MERCADO BURSATIL EUROPEO:
ENTRE LA COMPETENCIAY LA COLABORACION

Raimundo ORTEGA

. INTRODUCCION

El Acta Unica Europea, que entrara en vigor en
1993 para los principales paises miembros, cons-
tituye un potente motor ideoldgico que atrae laima-
ginacion de la inmensa mayoria de los europeos,
dentro y fuera de la Comunidad. Gran parte de ese
atractivo deriva de los enormes beneficios anejos
a la creacion de un mercado interno de dimensio-
nes muy superiores a cualquiera de los doce ac-
tualmente existentes.

Al calor de esa ilusion, aparecieron diversos in-
formes dirigidos a cifrar esos beneficios y a subra-
yar las ventajas de la abolicion de barreras legales
y reglamentarias, de la desaparicion de fronteras y,
sobre todo, de la mas eficiente asignacion de re-
cursos. Uno de esos informes, por ejemplo, estima-
ba en 22.000 millones de ecus de 1988 los benefi-
cios directamente atribuibles a la implantacion del
Acta Unica en el sector financiero.

En el plano tedrico, el Acta Unica supone la cul-
minacion del espiritu que dio vida al Tratado de
Roma, en cuanto consagra la plena liberalizacion
de movimientos de capitales y, en consecuencia,
la libre utilizacion, por los residentes en los doce
paises de la Comunidad, de cualesquiera activos,
técnicas y procedimientos financieros existentes
en los mercados de uno o de varios de ellos. Eso
obliga, a su vez, a que las diferentes entidades
financieras tengan libertad completa para ofrecer
sus servicios dentro y fuera de sus fronteras, ha-
ciendo obsoletas las regulaciones referentes al de-
recho de establecimiento, asi como las actuales
prohibiciones o limitaciones para adquirir entida-
des de naciones miembros o para actuar con plena
libertad en cualquier tipo de mercado.

Esa vision liberal exigia el establecimiento de
unos principios previos, de caracter cautelar, que
pueden resumirse como sigue:

a) Elreconocimiento mutuo de las leyes, dispo-

siciones administrativas y practicas de mercado
existentes en los paises miembros.

b) La armonizacion de las normas de supervi-
sién, a fin de asegurar la proteccion de inversores
y consumidores.

c) El respeto al principio segun el cual las acti-
vidades de cualquier entidad o intermediario finan-
ciero estan regidas por las normas del pais de ori-
gen.

Ese es el marco legal que permitira, entre otras
cosas, el establecimiento de un mercado bursatil
europeo. Y éste es el objeto del presente articulo:
discutir si lo que, en principio, resultara factible en
el plano legal tiene posibilidades de materializarse
en el mundo real.

Para ello, me propongo examinar tres grupos de
cuestiones antes de llegar a un apartado final de
conclusiones. Esas cuestiones son las siguientes:
ante todo, cuéles son los antecedentes que, en los
dos ultimos afos, permiten confiar, o no, en la rea-
lidad de una Bolsa europea. A continuacion exami-
naré cudl es la situacion actual en los principales
mercados europeos. Expondré después los rasgos
basicos aportados por la Ley del Mercado de Va-
lores en la reforma de nuestras bolsas, y concluiré
con unas reflexiones sobre sus posibilidades de
afrontar con éxito la competencia de los mercados
europeos.

Il. LA BOLSA EUROPEA: SUS PRIMEROS
PASOS

La idea de hacer de Europa uno de los tres gran-
des mercados bursatiles mundiales tiene, induda-
blemente, grandes atractivos. Recuérdese que en
estos momentos Londres, su Bolsa mas importan-
te, sigue siendo un mercado relativamente peque-
fio en relacion con Nueva York o Tokio. Sin embar-
go, una bolsa que integrase los mercados de los
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doce paises miembros sumaria una capitalizacion
bursatil que, a finales del pasado mes de septiem-
bre, suponia el 60 por 100 de las bolsas norteame-
ricanas y algo mas del 75 por 100 de las japonesas.

Parece claro, en principio, que ese mercado eu-
ropeo integrado atraeria a los inversores interna-
cionales y a las grandes companias multinaciona-
les deseosas de emitir fuera de las fronteras de su
pais de origen. En una palabra, podriamos afirmar
que la libertad de movimientos de capitales —que,
como hemos visto, es uno de los pilares tanto del
Tratado de Roma como del Acta Unica— demanda
un mercado de capitales integrado.

Esos entusiasmos iniciales se plasmaron en pro-
yectos para crear una lista de valores que se coti-
zarian en ese mercado europeo, y en un sistema
unificado de difusion de informacion y de ejecucion
y confirmacion de ordenes. Sin embargo, desde
un principio, se pusieron de manifiesto profundas
divergencias respecto a la orientacion y propoésitos
de los promotores de ambos proyectos, divergen-
cias que obedecian, sobre todo, al temor de unos
y de otros a perder cuota de negocio frente a los
mercados rivales.

Los propositos unificadores contaban, no obs-
tante, con un importante precedente en el sector
bancario. Aqui, en efecto, la llamada Segunda Di-
rectiva habia trazado con un pulso unificador las
reglas del juego que las entidades bancarias se
veran obligadas a respetar a partir de 1993. Y esas
reglas, sin borrar definitivamente las fronteras na-
cionales, las difuminan de tal forma, que no solo
permiten hablar de un mercado bancario europeo,
sino que, igualmente, ofrecen el caldo de cultivo
preciso para el nacimiento de bancos europeos, si
alguna entidad tiene vocacion, recursos y estrate-
gia para ello.

Esa directiva constituyd el modelo o falsilla ini-
cial, sobre el cual se redactaron los primeros pro-
yectos de una directiva de servicios financieros.
Ese texto deberia establecer, en principio, la posi-
bilidad de que una sociedad o agencia de valores
autorizada en un pais miembro pudiese operar li-
bremente en cualquiera de los mercados de los
otros once paises sin necesidad de solicitar auto-
rizacion en el pais de acogida, y sin verse obligada
a constituir una filial o una sucursal. La realidad es
que, después de casi dos anos, los sucesivos pro-
yectos de directiva no han logrado el acuerdo de-
seado, y es mas que probable que para 1993 no
pueda contarse con un mercado comun de servi-
cios financieros. ;A qué son debidas tan profundas
divergencias?

Primero, una parte de los actuales miembros de
la Comunidad opina que la contratacion de valores
debe concentrarse en los mercados organizados
—Ilo cual quiere decir las bolsas— y obedecer a
reglas claras de publicacion de precios y difusién
rapida de toda informacion relevante para el inver-
sor. Por el contrario, otro grupo de paises miem-
bros adopta una actitud mas liberal, y mantiene la
posibilidad de diferenciar entre inversores particu-
lares e inversores profesionales e institucionales,
asegurando que Unicamente los primeros necesi-
tan una proteccion especial.

Segundo, habida cuenta de la posicién relevante
que en la estructura bancaria europea tienen los
bancos catalogados de «bancos universales», se
plantea cuando y cémo podrian los bancos operar
directamente en los mercados bursatiles oficiales.

Facilmente se comprendera que tan encontradas
visiones ocultan formas muy opuestas de entender
coémo han de funcionar los mercados y cuéles son
los intermediarios que en ellos deberian operar.
¢ Qué solucién cabe esperar? Creo que resulta di-
ficil oponerse al principio basico de libre compe-
tencia que ha guiado a la Comunidad en sectores
como el bancario. Ello se reflejara en la posibilidad
de acceso de los inversores a la negociacion en
los mercados no bursatiles, siempre que dieran su
aprobacién a ello, y simultineamente, en que los
bancos pudieran operar directamente en los mer-
cados de valores. Tal solucion permitiria, ademas,
el mantenimiento de dos modelos bursatiles ahora
existentes y perfectamente validos cara al futuro.

La segunda cuestion, que hace referencia a la
transparencia en los mercados —mayor en los ofi-
ciales que en los no bursatiles—, puede zanjarse
con un acuerdo respecto al grado de detalle de la
informacioén ofrecida por los mercados extra-bur-
satiles y, de forma muy especial, a la rapidez con
la cual el publico en general accede a ella. Se trata,
en definitiva, de evitar la informacion privilegiada y
facilitar la tarea de las autoridades supervisoras;
pero, una vez mas, tras tan légicas y respetables
premisas se ocultan peligros para algunos merca-
dos extra-bursatiles, hoy en dia bien asentados y
con grandes perspectivas futuras.

El acceso directo de los bancos a los mercados
oficiales nos remite, una vez mas, a la cuestion de
libre competencia, pues ciertos paises desean pre-
servar a algunos miembros de su bolsas de una
competencia directa que quiza pudiera arruinarles.

Este es el estado de la cuestion, con el corres-
pondiente peligro de no llegar pronto a un acuerdo
y la imposibilidad de aprobar la directiva corres-
pondiente e iniciar el afio 1993 bajo el principio de
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libre establecimiento y libre prestacion de servicios
financieros de inversion.

Esa sensacion existe y, poco a poco, se va adue-
fando de los animos tanto de los responsables
politicos de la Comunidad como de los rectores
de los diferentes mercados bursatiles, que, cada
vez mas, se preocupan sobre todo de afilar sus
propias armas para encontrarse en mejores condi-
ciones para competir y atraer negocio de las bolsas
rivales.

Esa idea me permite pasar ahora a la cuestion
de la Bolsa como un mercado, y hacer un examen
de sus principales piezas con el fin de intentar ex-
plorar la idea —mejor diria la intuicion— segun la
cual ese clima competitivo acaso dara como resul-
tado una paulatina convergencia de modos de ha-
cer que, en la practica, de aqui a unos afos, equi-
valga al funcionamiento efectivo de un mercado
europeo integrado.

ll. LA BOLSA COMO MERCADO:
SUS MECANISMOS

Es bien sabido que un mercado bursatil cumple
dos funciones basicas: posibilitar la emision de va-
lores por las sociedades en él cotizadas y facilitar
la negociacion de los ya existentes. Ahora bien,
llevar a cabo ambos cometidos eficientemente no
es tan facil como parece, puesto que cada una de
las piezas que constituyen el mercado es, de por
si, complicada, y el engranaje que las une requiere
la existencia de un disefio global, a la vez flexible
a los avances de la tecnologia y a los cambios del
mercado y resistente a posibles fallos. En resumen,
es preciso contar con sistemas de contratacion y
liquidacion eficaces, al tiempo que se asegura la
existencia de medios con los cuales compensar
los riesgos en que se incurre al operar en los mer-
cados bursatiles al contado.

Ello significa que las bolsas capaces de ofrecer
servicios mas eficientes y baratos saldran benefi-
ciadas en un contexto competitivo como el instau-
rado en el futuro por el mercado unico. Esta, sen-
cillamente, es la cuestién que esta en juego. Por
tanto, las bolsas menos eficientes se encuentran
obligadas a poner en practica, en breve tiempo,
una serie de reformas que les permitan competir,
al menos defensivamente, con aquellas otras mas
eficientes.

Me propongo, pues, analizar muy brevemente
esas piezas, empezando por todo lo referente a la
contratacion para concluir con los mercados de
productos derivados, que tanta relevancia estan

adquiriendo en el contexto de un mercado europeo
integrado.

1. El modelo de mercado

Los mercados europeos se dividen en mercados
dirigidos por 6rdenes (la mayoria) y mercados diri-
gidos por precios (de momento, y con excepciones
que no vale la pena comentar, s6lo Londres). A
esta clasificacion se superpone la de mercado con-
tinuo (o mercado en el cual las 6rdenes se ejecutan
en el mismo momento en que un comprador y un
vendedor coinciden en un precio) y mercado de
corros (en el cual se determinan uno o varios pre-
cios durante un corto periodo, y a ese precio se
casan las ordenes presentadas en el mercado).

En principio, el mercado dirigido por precios
ofrece una ventaja respecto al mercado por érde-
nes, y es que en él no se corre el llamado riesgo
de contratacion, puesto que los precios anuncia-
dos por los creadores de mercados son firmes.

En el mercado por é6rdenes, éstas pueden dejar
de ejecutarse al mejor precio posible de no encon-
trarse la adecuada contrapartida.

Si ahora nos preguntasemos qué tipo de merca-
do es mas eficiente, en el sentido de mas liquido,
seria dificil contestar por carecer de suficientes
trabajos empiricos fiables, con la excepcion de un
estudio referido a los valores franceses, que se
cotizan tanto en la Bolsa de Londres (bajo el siste-
ma de precios) como en su propia Bolsa (que fun-
ciona bajo el sistema de érdenes).

Pues bien, los resultados no ofrecen una conclu-
sion indiscutible, ya que la Bolsa parisina muestra
una menor variabilidad y resulta ser méas profunda,
entendiendo este concepto en el sentido de que
el volumen de la orden no afecta al precio cotizado,
aun cuando no haya sociedades que actien como
creadores dispuestos a cotizar precios en firme,
tal y como ocurre en Londres.

Otra cuestion a considerar se refiere a las posi-
bles ventajas e inconvenientes del mercado conti-
nuo respecto al mercado de corros o de subastas
periodicas. Tedricamente, cabria pensar que el
mercado continuo, al incrementar la frecuencia de
la contratacion, reduce la profundidad del mercado
y, por ende, disminuye la liquidez para los interme-
diarios que en él operan, aumentando la volatilidad
de los precios.

Tampoco se dispone en este terreno de estudios
rigurosos. La experiencia parece ensefnar que los
mercados continuos han favorecido una mayor

101




profundidad respecto a los mercados de corros, y
ello, sin embargo, a costa de un cierto incremento
de la volatilidad de las cotizaciones. Un estudio
reciente sobre cincuenta y siete valores espanoles
asi lo confirma.

2. Los miembros del mercado

Intimamente ligada a la cuestion anterior esta la
del tipo de intermediario que opera en el mercado,
si esta autorizado o no para operar por cuenta pro-
pia y si existen restricciones a la participacion de
entidades de deposito y otros intermediarios finan-
cieros en su accionariado.

Empezando por esta ultima pregunta, el modelo
mas general ha sido el de establecer una fase tran-
sitoria que aseguraba, durante un cierto periodo,
la presencia en el accionariado de las nuevas so-
ciedades de los antiguos miembros del mercado,
los agentes de cambio y Bolsa. Existen excepcio-
nes —Alemania, Italia y Holanda son las mas nota-
bles— en las cuales alguna figura de agente de
cambio y Bolsa individual sigue desempenando
actividades bursatiles; pero la regla general es la
forma societaria, y la distincion clave es la de si
actuan solo por cuenta ajena o, ademas, por cuen-
ta propia.

Conceptualmente, el esquema puede ser muy
riguroso, pero la realidad ha presentado siempre
zonas de claros y sombras, ya que los bancos
—especialmente Alemania, Francia e Italia— han
operado tanto por cuenta de su clientela como por
cuenta propia desde hace mucho tiempo. Por tan-
to, el reconocimiento oficial de que ciertos interme-
diarios podian operar tanto por cuenta ajena como
por cuenta propia era, por asi decirlo, mera forma-
lidad.

El actuar con «doble capacidad», como dicen
los anglosajones, plantea un triple problema: pri-
mero, la posibilidad de incurrir en fuertes pérdidas,
lo que preocupa a las autoridades supervisoras;
segundo, el peligro de anteponer los propios inte-
reses a los de la clientela, lo cual obliga a estable-
cer reglas rigidas para diferenciar ambas lineas
operativas y para aislar posibles conflictos de inte-
rés y practicas abusivas; la tercera cuestion se re-
fiere a la influencia sobre la liquidez del mercado,
al detraer previamente operaciones a éste.

Estamos, pues, ante una situacién que no permi-
te soluciones extremas de ningun signo, como lo
prueba el proyecto de directiva de servicios finan-
cieros, a la cual me he referido antes. La Unica
respuesta acertada, en mi opinion, es que no pue-

den cerrarse los ojos a la realidad, y ésta nos de-
muestra que ha habido y habra intermediarios que
operen por cuenta ajena y por cuenta propia. Esta
forma de actuar presenta algunas ventajas para el
buen funcionamiento del mercado, y es fuente de
ciertos peligros que las propias autoridades del
mercado deben vigilar y castigar.

3. Estructura del mercado

En ciertos paises —como Espana, Francia e Ita-
lia—, las operaciones fuera del mercado han esta-
do tradicionalmente prohibidas o muy rigurosa-
mente reguladas. También ha de reconocerse que
ello no ha impedido que se llevasen a cabo y que,
ademas, supusiesen un porcentaje elevado de las
contratadas oficialmente en el mercado. Las razo-
nes para ello eran dos: la existencia de comisiones
fijas, impuestas oficialmente, y la posibilidad de
negociar fuera del mercado grandes bloques de
valores, transacciones que era imposible o peligro-
so llevar a mercados oficiales, cuya profundidad
podia ser escasa.

Pero me parece indiscutible que la liberalizacion
y la internacionalizacion de los mercados ha solu-
cionado o solucionard ambas cuestiones. Primero,
porque la libertad de comisiones eliminara el obs-
taculo que suponian los excesivos costes implici-
tos en el sistema de comisiones fijas imperante en
los mercados oficiales; segundo, porque es una
realidad existente ya en la practica totalidad de los
paises comunitarios, ya que si ciertas operaciones
no se realizan en los mercados, oficiales o extra-
bursétiles, de un pais se ejecutaran en los de aque-
llos otros mas eficaces o mas baratos.

Por tanto, existiran siempre mercados extra-bur-
satiles. La cuestion es calibrar sus consecuencias.
En principio, la fragmentacion de mercados puede
propiciar tanto una mayor volatilidad de precios
como la aparicién de oportunidades abusivas para
quienes disfruten de informacion privilegiada. Mas
preocupante es la posibilidad de que la existencia
de varios mercados reduzca la profundidad de al-
guno o de todos ellos. Es indudable que la concen-
tracion de ordenes favorece la liquidez, pero no lo
es menos que la especializacion puede favorecer,
por ejemplo, la existencia de dos mercados: uno
centralizado y para 6rdenes pequefas, y otro espe-
cializado en grandes bloques. En otras palabras,
se debe tender a la concentracion de 6rdenes en
un solo mercado, pero es ilusorio prohibir el funcio-
namiento de otros mercados extra-bursatiles en un
espacio econémico caracterizado por la libertad
de movimientos de capitales.
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4. La compensacion y liquidacion bursatil

Cualquier intento de integrar las diferentes bol-
sas europeas resultara, probablemente, inutil si no
se consiguen sistemas homogéneos de compen-
sacion y liquidacién de las operaciones bursatiles.
Este ha sido el objetivo del llamado «Grupo de los
Treinta», la organizacion privada que en marzo de
1989 publicéd un exhaustivo informe resumido en
nueve conclusiones que buscan, primero, mejorar
la eficiencia de los sistemas y, segundo, reducir el
riesgo anejo a todo proceso de compensacion y
liquidacion.

Resumiendo al maximo una cuestion complica-
da, puede afirmarse que un sistema es eficiente si
inmoviliza los titulos o, mejor aun, si los desmate-
rializa, pues ello permite que las transferencias se
lleven a cabo mediante simples cambios en la base
de datos de un ordenador, ahorrando en tiempo y
en dinero al eliminar todo movimiento fisico de do-
cumentos. Por otro lado, un sistema de compensa-
cion y liquidacién comporta tanto mas riesgo cuan-
to mas dilatado sea el periodo que media entre la
fecha de realizacion de la operacion y su liquida-
cion final.

Como era de esperar, ciertos mercados eu-
ropeos mas activos —Paris y Madrid— se hallan
en una situacion intermedia: algunos disponen de
un sistema de inmovilizacion de-los valores, pero
su ciclo de liquidacion es muy dilatado (Paris),
otros (como Londres y Madrid) han inmovilizado
una proporcioén elevada de sus titulos, pero no la
totalidad, al tiempo que sus periodos de liquida-
cion siguen superando los cinco dias inicialmente
propuestos como limite por el informe del «Grupo
de los Treinta».

Tres mercados europeos —los de Alemania, Ho-
landa y Dinamarca— marcan la pauta en este cam-
po, pues han inmovilizado o desmaterializado sus
titulos y llevan a cabo la liquidacion cinco dias
después de contratarse la operacion de compra-
venta. Por ultimo, en una tercera categoria se en-
globarian dos grandes mercados —Londres y Mi-
lan— y mercados marginales —como los de Lisboa
y Atenas—, que carecen tanto de inmovilizacién
de los titulos como de periodos ciertos de liquida-
cion.

Para 1993 esta previsto que todos los paises de
la Comunidad, con la excepcion de Portugal y Gre-
cia, cuenten con sistemas de inmovilizacion o des-
materializacion de sus titulos y sean capaces de
llevar a cabo la compensacion de las operaciones
en un periodo maximo de cinco dias. Quienes no
alcancen tales metas sufriran, indudablemente,
una pérdida en el negocio internacional de valores,

e incluso correran el riesgo de que una proporcion
creciente de su contratacién doméstica emigre ha-
cia un pais que cuente con sistemas mas eficientes
y Seguros.

5. Mecanismos de difusion de la informacion

Las bolsas europeas iniciaron, curiosamente,
sus intentos de integracion con un proyecto ten-
dente a implantar un sistema concertado de difu-
sion de la informacion. El proyecto nacié en mayo
de 1990, pero pronto aparecieron los primeros re-
celos entre los responsables de aquellas bolsas,
que temian que el proyecto acabase desbordando
los limites puramente informativos, y se tratase en
realidad de una idea mas ambiciosa que abarcase
tanto el encaminamiento de 6rdenes como la con-
tratacion y quién sabe si, en ultimo extremo, tam-
bién la compensacion y liquidacion de valores.

El llamado proyecto PIPE —«proyecto de precios
e informaciéon para Europa»— se presentd como
un intento de solucion conciliadora que se desarro-
llaria en tres etapas: en la primera se facilitaria la
difusion centralizada de la informacion ofrecida por
los principales mercados gracias a un sistema de
telecomunicaciones via satélite; la segunda pro-
moveria la interconexion entre los sistemas infor-
maticos de las bolsas y facilitaria el encaminamien-
to automatizado de ordenes; la tercera y ultima
fase desarrollaria un sistema automatico de casa-
miento de ordenes, su ejecucion y confirmacion,
al igual que la transmision de los mensajes de com-
pensacion y liquidacion de las operaciones ejecu-
tadas.

Para llevar a cabo tal programa, se fundd, en
junio de 1990, por las bolsas europeas, una socie-
dad anénima, llamada Euroquote, que tendria su
sede en Bruselas y actuaria con criterios de abso-
luta independencia respecto a sus socios; es decir,
las bolsas. Sin embargo, los proyectos PIPE des-
pertaron muy pronto sospechas, asi como el temor
de que, al final, se tratase de un intento soterra-
do de sustituir a los actuales mercados por un
mercado europeo de caracter internacional; en
otras palabras, por una decimotercera bolsa. Las
bolsas de Londres y Francfort se destacaron inme-
diatamente en tal posicion, y su negativa frontal
hizo fracasar el proyecto de interconexion de los
mercados, abriendo de esta forma una gran incog-
nita sobre las posibilidades inmediatas de que las
bolsas europeas trabajen en comun.

6. Mercados de productos derivados

El proyecto de creacion de un mercado Unico
europeo en 1993 esta siendo también la fuerza
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motriz en los procesos de reflexion que se obser-
van en los diferentes mercados europeos de pro-
ductos derivados. Y aqui es igualmente pertinente
la comparacion antes utilizada al hablar de los mer-
cados al contado: individualmente considerado, el
mercado europeo de opciones mas activo negocio,
durante el primer semestre de 1991, algo menos
del 9 por 100 de los contratos intercambiados en
la Bolsa norteamericana mas activa; si sumasemos
los volumenes contratados en los ocho mercados
comunitarios existentes, esa proporcion subiria al
37 por 100. Una comparacion semejante con futu-
ros arrojaria cifras porcentuales del 29 y 52 por
100, respectivamente.

Varias podrian ser las causas susceptibles de
mencionarse como explicaciones de esa situacion
de fragmentacion: regimenes fiscales ambiguos
respecto al tratamiento impositivo a aplicar a estas
operaciones, excesiva regulacion por parte de cier-
tas entidades supervisoras europeas y escaso Cco-
nocimiento de los inversores privados; pero, sobre
todo, la competencia descarnada entre los princi-
pales mercados: Londres, Paris, Francfort, Amster-
dam.

Por tanto, a nadie se le oculta la necesidad de
comenzar a discutir acuerdos de cooperacion,
pues la actual via de solucion —a saber, seguir
inventando nuevos contratos, en un esfuerzo de-
sesperado por aumentar la cuota de mercado propia
a costa de reducir la del vecino— puede llevar a
alguno de ellos a una situacion peligrosa de liquidez.

Desde finales de 1988 existe una asociacion de
los mercados de la Comunidad Europea en opcio-
nes y futuros —ECOFEX—, cuyas finalidades mas
destacadas son lograr que los productos derivados
tengan en el futuro mercado unico la misma consi-
deracion que las acciones y otros valores, y ade-
mas, estimular el desarrollo de las opciones y futu-
ros en el ambito financiero comunitario. En la ac-
tualidad, ECOFEX tiene quince miembros de pleno
derecho y dos miembros asociados. Hay que reco-
nocer, sin embargo, que hasta el momento no esta
muy clara la efectividad de su actuacion, pero es
necesario comenzar a establecer vias de solucion.
Quiza podria abrirse la posibilidad de operar en
cada uno a los miembros de los otros mercados,
0 conectar las respectivas camaras de compensa-
cion, reduciendo asi las garantias exigidas y aba-
ratando los costes de transaccion, o quedaria, por
ultimo, el camino de las fusiones, tal y como ha
sucedido recientemente con los dos mercados lon-
dinenses, el LIFFE y el LTOM. En todo caso, el
peligro que acecha si no se hace, o se hace tarde,
reside en la competencia de los mercados no orga-

nizados, en los cuales bancos e intermediarios han
empezado ya a ofrecer a su clientela contratos de
futuros y de opciones a la medida.

7. Supervision y regulacion

Para completar este repaso, con el que he pre-
tendido ofrecer un panorama de la actual situacion
de los mercados bursatiles europeos, queda por
hacer una referencia a los organismos encargados
de su supervision y regulacion.

Las preocupaciones y finalidades caracteristicas
de esas instituciones no son, ciertamente, nuevas.
Se trata, en resumen, de velar por la transparencia
en el funcionamiento de los mercados, asegurar la
debida proteccion al inversor y mantener el cumpli-
miento estricto de las normas legales que configu-
ran el marco en el cual funcionan los mercados.
Lo mas destacable es que durante la segunda parte
de la década de los afios ochenta, y al compés de
la liberalizacion y globalizacién de los mercados,
ha ido desapareciendo la confianza general en la
capacidad de éstos para auto-regularse, siendo
sustituida por la instauracion de érganos publicos
de supervision.

En este momento, en siete de los doce paises
miembros de la Comunidad, la supervisiéon del mer-
cado esta confiada a organismos publicos espe-
cializados, como nuestra Comision Nacional del
Mercado de Valores. En los cinco restantes —Ale-
mania, Dinamarca, Luxemburgo, Irlanda y Gre-
cia—, dichas tareas recaen en diferentes departa-
mentos de los respectivos ministerios de Ha-
cienda.

IV. LA REFORMA DEL MERCADO
BURSATIL ESPANOL

La Ley del Mercado de Valores (LMV) inicid, en
julio de 1988, una profunda reforma de nuestro
mercado bursatil. En su primera etapa, que durd
practicamente un afno, se constituyd el 6rgano su-
pervisor del mercado —la Comision Nacional del
Mercado de Valores— y se produjo la sustitucion
de los antiguos intermediarios —los agentes de
cambio y Bolsa— por los nuevos miembros del
mercado, que adoptaron formula societaria: ya de
sociedades, ya de agencias de valores. Al mismo
tiempo, el antiguo 6rgano gestor de las bolsas
—Ilas Juntas Sindicales de los Colegios de Agen-
tes— daba paso a sociedades anénimas —las so-
ciedades rectoras— encargadas de administrar los
centros de contratacion en que quedaron constitui-
das las bolsas, pues las tareas de compensacion
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y liquidacion de efectivo y valores cotizados en
Bolsa quedaban encomendadas a una entidad di-
ferente, el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion.

La reforma se vio precedida por la sustitucion
del anterior sistema de contratacion, en corros de
viva voz, por un sistema electrénico de contrata-
cién continua. El nuevo «mercado continuo», que
asi se dio en llamar al sistema importado de la
Bolsa de Toronto, comenzo6 en abril de 1989 con
la incorporacion de unos cuantos valores, pero fue
ampliandose paulatinamente hasta englobar en la
actualidad mas del 90 por 100 de los contratados
en las cuatro bolsas espanolas.

La LMV establecié una transicion en dos puntos
importantes de lareforma: la composicion acciona-
rial de los miembros y los precios que éstos podian
cobrar por sus servicios. Como es bien sabido, la
disposicion transitoria sexta imponia la presencia
de los agentes de cambio y Bolsa en el capital de
la sociedades y agencias de valores, en una pro-
porcion decreciente del mismo, hasta el 1 de enero
de 1992.

Por otro lado, aun cuando el articulo 42 de la
Ley establecia el principio de libertad de comisio-
nes en las actividades realizadas por los miembros
del mercado, la disposicion final primera fijé un
periodo transitorio —que finalizara también el pri-
mero de enero de 1992—, durante el cual se ha
mantenido, al menos oficialmente, la comision del
2,5 por 1.000.

Ambas decisiones estaban, sin duda, inspiradas
en el mismo espiritu: el de facilitar la transicion
entre dos sistemas muy diferentes, asegurando a
los antiguos miembros del mercado una cierta fran-
quicia por la pérdida de una situacion privilegiada,
al tiempo que se intentaba evitar un encarecimiento
de las comisiones, especialmente las cargadas a
pequefnos clientes, que pudiera ligarse malinten-
cionadamente a la propia reforma. Hemos de reco-
nocer que ambos objetivos se han cumplido, si
bien a un cierto coste para los nuevos miembros
de las bolsas; coste que no resulta ciertamente
facil de cuantificar.

Por otro lado, esos mayores costes parecen ha-
ber sido absorbidos sin grandes dificultades por
sociedades y agencias de valores y Bolsa. De he-
cho, y segun datos de la propia CNMV, las renta-
bilidades medias sobre fondos propios, tanto de
sociedades como de agencias, se han movido
en zonas muy altas —entre el 22 y el 40 por 100
para las sociedades y entre el 28 y el 63 por
100 para las agencias—, aun cuando inmediata-
mente conviene matizar esos porcentajes afadien-

do que la distribucion por firmas es muy sesgada,
de tal forma que siempre ha habido un grupo im-
portante de miembros del mercado cuya rentabili-
dad no llegaba a la media mientras que otro grupo,
este muy reducido, concentraba en su seno las
rentabilidades netas superiores al 60 por 100 de
sus fondos propios.

El analisis de las cuentas de pérdidas y ganan-
cias de los miembros del mercado revela, ademas,
otro hecho que debe tenerse muy presente. Me
refiero a la dependencia de sus ingresos respecto
a las comisiones por negociacién de valores de
renta variable. En efecto, en junio de 1990 dichas
comisiones suponian el 61,5 por 100 de los ingre-
sos totales de las sociedades de valores y Bolsa,
mientras que un ano después, si bien habia des-
cendido, seguia siendo la parte del leon de los
ingresos: un 51 por 100. El hecho revela una fuerte
dependencia tanto respecto a los niveles de precio
como a los volumenes de contratacion, rasgo que
se puso de relieve cuando se inicio el conflicto del
Golfo. En efecto, los datos publicados por la Comi-
sion indican que durante el tercer trimestre de 1990
los beneficios de los miembros del mercado redu-
jeron su ritmo de crecimiento, aumentando el nu-
mero de empresas cuya rentabilidad sobre fondos
propios era inferior a la media del sector, y regis-
trando pérdidas un cierto numero de ellas.

Aquellas dificultades quizd se produzcan en
1992, cuando entre en vigor la libertad de comisio-
nes, ya que no pocas sociedades y agencias pue-
den creer, en mi opinién errébneamente, que su Su-
pervivencia esta ligada a una politica agresiva de
reduccion de comisiones. Lo méas probable es que
dicha estrategia conduzca al fracaso y a la primera
reduccion seria en el nimero de miembros del mer-
cado desde el inicio de la reforma. No olvidemos
que a finales de 1989 habia sesenta y tres socieda-
des y treinta y una agencias, y en septiembre de
1991 los respectivos numeros eran treinta y cuatro
y veinte.

Es probable, por tanto, que dentro de un afo los
intermediarios operantes en nuestras bolsas sean
menos; pero no cabe duda de que, por lo general,
estaran mas capitalizados y mejor dotados que hoy
dia. Esto me lleva a preguntarme por las mejoras
tecnologicas que seria aconsejable introducir
cuanto antes, empezando con el sistema de con-
tratacion.

El mercado continuo —el CATS— es un sistema
de los llamados dirigidos por érdenes, por contra-
posicion al modelo de mercado dirigido por pre-
cios, del cual Londres es el arguetipo. Habida
cuenta de que, como he indicado antes, no existen
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por el momento estudios empiricos avalando la
superioridad de un modelo respecto al otro, no
resulta justificado abogar por un cambio en el mo-
delo de contratacién, pero si introducir mejoras
técnicas factibles, que permitirian asegurar la flui-
dez de la contratacién en situaciones de tension
de mercado, al tiempo que se autoriza a socieda-
des y agencias a operar libremente en el mercado
continuo sin que sus accesos a éste dependan,
como ahora sucede, de la dedicacion material de
operadores y terminales a cada bolsa.

Otro aspecto intimamente ligado a la mejor téc-
nica en el sistema de contratacion es el de la liqui-
dez del mercado. Los defensores del modelo de
mercado dirigido por precios basan su defensa de
esa configuracion de las bolsas en la mayor liqui-
dez que, dicen, proporciona la existencia de inter-
mediarios —los creadores de mercado— dispues-
tos a cotizar en firme precios e importes a los cua-
les estan dispuestos a comprar y vender en todo
momento. Ya he indicado antes la inexistencia de
avales empiricos para tal afirmacion; en el caso
espanol, no existen firmas que actien como autén-
ticos creadores de mercado, pues las escasas so-
ciedades que han operado, en ocasiones, com-
prando y vendiendo por cuenta propia lo han hecho
para obtener beneficios a corto plazo con las dife-
rencias de precios en la contratacion. Que esa au-
sencia de entusiasmo por la tarea de creador de
mercado sea consecuencia de los fuertes recar-
gos, en términos de recusos propios, que ello com-
porta en nuestra legislacion es muy posible, si bien
no me atreveria a asegurar que ésa sea la Unica
causa.

El actual sistema de compensacion y liquidacion
espanol es relativamente eficaz y barato en compa-
racion con los existentes en otros paises de la Co-
munidad, aun cuando presenta riesgos y ofrecia,
hasta hace muy poco tiempo, la gran laguna de ia
ausencia de los titulos nominativos de la fungibi-
lidad.

El gran problema de nuestro mercado bursatil
reside, sin embargo, en conocer cual es su capa-
cidad de resistencia a las tendencias centrifugas,
que, al igual, que en otras bolsas, tienden a inter-
nacionalizar los mercados y a concentrar una por-
cion creciente de su negociacion en aquel que ofre-
ce mayor liquidez; en este caso, Londres.

Segun diversas fuentes, el 30 por 100 de la con-
tratacion de valores franceses se efectua en Lon-
dres. En el caso de ltalia, el porcentaje se eleva al
59 por 100 de la negociacion de la Bolsa de Milan.
No disponemos de cifras precisas para el caso del
mercado espanol. Segun mis calculos, durante los

ocho primeros meses de 1991, el volumen de titu-
los espafioles contratados en Londres ascendio al
10 por 100 del total negociado en la Bolsa madri-
lena en ese periodo. Ahora bien, si consideramos
solo los seis valores cotizados en el SEAQ INTER-
NATIONAL —BBV, Banco Central, Endesa, Iber-
duero, Repsol y Telefonica—, el porcentaje contra-
tado en la Bolsa londinense se eleva a casi el 40
por 100.

Para vencer en esa dura lucha competitiva, no
so6lo es esencial contar con un mercado eficiente
y liquido, se precisa también asegurarse de que,
a igualdad de riesgos, operar en él resulta barato.
Ese concepto es la suma de diversos componen-
tes: las comisiones cargadas por los intermediarios
—Ilo cual depende en gran parte de los costes que
soporten—, los costes de compensacion y liquida-
cion y, por ultimo, las cargas fiscales. Olvidando-
nos de estas ultimas, convendria garantizar que
los intermediarios espafioles son competitivos. No
me cabe duda de que la libertad de comisiones es
el unico sistema para conseguir esa finalidad, pues
solamente perviviran las sociedades y agencias ca-
paces de ofrecer al menor coste posible, y con la
debida calidad, la gama de servicios exigida por
los inversores. A la consecucién de esa economia
de costes seria deseable que colaborasen también
los organismos rectores del mercado, reduciendo
al minimo las comisiones que imponen a los miem-
bros operantes en aquél; camino en el cual deberia
seguirles el futuro Servicio de Compensacion vy Li-
quidacion.

V. CONCLUSIONES

Como se indico al principio, el Acta Unica ha
actuado como catalizador de esa gran idea que es
la integracion de los paises miembros de la Comu-
nidad en un espacio economico en el cual hayan
desaparecido todas las barreras que, hoy dia, se-
paran artificialmente a unas economias cada dia
mas interrelacionadas.

Pero también, al igual que ha sucedido en otros
campos, esa idea se tradujo inmediatamente en un
esquema de Bolsa Unica, que ha sido rechazado
por parte de los mercados bursatiles mas activos
de la Comunidad. Frente a esa concepcion, exce-
sivamente unitaria, se alza la idea de un mercado
bursatil europeo que mantenga la actual compe-
tencia entre las bolsas en el marco de unas reglas
generales comunmente aceptadas y favorecedo-
ras de esa competencia.

Esas reglas a las que hago referencia deberan
potenciar, y no retrasar por un afan excesivamente
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centralizador bastante comun en Bruselas, la con-
tinuacién de los esfuerzos hasta ahora emprendi-
dos para modernizar las bolsas, eliminar practicas
monopolistas o restrictivas de la competencia y
asegurar la proteccion de quienes realmente la pre-
cisan: los pequefos inversores y los accionistas
minoritarios.

Pues bien, la realizacion de ese programa requie-
re completar y armonizar tres fases de por si com-
plicadas:

a) Una primera fase, ya bien avanzada, consis-.

tiria en acabar con los monopolios, barreras de en-
trada y sistemas oficiales de fijacion de precios y
comisiones. En esta fase, practicamente concluida
en no pocas bolsas europeas, se han eliminado las
atribuciones exclusivas conferidas a agentes y
otros mediadores como unicos intermediarios; se
ha abierto la posibilidad de que otras entidades
financieras sean miembros del mercado y se han
derogado los antiguos sistemas de comisiones fi-
jas. Por ultimo, el sistema de auto-regulacion por
parte de los propios érganos del mercado ha sido
sustituido por el establecimiento de organismos
publicos de supervision.

b) En una segunda fase, se han comenzado a
implantar, con mas decision y rapidez en unas bol-
sas que en otras, importantes mejoras tecnolégi-
cas, entre las cuales me interesa ahora destacar
las siguientes:

e | a sustitucion de los sistemas de contratacion
discontinua, en corros de viva voz, por sistemas
electronicos continuos.

e E| establecimiento de sistemas integrados de
encaminamiento, ejecucién y confirmacion de or-
denes.

e La puesta en funcionamiento de sistemas de
informacion al publico en tiempo real.

e La consecucion de mejoras sustanciales en
los mecanismos de compensacion y liquidacion.

e El desarrollo y madurez de los mercados de
productos derivados en cuanto mecanismo com-
plementarios de los mercados al contado.

¢) Queda, en gran parte, pendiente una tercera
fase, que deberia completar los logros ya descri-
tos, en particular mediante:

e Laaprobacion de las normas basicas que, con
caracter general y para toda la Comunidad, favore-
ciesen la competencia y protegiesen los intereses
legitimos de las partes implicadas: inversores, emi-
sores e intermediarios. Ello exigiria, entre otros re-

quisitos: 1) la libertad de instalaciony de prestacion
de servicios en el ambito comunitario por cualquier
intermediario autorizado por las autoridades nacio-
nales de cualquiera de los paises miembros; 2) la
armonizacion de las normas referentes a fondos
propios de los intermediarios autorizados; 3) la
adopcioén de reglas comunes tanto en lo referente
a la proteccion del inversor, especialmente me-
diante la tipificacion y sancion de la informacion
privilegiada, como al accionista, via la regulacion
de las ofertas publicas de adquisicion.

- e En los restantes campos, probablemente lo
mejor seria que no existiesen normas obligatorias
comunitarias, permitiendo de este modo que los
mercados bursétiles encontrasen sus propias for-

~mulas de cooperaciéon, pero compitiendo para

atraer negocio gracias a la rapidez, eficiencia, eco-
nomia y ausencia de riesgos que cada uno de ellos
fuesen capaces de ofrecer.

Dicho esto, y para terminar, no me queda mas
que hacer unas reflexiones destinadas a encuadrar
la situacion concreta de nuestro mercado bursatil
con respecto al telon de fondo que acabo de des-
cribir.

El mercado bursatil espafiol ocupa un lugar de
creciente importancia en el concierto de las bolsas
europeas. Dejando a un lado las tres grandes bol-
sas —Londres, Francfort y Paris—, y habida cuenta
del descenso experimentado en los ultimos meses
por Milan, como consecuencia de las indecisiones
internas sobre la orientacion definitiva y el ritmo de
la reforma, Italia, Holanda y Espafa se encuentran
en niveles de contratacion muy parecidos.

Esa posicion privilegiada no es casual, sino con-
secuencia de una infraestructura tecnologica rela-
tivamente moderna y eficaz, y de una reforma que,
aun cuando se retrasé mas de lo debido, ha sido
consecuente con unos principios claros y se ha
puesto en practica ordenadamente.

Disponemos en Espafa de un sistema de contra-
tacion superior al de la mayoria de las bolsas eu-
ropeas, si bien todavia cabe realizar algunas mejo-
ras con vistas a agilizarlo ain mas. Asi, cabria re-
forzar mas su caracter de mercado de lotes frente
al de mercado de picos; reducir el horario para los
valores menos liquidos, al objeto de facilitar el cie-
rre de los valores mas importantes, que a veces
sufren las consecuencias de la concentracion de
ordenes en los ultimos minutos, y flexibilizar las
posibilidades de actuacion de los miembros del
mercado, sin forzar la obligacién de operar a través
de unas u otras bolsas.
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Contamos con sistemas de difusion de informa-
ciéon mas que suficientes, y en cuanto a la compen-
sacion y liquidacion, aspecto éste frecuentemente
olvidado al comparar el buen funcionamiento de
los mercados, puede afirmarse que Espafa se en-
cuentra en una posicion relativamente buena frente
a mercados considerados, por lo general, mas efi-
cientes que el nuestro. A ello debe afadirse la cir-
cunstancia segun la cual, de completarse en el pro-
ximo verano el nuevo sistema de liquidacion de
valores en anotaciones en cuenta, nos situariamos,
sin ninguna duda, en el grupo de cabeza respecto
a esta pieza esencial en el funcionamiento eficiente
y sin riesgos de un mercado de valores.

Dos ultimos aspectos quedan por mencionar. A
la hora de completar el marco legal, convendria
que nuestras autoridades aceptaran la convenien-
cia de promulgar una regulacion flexible, evitando
complejidades excesivas e intervencionismos su-

pervisores que no sean estrictamente necesarios;
ello favoreceria, dicho sea de paso, la internaciona-
lizacion de nuestro mercado, atrayendo valores ex-
tranjeros a la negociacion en Espafa. Por otro lado,
es muy importante contar con unas normas fiscales
que aseguren la maxima neutralidad financiera en-
tre las diferentes modalidades de inversion, al tiem-
po que nuestros responsables fiscales deben ser
plenamente conscientes de que, a partir de 1993,
el nuestro va a tener que competir con los restantes
sistemas fiscales de los paises comunitarios, pues
a los ciudadanos europeos se nos ofrecera la po-
sibilidad de votar con los pies.

En resumen, el mercado bursatil espanol se en-
cuentra en una excelente posicién para mantener-
se en los puestos de privilegio en el futuro mercado
europeo. Dicho en otras palabras: no debemos te-
mer a la competencia, s6lo hemos de prepararnos
para afrontarla con éxito.
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