LAS BOLSAS ANTE EL MERCADO UNICO DE VALORES.
UNA NOTA

Antonio Zoido

En 1996, la introduccion de nueva legislacion, de
acuerdo con la Directiva de Servicios de Inversion y
la de Adecuacion de Capital, va a significar una
nueva oleada de reformas en las Bolsas europeas
y, naturalmente, en las espanolas.

La entrada en vigor de las Directivas tiene lugar
en un marco caracterizado por cambios rapidos y
continuos.

Practicamente, todas las Bolsas europeas estan
en un proceso de reformas de su regulacion,
envueltas en cambios estructurales o en importan-
tes cambios tecnoldgicos. En algunos paises, estos
cambios tienen lugar como producto de la propia
evoluciéon o por voluntad de las Bolsas; en otros,
reciben el impulso de los legisladores nacionales.

Los procesos desreguladores de los anos ochen-
ta han supuesto la desaparicion de derechos mono-
polisticos, libertad de acceso a la condicion de
miembros, levantamiento de condiciones econémi-
cas fijas en las transacciones y un buen volumen de
medidas legislativas que han afectado al caracter
autorregulado de un numero de Bolsas.

Pero la importancia de este proceso es especial-
mente visible en los cambios estructurales produci-
dos. En especial en la naturaleza de los miembros
de las Bolsas. Actualmente, en la mayoria de las
Bolsas, sus miembros incluyen bancos o firmas
controladas por bancos. Quiza Unicamente hemos
visto en un grado incipiente los efectos comerciales,
competitivos y sobre la regulacion de los mercados,
de la actuacién, hoy en dia, de grandes organiza-
ciones que son miembros de varias Bolsas y que
incluso llegan a competir con las propias Bolsas de
las que son miembros.

La constancia de que las regulaciones suprana-
cionales van a estar cada vez mas presentes en el
quehacer diario parece evidente. Naturalmente, las
directivas europeas van a ser la referencia obligada
mas comun.

La ruptura de la condicion de mercados mas o
menos protegidos que situaba a las Bolsas en una
tarea central de autorregulacién a nivel doméstico

ha supuesto que los mercados perciban que su pro-
pia subsistencia o posicion relativa se encuentra
atacada y han decidido emprender formulas comer-
ciales para asegurar su posicion o su futuro; de ahi
el despertar de la competencia institucional entre
las Bolsas.

Dos importantes factores de orden técnico y
estructural aparecen como practicamente comunes
en este marco europeo. De una parte, las recomen-
daciones del «grupo de los treinta», 0 sus versiones
locales, han tenido un profundo efecto en casi todos
los paises. El resultado ha sido claramente positivo
y los efectos no solamente han supuesto una reduc-
cion del nivel general de los riesgos especificos liga-
dos a la compensacion y liquidacion, sino que, ade-
mas, se ha ganado en confianza y atractivo de las
Bolsas frente a los inversores. El caso espanol —en
este aspecto, como en otros— es especialmente
positivo.

De otra parte, el desarrollo o aparicién de los
mercados de derivados se ha instalado claramente
como una condicién basica para completar los mer-
cados de contado y atraer actividad inversora inter-
nacional.

En este marco de acontecimientos, la Directiva
de Servicios de Inversién acabara de dar forma a
los mecanismos de libertad de acceso a la condi-
cién de miembro de Bolsa, va a imponer obligacio-
nes universales de informacién y de transparencia y
va a situar a autoridades y Bolsas frente a un desa-
fio de sus condiciones reguladoras.

El aspecto regulador, mas que los aspectos fun-
cionales y técnicos referidos a los modos y maneras
de contratar en los mercados organizados, va a ser
el mas crucial en el proceso de homogeneizacion y
acercamiento de las Bolsas dentro del mercado
Unico en servicios financieros que vienen a estable-
cer las directivas europeas.

No hay duda de que Europa esta compuesta por
muchos estados soberanos, cada uno con sus mer-
cados de valores y de capitales propios. No existe
en Europa nada evidente que pudiera empujar a los
mercados de acciones europeos en la direccion de
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una futura unién, ni tampoco aparecen claras las
razones de una integracion funcional. Es bien cierto
que la Directiva de Servicios de Inversién consoli-
dara la posibilidad del acceso a los distintos merca-
dos europeos de firmas no residentes, pero esos
mercados permaneceran siendo distintos mercados
al igual que lo continuaran siendo los paises en los
que estos mercados se situan.

Puede haber razones, sin embargo, que operen
en un acercamiento de esos mercados, pero el pro-
ceso sera extraordinariamente gradual.

El efecto principal de la Directiva de Servicios de
Inversion va a ser, ineludiblemente, que las Bolsas
y sus reguladores se veran obligados a consultar,
trabajar, coordinar, unos con otros en sus capacida-
des legitimas, en especial en el terreno de la super-
vision del mercado y de la regulacion de sus miem-
bros. El caracter de mercados abiertos a los flujos
de capitales y a la informaciéon haréd imposible que
nadie se sustraiga a estos efectos.

Paralelamente, esta ineludible situacion convivira
con las tensiones derivadas de que en Europa cada
Bolsa es una institucién basica en su mercado
financiero doméstico y que los mercados y sus
miembros compiten de modo cada vez mas eficaz
por la captacién del negocio cross border. Que cada
Bolsa compite para mantener —o recuperar, en su
caso— su posicion como el mercado de referencia
en las acciones mas significativas de cada uno de
sus mercados nacionales, es algo bien evidente y
que explica algunos de los conflictos y pugna de
intereses que, por ejemplo, con respecto a las obli-
gaciones de informacion o de transparencia se
reflejan claramente en los compromisos plasmados
en la Directiva de Servicios de Inversion y cuyo
desarrollo a nivel de adaptacién en las legislaciones
nacionales aln esta por ver.

Precisamente, el proceso de adaptacién de las
directivas comunitarias no sélo coincide en el tiempo
con los importantes cambios que a todos los niveles
estan teniendo lugar en las Bolsas, como aqui se ha
apuntado, sino que, también, esta siendo un acicate
adicional para el replanteamiento y la reconsidera-
cion de temas absolutamente basicos de las Bolsas
y de su papel en los mercados financieros.

Uno de los fendmenos recientes, y que ha ido
adquiriendo creciente carta de naturaleza en distin-
tos mercados, es la presencia cada vez mas impor-
tante de la inversion institucional. Algunos merca-
dos europeos como el de Londres se configuran con
mas del 70 por 100 de sus transacciones ligadas o
referidas a los inversores institucionales. En otros
paises, si el peso institucional no es tan importante
si tiene la suficiente entidad como para considerar
la conveniencia de adaptar o interpretar los meca-
nismos de contratacion, informacion y regulacion de
tal manera que sea posible tener acceso a un flujo
de drdenes tan importantes.

Este afan competitivo por el flujo de negocio esta
en el fondo, por ejemplo, de las modificaciones
reguladoras recientemente introducidas por las Bol-
sas de Amsterdam y Paris en referencia a la condi-
cion de miembro, modos de contratacion de deuda,
y mercado de bloques. Lo que sucede es que, como
un complejo rompecabezas, los retoques regulado-
res dirigidos a facilitar la competencia por el flujo de
ordenes entre mercados basados en conceptos dis-
tintos en la formacién de precios hacen resentirse
otras piezas del entramado.

Cuanto mas se acercan determinadas actuacio-
nes reguladoras al ambito querido por los grandes
inversores institucionales que operan sobre la base
de un mecanismo de inmediatez en el descubri-
miento del precio (sistema de market makers), mas
se aproximan dichas normas a romper esquemas
de transparencia de las transacciones, lo que es
consustancial con la defensa de los intereses de los
pequenos inversores y la formaciéon de un precio
representativo en un mercado en el que, concep-
tualmente, también, estos pequenos participes son
tenidos en cuenta a tales efectos.

(Las diferentes concepciones objeto de debate
entre los miembros de la hoy Unién Europea vy el
compromiso formalmente alcanzado estan magnifi-
camente expuestos en el articulo de Antonio Her-
nandez Garcia, en el Boletin Econémico de ICE,
numero 2.399.)

En este esfuerzo competitivo para atraer el flujo
de participantes con distintas necesidades y carac-
teristicas aparece, sin embargo, la sombra de un
riesgo importante para el mercado. La posibilidad
de fragmentacion del mismo hasta aquel punto en el
que los mecanismos de formacion de precios se
debilitan y los conceptos de mantenimiento de un
mercado ordenado se difuminan. Es evidente que a
medida que mas se fragmenta el mercado, mas se
dificulta el mantenimiento de algunos parametros
como la prelacion de érdenes y se puede poner en
peligro la existencia de una masa critica de 6rdenes
suficiente para hacer representativos los precios del
mercado.

De modo similar, es también adecuado pregun-
tarse si la fragmentacion del mercado, resultado de
regulaciones o de tensiones competitivas, no pone
también en precario la transparencia esencial del
mercado.

El reciente informe de la Securities & Exchange
Commission americana, Markets 2000, concluye
que de la experiencia americana no puede afirmar-
se que la existencia de distintos mercados ha afec-
tado negativamente a los mecanismos de formacion
de precios y de liquidez basandose sobre todo en
una conocida teoria muy contrastada, también en
los mercados derivados, de que la masa critica de
negocio tiende a deslizarse a alguno de los merca-
dos que, si no lo era ya inicialmente, acaba consti-
tuyéndose en el mercado principal.
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Otro de los temas de orden bésico y que también
vuelve a suscitarse al amparo de la nueva legisla-
cion con motivo de los argumentos sobre la necesi-
dad o no de la presencia fisica en los mercados, es
la discusion sobre las ventajas o inconvenientes de
los mercados tradicionales frente a los mercados
electrdnicos. La cuestién importante quiza no sea,
sin embargo, el medio, sino el modo conceptual de
enfrentarse a la formacion de los precios y el man-
tenimiento de la liquidez. Es decir, el tema no debe-
ria de ser tanto si el mercado funciona o no en una
base electrénica como si el sistema es un sistema
de concentracion de 6rdenes, de dealers o algunas
de las Ultimas experiencias que comentaremos bre-
vemente.

El debate deberia de concentrarse mas que en el
método técnico en el valor regulador de exigir un
esquema de centralizacién de operaciones.

Quiza convenga recordar los conceptos a los que
nos estamos refiriendo. En aquellos mercados que
tradicionalmente venimos llamando dirigidos por
precios, la informacion puede estar disponible para
quienes operen en modo electrénico o no; lo esen-
cial es que en este tipo de operativa, las érdenes se
ejecutan contra los precios o cotizaciones ofrecidas
en la pantalla o en el teléfono.

De modo muy distinto, los mercados dirigidos por
ordenes y, en particular, basados en una programa-
cién computerizada, proporcionan informacion so-
bre la profundidad del mercado y aseguran la eje-
cucién de las 6rdenes en funcién del momento de
su llegada al mercado y la optimizacién de los pre-
cios.

Ultimamente, algunos mercados estan intentando
féormulas que suponen una estructura hibrida bus-
cando no perder las ventajas que en el terreno de la
transparencia y la liquidez parecen evidentes en un
mecanismo de centralizacion de ordenes vy, sin
embargo, facilitar la distincién, que se considera
positiva e imprescindible, de las actividades entre
participantes mayoristas y minoristas, entendiendo
que el apoyo basico al concepto de centralizacion
de érdenes es un concepto de negocio, un concep-
to comercial antes que una medida reguladora.

Todo hace prever, sin embargo, que estos meca-
nismos diversos, los apuntes de formulas hibridas y
otras experiencias, no van a ser resueltos, ni se pre-
tende, al amparo de la Directiva de Servicios de
Inversién, aun cuando, como aqui se intenta poner
de manifiesto, todas estas cuestiones se vean exci-

tadas en su discusion con motivo de la implantacion
de las nuevas legislaciones nacionales.

La funcion primaria y fundamental de las Bolsas
de facilitar el trasvase del ahorro a la inversién pro-
ductiva es otro de los temas que, en la vertiente
referida a las pequenas y medianas empresas, se
ha cruzado también en el camino de la actualidad
con estos temas.

Las propuestas sobre un futuro mercado europeo
de valores de crecimiento parece que habra que
contemplarlas con ldgica cautela después de las
experiencias registradas en los segundos mercados
nacionales, en los que la falta de liquidez o de infor-
maciones financieras suficientes o el mal segui-
miento bursatil del valor, e incluso en algunos casos
se aduce, la falta de incentivos fiscales, han condu-
cido al ostracismo a los segundos mercados. Entre
las cautelas de aproximacion a esta propuesta hay
que mencionar, sin duda, el que el propuesto mer-
cado se apoye en un mecanismo electrénico no
puede ser per se garantia de un funcionamiento
efectivo y real de un mercado bursatil para peque-
nas y medianas empresas o valores de crecimiento.
No es este el momento de referirnos a la problema-
tica de estos mercados, pero siendo un tema de
extraordinario interés, no es menor, como la expe-
riencia demuestra, la dificultad de su existencia y
probablemente requieran de un tratamiento cuya
clave aun no esta préxima.

Toda esta relacion de temas basicos en un mer-
cado cada vez mas interrelacionado, deberia de
apoyar, en consonancia con el analisis académico,
mayores grados de integracion, concentracion vy
estabilidad. La paradoja, sin embargo, es que los
hechos demuestran que, si bien en un marco en el
que se facilita la competencia, aumenta el numero
de mercados y crecen los riesgos de fragmentacion.
Si todo ello conduce a que por el camino de la diver-
sidad se accede al mejor servicio de los usuarios
finales, quiza todo sea un valioso esfuerzo. En el
marco europeo, en concreto, las experiencias libe-
ralizadoras parecen mostrar este caracter paradoji-
co de ser utilizadas, y no hay que decir que no sea
para bien, en pro del fortalecimiento de los merca-
dos nacionales.

En una situacion de este tipo parece minimamen-
te prudente que los mercados espanoles dediquen
sus esfuerzos a una tarea bien simple: profundizar
en hacer bien lo que tradicionalmente se esta
haciendo y prestar sus servicios con los menores
costes y la mayor eficacia.
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