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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otra manera, todos los valores, no solo los blue-chips
acaben cotizandose de manera integrada.

Las empresas espanolas estan financiandose en
los mercados con gran eficacia. No veo por qué no va
a continuar siendo asi.

7. Un mercado Unico de fondos de inversion es una
ventaja para los costes del sector y para los inversores,
que se beneficiaran de una mayor competencia efec-
tiva entre fondos de mayor dimension.

JOAN HORTALA | ARAU

Presidente de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Barcelona, S.A.

1. Si bien la tendencia hacia la integracion de los
mercados parece tener un caracter irreversible, el pro-
ceso para su consecucion es complejo. Esta comple-
jidad se ha puesto de manifiesto en la aparicion de
proyectos alternativos (Alianza Europea, Euronext,
iX-International Exchanges, etc.) que, a la luz de los
acontecimientos posteriores, permitirian afirmar que,
en la construccion de un mercado bursatil europeo,
queda un largo camino por recorrer.

2. Como ya se ha indicado, la constitucion de un
mercado de capitales europeo es un proceso com-
plejo no sélo por la inexistencia de un marco legal que
atribuya poderes constituyentes a nivel de cada Estado,
y por las rivalidades y protagonismos entre los propios
mercados actuales, sino también por las diferencias en
las estructuras de negociacion, liquidacion, supervision
y organizacion de cada uno de ellos. En este contexto,
la exportacion a Europa, con las adaptaciones necesa-
rias, de una solucién de interconexiéon como la de las
bolsas espafnolas ayudaria a suavizar esas dificultades,
sin perjuicio de que se procediera a la armonizacion de
aspectos basicos, como es el del denominado modelo
de mercado (normas de contratacion) que, por otra
parte, esta practicamente ya finalizado e implantado en
los paises firmantes de la Alianza Europea de Bolsas.

3. De hecho, en mayo de 1999 ya se firmo, entre
las bolsas de ocho paises (Holanda, Bélgica, Gran
Bretana, Espana, Alemania, ltalia, Suiza y Francia) un
acuerdo, denominado de la Alianza Europea, para la
creacién de un mercado de valores paneuropeo, Si
bien con posterioridad han surgido plataformas alter-
nativas. En este contexto, a medio plazo, resulta mas
plausible el establecimiento de plataformas/bolsas su-
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pranacionales que la creacion de una Bolsa comun en
el sentido convencional del término.

4. El acercamiento de los inversores a la informacion
bursatil y la mayor facilidad de acceso a la operatoria de
los mercados que permite internet debe ser evaluado
positivamente y constituye una de las bases de creci-
miento del mercado bursatil espanol, como lo ha venido
siendo en EE.UU. y, mas recientemente, en Europa. Los
mercados de valores europeos se estan adecuando a la
creciente negociacion a través de internet, tanto desde
el punto de vista tecnolégico como desde el de la am-
pliacion de los horarios de contratacion.

5. Tras una fase de cierta sobrevaloracion, debida
fundamentalmente a una oferta relativamente estrecha
en relacion con una elevada demanda, presionada,
ademas, por tratarse de un sector de moda, se esta
produciendo un proceso de ajuste y de limpieza; en
definitiva, de separar el grano de la paja. En este sen-
tido, y en la medida en que hay una demanda probada
e importante de productos tecnoldgicos, las empresas
eficientes continuaran teniendo una elevada expecta-
tiva de beneficios y, en consecuencia, de cotizaciones
al alza.

6. En los mercados electronicos, como por ejemplo
el espanol, las bolsas se configuran como puertas de
acceso al mercado global y centros de servicios fi-
nancieros para sus miembros: los inversores y los
emisores. En la perspectiva de una integracion bur-
satil para los principales valores europeos (blue chips)
las bolsas, con independencia de su tamano, jugarian
un papel similar, residiendo ademas en ellas, la con-
tratacion de los valores no integrados en el mercado
global y los de nuevas companias que acuden al mer-
cado de capitales en busca de financiacion. Por su
parte, las grandes compafiias espafolas integradas en
el futuro mercado global verian aumentadas sus posi-
bilidades de financiacion al acceder a un mercado de
capitales mas amplio, ya sea de caracter europeo o in-
ternacional.

7. Los distintos proyectos de mercado unico eu-
ropeo a los que antes se ha hecho referencia contem-
plan la negociacién en éste de los valores de mayor
capitalizacion de los paises que lo integran, los deno-
minados blue chips. En ese nuevo marco de actuacion,
las instituciones de inversion colectiva, y en concreto
los fondos de inversion, canalizadores de buena parte
del ahorro de los particulares, verian favorecidas sus
posibilidades de inversién y diversificacion, al disponer
de un mercado mas.amplio y profundo como el que
previsiblemente se configurara en torno a los blue
chips europeos.
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