ESPANA ANTE EL. MERCADO
UNICO DE VALORES

Amancio Fernandez
Redactor Jefe de Economia del diario ABC

Todo proceso de liberalizacién lleva aparejada
una fuerte carga de cambios. Cambios que afectan
de forma desigual a quienes directa o indirectamen-
te se ven involucrados por la reforma. Para aquellos
que se han preparado, reporta ventajas; para los
que no han podido, no han querido o no han sabido,
supone las mas de las veces su desaparicion.

La desregularizacién o liberalizacion del mercado
de valores impuesta por una Directiva de las Comu-
nidades Europeas supondra, por tanto, un fuerte
cambio en el actual sistema espanol, tanto de las
Bolsas, del mercado de deuda anotada, de renta fija
privada de la AIAF como del mercado de futuros y
opciones del MEFF. Esta obligada reconversion
serd mas patente en las Bolsas y en aquellos suje-
tos que en ella operan, aunque también afectara
notablemente al resto de los mercados de valores.

Para las empresas operadoras espafnolas supone
una mayor concurrencia interna y, al mismo tiempo,
la posibilidad de ampliar sus operaciones en mer-
cados exteriores. ;Qué consecuencias puede aca-
rrear? En primer lugar, parece claro que hay un
buen nimero de empresas espanolas que estan
bien preparadas para esta liberalizacion. Sin em-
bargo, para otras supondra su desaparicién o un
proceso de concentracion. Para los primeros, es
posible su internacionalizacién y un mayor dinamis-
mo, lo que conllevara también un mejor servicio
para el cliente y, probablemente, como consecuen-
cia de todo el proceso liberalizador, que concluira
en el ano 2000, habra una mayor eficiencia del mer-
cado de valores.

No parece, sin embargo, que todos los mercados
y todos los sujetos que en ellos se mueven tengan
la misma opinion de la propia Directiva comunitaria,
ni del desarrollo normativo que tendra que adoptar
Espana. Mientras algunos apuestan por un decidido
proceso liberalizador, otros subrayan las cautelas,
requisitos y plazos necesarios que posibiliten que
todos, espanoles y extranjeros, tengan las mismas
armas y oportunidades para poder competir en un
mercado cada vez mas desregularizado y universal,
sin fronteras, y con la sola limitacién de la eficiencia.

La creciente internacionalizacién de la economia

espanola durante las Ultimas décadas, desemboca-
ra en el Mercado Unico de la Unién Europea. Un
horizonte que se acerca o retrocede en funcién de
los ciclos econémicos y de la velocidad de los mas
preparados o las renuencias y dificultades de los
escépticos o de los rezagados.

Las consecuencias negativas no deben, en todo
caso, impedir la liberalizacion y la apuesta por nue-
vas oportunidades tanto para los operadores de los
distintos mercados como para sus usuarios, que,
sin duda, tendran mas y mejores oportunidades de
negocio, de financiacién mas barata o la posibilidad
de mejorar su eficacia.

El que la ley espanola responda a todos estos
requisitos es una de las garantias de que, en con-
junto y a la larga, sea un proceso beneficioso y una
nueva oportunidad de hacer los mercados espano-
les mas eficientes, mas universales, mas prepara-
dos para nuestras propias empresas.

En todo caso, los operadores espanoles y sus
mercados han sabido ya adaptarse a recientes
cambios, lo que supone una «cierta cintura» para
amoldarse a la nueva competencia. En definitiva, un
nuevo reto para todos. En opinién del profesor
Prosper Lamothe, esta liberalizacién supondra una
reduccién del nimero de agencias y sociedades de
valores que operan en Espana. Paralelamente, se
canalizarian mas fondos europeos hacia los merca-
dos espanoles.

Nuestros mercados y los sujetos que en él operen
seran mas competitivos, segun este profesor de la
Universidad Auténoma de Madrid, en funcién de su
nivel de adaptacion. Para Lamothe, algunos suje-
tos estan ya preparandose para el nuevo entorno,
mientras que otros no sabran hacerlo. Las estrate-
gias que recomienda son: internacionalizacion, me-
diante compras de empresas extranjeras; fusiones
entre firmas espanolas; colaboracion con otras em-
presas europeas o fidelizacién de los clientes espa-
noles.

Para el presidente de la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Valores de Madrid, Manuel Pizarro, esta
apertura le ha llegado a Espana en un momento
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algo prematuro, dada la juventud del sector bursatil
espanol, pero en su opinién, con una competencia
justa, sin ventajas que no tengan también los miem-
bros del mercado espanol, sera una prueba mas,
pero superable.

Manuel Pizarro subraya que la principal conse-
cuencia sera un mejor funcionamiento de los mer-
cados y unos mejores servicios financieros. Pide,
sin embargo, que con la legislacién espariola nece-
saria para adaptar nuestra legislacion a la Directiva
Comunitaria, no exista competencia desleal por
parte de los extranjeros.

José Luis Leal, presidente de la Asociacidn
Espanola de Banca Privada, AEB, espera que la
proxima ley que aplicara en Espana la Directiva sea
de sentido liberalizador. En su opinién, el régimen
actual es ya bastante abierto y el proceso reforma-
dor desde finales de la pasada década ha hecho
que nuestros mercados sean ya razonablemen-
te competitivos. Leal opina que lo importante es
adaptar inteligentemente nuestras normas a la
Directiva comunitaria y mantener la tensién moder-
nizadora.

Braulio Medel, presidente de la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros, opina que la libera-
lizacién no va a suponer una influencia destacable
en el mercado espanol de capitales en términos
relativos de cuota de mercado. Medel recuerda
otros procesos de liberalizacion, como el de la
banca, y que, tras quince afos de su aplicacion, la
cuota que han logrado los bancos extranjeros esta
en torno al 2 por 100 del total.

El principal problema, a su entender, con el que
se encontraran los sujetos espafoles es el de su
dimension, algo similar, en su opinién, respecto a
los mercados, con el riesgo de que el mercado
espanol se quede reducido a negociar valores de

empresas espanolas que por su tamario no sean
relevantes a nivel europeo.

Para César Alierta, presidente de Beta Capital,
nuestros sujetos de mercado son competitivos,
tanto por sus condiciones de trabajo, por sus comi-
siones, como por ser los auténticos conocedores
del mercado. Segun el presidente de Beta Capital,
también los mercados estan en condiciones tanto
tecnolégicas como de eficiencia para poder compe-
tir en un mercado abierto. Ahade, que respecto al
libre acceso sin necesidad de establecerse en
Espana, tener un sistema de concentracién electré-
nica no lo es todo; el mercado y la condicién de
miembro del mismo es algo mas que un sistema de
apoyo a la contratacion.

Por dltimo, Javier Ariztegui, jefe de Operaciones
del Banco de Espana, afirma que el proceso de libe-
ralizacion abre un futuro de claroscuro en los mer-
cados espanoles.

Ariztegui dice que el proceso de competencia por
parte de las empresas de inversién, accediendo a
menos mercados, aumentara la liquidez de éstos, y
como consecuencia, la financiacién para los emiso-
res sera mas barata. Plantea Ariztegui que, sin dis-
criminar a los no residentes, sera necesario aplicar-
les un estatuto especial, lo mas objetivo posible,
pero, en su opinion, inevitablemente diferente, para
evitar riesgos innecesarios.

Para Ariztegui, las Bolsas seran los mercados
mas afectados por la Directiva sobre Servicios de
Inversion. El nimero de miembros espafoles en los
mercados disminuira, anade, bien por fusiones para
hacer frente a la mayor competencia, bien por ser
inevitables en el nuevo marco. Sin embargo, con-
cluye que seremos capaces de sobrevivir y de avan-
zar si ganamos eficiencia y seguimos dando con
decision los pasos oportunos.
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