Estado miembro e influira de manera importante en la
actividad de las entidades gestoras y de los deposita-
rios. Para las primeras, supondra, por un lado, un
cambio en el estilo de gestién que han estado desa-
rrollando hasta el momento, tendiendo, probable-
mente, a una progresiva integracion entre IIC y aumen-
tando, en este caso, la dimension media de los fondos
europeos, que en estos momentos son demasiado
pequenos respecto a los americanos. Asimismo,
podra producirse un progresivo acceso a nuevos mer-
cados, debido a que se ampliaran considerablemente
las posibilidades de inversion del activo y, por otro
lado, se incrementaran las posibilidades de delega-
cién de la gestién en terceros. Para los depositarios
supondra, en la practica, la posibilidad de usar el re-
curso de los subcustodios con mayor frecuencia.

La posibilidad de que los fondos de inversién in-
viertan en participaciones de otras IIC de caracter
abierto, sean OICVM armonizados o0 no, permitira una
mayor diversificacion de las carteras y la posibilidad
por parte de los inversores de acceder a los mejores
productos de otras entidades de inversion colectiva.

Otra implicacion importante puede venir por los
menores costes de gestion derivados de que se apro-
vecharan las economias de escala, ya que un fondo
podra agrupar el patrimonio y la gestion de varios
fondos subordinados, lo cual deberia traducirse en
menores comisiones para el participe. De este modo,
previsiblemente, se evitaran las ineficiencias que su-
pone para las grandes gestoras mantener diferentes
carteras, con objetivos de inversion comunes, vy facili-
tara la venta de la gestion por parte de las gestoras a
otras entidades mas pequenas o con menores posibi-
lidades de diversificacion.

Por ultimo, las 1ic que repliquen indices de renta va-
riable o de renta fija permitiran a los inversores parti-
cipar en la evolucion de cualguier mercado a bajo coste.

En general, este conjunto de modificaciones per-

mitira un mayor abanico de opciones de rentabi-
lidad-riesgo para el ahorrador final.

PILAR VALIENTE CALVO

Presidenta de la Comision Nacional
del Mercado de Valores

1. Existen buenas razones para desear que el pro-
ceso de integracion de los mercados de capitales en
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Europa avance con rapidez. La integracion de los
mercados de capitales europeos es claramente be-
neficiosa para los inversores y los demandantes de
fondos porque reduce o elimina las barreras de ac-
ceso a otros mercados nacionales y amplia, por tanto,
sus posibilidades de eleccion. La integracion estimula,
asimismo, la competencia entre los proveedores de
servicios que intervienen en las distintas fases del pro-
ceso de compraventa, generando una presion a la
baja sobre los costes que soportan los usuarios y ma-
yores incentivos para la innovacion financiera. Tam-
bién tiene efectos beneficiosos sobre la economia
europea en su conjunto, puesto que facilita la canali-
zacion de los recursos financieros hacia los sectores
mas productivos.

La introduccién del euro ha sido muy positiva para
la integracién de los mercados europeos. Gracias a la
eliminaciéon del tipo de cambio, ha aumentado el
grado de sustituibilidad de los distintos tipos de instru-
mentos financieros denominados en las monedas
afectadas. Este efecto ha tenido diversa intensidad
entre los activos financieros, pero las estrategias in-
versoras ahora tienen una perspectiva mas europea
que antes. A su vez, este cambio facilita que las em-
presas, sobre todo las de mayor tamano, capten re-
cursos a escala europea. El euro también ha propi-
ciado nuevas oportunidades de negocio para los
proveedores de servicios, incluidos los mercados or-
ganizados, cuyo aprovechamiento se realizara en un
contexto mas exigente desde el punto de vista de la
competencia.

El progreso inducido por el euro se ha producido,
en gran medida, gracias a un esfuerzo armonizador
previo de la regulacion a través de las directivas de la
Union Europea: pasaporte comunitario de las em-
presas de servicios inversion y de los bancos, reglas
prudenciales, normas minimas de transparencia de
los mercados organizados, informacién al mercado
de los emisores, etcétera. Este esfuerzo era impres-
cindible para eliminar barreras regulatorias, esta-
blecer reglas de juego neutrales para los provee-
dores de servicios financieros y garantizar niveles
de transparencia, proteccion al inversor y seguridad
adecuados.

A pesar de los avances logrados, el mercado eu-
ropeo aun esta fragmentado. Se pueden mencionar
diversas razones, como la insuficiente armonizacion
de la regulacion, problemas de interpretacion de las
normas armonizadas, ausencia de mecanismaos apro-
piados para dirimir diferencias en las operaciones
transfronterizas, diferencias en las leyes mercantiles y
societarias, tratamiento fiscal, diferencias culturales,
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etcétera. Estos problemas generan sobrecostes e
incertidumbres que impiden aprovechar todos los be-
neficios potenciales del proceso de integracion a los
inversores y las empresas europeas. Asimismo, inter-
fieren en el necesario proceso de reestructuracion de
la industria europea de valores, retrasandolo y provo-
cando distorsiones.

La Union Europea ha reconocido la necesidad de
acelerar el proceso de integracion y tiene actualmente
en marcha el Plan de Accion de Servicios Financieros,
con el horizonte del afio 2005, para alcanzar objetivos
prioritarios en este campo. El primer informe del Co-
mité de Sabios, constituido a iniciativa del Ecofin
para estudiar los problemas de la integracion desde la
perspectiva regulatoria, sugiere la conveniencia de
adelantar la fecha prevista en algunos objetivos al ano
2004, e incluso al 2003. En cualquier caso, parece
existir una generalizada conviccién sobre la nece-
sidad de actuar de forma decidida y urgente sobre las
principales fuentes de fragmentacion.

2. La regulacion tiene un impacto directo en la
configuracion de los mercados de capitales. Por una
parte, contribuye de forma decisiva a determinar la
percepcion de los inversores sobre la calidad del mer-
cado en aspectos esenciales, como el grado de trans-
parencia, la integridad de las conductas, la eficiencia
y la seguridad. Por otra, genera costes para los emi-
sores y los proveedores de servicios financieros que
pueden tener impacto sobre volumenes, tipos y deci-
siones de localizacion de actividad. Para que la integra-
cién de los mercados europeos progrese con rapidez,
sin distorsiones competitivas y con el maximo aprove-
chamiento de su potencial por la economia europea,
es necesario gque la regulacion mantenga un equilibro
adecuado entre ambos tipos de impacto. Ademas, es
necesario que sea agil y flexible, para ajustarse con ra-
pidez a los cambios constantes que se producen en
los mercados.

El actual sistema europeo de regulacion se basa
en los principios de armonizacién minima, reconoci-
miento mutuo y cooperacion. Bajo este marco regu-
latorio, se han logrado avances importantes, pero los
desarrollos recientes de los mercados de valores
ponen de manifiesto cuestiones que requieren una
rapida respuesta y que se resumen, fundamental-
mente, en una insuficiente cobertura de las normas
armonizadoras, en diferencias interpretativas a la hora
de aplicar éstas y en una coordinacién insuficiente de
las autoridades nacionales de supervision. También
existe una generalizada percepcion, recogida por el
Comité de Sabios en su primer informe, de que el
marco regulatorio europeo no reacciona con la ra-
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pidez adecuada ante la velocidad de los cambios que
se producen en los mercados.

Entre las areas que el Comité de Sabios consi-
dera que estan insuficientemente cubiertas por las
normas armonizadoras cabe citar, por su impor-
tancia, la regulacion de las ofertas publicas de adqui-
sicion, la normalizacion contable en la informacion
economico-financiera de los emisores, las normas de
conducta, y la definicion y el tratamiento del abuso de
mercado. Las normas comunes deben extenderse,
también, a las nuevas realidades propiciadas por in-
ternet y las tecnologias de la comunicacién, como
los denominados sistemas de negociacion alterna-
tivos y, en general, la prestacién de servicios de inver-
sion y gestion de activos financieros por via electro-
nica. Es, asimismo, imprescindible realizar un esfuerzo
para acotar las diferencias en la aplicacion de las
normas comunes. Asi, por ejemplo, es necesario que
el principio de reconocimiento mutuo de los folletos
proporcione un efectivo pasaporte comunitario para
los emisores, que les facilite la captacion de recursos
a escala comunitaria y garantice una adecuada infor-
macion a los inversores.

La Union Europea ya ha asumido la mayoria de
estos puntos como objetivos prioritarios dentro del
Plan de Accién de Servicios Financieros. Debe desta-
carse que algunas de las propuestas del Plan des-
cansan en aportaciones previas de los organismos
nacionales de supervision, que desarrollan un esfuerzo
de reflexion conjunta y formulacion de propuestas en
el que participa activamente la CNMv. La eficacia del
sistema de supervision europeo depende crucial-
mente de que exista una efectiva voluntad de coope-
racion entre las agencias nacionales.

Los estados miembros y la Comision Europea
deben actuar de manera decidida para desbloquear
los asuntos pendientes y solucionar los problemas
de aplicacion de las directivas y coordinacion de los
supervisores. Una propuesta es la del Comité de Sa-
bios, que implica un marco regulatorio completa-
mente distinto al actual. En sintesis, el Comité pro-
pone sustituir las directivas y la legislacion nacional
por una regulacion comunitaria centralizada. Para agi-
lizar el proceso regulador, el Comité sugiere que la re-
gulacion se elabore a dos niveles: en el maximo nivel
(Consejo, Parlamento) los principios, y en un nivel téc-
nico (un Comité de Valores, apoyado por un Comité
de Reguladores) las normas de aplicacion. Esta pro-
puesta mantiene una estructura descentralizada, de
base nacional, de la supervision, aunque solicita su
simplificacion y un mayor control de su actuacion a
escala comunitaria.
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Las propuestas del Comité de Sabios merecen
una reflexion serena y podrian ser matizadas; durante
los proximos meses, tendremos ocasion de discutir
sobre ellas con argumentos mas elaborados. No
obstante, conviene senalar que la lentitud del pro-
ceso de toma de decisiones en la regulacion de los
mercados de capitales europeos no surge solo del
procedimiento actual. Existen posiciones divergentes
en el fondo de muchos asuntos, y estas divergencias
se trasladarian, sin duda, al Comité de Valores que, en
la propuesta del Comité de Sabios, estaria integrado
por representantes de la Comision y de los estados
miembros. Asi pues, con independencia de que se con-
sidere la posibilidad de simplificar el actual marco regu-
latorio, sera imprescindible que los estados miembros
hagan un esfuerzo para dirimir sus diferencias y adoptar
posiciones comunes.

3. El avance tecnologico, que permite la negocia-
cion a distancia, y la introduccién del euro, por su im-
pacto sobre las operaciones transfronterizas, suponen
ahora un serio desafio a los mercados internos. El pro-
ceso de integracion en los mercados europeos de ca-
pitales ha generado una respuesta de la industria de
valores para adaptarse a un contexto mas competi-
tivo. Los movimientos de fusion o alianza que se pro-
ducen entre las bolsas de valores forman parte de ese
proceso de reestructuracion.

Tanto las fusiones entre mercados como la crea-
cion de plataformas comunes de negociacion son
procesos complicados, ya que requieren un acuerdo
en aspectos numerosos y de muy variada naturaleza:
eleccion de la tecnologia aplicable, normas de contra-
tacion, sistema de compensacion y liquidacion de las
operaciones, estructura de la propiedad del nuevo
mercado, localizacion de las sedes, autoridad na-
cional competente en materia de regulacion, etc. La
dificultad de alcanzar acuerdos aumenta con el nu-
mero de participantes por la diversidad de sus carac-
teristicas técnicas y de los intereses que se pretende
salvaguardar.

Estas dificultades condicionan claramente la posi-
bilidad de establecer una Unica Bolsa de caracter
pan-europeo a medio plazo, y confieren una mayor
probabilidad de éxito a las alianzas y fusiones con un
numero relativamente reducido de participantes, por
lo menos en su fase inicial. Un buen ejemplo de ello
fue el intento de crear una plataforma comun de nego-
ciacion para los valores de mayor liquidez por parte
de ocho grandes bolsas: Londres, Francfort, Paris,
Amsterdam, Bruselas, Zurich, Milan y Madrid. Los pri-
meros contactos se iniciaron en 1998, pero el pro-
yecto perdi6 vitalidad ante otras iniciativas de alcance
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mas limitado promovidas por algunos de sus partici-
pantes: el fallido proyecto iX (bolsas de Londres y
Francfort), el ya consolidado de Euronext (bolsas fran-
cesa, holandesa y belga) y el reciente acuerdo de la
Bolsa suiza y el mercado inglés Tradepoint. En el area
nordica, las bolsas sueca, danesa, noruega e islandesa
han puesto en marcha Norex, una plataforma de nego-
ciacion comun.

Asi pues, la tendencia actual apunta hacia un nu-
mero relativamente reducido de grandes bolsas que
competiran entre siy con los sistemas de negociacion
alternativos basados en internet. La presion hacia la
concentracion y hacia una orientacién mas europea
de los servicios de las bolsas sequira siendo intensa,
por lo que cabe esperar nuevos movimientos estrate-
gicos en el futuro.

Las bolsas espanolas también estan participando
en los distintos movimientos que se producen, aunque
todavia no han tomado una decision al respecto. Con
independencia de cual sea ésta, es muy favorable que
continlien sus proyectos de ampliar y mejorar sus ser-
vicios. Recientemente se han dado pasos importantes
en esta direccion, como la creacion de Latibex, el mer-
cado en euros para valores iberoamericanos, y del
Nuevo Mercado, un segmento del mercado continuo
para valores de alto crecimiento. Estas iniciativas
anaden valor a las bolsas espanolas y las situan en
mejores condiciones para competir en el escenario
europeo.

4. Internet ofrece importantes ventajas para los in-
versores, por su potencial para reducir costes de infor-
macion y ejecucion de ordenes, y operar en tiempo
real. También puede ser un vehiculo de gran interés
para las empresas, por su potencial para apelar direc-
tamente al publico en las operaciones de financiacion y
reducir los costes de colocacién. Estas posibilidades
hacen previsible un fuerte aumento de la actividad en
valores a través de internet y un aumento, también, de
la competencia entre los proveedores de servicios fi-
nancieros, incluidos los proveedores de servicios de
negociacion.

Por sus caracteristicas, la red favorece la participa-
cion de los pequenfos inversores en los mercados de
valores, en condiciones que, hasta hace poco, solo
estaban reservadas a los inversores profesionales.
Los proveedores de servicios tienen ante si la posibi-
lidad de explotar nuevas oportunidades, como el co-
rretaje electronico, el asesoramiento, la comercializa-
cion de productos de inversion colectiva o la provision
de servicios de negociacion alternativos a los mer-
cados tradicionales. Estos sistemas han tenido un éxito
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notable en Estados Unidos, pero en Europa se hallan
todavia en una fase incipiente; su implantacién de-
pendera, en gran medida, de la capacidad de reac-
cion de los mercados tradicionales para adaptarse a
los cambios tecnoldgicos y a los nuevos patrones de
comportamiento de los inversores, sobre todo en lo
que se refiere a las estrategias de diversificacion in-
ternacional. No en vano, uno de los servicios mas
atractivos de los nuevos sistemas alternativos es la
posibilidad de negociar valores cotizados en distintos
mercados nacionales a través de una sola pantalla.

Internet supone un reto para los reguladores y las
agencias de supervision. Sus beneficios potenciales
sobre la actividad financiera solo se alcanzaran plena-
mente, y seran duraderos, si se garantizan reglas de
juego justas y el medio merece la confianza de los
participantes.

Desde el punto de vista de la regulacion, internet
plantea diversas cuestiones, de las cuales destacan
especialmente tres. La primera se refiere a la oferta de
servicios por entidades no autorizadas y a la persecu-
cion de sus proveedores. La cooperacion entre los su-
pervisores es esencial para erradicar estas activi-
dades y evitar que internet se convierta en un canal
que facilite su difusion. El segundo tema es la nece-
sidad de clarificar las competencias en materia de re-
gulacion, supervision y reclamaciones de los servicios
a través de internet en la Union Europea, donde to-
davia existen importantes diferencias en el grado de
proteccion al inversor concedido por las distintas re-
gulaciones nacionales. Dado que internet permite que
los servicios se ofrezcan a distancia, es necesario es-
tablecer un marco internacional mas armonizado en la
regulacion y mas eficaz en la accion supervisora. En
tercer lugar, el acceso a los servicios proporcionados
por las entidades de valores directamente por parte
del publico en general plantea la necesidad de que
los reguladores realcen la importancia de la formacion
de los ahorradores como una via de contribuir a la
proteccion de los inversores en un marco de libertad
de decision. Los pequenos ahorradores deben ser
conscientes de los riesgos que toman con sus deci-
siones, especialmente cuando invierten directamente
en mercados caracterizados por su volatilidad o donde
la presencia de inversores especialistas puede au-
mentar la incertidumbre de su inversion.

5. La creacion de los “nuevos mercados” responde
a un doble objetivo. Por una parte se pretende facilitar
la creacion de empresas en sectores con alto potencial
de crecimiento y su financiacion a través de los mer-
cados de capitales. Por otra, se pretende establecer un
sistema de negociacion especifico que tenga en
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cuenta las caracteristicas de las companias admitidas a
cotizacion. Por lo general, las companias que cotizan en
los “nuevos mercados” carecen de historial y desarro-
llan su actividad en sectores relativamente novedosos.
Su valoracion esta sujeta a dosis de incertidumbre muy
elevadas y, una vez incorporadas a los listados de coti-
zacion, sus precios presentan una volatilidad considera-
blemente mas alta, en promedio, que los sectores tradi-
cionales.

Tras un crecimiento espectacular de los precios du-
rante 1999 y los primeros meses del ano 2000, los
“nuevos mercados” estan atravesando por una situa-
cion claramente bajista tanto en Europa como en
Estados Unidos. Los inversores estan corrigiendo, pro-
bablemente, unas valoraciones demasiado optimistas
que, por otra parte, no eran privativas de las empresas
de la “nueva economia”, sino que también afectaban a
empresas cotizadas en los mercados tradicionales.
Ademas, hay que tener en cuenta que, tal y como
apuntan los indicadores de coyuntura, se esta produ-
ciendo una cierta desaceleracion del crecimiento eco-
némico general y que, en este contexto, se estan revi-
sando las previsiones formuladas por las empresas.

La situacion actual de los “nuevos mercados” re-
fleja un movimiento de racionalizacion que, aungue
puede causar desasosiego a corto plazo, hara a los
inversores mas conscientes de las caracteristicas de
este sector bursatil. A medio y largo plazo, el futuro de
estos mercados depende de la disposicion de los in-
versores a diversificar sus carteras e incluir en ellas
una proporcion suficiente de activos de riesgo. En
este sentido, sus perspectivas son positivas en Eu-
ropa y en Espana, donde se ha experimentado un no-
table avance de la renta variable. El actual proceso de
correccion de las cotizaciones puede ayudar a que
estos mercados maduren y permitir que en el futuro
sigan facilitando la financiacion de nuevos proyectos
empresariales.

6. Los blue chips —es decir, los valores emitidos
por las grandes empresas— son los que concentran
en mayor medida la atencion de los inversores en
el nuevo escenario europeo. Una razon de ello es el
elevado peso de los inversores institucionales en la
inversion pan-europea. Estos inversores realizan ope-
raciones de gran volumen con una frecuencia ele-
vada, por lo que necesitan disponer de valores que
cuenten con una liguidez adecuada. No es, pues, ex-
trano que los indices pan-europeos estén integrados,
principalmente, por este tipo de valores, ni que las
alianzas entre bolsas ya consolidadas (Euronext y
Norex, principalmente) les hayan dedicado una aten-
cién preferente.
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Asi pues, es probable que los valores emitidos por
empresas de tamarno medio sigan negociandose en un
entorno doméstico. Sin embargo, no debe inferirse ne-
cesariamente de ello que la situacion de estos valores
vaya a empeorar. Por el contrario, cabe esperar que las
empresas medianas cotizadas en las bolsas se benefi-
cien también del crecimiento general de los flujos de fi-
nanciacion inducidos por el proceso de integracion eu-
ropeo y por la consolidacion de una predisposicion
mas favorable al riesgo por parte de los inversores.

En cuanto a las posibilidades de financiacion de
las empresas espanolas en los mercados internacio-
nales, conviene recordar que durante los dos Ultimos
anos algunas grandes empresas han realizado opera-
ciones de volumen muy elevado, sobre todo en el am-
bito de la renta variable (ampliaciones de capital y sa-
lidas a Bolsa). Algunas de estas operaciones se han
situado entre las de mayor cuantia en Europa.

Para que las empresas espanolas, y en general las
europeas, puedan aprovechar mejor las oportuni-
dades de financiacion que ofrece el nuevo marco eu-
ropeo seria conveniente, como ya se ha indicado,
avanzar en algunos aspectos de la regulacion insufi-
cientemente armonizados, como el reconocimiento
mutuo de folletos o las normas contables.

7. La creacion del mercado (nico de fondos de
inversion debe facilitar una politica de inversiones mas
global y diversificada, con un menor coste de acceso
a los valores internacionales. Se trata, por lo tanto, de
un proceso que estimularia la competencia entre las
gestoras y beneficiaria claramente a los inversores.

Desde el punto de vista de la regulacion, el mer-
cado Unico exigira una efectiva cooperacién entre las
agencias de supervision para garantizar la proteccion
de los inversores. La distribucion comercial de pro-
ductos a través de internet debe merecer una atencién
especial. Asimismo, seria deseable que se avanzase en
la armonizacion del tratamiento fiscal de los productos
de inversion colectiva, que tiene una gran incidencia en
las decisiones de los inversores y constituye una fuente
potencial de distorsién de la competencia.

ANTONIO J. ZOIDO

Presidente de la Bolsa de Madrid

1. En los ultimos diez anos los mercados de capi-
tales europeos, y en particular las Bolsas, se han de-
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sarrollado con gran rapidez. En el principio de la dé-
cada de los noventa los mercados de deuda tuvieron la
primacia, pero las reducciones de los déficit de los es-
tados europeos, y el consiguiente descenso de los
tipos de interés, impulso extraordinariamente los mer-
cados de acciones, que se habian adaptado muy bien
a las necesidades del teleproceso y han creado sis-
temas agiles de liquidacion.

Gracias a esta situacion, las transacciones interna-
cionales adquirieron una enorme importancia, funda-
mentalmente a través de inversores institucionales.
Esta circunstancia ha integrado mas de lo que se
piensa los mercados europeos.

2. Hay tres o cuatro niveles de armonizacion: la
contratacion, la liquidacion y transmisién de la pro-
piedad de las acciones, las normas de los mercados
y los sistemas fiscales y de Codigo de Comercio.
Algunas se pueden conseguir de una manera mas
sencilla que las que suponen cambios mas pro-
fundos. El informe de los sabios (Informe Lamfalussy),
cuya primera redaccion ya ha sido presentada, in-
siste mucho en los procedimientos legislativos que
ahorren tiempo.

3. Parece inevitable una concentracion de bolsas
en Europa, aunque no tiene por qué ser una sola
Bolsa.

4. Internet es un gran apoyo para mejorar la pro-
ductividad de los servicios y, por tanto, también
para mejorar los costes de los servicios de inver-
sion. Los sistemas de contratacion, liquidacion e in-
formacion que estén adaptados a las tecnologias de
la teleinformatica se benefician del desarrollo de in-
ternet. Sdlo corren riesgo de que internet sea una
competencia aquellos sistemas que no estén ya infor-
matizados.

5. Las empresas innovadoras son las que intro-
ducen el progreso tecnologico en la vida diaria y hacen
avanzar la economia y el bienestar. La mision de los lla-
mados “nuevos mercados” es facilitar financiacion a
esas empresas cuando lo necesitan para su desa-
rrollo, que, por el bien de todos, debe ser lo mas ra-
pido posible. El fallo en los pronésticos sobre algunas
de esas empresas es consustancial con su natura-
leza, pero eso no quiere decir que vaya a detenerse
esta actividad, ni tampoco que muchas de las inver-
siones en estas empresas hayan sido y sean extraor-
dinariamente rentables.

6. Es prematuro decir de qué manera se integraran
las bolsas, pero es mas que probable que, de una u
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