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INTRODUCCION

El avance europeo hacia una progresiva unifica-
cion es la consecuencia irreversible de la voluntad
colectiva de construir un nuevo diseno sobre el
fragmentario armazon de la vieja Europa. Pero es
también la Unica respuesta posible para competir
con eficacia en un mundo cada vez mas interrela-

cionado y polarizado en las grandes areas de poder -

econdémico.

El tema que voy a analizar se enmarca dentro
de este objetivo prioritario y generalizado hacia la
unificacion de objetivos y esfuerzos comunitarios,
desde la perspectiva de los mercados de valores,
sin duda una de las asignaturas pendientes de la
nueva Europa.

Unos pocos datos previos nos pueden dar la
verdadera dimension de las carencias que en este
campo arrastra Europa, debido, en buena medida,
a la atomizacién de sus mercados de valores.
Mientras el PIB total de los doce paises comunita-
rios practicamente iguala al norteamericano y su-
pera ampliamente el japonés, su participacion en
la contratacion bursatil del conjunto de los tres blo-
ques solo alcanza el 17,5 por 100. La polarizacion
del negocio bursatil hacia los grandes mercados
queda patente por el hecho de que el 80 por 100
del total de operaciones entre paises, a nivel mun-
dial, se concentra en Nueva York, Tokio y Londres.

Sin embargo, la capacidad de crecimiento de las
bolsas comunitarias ha demostrado, pese a sus
limitaciones internas, ser superior a la del conjunto
de los mercados. La participacion de su capitaliza-
cion, en comparacion con la de todas las bolsas
del mundo, ha pasado del 21 por 100 en 1988 al
23 por 100 en 1989, y a cerca del 25 por 100 en
la actualidad, aun a falta de datos definitivos.

Por otra parte, el vertiginoso aumento de las tran-
sacciones internacionales (en Europa, hoy, casi

una de cada tres tiene su origen en un inversor
extranjero) hace pensar en la urgente necesidad
de una organizacion de los mercados que facilite
y agilice este tipo de operaciones.

LOS PELIGROS DE LA FRAGMENTACION

La fragmentacion actual de los mercados regula-
dos de la CEE ya no resulta favorable ni siquiera
a los intereses particulares de cada una de las bol-
sas, por cuanto aqui ya nadie esta ganando terreno
a nadie, sino que, mas bien, los mercados regula-
dos europeos, en su conjunto, estan desaprove-
chando su potencialidad de crecimiento ante los
mercados no regulados y ante otros grandes cen-
tros financieros mundiales.

Ello es debido a que la falta de liquidez, la com-
plejidad normativa o la precariedad de los sistemas
de soporte, entre otros factores, alejan a las bolsas
europeas de las necesidades operativas de sus
miembros, de los intermediarios financieros, de las
empresas emisoras y de los propios inversores.

Baste observar el excesivo nivel que en la Comu-
nidad han alcanzado las operaciones realizadas al
margen de dichos mercados regulados, cuyo volu-
men se estima que equivale al 40 por 100 de las
cifras oficiales de contratacion bursatil.

Este dato se vuelve especialmente significativo
al comprobar que en los otros grandes centros
financieros, donde no existen problemas de estruc-
tura como en los europeos, las dimensiones de
este fendmeno son considerablemente mas redu-
cidas (12-15 por 100).

Otro aspecto digno de atencion es el fuerte de-
sarrollo de los mercados no regulados en los ulti-
mos anos, que se pone de manifiesto con la evo-
lucion del NASDAQ desde su nacimiento en 1971.
En la actualidad, este mercado es el tercero a nivel
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mundial por nimero de acciones cotizadas. El
NASDAQ suma mas certificados de depdsito de
acciones extranjeras (ADR) que las bolsas de Nue-
va York y AMEX juntas, y desde 1978 ha aumenta-
do el numero de empresas cotizadas en un 80 por
100, hasta totalizar 4.400, con clara ventaja incluso
sobre los grandes centros financieros regulados.
En el mismo periodo de tiempo, el nimero de em-
presas cotizadas en Nueva York ha crecido soélo
un 6 por 100, hasta sumar 1.689 sociedades, mien-
tras el AMEX ha perdido el 11 por 100, pasando a
totalizar 900 empresas. El nUmero de sociedades
cotizadas en la Bolsa de Tokio asciende a 1.683.

Bajo estos condicionantes, Europa, después de
algun intento que no llego a fructificar, ha echado
finalmente a andar hacia un proyecto definitivo de
Bolsa comunitaria. Ya nadie duda, en la Federacién
Europea de Bolsas de Valores, de la necesidad de
colaborar para conseguir una Bolsa europea, aun-
que persisten diferencias de opinion sobre la forma
que esta Bolsa deba tomar.

Las tentativas de colaboracién entre los miem-
bros de la Comunidad Econdmica Europea han
sido confusas en materia de mercados de capitales
—como en otras muchas materias— hasta hace
relativamente poco tiempo. Creo que los cambios
vertiginosos que se han producido a lo largo de la
ultima década, a los que ha contribuido de manera
decisiva la aplicacion de los avances en informatica
y tecnologia de comunicaciones, han clarificado
mucho esta confusion.

La experiencia de la década anterior nos ha mos-
trado muchos casos en los que la existencia de
tecnologias bancarias precede, y hasta desborda,
las decisiones estratégicas sobre su uso. La puesta
en marcha de un nuevo sistema siempre pone en
evidencia areas que requieren un mayor control o
posibilitan un mayor desarrollo. Es mi opinion per-
sonal que el desarrollo del soporte técnico, parale-
lamente con el disefio tedrico del modelo de mer-
cado europeo, contribuira poderosamente a clarifi-
car las ideas sobre la forma que éste debe tomar,
garantizando el consenso necesario.

IDIS, UN INTENTO FALLIDO

No quisiera comentar la importancia que supone
la creacion de EUROQUOTE, S. A. sin antes men-
cionar a su antecesor inmediato, el proyecto IDIS:
un proyecto semejante, aunque menos ambicioso,
sobre el que la Federacion empez6 a trabajar en
1978. Ya en aquel momento, la dispersion de los
mercados europeos estaba empezando a dejar
sentir sus carencias, pero la realidad se imponia a

los deseos mientras los mercados, a falta de una
década para el Big Bang, seguian autocomplaci-
dos en su individualismo y tradiciones, ajenos in-
cluso a la renovacion de sus estructuras internas.
IDIS fracaso porque no habia llegado su momento.
Creo que EUROQUOTE, EUROLIST y EWM saldran
adelante por la mismarazon: el momento es ahora.

IDIS quiere decir Interbourse Data Information
System, y era, como indica su nombre, un plan de
colaboracion para optimizar los sistemas de infor-
macion entre las bolsas participantes.

El proyecto IDIS no llegé a realizarse por dos
razones: en parte, por su escasa ambicion, ya que
se limitaba a ofrecer un servicio de informacién no
superior a los sistemas comerciales ya existentes,
pero sobre todo por el recelo que sentian las bolsas
miembros hacia la cesion de autonomia y control
local que implicaba cualquier plan de colaboracion.

Las bolsas mundiales se dividian entonces,
como ahora, en dos tipos: el modelo anglosajon,
con grandes intervinientes en el mercado, market
making, poca regulacién y vocacién internacional,
y el modelo latino, con intervinientes de menor ta-
mano, operaciones por casacion de ordenes de
terceros, elevada regulacion y menor vocacion in-
ternacional. El mercado aleman es un modelo inter-
medio, ya que los miembros del mercado son los
grandes bancos alemanes. Tienen el peso necesa-
rio para competir en los mercados al por mayor
internacionales, aunque su mercado local esté or-
ganizado como los mercados latinos.

Los mercados latinos estan muy regulados para
la proteccion de los inversores y el necesario con-
trol fiscal. La regulacion sirve ademas de barrera
que impide la entrada de competidores extranjeros
en los mercados, reforzada por la dificultad técnica
adicional de unos procedimientos administrativos
poco agiles.

Las bolsas latinas son mayoria dentro de la Fe-
deracion, por lo que ningun proyecto de colabora-
cion puede salir adelante sin su aprobacién. En
1978, las autoridades bursatiles de estos merca-
dos no vieron motivos suficientes para relajar la
regulacion, ni las mismas bolsas contrapartida su-
ficiente para compensar la pérdida de negocio que
representaria la entrada de competidores interna-
cionales en sus mercados.

Durante la década de los ochenta, el entorno
financiero cambi6 sustancialmente. El volumen de
operaciones en los mercados de capitales del mun-
do entero se incrementd considerablemente, a la
vez que surgié una tendencia aparentemente impa-
rable hacia la globalizacién del mercado.
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Muchos factores contribuyeron al incremento de
volumen y a la globalizacion de los mercados de
valores: la tendencia de las grandes empresas a
prescindir de la financiacion bancaria tradicional y
a financiarse directamente en los mercados de ca-
pitales, la ola de OPA internacionales y nacionales,
la proliferacion de productos derivados, la necesi-
dad de dividir riesgos de pais o divisa y, obviamen-
te, la existencia de la tecnologia informatica y de
comunciaciones para soportarlo.

Al llegar a los noventa, las bolsas europeas han
visto que el mercado internacional se ha desarrolla-
do con fuerza y que se les ha escapado una parte
importante y creciente del negocio local fuera de
las fronteras nacionales.

UNIFICAR ESFUERZOS: PROYECTO PIPE

Frente a hechos como estos, las razones para
no participar en un mercado bursatil europeo pier-
den fuerza. La proteccién al inversor que ofrece la
regulacion local del mercado pierde vigencia en la
medida en que el mercado deja de ser local. La no
internacionalizacion del mercado local perjudica
unicamente al miembro local del mercado si su
negocio se escapa de las fronteras nacionales sin
que él pueda salir a rescatarlo o a buscar sustituto
internacional.

Asi las cosas, el espiritu de colaboraciéon dentro
de la Federacion Europea de Bolsas de Valores se
ha fortalecido mucho en los ultimos anos, y las tres
iniciativas del proyecto PIPE —EUROQUOTE,
EUROLIST y EWM— encuentran firme apoyo entre
todas las bolsas miembros.

Este apoyo se ha materializado en los esfuerzos
realizados en Luxemburgo, en mayo de 1989, por
impulsar toda iniciativa que pudiera favorecer el
establecimiento de un frente comun que contribu-
yera a mejorar aspectos tan fundamentales como
los siguientes:

e Transparencia de los mercados y correcto
funcionamiento de los mecanismos de formacion
de los precios.

e Veracidad, claridad y homogeneidad de la in-
formacion que llega a las entidades participantes.

e |gualdad de oportunidades en relacion con las
operaciones a ejecutar.

e Integracion de las normativas reguladoras de
los respectivos mercados.

e Establecimiento de estandares de presenta-
cion de las informaciones, abarcando desde lo re-

lacionado con la confeccion de los estados finan-
cieros hasta lo referente a la tipologia de las ope-
raciones a reportar.

e Armonizacion de las magnitudes, indices, va-
riables, estadisticas y demas elementos que permi-
tan a las instituciones el seguimiento de los merca-
dos con una vision de conjunto.

e Coordinaciéon entre los mercados de indole
mas domeéstica y aquellos otros de vocacion mas
internacional.

e Aumento de los niveles de liquidez en el mer-
cado, de tal manera que, de una parte, se evite la
migracion de los grandes valores hacia otros cen-
tros financieros y, de otra, se atraiga hacia Europa
la contratacion de valores del exterior.

e Mejora de la infraestructura y, en general, de
todos los sistemas de soporte de la contratacién
y servicios asociados.

e Fomento de la competitividad de los interme-
diarios y demas entidades intervinientes, favore-
ciendo su especializacion, su internacionalizacion
(con la consiguiente adecuacion en cuanto a di-
mension y estructura de recursos), el adecuado
uso de la tecnologia, y la diversificacion y sofistica-
cién de sus productos.

De los progresos realizados en aras a la conse-
cucion de todos estos objetivos, cabe destacar
tres decisiones determinantes sobre tres proyectos
especificos, que fueron adoptadas por la Federa-
cion en la Asamblea celebrada en Copenhague, en
mayo del pasado ano:

e Aprobacién de un plan de trabajo que recogia
el lanzamiento del proyecto PIPE.

e Apoyo al proyecto EUROLIST, que, desarrolla-
do principalmente a iniciativa de la Bolsa de Paris,
contempla la admisién a cotizaciéon de una lista de
valores de grandes compafiias, de forma simulta-
nea, en todas las bolsas de la Federacion, con un
marco reglamentario Unico y con la posibilidad de
ofrecer productos derivados o complementarios,
tales como el calculo de un indice europeo.

e Estudio detallado sobre las posibilidades de
implantacion del European Wholesale Market
(EWM), consistente en un mercado de grandes pa-
quetes de los principales valores europeos, desti-
nado a inversores institucionales.

Tanto el proyecto EUROLIST como el EWM se
encuentran en avanzada fase de estudio.
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Contenido y alcance del Proyecto PIPE

Por paraddjico que resulte, la primera fuente de
equivocos a la hora de entender el contenido del
proyecto PIPE es, precisamente, su propio nom-
bre: «Proyecto de Precios e Informacién para Euro-

pa».

Ello es debido a que dicha denominacion res-
ponde mas a razones histéricas, y a la filosofia que
impulsé a este tipo de proyectos en su origen, que
a los objetivos y ambitos de actividad que el PIPE
abarca actualmente.

En funcion de estos ultimos, puede decirse que
el contenido del PIPE, en su actual concepcion,
consiste en el desarrollo de una red informatica
interactiva que sirva de soporte para la implanta-
cion de un sistema mecanizado de contratacion de
valores, asi como de toda una serie de servicios
asociados, tales como la difusién de informacion,
el encaminamiento de drdenes o la liquidacion y
compensacion de las operaciones. Circunscribir el
PIPE al terreno de la difusion de informacién no
deja de ser, por tanto, una idea, cuando menos,
obsoleta.

Si es cierto, sin embargo, que los primeros de-
sarrollos estan siendo orientados a este tipo de
actividades; pero no es menos cierto que ello se
estd realizando, en todo momento, desde una
perspectiva global del proyecto, para el cual, en
funcion de los imperativos de tiempo y de las ne-
cesidades tecnologicas y de dotacion de recursos,
se han establecido tres etapas o versiones que,
muy someramente, se describen a continuacion.

Version 1: Captura y difusion centralizada de la
informacién de los principales mercados de valo-
res, a través de un sistema de telecomunicaciones
via satélite.

Version 2: Establecimiento de una red de comu-
nicaciones que permita la interconexion entre los
sistemas informaticos de las bolsas participantes,
una base de datos centralizada y las principales
entidades intervinientes, de tal manera que sirva
de soporte para consultas de informacion interac-
tivas y para el encaminamiento automatizado de
ordenes (routing).

Version 3: Desarrollo e implantacion de un siste-
ma automatico de casamiento de érdenes, ejecu-
cién de las operaciones, confirmacion de éstas y
encaminamiento de los mensajes de liquidacion y
compensacion.

Estas etapas, que, como decia, responden a im-
perativos de tiempo, tecnolégicos y de dotacion
de recursos, puede inducir a error, sin embargo, a

la hora de contemplar todo el alcance del proyecto,
provocando en ocasiones actitudes un tanto con-
fusas o contradictorias por parte de las propias
instituciones involucradas.

Por ejemplo, al analizar la version 1 en solitario,
el PIPE se aparece como una iniciativa que ha de
agudizar la competencia entre las bolsas europeas,
por cuanto va a permitir conocer en tiempo real lo
que esté ocurriendo en cada uno de los respectivos
centros de contratacion, ampliandose las posibili-
dades de eleccion de los inversores a la hora de
ordenar sus compras y ventas.

Asimismo, esa perspectiva, limitada a la primera
etapa del proyecto, lleva a observarlo como un
factor de competencia para las sociedades o de-
partamentos de difusion de informacion de cada
una de las bolsas europeas, lo que, de por si, es
causa de mas de un recelo.

La version 1 del PIPE, en consecuencia, ha gene-
rado, en ocasiones, una cierta actitud «a la defen-
siva» por parte de las bolsas participantes, circuns-
tancia a la que ya tuvo que enfrentarse el IDIS,
como anteriormente he comentado.

Esta actitud proteccionista se extiende, a su vez,
a los propios miembros de los mercados, maxime
cuando se anaden los contenidos de la version 2.

Efectivamente, un encaminamiento automatiza-
do de las ordenes, que facilite las operaciones in-
ternacionales, podria amenazar, por ejemplo, los
intereses de los miembros especializados y agiles
en el @mbito de sus respectivos mercados locales.

La version 3 del PIPE viene a complicar todavia
mas este escenario, y abona el terreno para contro-
versias tales como si de lo que aqui se esta tratan-
do es de interconectar a las bolsas, de sustituirlas
por un mercado internacional de valores europeo,
o de anadir una decimotercera Bolsa que acapare
la contratacion de los valores mas importantes de
la CEE.

Estas y otras muchas cuestiones estan saliendo
a la luz, y enfrentan posiciones tanto respecto a la
actitud ante el proyecto como a la hora de augurar-
le mayores o menores posibilidades de éxito.

No cabe duda de que todas ellas se fundamen-
tan en razonamientos absolutamente respetables,
si bien se caracterizan por tomar como punto de
partida unos andlisis mas o menos parciales del
proyecto.

Un estudio del PIPE desde una 6ptica mas gene-
ral, y tomando como escenario de referencia los
mercados comunitarios en su conjunto, relativiza
la importancia de estos problemas mas sectoriales
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y domésticos, habida cuenta de la trascendencia
de las necesidades y demandas latentes en Europa
como centro financiero, que ya han sido descritas
con anterioridad.

Evolucién y progresos del proyecto PIPE

Una vez definido el contenido y alcance del pro-
yecto PIPE, voy a referirme a su evolucion historica,
haciendo especial énfasis en la descripcion de las
tareas ya realizadas y en las proximas etapas a
desarrollar.

Los estudios preliminares del proyecto PIPE tu-
vieron lugar en los primeros meses de 1989. Fue
entonces cuando, con motivo de la asamblea de
la Federacion celebrada en Luxemburgo —que,
como antes comentaba, supuso un impulso defini-
tivo para las iniciativas de colaboracion entre las
bolsas europeas—, se nombrd un consejo de su-
pervision, compuesto por un representante de
cada Bolsa participante, asi como unos equipos
de trabajo, al objeto de promover la elaboracion
de un plan de accion que contemplaba tres frentes
principales de actuacion:

e En primer lugar, habia que validar y actualizar
el estudio preliminar de mercado, captar y definir
las necesidades de los usuarios potenciales y de-
sarrollar un plan de marketing.

e En segundo lugar, se hacia necesario iniciar
los trabajos y acciones de tipo politico y legal, al
objeto de posibilitar la constitucién de una pequefia
compania comercial que en su dia llegara a actuar
como unidad operativa de negocio.

e Finalmente, tenian que determinarse las espe-
cificaciones técnicas del servicio que esa compa-
nia ofreceria y establecer la forma en que dicho
servicio se desarrollaria, se prestaria y se sopor-
taria.

Estas tres grandes lineas de actuacion serian
posteriormente recogidas en un plan de negocios,
que fue estudiado y aprobado por la Asamblea
General de la Federacion de Bolsas de la Comuni-
dad Europea celebrada en Copenhague, en mayo
de 1990, tal y como anteriormente he sefialado.

Voy a repasar muy brevemente los progresos
que se han realizado en cada uno de los frentes:

1) En el ambito de la investigacion comercial,
el estudio de mercado puso de manifiesto los si-
guientes factores a tener en cuenta:

e Crecimiento explosivo en la industria de la
electronica financiera, habiéndose multiplicado por
siete el parque de terminales instalados durante el

periodo comprendido entre 1982 y 1987, hasta al-
canzar la cifra de 590.000, de los cuales 327.000
reciben informacion béasicamente relativa a los
mercados de valores, 120.000 corresponden a los
mercados de divisas, 81.000 a renta fija y 62.000
a materias primas (commodities).

e Liderazgo de Reuters en el &mbito de los pro-
veedores internacionales, seguido de Quotron, Te-
lerate, ADP y Telekurs.

e Se trata de un mercado que alcanza los 3.000
millones de ddlares a nivel mundial, de los cuales
500 millones corresponden a Europa.

e Tendencia de las instituciones hacia controlar
por si mismas la informacién que se difunde.

® Réapido desarrollo de sistemas digitales, asi
como cierta proclividad hacia la integracion vertical
del hardware y el software por parte de los lideres
del mercado.

® Nivel de precios todavia muy elevado, lo que
dificulta el acceso generalizado a este tipo de sis-
temas de informacion.

e Posibles dificultades para los vendors tradi-
cionales a la hora de afrontar la competencia de
las nuevas empresas que ofrecen este tipo de ser-
vicios, ‘habida cuenta de los altos costes de las
infraestructuras desarrolladas por parte de éstas
en el transcurso de los ultimos diez afos.

e Fuerte tendencia a las inversiones en tecnolo-
gia por parte de las empresas que participan en
los mercados de capitales, con especial prioridad
en todo lo relativo a la recepcion y entrega de infor-
macion sobre precios.

e Mayor abandono en lo referente a la organiza-
cion de los sistemas de back office y en las inter-
fases entre dichos sistemas y los de front office.

® Los sistemas de informacién para la liquida-
cién y la compensaciéon se muestran como el nicho
de mercado potencialmente mas importante en tér-
minos de coste y eficiencia.

e Parece que el futuro de los servicios telemati-
cos de difusion de informacion financiera se en-
cuentra en el desarrollo de arquitecturas de siste-
mas integrados.

® Se estan realizando profundas investigacio-
nes en el area del andlisis y de la gestion de riesgos,
al objeto de facilitar la obtencion de informacion,
en tiempo real, y la realizacion de evaluaciones de
posiciones financieras abiertas.

® Se observa un creciente interés en el proyecto
impulsado por las bolsas europeas (el 91 por 100

47



de los usuarios potenciales consultados los contra-
tarian, no obstante contar en la actualidad con
otros proveedores), pero no solo por lo concernien-
te a la difusion de informacion, sino también, y muy
especialmente, en todo lo relativo al routing de 6r-
denes y la posibilidadd de la contratacion, la liqui-
dacion y la compensacion.

2) Portodo ello, y a la vista de las necesidades
concretas de los usuarios potenciales, que también
fueron objeto de una investigacion comercial espe-
cifica, el desarrollo de los servicios a prestar por
la nueva compania, se ha planificado atendiendo
a los siguientes aspectos:

e Es un servicio dirigido a un pequefo numero
de grandes usuarios, tales como instituciones ban-
carias, compahias redifusoras y miembros de los
mercados.

e Como servicio de informacion, ha de atender
a las siguientes demandas:

— Noticias sobre los mercados y sobre las com-
pafiias que en ellos cotizan.

— Informacién sobre precios, antes y después
de la contratacion.

— Volumenes de contratacion por valores.

— Cotizacion indicativa (para el sistema de mar-
ket-making).

— Estados financieros de las compafias.
— Indicadores macroeconémicos.

— Estadisticas.

— Datos historicos de contratacion.

— Datos correspondientes a investigaciones
sobre los diferentes sectores econémicos.

— Normas reguladoras de los mercados.

— Informacion sobre las instituciones regulado-
ras y supervisoras de los mercados.

e Como servicio de routing, ha de agilizar sensi-
blemente la operativa de las inversiones internacio-
nales en valores.

e Como servicio de soporte de la contratacion
automatizada, asi como en lo referente a la liquida-
cién y a lacompensacion, habra de permitir la crea-
cion de un mercado de valores europeo que sea
operado por cada una de las bolsas participantes
conforme a unas bases transnacionales, pero
siempre bajo las condiciones establecidas segun
la normativa especifica de cada pais.

NACE EUROQUOTE, S. A.

En el terreno de la negociacion politica y econo-
mica, y de las formalizaciones juridicas correspon-
dientes, se alcanzé un acuerdo de cooperacion
—joint venture agreement— que fue firmado el 18
de mayo del pasado afio por los maximos repre-
sentantes de las doce bolsas pertenecientes a la
Federacion.

En virtud de dicho acuerdo, las partes se com-
prometian a la creaciéon de una sociedad anénima
como instrumento que coadyuvara al desarrollo y
prestacion de los nuevos servicios. La nueva socie-
dad habria de constituirse conforme a la legislacién
belga, y operaria desde Bruselas. En su capital
social participarian todas las bolsas o federaciones
de bolsas pertenecientes a la Federacion, y cada
una lo haria en funcién de sus intereses y posibili-
dades.

En este sentido, las bolsas de Londres, Paris y
Madrid, y la Federacién de Bolsas Alemanas, se-
rian los maximos accionistas, suscribiendo, cada
una, 4.000 de las 27.000 acciones que representa-
rian el capital de la compania. La Bolsa de Amster-
dam participaria con 3.000 acciones, y la de Milan
lo haria con 2.000. El resto de las bolsas se com-
prometian a adquirir 1.000 acciones cada una.

Desde el punto de vista financiero, la nueva so-
ciedad tendria que ser absolutamente indepen-
diente, y desde un punto de vista comercial man-
tendria un trato similar frente a las bolsas y frente
a terceros.

Por lo demas, la firma del joint venture agreement
supuso el inicio de la cuenta atras para la constitu-
cion de lasociedad PIPE, S. A., ala que se procedi6
el 13 dejunio de 1990, y cuyo nombre fue sustituido
por EUROQUOTE, S. A., por considerarse mas
acorde con los objetivos sociales y los ambitos de
actividad.

Finalmente, por lo que respecta al frente técnico
de actuacion, y una vez definido el tipo de servicio
que las bolsas europeas prestarian a través del
proyecto PIPE —hoy ya EUROQUOTE, S. A.—, un
documento, denominado A request for qualifica-
tion of a Pan-European market information network
for the Federation of Stock Exchanges in the Euro-
pean Community —mas conocido como RFQ— fue
elaborado y remitido a un gran numero de compa-
fias al objeto de que hicieran, muy en términos
generales, sus propuestas en cuanto a posibles
soluciones y tecnologias, asi como para que iden-
tificaran y se alinearan con aquellas organizaciones

48




y consorcios que pudieran potencialmente disefar,
desarrollar y operar la solucion propuesta.

Al RFQ respondieron 39 organizaciones, de entre
las que, tras un meticuloso proceso de seleccion,
se eligié a seis grandes empresas de servicios de
ambito internacional.

Dichas seis empresas fueron, a su vez, invitadas
para que formulasen una oferta para el desarrollo
de la version 1 del proyecto, asi como para la pres-
tacion de los servicios relativos a su operativa.

Recordemos que la version 1 del PIPE consiste
basicamente en un sistema centralizado de recogi-
da y difusion de informacion, lo cual implica:

e | a obtencién de los datos procedentes de las
bolsas europeas, que actiuan como fuentes de in-
formacion.

e E| mantenimiento de la base de datos corres-
pondiente en el sistema propio del PIPE, que a su
vez los suplementa con:

— nuevos datos de generacion propia (indices,
conversiones en diferentes divisas...), lo que pro-
porciona un mayor valor anadido a la informacion, e

— informacion relativa a la administracion y
control de la red.

e La difusion de la informacién a través de un
sistema de la maxima cobertura posible, como por
ejemplo mediante la utilizacion de tecnologia via
satélite.

e |arecepcion, decodificacion y reorganizacion
de los datos en los puntos de acceso de los usua-
rios.

Asimismo, esta previsto expandir dicha version 1
en las siguientes direcciones:

e Incluir informacién sobre otras bolsas eu-
ropeas, aparte de las pertenecientes a la Federa-
cion.

e Anadir otras fuentes de informacion.

e Realizar la difusion de informacion mas alla de
las fronteras de la Europa comunitaria.

e Proveer de mas servicios de valor afiadido.

La invitacion a las ofertas se realiz6 mediante la
elaboracion de un documento conocido como Invi-
tation to tender for the supply of version 1 of PIPE
and related operational support services (ITT), que
fue remitido a los interesados en el mes de febrero
de 1990.

A la invitacion respondieron, durante el mes de
marzo, cuatro grandes consorcios, cuyas propues-
tas fueron estudiadas y evaluadas por un equipo

técnico procedente de las bolsas, asistido por toda
una serie de consultores especializados, y que for-
mulod una propuesta de seleccion que fue ratificada
por el consejo de supervision el 30 de abril de
1990, en reunion celebrada en Bruselas. Los dos
consorcios finalistas estan encabezados por las
compahnias Citicorp-Quotron y General Electric In-
formation Services.

BOLSA DE MADRID: UN PAPEL ACTIVO
EN LA INTEGRACION COMUNITARIA

La Bolsa de Madrid, como corresponde al mode-
lo de mercado en que se fundamenta, ha vivido
tradicionalmente de espaldas a su internacionaliza-
cion. De hecho, ha sido una de las ultimas bolsas
comunitarias en cotizar valores extranjeros, la pre-
sencia de socios extranjeros entre sus miembros
es aun muy reciente y la salida de sus principales
empresas a los mercados exteriores se remonta a
pocos afos. Incluso la inversién extranjera, que en
la actualidad supera ampliamente el billon de pese-
tas anuales entre compras y ventas, era practica-
mente inexistente hace una década.

Es cierto, y creo que el anecdotario en este caso
es relevante, que fue un espanol —José de la
Vega— el primero en publicar un tratado sobre el
funcionamiento de los mercados de valores, y lo
hizo en Amsterdam, en 1688. Como lo es también
que ya en 1981, cinco afos antes del ingreso de
Espana en la CEE, la Bolsa de Madrid se convirtio
en miembro de pleno derecho del entonces llama-
do Comité de Bolsas de la Comunidad Econémica
Europea, hoy reconvertida en Federacion. Era la
unica Bolsa miembro de pleno derecho pertene-
ciente a un pais no comunitario.

Pero no ha sido hasta mucho mas recientemente
cuando se ha sentido la oportunidad, y la necesi-
dad, de apoyar y participar activamente en la supe-
racion de los problemas comunes que limitan el
pleno aprovechamiento de las oportunidades de
cada unay del conjunto de las bolsas comunitarias.

Al lastre de la dispersion de bolsas comunitarias
me he referido en extenso a lo largo del presente
trabajo. Quisiera ahora referirme, en concreto, a
algunas de las razones especificas que han movi-
lizado a las bolsas espafiolas hacia el proyecto
comunitario. Estoy hablando, entre otras cosas, del
drenaje que supone la contratacion de valores es-
pafoles fuera de nuestro pais, fuera del control de
nuestras autoridades y, en gran medida, fuera del
control de cualquier autoridad burséatil internacio-
nal. El volumen de estas transacciones puede es-
timarse, conservadoramente, en 12.000 millones
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de dolares en 1989, lo que representa el 30 por
100 del volumen de la Bolsa de Madrid.

Digo conservadoramente porque el volumen de
transacciones fuera de nuestro pais, asi como la
identidad de los accionistas, es, en realidad, des-
conocido.

Hay tres clases de operaciones de este tipo:

1) Compraventa de valores espafoles cotiza-
dos en bolsas extranjeras por miembros de las bol-
sas pertinentes. Estas transacciones son reporta-
das y controladas por las autoridades bursatiles
locales, aunque casi nunca se sabe quién es el
comprador final.

2) Compraventa de valores espafoles no coti-
zados en bolsas extranjeras por miembros de és-
tas. Solamente en el caso de Londres y Portugal
estas transacciones se reportan, en alguna medi-
da, a las autoridades bursatiles locales, pero no se
controlan. En las demas bolsas, ni se reportan. Las
operaciones se realizan por traslados internos de
cuentas de depdsitos en los grandes depositarios
internacionales.

3) Compraventa de valores espafoles por no
miembros de bolsas. Esta operativa es muy co-
rriente, porque son muy pocos los grandes depo-
sitarios internacionales: Chase Manhattan, State
Street, Morgan-Euroclear, Citicorp, Cedel, Bank of
Tokyo, Royal Bank of Scotland y Swiss Bank Co.

Para dar una idea de la importancia que tienen
estos tipos de transacciones para nuestra Bolsa,
basta resaltar que de enero a noviembre de 1990
la Bolsa de Londres publica transacciones en ac-
ciones espafolas por valor de 5.755 millones de
libras, lo que equivale, dada la forma de computar
volumenes sumando compras y ventas de los mer-
cados anglosajones, al 15,3 por 100 del volumen
contratado en Madrid en el mismo periodo. Si in-
cluimos los datos oficiales de las bolsas de Nueva
York, Paris, Francfort y Tokio, la cifra anterior as-
ciende al 27,42 por 100 de la contratacion en Ma-
drid en el mismo periodo.

Las primeras estadisticas de la Federacion Eu-
ropea de Bolsas sitlan las operaciones de valores
espanoles fuera de Espana, conservadoramente,
en un 29,4 por 100 de las operacines realizadas
en 1989 en la Bolsa de Madrid.

Este volumen representa una pérdida neta de
negocio para nuestros miembros, que no pueden
acceder a los mercados internacionales de accio-
nes espanolas en el exterior, ni pueden acceder
directamente a valores extranjeros, salvando la re-
presentacion, solo testimonial, de valores extranje-
ros en nuestra Bolsa. No hay contrapartida para

nuestros miembros de la importante pérdida de
negocio que representan las operaciones de valo-
res espanoles fuera de nuestras fronteras.

Evidentemente, es preocupante también la pér-
dida de informacién y transparencia que estas ope-
raciones representan; se pueden hacer a cualquier
precio y por cualquier titular.

El problema de operaciones en acciones nacio-
nales fuera del pais de origen afecta, en mayor o
menor medida, a todos los paises europeos. De
hecho, la Bolsa de Amsterdam es la que mas pier-
de, ya que las transacciones internacionales de
valores holandeses (mayormente en Londres) re-
presentan mas del 63 por 100 del volumen local.

A nivel mundial, segun Solomon Brothers, las
operaciones fuera de fronteras han crecido al ritmo
del 35 por 100 anual acumulativo en los ultimos
diez afios. En 1989, se estima un crecimiento del
26 por 100, contra un 10 por 100 de crecimiento
de volumen en los mercados organizados mundia-
les. No estéa lejos el dia en que las transacciones
extranacionales superen en volumen a las nacio-
nales.

La solucion a los problemas que estos movi-
mientos de capital plantean pasa por dos vias:

e Mayor cooperacion internacional en la organi-
zacion y regulacion de tan vasto mercado, y homo-
geneizacion de regulaciones bursatiles internacio-
nales.

e Creacion de mercados supranacionales des-
localizados, a los que tengan acceso nuestros
miembros.

Estamos convencidos de que en este nuevo en-
torno se decide el futuro de los mercados de valo-
res y, en especial, el papel que la integracion de
los actuales mercados europeos debe jugar. Preci-
samente por ello, la Bolsa de Madrid ha apostado
decididamente por sumar su esfuerzo a este obje-
tivo comun, desde el pleno convencimiento de que
nuestra contribucion tiene mucho que aportar a la
nueva configuracion y disefio de los mercados de
valores en los proximos anos y, sin duda, a los
intereses especificos de todos los intervinientes en
la Bolsa espanola.

Entendemos que la confianza despositada en la
Bolsa de Madrid para que lidere durante los tres
primeros afos, sin duda cruciales, el objetivo co-
munitario de integrar sus mercados de valores en
un proyecto comun, concediéndole la presidencia
del proyecto EUROQUQOTE, es el reconocimiento
a su capacidad de asumir las nuevas realidades
con responsabilidad e independencia.
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