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1. La situacion actual de los mercados de capitales
europeos esta pendiente de una orientacion clara y ni-
tida; se ha pasado de un primer modelo de intercone-
xion europeo al fallido proyecto de fusion de Londres
y Francfort, estando en medio la creacion de Euronext,
cuyo eje principal es la Bolsa de Paris.

La fallida OPA hostil de OM sobre la Bolsa de Lon-
dres ha supuesto una reflexion sobre la conveniencia
0 no de los procesos de integracion, los cuales, para
prosperar, deben conllevar ventajas para los usuarios,
tanto técnicas como econdmicas, huyendo de la for-
macion de grandes corporaciones que no comporten
beneficios tangibles para los mercados.

2. Las principales dificultades radican en la exis-
tencia de una normativa heterogénea y de culturas fi-
nancieras distintas. Las vias mas adecuadas para la ar-
monizacion son la homogeneizacién de las normas de
contratacién (cuestion en la que ha habido avances
sustanciales) y la adecuacion de los sistemas de com-
pensacion y liquidacion a las exigencias de una nego-
ciacion intraeuropea.

3. La respuesta mas adecuada es la de una inter-
conexion bursatil que cumpliese los dos objetivos ba-
sicos que demanda el mercado europeo, esto es, la
posibilidad de negociar los valores europeos sin ba-
rrera alguna y la existencia de bolsas que compitan
entre si en beneficio de la competitividad del sistema,
evitando la creacion de oligopolios de contratacion y
el riesgo de la creaciéon de un mercado cautivo.

4. Internet cumple un factor basico en la compe-
tencia de los mercados y sirve de carrier para la trans-
mision de difusién de la informacién, e incluso de la
propia negociacion bursatil. Ahora bien, el desarrollo
de mercados de internet no se puede vislumbrar sin la
existencia de las bolsas, cuyas normas facilitan la li-
quidez de los valores y la formacion de precios de
forma transparente y segura.

5. Los nuevos mercados de valores han cumplido
una‘funcién basica, que ha sido la de facilitar medios
de capitalizacion a las empresas tecnologicas e inno-
vadoras. Ademas, han servido para incorporar a los
mercados financieros a inversores especializados en
esta clase de empresas.

La perspectiva futura es positiva, puesto que han
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logrado consolidarse y cumplen, para companias con
proyectos de futuro y necesidades de financiacion, el
camino idoneo para captar el capital que demanda las
necesidades de inversion de ese determinado seg-
mento de empresas.

6. Las empresas espanolas ya tienen una fuerte
experiencia en la obtencion de financiacion a través
de los mercados internacionales. Légicamente este
medio de financiacion se veria significativamente im-
plementado con la existencia de un gran mercado eu-
ropeo en el que se eliminasen todas las barreras de ne-
gociacion. Ahora bien, ese gran mercado europeo no
deberia suponer la existencia de una o dos macro-bolsas,
sino la interconexion agil, dinamica y competitiva entre
las distintas bolsas.

7. Los fondos de inversion obtendrian un mayor
dimensionamiento y, por lo tanto, una mayor eficiencia,
e incluso una posible rentabilidad superior a la actual,
su presencia a nivel global se fortaleceria y compe-
tirian con los actuales macrofondos americanos, lo
que redundaria en beneficio de la propia economia
europea.
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1. La introduccion del euro el 1 de enero de 1999
fue posible, junto a otras razones que trascienden la
economia, porgue para entonces las naciones euro-
peas ya compartian en buena medida significativos es-
pacios propios econémicos y financieros. Asi pues, no
ya hoy en dia, sino desde hace unos anos, los paises
comunitarios presentaban multiples convergencias (mas
alla de las oficialmente requeridas) que abrian paso a,
y aun exigian, la asuncion e incorporacion de una mo-
neda comun.

A su vez, la implantacién del euro ha traido con-
sigo una acentuacion de la integracién financiera en el
escenario europeo (en verdad, al tiempo que conse-
cuencia, la divisa europea, la previsién de su creacion
a fecha fija, constituia factor espoleador de la interrela-
cion economico-financiera que antes senalamos). Los
tipos de interés se determinan merced a un proceso
comun, los riesgos cambiarios desaparecen en las tran-
sacciones transfronterizas, los intermediarios operan
con pasaporte comunitario, los capitales se mueven con
libertad de unos a otros paises...; el reforzamiento del
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