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Entrevista al president nacional de la Societat de Borses

‘“La borsa, cal desmitificar-la:
és un mercat”

Joaquim Maldonado Chiarri (Valencia, 1934), president de la Societat Rectora de la Borsa de
Valéncia. El consell d'administracié de la Societat de Borses, pendent encara de l'autoritzacié de la
Comissié Nacional del Mercat de Valors, acaba d'elegir-lo president de la maxima instituci6 borsaria.

ué vol dir serpresident de la Societat
de Borses, senyor Maldonado?

—Es presidir una societat amb un ob-
jecte social, el de la gesti6 del sistema
d'interconnexié borsaria espanyola. Es
aixd que en diven el mercat continu.
Aquest sistema, a través de les boques
que sén les quatre borses, canalitza les
ordres per a arribar a les transaccions de
les principals accions que cotitzen al
mercat espanyol.

—Es a div, la maxima estructura borsa-
ria espanyola.

—Jo li diria que és la “cinquena borsa”,
perd no m'agrada designar-ho aix{ perqué
es corre el perill de carregar-se, més que
les quatre borses, les tres que no sén Ma-
drid. En definitiva, la Societat de Borses
¢és el mercat espanyol, i s'hi accedeix a
través de les quatre borses.

—Agquesta presidéncia, per a la qual
acaba de ser elegit, quina duraci té?

—Un any. Es rotativa. Tots els anys per
octubre, el president dimiteix i és succeit.

—Es la millor época per a presidir una
entitat d'aquestes caracteristiques?

—Es el moment més complicat. Estem
en un moment en qué l'antic sistema d'in-
terconnexid borsaria, que €s un conjunt
de programes informatics, 'nem de mi-
llorar perqué esperem que augmente el
volum de transaccions. De fet, al mes
d'agost hi ha hagut dies que s'han con-
tractat 50.000 milions de pessetes, men-
tre que la mitjana didria durant l'anterior
boom borsari va ser de 30.000 milions de
pessetes. Per tant, si no anem a la substi-
tucié del sistema d'interconnexid borsa-
ria, tenim el perill de quedar col-lapsats.

—Economicament, és un moment deli-
cat per a les borses?

—La borsa espanyola en concret ha tin-
gut un any no diria que excepcional perd
si un any bo. Per queé? Es possible que li
puga contestar el que sempre stha dit: la
borsa s'anticipa als esdeveniments. Es
possible que aquesta en siga la causa,

perd en realitat s que ja es preveu una
baixada en el tipus d'interés. De fet, el
Bundesbank, que és qui condiciona la
politica monetaria europea, ha baixat ja
els tipus d'interés i és possible que conti-
nue baixant-los. A partir d'aquest mo-
ment, el Banc d'Espanya també els ha
d'abaixar. Es una de les condicions basi-
ques per a poder eixir de la crisi que pas-
sem.

—El sistema econdmic europeu és un
inconvenient o0 un avantatge per a les
borses espanyoles?

—Es un avantatge anar a la globalitza-
ci6 dels mercats, perd també té inconve-
nients. Sempre que hi ha un canvi, alguns
ho passen malament. Els mercats espan-
yols estan dissenyats des de la protecci6 i
no han tingut la competéncia ferotge
d'uns monstres. Es un canvi de dimensidé
total el que vivim. Anem a una globalit-
zacié dels mercats, d'una banda, i de 1'al-
tra, els mercats estan cada vegada més
institucionalitzats. Es a dir, per part de la
demanda i I'oferta, els agents que interve-
nen sén majors. Jo espere que l'inversor
individual no desaparega, perd progressi-
vament va sent substituit per grans uni-
tats, per fons de pensions, per fons d'in-
versid, per companyies d'assegurances,
per societats d'inversié immobiliaria...
Tant la demanda com !'oferta van con-
centrant-se, i per tant les decisions d'in-
versid o desinversi estan cada vegada en
menys mans. Els gestors d'aquestes grans
unitats estan cada vegada més professio-
nalitzats, i per consegilent, a menys plu-
ralitat, més coincidéncia del criteris. Es
un poc el que va passar l'any 87: van de-
cidir vendre tots en el mateix moment, i
aixd va generar un efecte de bola de neu
amb el corrent de vendes, i com a conse-
giiencia d'aquestes vendes en massa es
produiren les baixes tan fortes que ja co-
neixem.

—Dispense la meua ignorancia, en la
borsa les coses passen aixi, de sobte, o hi

ha uns factors que incideixen en la deci-
si¢ de compra o venda?

—Hi ha una espécie de comunitat de
professionals, els analistes, que practica-
ment decideixen tots al mateix temps per-
qué tenen els mateixos criteris professio-
nals. Per a evitar aquestes situacions s'han
inventat sistemes de cobertura, com s6én
els mercats de futurs, que tracten de co-
brir en previsié d'una possible baixada
sense necessitat de vendre.

—Ha dit abans que la borsa sempre
s'anticipa als esdeveniments economics...

—Es el que diuen.

—En aquest sentit, ja ha viscut la crisi
que viu ara l'economia?

—Si, en certa manera, encara que no tan
profundament com és la realitat econdmi-
ca. De fet, la borsa tingué una caiguda re-
lativament important I'any 92, i no se n'ha
recuperat fins al mes de juny d'enguany.

—Aquesta crisi és tan dura com anun-
cien 0 és que encara no ha arribat?

—FEs una crisi molt dura, el que passa és
que em fa la impressié que la gent no vol
assabentar-se'n. Les dades s6n puibliques:
el mes de setembre s'ha traduit en 60.000
desocupats més. Perd em fa l'efecte que la
gent no vol fer-se carrec d'aquesta situa-
¢ié. Hi ha una mentalitat com de que me
quiten lo bailao.

—Per a fer negocis borsaris, senyor
Maldonado, és necessari recorrer a la
crispacié d'un galliner?

—Aix0 practicament ha desaparegut
act. Encara hi ha alguns mercats que fun-
cionen amb aixd que se'n diun “rogles de
viva veu”, pero l'evolucid de les comuni-
cacions ha produit, d'una banda, la globa-
litzacid, és a dir pots operar en un mercat
que esta a l'altre costat de I'Atlantic, i de
l'altra, la deslocalitzaci6. Abans la gent
havia de concentrar-se en un lloc fisic per
a poder casar la demanda i l'oferta, perd
avui dia aix0 es fa a través de terminals
electronics.

—Aquesta realitat técnica, no és peri-
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llosa per a l'existéncia d'aquelles borses
que no siguen la de Toquio i la de Nova
York?

—En certa manera, si. Estem en un mo-
ment de canvi, com li he dit abans, i
aquest canvi a la llarga sera benefici6s per
al mercat, perd les borses passaran un
moment diffcil. I li diré una cosa: Valén-
cia no serd la que pitjor ho passard. Es
molt problable que ho passe pitjor la de
Madrid. A la de Valénciaja li ha passat el
que li passard a la de Madrid respecte a
Londres. Per exemple, com a dada histo-
rica, a Valéncia l'any 54 es va contractar
la tercera part de la renda fixa d'Espanya,
i l'any 55, els bancs i les entitats diposita-
ries en general prengueren la decisié de
concentrar tots els seus dipdsits de valors
a Madrid. Naturalment, en concentrar alla
els diposits, s'endugueren la contractaci6
derivada d'aquesta dipositaria. Bé, acf
hem passat una travessia pel desert, per-
que durant anys hem mantingut la borsa,
que aleshores era borsi, perdent diners.
No va desapargixer perqué alguns pensa-
ren que tenien l'obligacié de mantenir-lo.
Els antics agents de borsa practicament
no guanyaven res en les operacions borsa-
ries, sho guanyaven per una altra banda, i
al final, l'any 1980 vam tenir la sort que el
senyor Abril Martorell ens ajudara contra
la postura unanime no només de la borsa
de Madrid sin de I'administraci6 central.
Abril Martorell va dir que trauria la borsa
endavant i ho va complir. A partir d'a-
quest moment la Borsa de Valéncia va co-
mengar a recuperar l'espai perdut, perd
encara no ha acabat de recuperar-se del
tot: estem en una quota relativament bai-
Xa.

—Quin és el paper de la Borsa de
Valéncia en I'economia valenciana?

—En aquest moment encara no té un
paper important. La borsa fa un paper,
perd no és el que li pertoca. La Borsa ha
de tenir una gran importancia en l'econo-
mia valenciana, i aixd ho pot aconseguir
responent a les necessitats dels emissors i
els inversors valencians.

—1 qui son?

—En aquest sentit 'esfor¢ de la Genera-
litat com a impulsora del mercat de valors
és important, perd, a banda de la Genera-
litat, els emissors sén els que venen ac-
cions o actius financers a canvi de diners,
i son les petites i mitjanes empreses va-
lencianes. Sén els potencials emissors.
Les petites i mitjanes empreses tenen uns
actius de molt poc volum, i com a conse-
giiéncia, tenen un gran problema de liqui-
ditat. Aixd dificulta que puguen acudir al
mercat. Igual passa amb els inversors.

Practicament no existeixen inversors ins-
titucionals: ara comenca a haver-hi alguns
fons d'inversi$ domiciliats a Valencia.

—El valencia, per regla general, inver-
teix 0 és de renda fixa?

—E:s un inversor de renda fixa. Des de
sempre. Perd es poden emetre també va-
lors de renda fixa, com obligacions, paga-

“En la proxima globalitzacié dels
mercats, la Borsa de Madrid ho
passara pitjor que la de Valén-
cia.,”

rés... Per part dels inversors també falta
la inversi6 institucional. A Valéncia és
molt menuda. A banda del mercat en si
mateix, cal intentar crear cossos interme-
dis, tant en la demanda com en l'oferta,
per a facilitar les operacions del mercat.
En aquest sentit, la Fundacié d'Estudis
Borsaris, creada per la Generalitat valen-
ciana, per alguns empresaris que compre-
nen la importancia de mantenir una in-

“A Valeéncia no hi ha empresaris,
siné negociants.”

frastructura financera, i per la Borsa de
Valéncia, fa estudis per a buscar f6rmules
que permeten a les petites i mitjanes em-
preses arribar al mercat de valors.

—La gran empresa prefereix Madrid?

—Pero quina gran empresa hi ha a
Valéncia?

—T¢ tota la rad.

—Hi ha el Banc de Valéncia, que fa el
que pot acf, perd fora del Banc de Valén-
cia, no trobarem moltes més empreses. La
Ford, per exemple, és una multinacional
amb el centre de decisi6 fora de Valéncia.
De tota manera, el mercat més important
el t€ Madrid, perque en el seu moment la
col-locaci6 es va fer a través d'entitats que
encara, en certa manera, controlen el mer-
cat.

—Els valencians no tenim cultura fi-
nancera?

—Aquest és un altre problema: la falta
de cultura financera dels valencians. Aixo
no s'improvisa. Inclis a Barcelona hi ha
una certa manca de cultura financera. Fora
dels del Pais Basc, els empresaris espan-
yols amb cultura financera segurament es
poden comptar amb els dits d'una ma.

—Com s'explica que un poble mercantil
tan actiu com el valencia tinga aquesta
mancanga?

—Perqué a Valéncia no hi ha empresa-
ris, sind negociants. Acf es déna molt el
perfil del senyor que té una idea genial,
amb un nivell de qualificacié no molt alt,
i que la posa en marxa. Per regla general,
té mentalitat d'amo del negoci, i pensa
que buscar socis és comencar a vendre la
seua empresa, i el que acaba fent sempre
és venent-la o posant al front el seu fill
encara que no tinga aptituds.

—A Catalunya també passa un poc
aixo?

—També. La veritat és que Catalunya,
financerament, ha fracassat al llarg de la
historia. I Valéncia també. L'Gnic que ho
va intentar va ser el Marques de Campo,
que va voler finangar amb capital privat
unes inversions a molt llarg termini i va
acabar arruinat.

—Vosté, amb els empresaris, té. una bo-
na relacioé?

—Excel lent.

—Incliis fent aquestes reflexions?

—A l'empresari valencia li falta una co-
sa que tenen els empresaris bascos: una
certa mentalitat calvinista. Els empresaris
bascos posen l'empresa per davant de tot,
inclds per davant de la familia. Aci, en
canvi, és molt fregiient que el senyor que
guanya quatre duros amb una empresa es
fa un xalet o un Mercedes o un Rolex.

—Amb aquesta mentalitat es pot com-
petir a Europa?

—De moment es competeix. Afortuna-
dament, l'empresari valencia té una capa-
citat d'inventiva i d'espenta considerable.
Hi ha moltes excepcions, perd la impres-
si6 que jo tinc, potser equivocada, és que
no hi ha molts empresaris siné molts ne-
gociants.




—Amb la seua trajectoria professional
deu ser dificil que s'equivoque en I'obser-
vacio.

—Tampoc no ho he estudiat d'una ma-
nera cientifica, €s més una intuicio.

—Senyor Maldonado, com funciona
una borsa?

—ESs reuneixen uns senyors, que sén
uns intermediaris, perque no hi té accés
immediat qualsevol, i accepten les ordres
de compra o de venda. Abans ho portaven
a un rogle i manifestaven la seua postura
de compra i de venda, i si n'hi havia un
altre que tenia la postura contréria i coin-
cidien amb el preu, es tancava l'operaci6.

—1 era necessari arribar a vociferar al
Iimit del disturbi en el parquet?

—LEra necessari. Perd no hi ha tant de
desordre com puga aparentar.

—No es podia fer d'una manera més
discreta?

—De fet, a Chicago es fa si-
lenciosament. Pero recorren a
la gesticulacié i als senyals
amb els dits.

—Quines xifres mou actual-
ment la Borsa de Valéncia?

—L'any passat superarem els
200.000 milions de pessetes;
enguany, no sé si hi arribarem.

—Quina importancia té
aquest volum monetari en el
marc espanyol?

—Referint-nos a la negocia-
cié del mercat continu, que és
on es pot establir una certa
comparacid, l'any passat férem
un 2%, perqué es van fer una
série d'operacions especials.
Enguany, la contractacié del
continu en general ha pujat
d'una manera important fins al mes de se-
tembre. La Borsa de Valéncia representa
el 0,70% de la contractacid; en canvi, les
ordres individualitzades representen més
del 2%. Que vol dir aix0? Que els inver-
sors valencians s6n inversors xicotets: no
hi ha inversié institucionalitzada, siné in-
dividualitzada.

—Segons aixo, el paper de la Borsa de
Valéncia és més simbolic que funcional?

—No, la Borsa pot continuar perfecta-
ment. A primera vista pot parixer un de-
sastre que no tinga més que el 2% del vo-
lum d'ordres, perd als EUA i a Alemanya
hi ha un grapat de borses regionals que
tenen aquest mateix problema i conti-
nuen i no passa res. Aixd no es pot can-
viar de la nit al matf, perd sf que es pot
treballar per a crear les condicions que
mantinguen la quota de mercat intentant
superar-la. Com? A través dels cossos in-

termedis, que li he dit, i buscant una certa
especialitzaci6 de 1a Borsa de Valéncia.

—En que consistiria aquesta especialit-
zacio?

—Jo diria dos nivells d'especialitzacié.
Un, que reunesca les condicions perqué
els seus inversors i emissors naturals pu-
guen acudir a aquest mercat. I dos, bus-
car uns productes que siguen atractius
per als inversors forans i que no puguen
ser oferts per altres borses. Em referesc a
aquest intent que €s el mercat de futurs
sobre mercaderies en general.

—Avui és possible fer-se ric en una
borsa, senyor Maldonado?

_—No és facil, per0 si que és possible.
Es una llegenda, perd hi ha gent que ho
aconsegueix. La borsa és com tot, i mol-
tes vegades és qiiesti de sort. Pots tenir
unes idees molt clares i pot ser que el teu

Broker de raca

EL TEMPS 25-10-93 / ACTUALITAT /31

cal desmitificar-la: és un mercat.

—Hi ha gent que sospita que la borsa
és un gran casino on els inversionistes
aposten i guanyen o perden.

—També hi ha gent que té aquesta
mentalitat. Van a la borsa com si anaren
al casino i normalment acaben malament.
Especular a curt termini no és la cosa
més aconsellable.

—La borsa és el millor termometre de
l'economia?

—LEs un termometre més. Ja veu voste
que al moment actual estd euforica i en
canvi l'economia estd en un mal moment.

—Les eufories de la borsa solen ser re-
als o son martingales de tafur?

—Que vol dir?

—Per exemple la pujada que experi-
menta la borsa l'endema d'unes elec-
cions.

—B¢, una miqueta d'aixo si
que hi ha.

—Hi ha regles de moralitat
dins la borsa?

Aquest senyor amb la cara
en funcié de les variacions
verticals dels indexs Nikkei i
Dow Jones i la pressié del
Bundesbank, va conéixer les
lletres de canvi i els titols de
valor molt abans d'estudiar
Dret mercantil. La seua fami-
lia, dedicada al negoci borsa-
ri des de l'any 1918, ha pro-
tagonitzat gran part de la
historia de les finances va-
lencianes, i a ell correspon el
complicat capitol de reubicar
la Borsa de Valéncia en el
nou ordre financer mundial.

—Si, és clar. La societat té
un nivell de moralitat que es
reflecteix tant en la borsa com
en els llocs més sacrosants.

—L'inversor té fama d'espe-
culador.

—3S1, pero jo distingiria en-
tre el que és especulador en el
sentit que s'estudia un tema i
després de raonar-lo pren una
decisi6é que el fa guanyar di-
ners, que en aquest cas és una
tasca respectable, i el que és
especulador perqué després
de prendre la decisié crea les
condicions, a través de la fil-

raonament siga el més correcte, perd si
no l'utilitzes en el moment adequat, no et
serveix de res.

—Segons aixd, la borsa és logica o té
un comportament imprevisible ?

—Té una certa 1ogica, pero té un com-
ponent psicologic molt important, com
l'economia. L'any 73, quan la primera
crisi del petroli, només produir-se les pri-
meres noticies sobre la crisi en el mes
d'octubre, jo tenia unes telefoniques que
cotitzaven al 300%, i vaig pensar que era
el moment de pegar a fugir. A una série
de clients els vaig dir que feren igual, i la
cotitzaci6 de la telefonica arriba al 460%
fins el mes de juny de l'any segiient. Els
meus clients em van inflar el cap per ha-
ver-los recomanat que vengueren. I un
any després les accions de Telefonica es-
taven al 60%. Vull dir que agafar el punt
més alt o més baix és complicat. La borsa

tracié de rumors, perqué
aquestes accions pugen. Aquest dltim cas
és clarament una immoralitat, i ocorre
prou sovint.

—Hi ha un codi deontologic per a cas-
tigar aquestes immoralitats?

—No només deontologic, sind també el
codi penal, que castiga la manipulacié de
preus i la utilitzacié d'informacié confi-
dencial.

—Aquest ofici és tan neurdtic com l'en-
senyen?

—Una miqueta més.

—Com se seda voste?

—Procure dir-ho tot, i no quedar-me res
dins que em puga rebentar el cor.

—En aquests moments de saldo mun-
dial és bo invertir en borsa, en béns im-
mobles... Qué preconitza vosté, sense
que se li quede res dins?

—No invertir-ho tot en una sola cosa.

Miquel Alberola



