a
su vez a situaciones financieras diversas, como la de las absorciones y fusiones entre
empresas, que hacia disminuir el nimero de valores presentes, o la de exclusiones de
la contratacion de algunas sociedades con sus correspondientes valores, entre otras.

Ademas, la promulgacion de la Ley 24/1988 de Reforma del Mercado de
Valores reorganizd los mercados de renta fija, los cuales quedaron mermados en el
numero de valores presentes en la Bolsa al pasar parte de su negociaciéon a otras
instituciones. Las acciones en cambio, si que siguieron contratdndose integramente
en las bolsas nacionales, y su tendencia a la baja cambié a finales de los 80, al
coincidir con la mencionada reforma de los mercados espafioles, volviendo a
experimentar un aumento en su nimero de titulos valores presentes en el Boletin.

No obstante, aunque estos datos se refieren a los valores negociados al
contado, hay que tener en cuenta que este Boletin también incluyd los valores
contratados en otras modalidades financieras, tales como la compra o venta de
valores a plazo o a crédito. Igualmente y por otro lado, esta publicacion también
publico en diferentes momentos los volimenes correspondientes a las operaciones
realizadas en todos los mercados de todo tipo y modalidad, relativos a su cuantia
monetaria o incluso a la del numero de los propios titulos valores, lo que nos da
cuenta de las negociaciones realizadas.

Llegado este punto, se puede concluir que todas las consideraciones sobre la
cuantificacion de titulos valores presentes en el Boletin que se han expuesto,
confirman que se produjo un aumento continuado desde su nacimiento oficial hasta
1999, con la excepcion de los valores de renta fija, que tras los cambios impuestos
por la Ley 24/1988, vieron invertida a la baja su primitiva tendencia alcista.

Hay que sefialar que, en sus primeros afios, la informacion presente en el
Boletin no estaba simplemente limitada a los mercados de valores nacionales de
Madrid, ya que también se publicaba de forma complementaria mas informacion
adicional relativa a algunos valores publicos esparioles que se negociaban en bolsas
extranjeras, como la Bolsa de Paris, en donde también habia valores de fondos
publicos extranjeros. E igualmente valores de la Bolsa de Barcelona, que todavia no
era una Bolsa oficial, pero que constituia un centro financiero importante. Pero a
partir de 1868, el Boletin se limitd a publicar solo aquellos contenidos inherentes a
los mercados de la Bolsa madrilefia y a los de algunos extranjeros,
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Ademéas de los mercados de valores, también han existido otros que
igualmente fueron objeto de negociacion en la Bolsa madrilefia y que formaron parte
de los contenidos presentados por el Boletin, entre los que podemos citar los cambios
0 precios del mercado de metales, o del de letras de cambio de diversas plazas
nacionales, publicados hasta 1902, ademés de los cambios relativos a plazas
extranjeras. Cabe destacar el mercado de moneda extranjera que se mantuvo en
funcionamiento en la Bolsa desde los comienzos de la misma, hasta que en 1930
entrd en funcionamiento el Centro Oficial de Contratacion de Moneda que se ocup6
de este mercado prescindiendo de la Bolsa. Si bien posteriormente en 1950, el
Ministerio de Industria y Comercio establecié la creacion de un mercado libre de
divisas en la Bolsa de Comercio de Madrid, que acabaria en 1959, aunque su
informacion bursatil Gltima aparecida se seguiria publicando en el Boletin bastante
tiempo después.

A partir de 1982, se cotizarian nuevos activos que servirian como
instrumentos de financiacion publica o privada, no provenientes de ninguna
transaccion comercial, como era el caso de los pagares del tesoro, o titulos de deuda
publica a corto plazo emitidos al descuento por el Tesoro Publico. También se
cotizarian desde 1982 los pagarés de empresa, los cuales eran titulos, igualmente
emitidos al descuento, de una empresa o0 sociedad que otorgaba a sus tenedores un
compromiso de pago en una fecha fijada. Igualmente, en 1987 se crearon las letras
del Tesoro, y en 1988, comenzaron a cotizar nuevamente en Bolsa las letras de
cambio, debido a la liberalizacién del sistema financiero. Pero no mucho después en
el afio 1989, estos productos casi no se cotizaban en Bolsa.

Fue con la Ley 24/1988 de Reforma del Mercado de Valores, cuando el
panorama bursatil cambié drasticamente, puesto que entre otras cosas se produjo la
pérdida de la oficialidad del Boletin de la Bolsa, teniendo lugar una reorganizacién
de los mercados pasando de ser una Bolsa con distintos objetos de comercio a ser una
principalmente de valores. Si bien, en términos generales, todo ello no supuso
necesariamente una merma de contenidos informativos, ya que al conocido mercado
tradicional de acciones de sociedades, ahora en proceso de migracién al denominado
Mercado Continuo, hay que afiadir la incorporacion informativa del de productos
derivados, en forma de opciones y futuros o los warrants, publicados en el Boletin.

También se debe sefialar la ulterior inclusién de otros mercados, como el
denominado Nuevo Mercado, que agrupd a las sociedades representativas de las
nuevas tecnologias. Igualmente, el Mercado Alternativo Bursatil para valores de
pequefias y medianas empresas, que relevd con éxito al antiguo y escueto Segundo
Mercado de antafio. Igualmente se incorpor6 el Mercado Latibex, que cotiza valores
latinoamericanos en euros. Mas recientemente lo hizo el nuevo Mercado Alternativo
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de Renta Fija, que se ocupa de los bonos emitidos por sociedades pequefias y
medianas, entre otros.

Finalmente, a la informacion de todos estos mercados, hay que afiadir otros
contenidos importantes publicados por el Boletin, como es el caso de los indices
bursatiles creados con funciones y finalidades diversas, que permiten medir los
movimientos de la Bolsa sirviendo de referencia valorativa de la misma. Asi, en 1963
el Boletin comenzaba a publicar el indice General de la Bolsa de Madrid, ponderado
con la capitalizacion o valoracion efectiva, en términos monetarios, de los 80 valores
de renta variable mas importantes, y compuesto a su vez por otros indices sectoriales
referidos a los sectores de valores de las sociedades de acuerdo con su actividad.
Posteriormente en el afio 1987, se publicaba el Indice Fiex 35 que era la primitiva
denominacion del indice lbex 35, formado por los 35 valores emitidos por
sociedades del Mercado Continuo con mayor capitalizacion, y que representaba al
mercado nacional unificado para todas las bolsas espafiolas. Con el paso del tiempo,
irian apareciendo otros indices que cubririan nuevas necesidades.

Una informacién destacada a tener en cuenta por su relevancia, tuvo lugar a
partir de 1887, cuando el Boletin de Cotizacién comenz6 a incluir con regularidad,
en sus Ultimas péaginas, los anuncios oficiales que recogian disposiciones legales,
ademés de informacion relevante sobre hechos o acontecimientos financieros
concernientes a instituciones publicas, y sobre todo a sociedades privadas, y que por
su importancia en materia retributiva para los tenedores de sus correspondientes
valores, podian afectar a las cotizaciones venideras de las mismas. Ademas, la
publicacion de estos anuncios oficiales era requisito necesario para que los hechos
relevantes, de tipo financiero, tuvieran efectividad en la Bolsa. Por otro lado, cabe
también sefialar que desde 1979 el Boletin también incluyd de forma separada un
anexo estadistico de indudable valor para uso profesional.

Algunos contenidos nos conducen hacia otras conclusiones a través de la
informacion sobre las retribuciones de tipo financiero, como intereses, dividendos o
ampliaciones de capital, que acompafia al conjunto de los datos de cada valor
publicado y que les afectan en sus cotizaciones. Esta informacidn viene determinada
por las instituciones publicas y sociedades emisoras de dichos valores, tras haber sido
publicada previamente en la seccion de anuncios como paso legal. Todo ello ha
posibilitado un mejor y mas completo conocimiento de los componentes financieros
que influyen en los mercados, asi como de su funcionamiento.

265



Escribano Bote, J. R.

En relacién a otros medios de comunicacion, hay que sefialar que el Boletin
de la Bolsa de Madrid nunca tuvo una exclusividad monopolistica para la
publicacion de la informacion bursatil, ya que siempre hubo otros medios presentes
que se ocuparon puntualmente de su tratamiento y exposicién. La importancia del
boletin fue en aumento de forma paralela a la importancia de la propia Bolsa de
Madrid, cuyos volumenes de titulos y efectivos negociados son comitentes al
corresponderse con su popularidad y alcance socioecondémico, pero aunque ya desde
sus comienzos este Boletin ofertd todos los datos directamente relacionados con la
informacidén bursatil, el inversor interesado en conocer otros referentes
extrabursatiles, tales como los acontecimientos sociopoliticos o los datos
macroeconomicos que pudieran influir en los precios futuros y en la evolucion de los
mercados, tenia que acudir a otras publicaciones siempre disponibles.

En este sentido, la prensa generalista ha dado cuenta puntual de toda esta
informacién demandada, pero ademas y desde los inicios de cada diario,
habitualmente incluy6 una cronica o espacio dedicado a la informacién bursatil, que
contenia los precios negociados correspondientes a los valores mas importantes, asi
como la informacion de otros mercados nacionales e internacionales que resultase de
mayor interés publico, aportando toda clase de informacion como valor afiadido, en
forma de comentarios y opiniones recogidas, o de sucesos de diverso tipo
procedentes de distintas fuentes, que también podrian afectar a las cotizaciones
bursétiles venideras.

Aparte de esta prensa de informacion general, hay que considerar algunas
publicaciones especializadas en Bolsa, aparecidas con anterioridad a 1970, las cuales,
salvo excepciones, mas bien tuvieron una vida efimera. Sin embargo, a partir de
entonces comienza el desarrollo de la actual prensa especializada en el mundo
econémico y financiero, que se incrementaria y consolidaria en los ochenta, para
experimentar una explosién presencial y cualitativa en la Gltima década del pasado
siglo.

Es decir que, la prensa y el Boletin de la Bolsa han convivido desde siempre,
sin que la presencia de ambos tipos de publicaciones constituyese interferencia ni
problema alguno para las mismas, ejerciéndose mas bien wunas funciones
complementarias entre la exhaustividad de contenidos del Boletin y el enfoque
centrado en la noticia de la prensa. Esta complementariedad entre ambos tuvo lugar
pues, a través de una convivencia secular, en la que la informacion bursatil siempre
dispuso de medios informativos al alcance del publico interesado y de las
instituciones, al haber ocupado perennemente una posicion un tanto privilegiada en
la vida nacional, importancia que se ha visto incrementada mas recientemente por su
proyeccion internacional.
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En lo tocante al acceso del publico al Boletin, podriamos hablar de una
publicacion en cierto modo algo restringida, que no se podia adquirir en los puntos
de venta directa tradicionales de periodicos y revistas, sino que precisaba de un
proceso de suscripcion o de la adquisicion de ejemplares sueltos en la propia Bolsa
de Madrid, por lo que no se puede considerar que ejerciera ninguna competencia de
accesibilidad con respecto a la prensa generalista 0 econdmica. Ademas, en lo que se
refiere a la importancia del Boletin como fuente de informacion de primera mano,
hay que decir que éste estuvo eclipsado por otros medios, tales como la prensa
vespertina y la radiodifusion, y mas recientemente, ademas de por la radio y la
television, por las nuevas formas de difusion de la informacion bursatil en tiempo
real, algunas pertenecientes a la propia Bolsa de Madrid, o la de otras empresas
difusoras. Actualmente, la relevancia del Boletin de Cotizacion como medio de
difusion informativa bursatil no es tan alta, ya que a la pérdida de su oficialidad, hay
que afadir la enorme proliferacion de informacion disponible en toda clase de
medios que acabamos de citar, que han dibujado un panorama en el que la
abundancia informativa satisface a practicamente todos los grupos sociales
interesados en la Bolsa.

Por su importancia, merece un lugar destacado el desarrollo de la informacion
de las cotizaciones bursatiles por radiodifusion, en donde cabe mencionar la
programacion emitida por las distintas estaciones madrilefias desde 1924, como era
el caso de Radio Ibérica, Radio Espafia, Radio Castilla o Unién Radio, cuya
programacion y horarios de emisiones bursatiles eran publicados por los diarios La
Libertad, EI Sol, EI Imparcial y El Siglo Futuro, asi como por el semanario
especializado Ondas. Estas estaciones venian ofreciendo las cotizaciones de Bolsa y
el cambio de moneda, hasta el momento en que comenzo la Guerra Civil Espafiola,
tras la cual la informacion radiofénica pas6 a ser principalmente de tipo
propagandistico, no reanudandose la informacion bursatil de forma habitual, hasta
finales del siglo XX. Por otro lado, al igual que sucedi6 con la prensa, la difusion
radiofénica siempre tuvo presente la informacion bursatil desde su nacimiento,
contando con sus propios espacios especificos, o bien estando intercalada en los
numerosos musicales que se ofrecian.

Con respecto a los contenidos bursatiles, a través de la informacion de los
precios de los valores nacionales negociados al contado que ha venido ofreciendo la
prensa de informacion general, considerada en su conjunto desde 1854 hasta 1936
(tabla 7), se puede concluir que el numero de valores relativos a efectos publicos y a
obligaciones y acciones de sociedades, incluidos en los distintos diarios en cada
momento, reflejan las preferencias informativas del publicos e inversores, dada su
caracteristica de ser una informacion previamente filtrada de modo selectivo, en
atencion a su importancia y a las necesidades de sus destinatarios. En este sentido, se
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puede afirmar que los valores correspondientes al tipo de los efectos publicos,
tradicionalmente tuvieron la mayor relevancia dentro de la informacion bursatil de la
prensa, seguidos de las acciones y, finalmente, a mucha distancia, de las obligaciones
emitidas por las sociedades, lo cual no era debido a la existencia de un nimero
menor de valores emitidos por cada uno de estos tipos de valores citados en ningln
caso, como se puede ver en los totales de los boletines (grafico 21), sino a un proceso
de seleccion de los mismos para ser publicados.

A partir de 1940 y tras la reapertura de la Bolsa, esta situacion cambio
drasticamente desde los timidos comienzos de la informacién bursatil en la prensa de
la era franquista en 1940 (tabla 8), momento a partir del cual se observa que son las
acciones las que van acaparando el interés publico de forma creciente, seguidas de
los efectos publicos y finalmente de las obligaciones de sociedades. Ademas, el
namero total de valores publicados de las acciones emitidas en Bolsa, se vio cada vez
mas incrementado, llegando a superar al de los efectos publicos.

En cualquier caso, la prensa generalista tomada en su conjunto puede ejercer
unas funciones de referencia y consulta en atencion a la informacion de los valores y
de los mercados mas demandada por el publico en general. De esta manera, en las
tablas 7 y 8 también se comprueba que, en términos generales, desde 1854 el niUmero
de valores publicados por la prensa fue en aumento, con algln retroceso puntual
como sucedio en 1936; después en 1940, se produjo una importante merma
informativa en el ndmero de valores e informacion bursatil de la prensa. Esta
situacion fue cambiando con relativa rapidez, incrementandose la informacién cada
vez mas, hasta alcanzar altos niveles en los afios 70, antesala del espectacular
crecimiento que experimentaria en adelante con la llegada de la prensa especializada.

Por su dilatada trayectoria de publicacion de informacion bursatil, se pueden
citar los diarios El Imparcial, La Epoca, ABC y El Siglo Futuro, mientras que por su
amplitud cotidiana en los contenidos de valores e informacion bursatil, también
destacaron en su momento diarios como EI Sol, La Libertad, La Voz, ABC, asi como,
mas recientemente, Diario 16 y El Pais.
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Anexo 1: Portada de la Cotizacion Oficial del Colegio de Agentes de Cambios de
la Bolsa de Madrid del 13 de marzo de 1854
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Anexo 2: Reverso de la Cotizacion Oficial del Colegio de Agentes de Cambios de
la Bolsa de Madrid del 13 de marzo de 1854
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Anexo 3: Ultimo Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid
publicado el 17 de julio de 1936 con motivo de la Guerra Civil Espafiola'y
primero del 5 de marzo de 1940
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Anexo 4: Boletines correspondientes al altimo con Cotizacion Oficial de fecha 22
de junio de 1990 y al primero no oficial de fecha 25 de junio de 1990
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Anexo 5: Primer Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid en euros con fecha
4 de enero de 1999
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Anexo 6: Primer Boletin de Cotizacion Bolsa de Madrid con estructura comun
para todas las bolsas espafiolas, salvo datos locales, de fecha 2 de enero de 2014,
correspondiente al nimero 1
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Anexo 7: Resumen de las principales disposiciones legales que regularon el

Boletin. Recopilacion del autor.

Real Decreto de Creacién
de la Bolsa de 10 de
septiembre de 1831

(Gaceta de Madrid, 27 de
Septiembre de 1831 n° 119)

Entre sus articulos, destacan algunos como el 132, que citaba la
obligacion de la Junta Sindical del Colegio de Agentes, 6rgano de
direccion y gobierno de la Bolsa, de fijar el precio en curso de los
efectos publicos, especies metélicas y cambios de los valores de
comercio de cada dia bursatil, con arreglo a las negociones
efectuadas, redactando el Boletin de Cotizacion que regiria como
documento oficial y fehaciente para la resolucion de dudas y
contestaciones judiciales o extrajudiciales de acuerdo con los
precios mencionados.

El articulo 134, expresaba que el Acta de Cotizacion, que
recogia los precios inmediatamente después de cada sesion, debia
extenderse en un registro encuadernado, foliado y con las hojas
rubricadas por el Intendente de la provincia, debiendo ser firmadas
en el acto por los individuos de la Junta Sindical, no menos de tres,
que hubiesen realizado la operacion, los cuales serian responsables
de su exactitud y legalidad.

A continuacién, el articulo 137 establecia que tras la firma del
Acta de Cotizacion se sacarian inmediatamente suficientes
boletines, indicando que se debian enviar a la Secretaria de Estado,
al Despacho de Hacienda y a las Direcciones generalas del Real
Tesoro y de la Real Caja de Amortizacién, asi como a la
Intendencia, fijandose ejemplares suficientes para su exposicion
publica en la Bolsa y avenidas de sus alrededores. Dichos boletines
debian ser suscritos por dos individuos de la Junta Sindical.

Real Decreto de 8 de
febrero de 1854. Proyecto
de Ley Orgénica
Provisional de la Bolsa de
Madrid

(Gaceta de Madrid, 10 de febrero
de 1854, n° 406)

En su articulo 82, relativo a las funciones de la Junta Sindical,
establecia sacar el Boletin diario de la cotizacion en la forma
prevista por esta ley.

El articulo 90 por su parte, indicaba que una vez formalizada el
Acta de Cotizacion, se sacarian, firmados por la Junta Sindical, un
nimero de Boletines suficientes para su envio inmediato al
Ministerio de Fomento, al Ministerio de Hacienda, a la Direccion de
la Deuda Publica, al Gobierno Provincial y deméas oficinas
gubernamentales, destindndose igualmente un ejemplar para su
exhibicion a las puertas de la Bolsa. Por otra parte, el articulo 91
establecia un claro monopolio, al especificar que no seria publicado
un Boletin de Cotizacion por ningin particular o corporacion,
distinto al de la Junta Sindical.
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Reglamento por Real
Orden para la ejecucion
de la anterior Ley
Organica mencionada,
publicado el 11 de marzo
de 1854

(Gaceta de Madrid, 12 de marzo de
1854, n° 436)

En su articulo 2, establecia que el Jefe inmediato de la Bolsa
seria el gobernador de la provincia de Madrid, creandose la figura
de un Inspector que actuaria en su nombre y representacion para
cuidar del régimen y buen orden en Bolsa. Entre sus funciones, el
articulo 8 preveia el envio del Boletin de la cotizacion de los efectos
publicos y valores de comercio, a los mencionados destinatarios
incluidos por la ley, tan pronto como fuera redactado. Nace de esta
forma el 13 de marzo de 1854 como Boletin Oficial de la Bolsa de
Madrid.

Cadigo de Comercio
aprobado por Real
Decreto de 22 de agosto
de 1885

(Gaceta de Madrid, 17 de octubre
de 1885, n°. 290)

La Seccién Segunda, “De las operaciones de Bolsa”, en su
articulo 79 establecia, en relacion a las operaciones realizadas sobre
valores o efectos publicos que realice un agente colegiado, que se
anunciardn de viva voz en el mismo acto en que quedasen
convenidas, debiendo pasar nota a la Junta Sindical. A continuacién
especificaba aquellos contratos a incluir en el boletin.

El siguiente articulo citaba el Acta de la Cotizacion, que deberia
ser extendida por la Junta Sindical en su reunion tras las horas
bursatiles, de acuerdo con los elfectos publicos negociados y
reflejados en las notas entregadas por los agentes colegiados, y con
la noticia de las ventas y demdas operaciones que hubiesen
intervenido. Se debia enviar una copia certificada al Registro
Mercantil.

Reglamento Interino para
la organizacion de las
Bolsas de Comercio de
31 de diciembre de 1885

, (Gaceta de Madrid, 1 de enero de
1886, n°. 1)

Sirvié como reglamento general de las bolsas, y buscaba una
mejor acomodacion al Cédigo de Comercio vigente.

El articulo 48, citaba el contenido del Acta de Cotizacion, como
base del Boletin de Bolsa. A continuacién, en su articulo 50
designaba al Sindico Presidente para autorizar con su firma las
Actas de Cotizacion, o del que hiciera sus veces, ademas de dos
individuos de la Junta Sindical. Las actas correspondientes a cada
afio, se extenderian en un registro encuadernado y foliado,
estampandose diariamente el sello de la Corporacion. De esta
matriz, se expediria una copia autorizada para remitir al Registro
Mercantil, sirviendo ademas para publicar el Boletin de Cotizacion.
Nuevamente, se especificaba en el siguiente articulo, que su
publicacidn era privilegio privativo de la Junta Sindical.
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Reglamento Interior
Provisional de la Bolsa de
Comercio de Madrid, por
Real Decreto de la reina
regente Maria Cristina, de
fecha 18 de junio de
1886, que en la préactica
pervivié como
reglamento general hasta
el 30 de junio de 1967,
fecha que marco la
aparicion de un nuevo e
importante reglamento

(Gaceta de Madrid, 27 de junio de
1886, n°. 178)

El Capitulo V, trataba sobre “la redaccién del Acta y del
Boletin de Cotizacién”, aqui el articulo 44 concedia a la Junta
Sindical del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa, la posibilidad
de adoptar la forma que mejor estimase como adecuada para la
redaccion del Acta de Cotizacion, fijando el curso de los cambios y
sefialando las condiciones de los contratos en los términos del
articulo 48 del anterior reglamento. A continuacién, se citaban no
obstante, en sus articulos 45 al 49, diversas especificaciones sobre
algunos contenidos del Acta y el Boletin de Cotizacién.

Reglamento para el
régimen interior de la
Bolsa de Comercio de
Madrid por Real Decreto
publicado el 11 de marzo
de 1904

(Gaceta de Madrid, 13 de marzo de
1904, nim. 73)

En su articulo 41, especificaba la inclusion en el Boletin de las
cotizaciones de moneda extranjera en relacion a la peseta.
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Real Decreto aprobando
el Reglamento de
Régimen Interior de la
Bolsa de Madrid, Real
Decreto 3/1919, de 6 de
marzo de 1919

(Gaceta de Madrid, 9 de marzo de
1919, nim. 68)

Dicho Reglamento justificaba la reanudacién de la contratacion
a plazo desde 1915, pese a la previa prohibicion que tuvo lugar en
1914. Igualmente, se hacia hincapié en la garantia ofrecida por la
contratacién oficial, regulandose la actividad de las operaciones de
dobles, que recogeria el Boletin.

El articulo 20, explicaba las atribuciones del Sindico Presidente
de la Bolsa, muchas de las cuales afectaban directamente al Boletin
bursétil. En el Capitulo VI, dedicado a la cotizacién oficial,
expresaba que el Boletin oficial de Cotizacion se basaria en las
Actas de Cotizacidn.

Incluia asimismo, diversos capitulos dedicados a la admision de
nuevos valores, a su contratacion y cotizacion, a las operaciones de
Bolsa incluyendo las dobles, a las denuncias para impedir la
negociacion de documentos de crédito y efectos al portador, y
aludia también a los corredores de comercio colegiados. Todos
estos articulos, ademas de la materia propia de su contenido,
especificaban como reflejarla en el Boletin.

Real Decreto que
aprobaba el Reglamente
para el Régimen Interior
de la Bolsa de Comercio
de Madrid, de 12 de junio
de 1928

(Gaceta de Madrid, 16 de junio de
1928, nim. 168)

Elaborado por la Junta Sindical de la Bolsa, y que no aportaba
practicamente nada nuevo de forma directa a la legislacion anterior,
en lo referente al Boletin de Bolsa.

No obstante, fue de gran importancia para la Bolsa al ser uno de
los mas completos de su historia en términos de operatividad, al
regular las garantias del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa y
las condiciones de acceso al mismo.
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Decreto 1506/1967 de 30
de junio, que aprobaba el
Reglamento de las Bolsas
de Comercio

(Boletin Oficial del Estado, 15 de
julio de 1967, n° 168)

Ahora se perfilaban de forma mas completa los contenidos del
Boletin de la Bolsa, intimamente ligados a la normativa bursatil. El
decreto recogia unos 29 articulos que hacian alusion directa al
mismo, ademas de los que se hallaban en un capitulo completo
dedicado a esta publicacion.

En lo tocante a la difusion de la informacion, el articulo 159
establecia la autorizacion para que las juntas sindicales de cada
bolsa, instalasen servicios mecanicos de publicacion de cambios y
conexiones al exterior, para su mas rapida y eficaz difusién. Dichas
conexiones y sus regimenes econdmicos serian voluntarios.
Solamente tendrian caracter oficial la respectiva Acta de Cotizacion
y Boletin de Cotizacion.

En el Capitulo XI dedicado al “Boletin de cotizacion oficial”,
establecia en su articulo 193, que cada bolsa de comercio publicaria
un boletin de cotizacién oficial los dias en que se celebrase la
sesion, indicando que dicho boletin contendria los cambios de
cotizacion, al contado y a plazo, de los valores que tuvieran
cotizacion calificada, citando los cambios al contado de los valores
con cotizacion simple, y el precio de los certificados en las
participaciones en los fondos de inversion mobiliaria, con expresion
de las cifras nominales negociadas de todos ellos por sesion.

También se publicarian los cambios de los derechos de
suscripcion preferente de los valores admitidos a cotizacion oficial,
y los demés puntos del Acta de Cotizacion considerados
convenientes por la Junta Sindical para su difusion. Se indicaban
todos los contenidos bursatiles que debian ser publicados en cada
boletin.
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Real Decreto 1536/1981
de 13 de julio

(Boletin Oficial del Estado, 28 de
julio de 1981, n° 179)

Modifico el Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comercio de
1967, en relacion a la cotizacion simple y calificada, normas de la
contratacion, actas de cotizacion, y a sus preceptos relativos a los
boletines oficiales de cotizacion. Dicho decreto, suprimia algunos
articulos y rehacia otros, principalmente en referencia a la
cotizacién calificada, y profundizaba también en las normas para la
contratacién continuada, que habia sido tratada escasamente en
1967. Ademaés, el Articulo 148 de aquel afio, quedaba ahora
redactado en dos partes, por un lado expresando que los cambios de
los titulos valores representativos de partes de empréstitos, se
expresarian en tanto por ciento de su valor nominal haciéndose
también constar el importe en pesetas, por otro, en relacion a los
precios o cambios de los demas valores, se podrian indicar en tanto
por ciento o en pesetas, para ello, el Ministerio de Economia y
Comercio determinaria la fecha a partir de la cual la cotizacién de
estos titulos se expresaria en pesetas. En general, todo parecia un
paso intermedio previo encaminado a lograr una mejor adaptacion
bursétil a las caracteristicas de la futura organizacion de las bolsas.

Ley 24/1988 del 28 julio

(Boletin Oficial del Estado, 29 de
julio de 1988, n° 181)

No hacia practicamente ninguna citacion al Boletin de Bolsa.
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Real Decreto 726/1989
de 23 de junio, sobre
Sociedades Rectoras y
Miembros de las Bolsas
de Valores, Sociedad de
Bolsas y Fianza Colectiva

(Boletin Oficial del Estado, 24 de
junio de 1989, n° 150)

En su articulo 14 dedicado a “Funciones de recepcion y difusién
de informacion”, establecia en su punto cuatro, la publicacién de un
Boletin de Cotizacion que quedaba abierto a posteriores
modificaciones: “Las Sociedades rectoras publicaran todos los dias
en que se celebre sesion un boletin de cotizacion, en el que incluiran
obligatoriamente cuantas informaciones determine la Comision
Nacional del Mercado de Valores”.

Ley 37/1998 de 16 de
noviembre, de Reforma
de la Ley 24/1988

(Boletin Oficial del Estado, 17 de
noviembre de 1998, n° 275)

Introducia bastantes disposiciones adicionales a la anterior Ley
24/1988, por lo que venia a ser una reforma de la antigua reforma.
No hacia nuevas citaciones directas al Boletin o a sus contenidos.
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