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DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

Este documento tiene como objetivo examinar la
evolucion probable de los mercados de capitales en
la Unién Monetaria Europea durante los proximos 3-5
anos. Empezaremos con un sucinto analisis de las ca-
racteristicas mas destacadas de la situacion actual. A
continuacion, pasaremos a examinar los siguientes
temas:

1. Andlisis de las principales tendencias que se
advierten en los mercados europeos de capitales,
con un breve analisis comparativo de los mercados
internacionales de capitales, centrando en especial la
atencion en:

— el desarrollo del proceso de liberalizacion del
mercado de capitales;

— la institucionalizacion de la inversion mediante
el crecimiento de los fondos de inversién mobi-
liaria y de los fondos de pensiones;

— la concentracion y consolidacion de los merca-
dos europeos de capitales, asi como la integra-
cién y correlacion entre los mismos.

2. Acontecimientos probables respecto a la finan-
ciacién de empresas en Europa como consecuencia
de dichas tendencias, con especial referencia a la fi-
nanciacion de las empresas mas pequefas y al papel
a desempenar por EASDAQ/EUro.NM.
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3. Analisis de posibles cambios en la estructura de
los mercados bursatiles europeos. Implicaciones de la
alianza paneuropea de las bolsas y, en particular, las
diferentes configuraciones de los mercados de deri-
vados. Se comentaran las implicaciones para los mer-
cados bursatiles espafoles.

4. Finalmente, haremos mencion de las posibles
implicaciones de estos acontecimientos en lo que res-
pecta a la mayor vulnerabilidad de los mercados de la
UME en cuanto a las crisis financieras y su internacio-
nalizacion, asi como las implicaciones para la regula-
cién y supervision financiera internacional de los mer-
cados de capitales.

5. En el capitulo de conclusiones, analizaremos el
modelo de desarrollo probable del-mercado europeo
de capitales en el marco de la UME y su impacto en
Espana.

Analisis de las principales tendencias
que se advierten en los mercados
europeos de capitales, con un breve
examen comparativo de los mercados
internacionales de capitales

Desarrollo del proceso de liberalizacion
del mercado de capitales

Como antecedentes, se incluyen algunos breves
apuntes referidos al contexto histérico. El desarrollo
de los mercados de capitales en los paises de la zona
del euro se vera fuertemente influido por la llegada de



éste. Sin embargo, reflejara también los resultados de
un proceso de liberalizacion e innovacion que viene
de lejos, y que en muchos de los mercados nacio-
nales involucrados ha estado en marcha desde los
primeros anos de la década de 1980. En el cuadro
numero 1 se consignan algunas de las fechas mas re-
levantes, que se refieren también al Reino Unido,
Japon y EE.UU. como términos de comparacion.

De este resumen histérico se desprende que el im-
pacto del euro se ha producido en el punto mas alto
de un largo proceso de liberalizacion. Mas adelante se
comentaran las implicaciones de este hecho, pero
conviene realizar aqui unas breves puntualizaciones
preliminares.

El proceso de liberalizacion y de modernizacion en
los mercados internacionales de capitales se ha desa-
rrollado con mucha mayor rapidez en los mercados
de renta fija que en los de acciones. Este hecho no
deja de ser natural: el mercado de Eurobonos co-
menzo su existencia en 1963 y, a partir de entonces,
ha proporcionado una alternativa internacional fle-
xible a los mercados nacionales de obligaciones. Por
ejemplo, es poco probable que las autoridades de
Estados unidos hubieran decidido liberalizar el pro-
ceso de registro de bonos mediante la introduccion
del procedimiento conocido como “registro automa-
tico” si no se hubiera producido la amenaza competi-
tiva del mercado de Eurobonos. Los mercados de ac-
ciones, por el contrario, tienden a permanecer mas
estrechamente vinculados a la actividad nacional, en
parte por razones de reglamentacion y en parte por
ser mas bien limitado el nUmero de empresas que de-
sean entrar en mercados de acciones, si el nacional
es un mercado cerrado.

Estas tendencias generales pueden verse refle-
jadas en el mercado del euro. Es evidente que el mer-
cado de bonos en euros estara casi totalmente inte-
grado en un plazo de apenas seis meses. Por ejemplo,
la capacidad de Olivetti para lanzar en euros la emi-
sion de obligaciones societarias mas importante hasta
el presente es una prueba palpable del gran paso
adelante que se ha dado. En la actualidad, es a todas
luces posible abordar asuntos esenciales a una es-
cala que permite competir con los Estados Unidos.

Con todo, como se vera con mayor detalle mas
adelante, la liberalizaciéon y la modernizacién no se
han implantado todavia en la misma medida en las
bolsas de valores. En el area del euro, en términos ge-
nerales, existen once mercados de valores indepen-
dientes. Queda ain mucho trabajo por realizar —por
ejemplo, en términos de reglamentacién, en términos

de armonizacion de practicas de mercado, de crea-
cion de una plataforma comercial Unica y, por Gltimo
-aspecto ciertamente importante- en lo que respecta
a la creacion de un marco integrado de compensa-
cion y liquidacion. Volveremos a tocar estos temas
mas adelante. Nos centraremos ahora en otra area, la
del inversor institucional. Podria aducirse que muchos
de los aspectos de la liberalizacion y modernizacion
comentados hasta ahora han salido a colacion a ins-
tancias del inversor institucional, y tomamos, pues,
desde este momento en consideracién el desarrollo y
el papel del inversor institucional en los mercados eu-
ropeos de capitales.

Institucionalizacién de la inversién

La naturaleza de las entidades que dominan la toma
de decisiones de inversion ejerce una gran influencia en
la estructura de los mercados de capitales. Durante
aproximadamente los Ultimos 30 afos ha existido una
tendencia muy marcada tanto en EE.UU. como en el
Reino Unido hacia la “institucionalizacion” de la inver-
sion. Los inversores individuales se han visto progresiva-
mente reemplazados por entidades profesionales que
actlian en su nombre.

Se ha apuntado que esta tendencia puede resultar
contraproducente, ya que propende a la creacién de
una “mentalidad gregaria”; algunos criticos han argu-
mentado que los acontecimientos de 1997-98 se origi-
naron en parte por una serie de estampidas de ges-
tores profesionales del dinero en sucesivos mercados
asiaticos. El Banco Internacional de Pagos (BIS, por
sus siglas en inglés) estudio este tema y llegd a la si-
guiente conclusion:

“¢Contribuye a la inestabilidad financiera la
existencia de un numero creciente de inversores
institucionales? La respuesta probablemente es
negativa en cuanto a causa principal de la turbu-
lencia en los mercados, aunque, dado el tamafio
de sus carteras, se convierten de ordinario en el
canal principal por el que el voluble estado de
animo de los inversores se trasmite a los mercados
financieros” (1).

El BIS senalo también que el impacto de la turbu-
lencia de 1997-98 se produjo en parte por la propia
magnitud de estos fondos en relacién con los mer-
cados emergentes:

“un hipotético cambio del 1 por 100 en las te-
nencias de los valores de los inversores institucio-
nales en los paises del G-7 procedentes de las ac-
ciones nacionales representarian poco mas del 1
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CUADRO NUM. 1

1981 Supresion en EE.UU. de la Regulacion Q - Se permite gue los depdsitos bancarios en EE.UU. devenguen intereses
superiores al 5,25 por 100.
El swap de divisas entre el Banco Mundial e IBM marca el comienzo del mercado de swaps de divisas/tipos de

interés.

1982 Se crea en Londres el Mercado Internacional de Futuros Financieros: el primer mercado de futuros financieros fuera
de Estados Unidos.

1984 La Comisién de Valores de EE.UU. (SEC) introduce el “registro automatico” —por vez primera, el mercado de obliga-

ciones de EE.UU, esta en condiciones de igualar en velocidad y en flexibilidad al mercado de eurobonos. Se permite
a los organismos gubernamentales japoneses y a las sociedades privadas emitir bonos en euro-yenes. Se permite
que algunos bancos extranjeros entren a formar parte del consorcio asegurador de los bonos del gobierno japones.

1985 El gobierno francés emite los primeros bonos OAT: es el primer paso para la reforma y liberalizacion del mercado de
bonos del gobierno francés. El Bundesbank autoriza swaps de divisas de nuevas emisiones en el mercado del mar-
co aleman. Se permite que los bancos extranjeros incorporados en Alemania puedan ser gestores principales de
emisiones en marcos alemanes. Se permiten certificados de deposito, pagarés con tipos de interés variable y valo-
res cupon cero en marcos alemanes.

Las autoridades japonesas autorizan los pagarés con tipos de interés variable, los bonos cupon cero y de divisa
dual, asi como los bonos garantizados. La Bolsa de Valores de Tokio permite la negociacion de BGJ a plazo.

1986 El Big Bang en Londres: se permite a los bancos la adquisicion de empresas de inversion en valores. Las comisio-
nes negociadas reemplazan en el mercado de valores a las comisiones fijas.
Se establece en Paris el mercado de futuros MATIF; se introduce el contrato nacional de obligaciones a plazo del
Estado. El Bundesbank autoriza |a entrada de 19 bancos extranjeros en el consorcio de bonos del Estado.
Se autoriza la entrada de los primeros miembros extranjeros en Mercado Bursatil de Tokio.

1987 El gobierno francés crea los agentes primarios en el mercado de valores del Estado (especialistas en valores del
Tesoro o0 EVT), segin el modelo del sistema vigente en Estados Unidos.
1988 LIFFE introduce el contrato de bonos a plazo.

Se crea en Madrid oM Ibérica.

1989 Se crea el MEFF en Barcelona.
1990 Se crea el mercado aleman de futuros (DTB).
1991 La Tesoreria francesa autoriza la particion (de OAT de octubre del 2019) al 8,5 por 100, Esta técnica se fue aplicando
gradualmente a todos los OAT.
Se elimina el impuesto general aleméan sobre el trafico de empresas (que habia puesto obstaculos al mercado de
certificados de deposito) y las restricciones legales al mercado de efectos comerciales.
| Se crea el MEFF RF/RV, mediante la fusion del MEFF y OM Ibérica.

1992 MEFF RF comienza a negociar obligaciones a plazo del estado espanol.

1993 Entran en vigor la Directiva sobre Servicios de Inversion y la Directiva sobre Adecuacion del Capital (si bien sola-
mente se pusieron en practica a escala nacional después de varios anos).
MEFF RV empieza la negociacion de futuros sobre el IBEX-35.

1994 Francia introduce los agentes primarios en valores del Tesoro francés adquiridos con pacto de recompra (repos).
Un nuevo acuerdo de mercado sobre repos formaliza |a posicion legal francesa respecto a dichos valores.

1995 La Bolsa de Valores de Londres lanza el Mercado Alternativo de Inversiones (AIM, por sus siglas en inglés) para asu-
mir el control del Mercado de Valores no Cotizados en Bolsa. El AIM se concentra en sociedades pequenas y de alto
crecimiento.

El Mercado Italiano de Derivados (MIDE) empieza a negociar titulos de futuros sobre el indice MIB 30.

1996 La Bolsa de Paris lanza el Nouveau Marché (Nuevo Mercado) para empresa pequenas de rapido crecimiento.
1997 Apertura de EASDAQ, del Nuevo Mercado Aleman y del Nuevo Mercado Belga.
1998 Anuncio de los once paises que pasan a ser miembros del euro y fijacion de los tipos de cambio de sus divisas

respecto al euro; entrada en vigor de la UME. Anuncio de la alianza de las bolsas de valores de Londres y Francfort y
de la Alianza Globex.

1999 Llegada del euro.
Anuncio de la alianza de las bolsas de valores de ocho paises.
Se anuncia la fusién de Cedel y DB Clearing que da lugar a Clearstream.
Aviso de fusion de SICOVAM y Euroclear.

2000 Creacion de Jiway.
Tradepoint anuncia la negociacion en el mercado de valores paneuropeo.
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por 100 de la capitalizacion total del mercado en
1995, Estos mismos fondos equivaldrian a una
cuota del 27 por 100 de la capitalizacion del mer-
cado en las economias emergentes de Asia, y una
cuota de mas del 66 por 100 de los mercados de
valores de América Latina” (2).

En defensa del inversor institucional puede argu-
mentarse que se aprecian claramente algunos benefi-
cios derivados de una creciente profesionalidad en la
gestion de las inversiones. Las grandes instituciones
pueden, por ejemplo, hacer disminuir los costes de
negociacion y de ejecucion de un modo gue los indivi-
duos por si solos no pueden conseguir (si bien la apa-
ricion de la tecnologia de Internet esta atenuando esa
ventaja). Las instituciones pueden permitirse realizar
una amplia investigacion analitica y contar con servi-
cios de apoyo que deben contribuir a una toma de de-
cisiones mejor informada.

En lineas generales, las instituciones implicadas
pueden agruparse en tres categorias: companias ase-
guradoras -en especial companias de seguros de
vida como captadoras de ahorro a largo plazo-,
fondos de inversion y fondos de pensiones. Examina-
remos el desarrollo de estas tres categorias en la zona
euro.

Fondos de inversion

La Comision Europea ha trazado grandes planes
para crear un mercado unico de fondos de inversion
en la UE, y en 1985 emitié con este fin una directiva
sobre Organismos de Inversion Colectiva en Valores
Mobiliarios (0IcvM). A tenor de esta directiva, un fondo
debidamente autorizado en su pais de origen podria
comercializarse en toda Europa. Los atractivos de este
“pasaporte” implican que la estructura de los OICVM se
va haciendo cada vez mas importante: se estima que
la participacion de fondos 0iCvM en relacion con el
numero total de fondos europeos pasé del 43 por
100 en 1994 al 64 por 100 a principios de 1999 (3).
Deberia tenerse en cuenta que transcurrieron algunos
anos antes de que la directiva se pudiera incorporar a
las legislaciones nacionales, en realidad no entré en
vigor en toda Europa hasta los primeros anos de la
década de 1990.

Sin embargo, las empresas de gestion de inver-
siones todavia tenfan que cumplir las normas nacio-
nales de comercializacion, que siguen constituyendo
un enmarafiado mosaico de reglamentaciones restric-
tivas. Como consecuencia de ello, no se aprecian ain
sefales evidentes de un mercado paneuropeo de
fondos de inversidn. Ello no obstante, los submer-

cados individuales han experimentado un fuerte creci-
miento durante los Ultimos anos, de manera que el
mercado europeo en su conjunto casi se ha cuadru-
plicado durante la década de 1990 (grafico 1).

Sin embargo, estamos todavia muy lejos del mer-
cado unificado. Por ejemplo, en la mayoria de los mer-
cados europeos del Mediterraneo, la distribucion, in-
cluyendo la red propietaria, se remunera con base en
una retrocesion parcial de las comisiones de gestion.
Ello implica que la mayoria de los productos vendidos
en dichos mercados muestran comisiones de gestién
relativamente elevadas y, sin embargo, las llamadas
cargas iniciales (comisiones y otros gastos fijos ini-
ciales en una inversién a largo plazo) son comparati-
vamente bajas, cuando las hay. En otros mercados
europeos se aprecian comisiones de gestion sustan-
cialmente mas bajas, si bien las llamadas cargas ini-
ciales para la distribuciéon al por menor pueden as-
cender hasta el 5 por 100. En estas condiciones, sigue
siendo dificil vender la misma estructura del fondo de
inversion, por ejemplo, en Bélgica y en Espana. Se han
investigado varias posibles soluciones para este pro-
blema, entre ellas el disponer de diferentes clases de
participaciones en los distintos mercados. Sin em-
bargo, hasta la fecha ninguna de ellas se ha conside-
rado como plenamente satisfactoria. En ciertos casos,
los grupos de fondos enfrentados a estas diferentes
situaciones de mercado han tenido que crear un am-
bito especifico de fondos para los mercados del Sur
de Europa.

Mas aun, los distintos mercados nacionales pre-
sentan todavia modelos de inversion muy diferentes
debido a diversas razones de indole cultural e histé-
rica. Mas adelante analizaremos con detalle los fac-
tores subyacentes a estas diferencias, pero, en pocas
palabras, el mercado francés crecié rapidamente du-
rante los Ultimos anos de la década de 1980 y en los
primeros de la de 1990 gracias al incremento de los
fondos del mercado monetario. Estos fondos eran
atractivos, en parte, por razones tributarias, pero de-
bido también a que en Francia estaba prohibido pagar
intereses por cuentas corrientes bancarias (prohibi-
cién levantada soélo recientemente, cuando la llegada
del euro implico que, de persistir aquella norma, se
produciria un éxodo de flujos monetarios hacia otros
paises). Mientras el mercado francés esta creciendo
con lentitud en sus cifras totales (pero desviando su
composicion hacia los titulos de capital) los mercados
italiano y espanol han crecido con rapidez y, en tér-
minos de valor en activos de sus OICVMM, han supe-
rado a Alemania, que es actualmente el sexto mer-
cado mas importante de Europa por su tamaro total
(gréfico 2).
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GRAFICO |
ACTIVO TOTAL NETO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN LA UNION EUROPEA
(Miles de millones de ecus)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: FEFSL

GRAFICO 2
DISTRIBUCION DEL ACTIVO TOTAL NETO DE LOS FONDOS DE INVERSION
EN LA UNION EUROPEA (POR PAISES) (31/12/1998)

Irlanda*
Bélgica
Austria

Holanda

Francia

Reino Unido

Luxemburgo**

(*) AI31/12/1997
(**) Al 30/09/1998

Fuente: FEFSL.
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Puede ser Util observar que la asociacion de fondos
europeos de inversion, FEFSI, ha encargado un estudio
sobre las restricciones de caracter nacional todavia
existentes, mas alla de lo que requiere la directiva del
OICVM sobre negociacion de fondos transfronterizos.
Como es sabido, la directiva sobre los 0IcvM establece
gue el gerente del fondo debe presentar a las autori-
dades reguladoras del pais anfitrion:

1) el prospecto de emision;
2) los estatutos sociales/acta de constitucion:

3) una prueba de cumplimiento de la directiva
sobre los OICvM emitida por las autoridades del pais
de origen;

4) los informes periddicos mas recientes, y

5) una breve descripcién de los convenios de mar-
keting establecidos.

La encuesta mostro, sin embargo, que algunos
paises encuestados tenian ademas otros requisitos
que iban mucho mas alla de los requerimientos es-
tablecidos en la directiva de los 0ICvM: inclusién de
informacion detallada obligatoria en el prospecto de
emisién o el requisito de un documento adicional,
como el exigido en ltalia (Documento Integrativo),
en Alemania (representante fiscal, Rucktrittsklausel),
en Francia (prospectus abrégé), en Suiza (la norma
2/3), o en Espana, donde requiere traducciones ju-
radas.

Practicamente todas las autoridades supervisoras
de los paises anfitriones, a excepcion de Alemania e
Irlanda, requieren informacion mucho mas detallada
respecto al producto y a los convenios de marketing.
Francia, por ejemplo, exige la cartera pormenorizada
y Suiza requiere incluso una aprobacién especifica de
los planes de comercializacion expedidos. En lo que
respecta a los informes periddicos, Espana requiere
que se sean entregados a los inversores en un for-
mato determinado, en tanto que otros paises se con-
tentan con la simple disponibilidad de estos docu-
mentos periddicos cuando alguien los solicite.

Después de presentar la solicitud para la distribu-
cion transfronteriza, hay por lo general un periodo de
espera antes de que la empresa pueda iniciar sus ta-
reas de marketing. Este periodo puede ser muy breve,
como en el caso del Reino Unido, por ejemplo, o
puede ser de un minimo de dos meses, como en Ale-
mania e ltalia. Es evidente que estos plazos de es-
pera, juntamente con el tiempo empleado en el esta-

blecimiento del 0ICvM en el pais de origen, a menudo
hacen dificil el oportuno lanzamiento de los productos
e impiden la explotacién de oportunidades especificas
de mercado a corto plazo.

Una vez obtenida la aprobacion, existen otros re-
quisitos adicionales para mantener ésta a lo largo del
tiempo. Y hay, una vez mas, un cierto nimero de exi-
gencias reglamentarias que van mas alla de los requi-
sitos establecidos en la directiva sobre los oICvM.
Puede haber un requisito de informes periodicos deta-
llados y estadisticas de marketing, como es el caso en
Francia y en Espana. Puede asimismo haber requi-
sitos especificos en lo que respecta a la publicidad.
Por ejemplo, en Francia, ltalia, y hasta cierto punto en
Luxemburgo, las autoridades reguladoras del pais an-
fitrién requieren la notificacion previa de anuncios y de
materiales de marketing. En Espana y en Suiza se dan
tambien limitaciones especificas sobre quién puede
realizar los anuncios publicitarios.

Los costes reglamentarios para el marketing trans-
fronterizo, tanto el coste inicial como los costes repeti-
tivos, son bastante considerables y se convierten en
claros obstaculos para el establecimiento de una ver-
dadera distribucion de fondos paneuropeos. Incluyen
el coste inicial de inscripcion: asistencia legal, traduc-
ciones, derechos de registro, etc., que pueden amorti-
zarse durante varios anos. A estos hay que anadir los
costes anuales, como los de publicaciones, traduc-
cion de informes, informes de supervision, informes
tributarios, agente representante local (agente fiscal,
pagador).

Considérese un fondo con activos por valor de 50
millones de euros —que no es un fondo importante, a
no ser que se trate de un producto especializado, en
cuyo caso si podria considerarse de cierta magnitud.
Se ha estimado (4) que para un fondo de este tipo di-
chos costes oscilan entre 3 y 6 puntos basicos por
ano y por pais de registro, dependiendo del pais fi-
jado como objetivo y de la asistencia necesaria. Esta
claro que estas cifras deberian multiplicarse por el ni-
mero de paises de inscripcién considerados.

Debe tenerse en cuenta que estos costes han de
anadirse a los costes de la campana especifica de
marketing para un pais, que muy frecuentemente esta
a cargo de los OICVM y no del distribuidor o del pro-
motor. Es evidente, por tanto, que el valor fijado como
objetivo de los activos que han de reunirse en cada
mercado debe ser sustancial —tal vez hasta 25 mi-
llones de euros— para no obstaculizar el rendimiento y
para acceder a las economias de escala que se pre-
cisan.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
6 N®, 70/ 2000



Puede muy bien ser ésta una de las razones por
las que muchos fondos tienden a concentrarse en los
mercados que se consideran como los mas lucra-
tivos, en lugar de convertirse en verdaderos fondos
paneuropeos. En este punto, las cifras hablan por si
solas: Alemania, e incidentalmente Austria, representan
los mercados-objetivo para el 35 por 100 de todas las
inscripciones transfronterizas. El grupo due les sigue
esta integrado por Francia, el Reino Unido, Bélgica y
Holanda, que representan el 40 por 100, en tanto que
los mercados del Mediterraneo solo atraen a un redu-
cido 15 por 100 de todas las inscripciones transfronte-
rizas (5).

Conviene recordar que el marketing y la publicidad
fueron excluidos deliberadamente de la Directiva sobre
los OICVM, de suerte que siguen sujetos a las disposi-
ciones nacionales vigentes en cada estado miembro.
Como se ha observado, los estados han conseguido
ciertamente impedir la formacion de un mercado
Unico gracias a sus requisitos —a menudo arbitrarios—
referidos al marketing y a la publicidad.

Otro elemento que permanece fuera del ambito de
la Directiva sobre los OICVM tiene que ver con la fisca-
lidad. Aparte del problema del tratamiento fiscal armo-
nizado de los fondos de inversion en toda Europa, de-
beria senalarse que algunos paises anfitriones se han
impuesto restricciones reglamentarias a los fondos de
inversion transfronterizos por razén de sus especificos
requisitos fiscales nacionales. Figura entre ellos el re-
quisito de la designacion de un representante fiscal
en Alemania y en ltalia. Asimismo, en Espana e Italia
existen ciertos requisitos de presentacion especifica
respecto a las inversiones que el fondo extranjero au-
torizado ha realizado en el pais anfitrion. Constituyen
otro coste extraordinario los complicados calculos fis-
cales que debe realizar el fondo extranjero o su distri-
buidor en las diversas jurisdicciones. Estas incluyen el
Zwischengewinn o el Auschlttungsgleiche Ertrdge ale-
manes.

En resumen, es evidente que queda mucho por
hacer para poder crear un mercado Unico de fondos
de inversion. Sera éste un mercado en el que no sélo
resultara igual de facil (y barato) para un inversor co-
locar fondos en un gestor aleman, francés o espanol,
sino que también sera igual de facil y barato para una
empresa paneuropea de administracion de inver-
siones gestionar fondos en cada una de esas localiza-
ciones.

El proceso de busqueda para la creacién de un
mercado Unico sigue adelante. La Comision emitio
recientemente dos propuestas relacionadas con la re-
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gulacion de los sistemas de inversion colectiva. En
virtud de la primera propuesta, se modificaria la Direc-
tiva vigente sobre los OICVM, la Directiva 85/611/CEE
del Consejo. Se daria a los 0lcvM mayor flexibilidad
para invertir en instrumentos del mercado monetario,
depésitos bancarios y derivados. Permitiria también a
los paises autorizar que un OICVM realizara inversiones
de mas del 10 por 100 de sus activos en otro fondo de
inversion colectiva bajo ciertas condiciones (“fondo
de fondos”). No permitiria los fondos master/feeder
funds.

Mediante la segunda propuesta, se estableceria un
nuevo marco reglamentario que permitiria que una em-
presa de gestion, siempre que satisficiera las normas
minimas establecidas en la directiva y fuera autorizada
en su pais de origen, pudiera prestar servicios de admi-
nistracion de inversiones en otros paises miembros, in-
cluso a través de sucursales, Para realizar negocios
fuera de su pais de origen, la compania gestora pre-
sentaria documentos de notificaciéon al regulador del
pais de origen, quien, a su vez, informaria a los regula-
dores del pais anfitrion. Si bien este nuevo sistema
prevé una cooperacion mas estrecha entre los regula-
dores de los paises de origen y anfitrion, asignaria por
lo general al regulador del pais de origen la responsa-
bilidad de la regulacién de las companias de adminis-
tracion de inversiones. Con ello se permitiria, por pri-
mera vez, que las empresas de administracion de
inversiones contaran con un “pasaporte” similar al que
actualmente existe para los bancos y para las socie-
dades de valores. Hasta ahora, el entorno de los olcvM
ha otorgado el pasaporte al fondo, pero no al adminis-
trador de inversiones.

La evolucion de las propuestas de la Comisién su-
frid un retraso, al no llegar a completarse la nueva di-
rectiva antes de las elecciones europeas, lo que su-
puso que el proceso tuviera que ser reanudado una
vez constituido el nuevo Parlamento Europeo. El Par-
lamento saliente habia propuesto también que se per-
mitiera la inclusion de derivados OTC. Al someter de
nuevo sus propuestas, la Comision aumenté el monto
del capital exigido a las sociedades de administracion
de fondos (basandose en el hecho de que si hubieran
de administrar derivados tendrian que contar con los
recursos suficientes para ello). La propuesta sigue
abriéndose camino entre la burocracia de la Unién Eu-
ropea.

En vista del fracaso de la directiva original sobre
los OICYM en la creacion de un mercado (nico paneu-
ropeo para los productos de inversiéon conjunta, es di-
ficil pensar que la llegada del euro pueda causar un
impacto importante en lo referente al marketing del



negocio. Puede dar lugar, sin embargo, a una cierta
consolidacion en toda Europa a medida que el clima
competitivo se vaya endureciendo. No obstante, no
cabe duda de que el marco macroeconémico general
ha contribuido a un importante desplazamiento hacia
los fondos mobiliarios en toda Europa, a costa del mer-
cado monetario y de los fondos de bonos (gréfico 3).

Un dltimo punto a comentar en el presente con-
texto es la comparacion con el sector de los fondos
de inversién en EE.UU. Un factor de particular interés
gue ha contribuido al fuerte crecimiento del sector en
Estados Unidos ha sido el papel que han desempe-
nado los fondos de inversién mobiliaria en el campo
de las pensiones. Dicho papel se ha visto impulsado
por dos tendencias: en primer lugar, por el cambio re-
gistrado en EE.UU. desde el plan de “beneficio defi-
nido" hasta el plan de “contribucion definida”. En se-
gundo lugar, porque el crecimiento de ese Ultimo sector
ha ido acompanado de convenios en virtud de los
cuales los patronos pueden hacer que los fondos de
empleados se inviertan en términos competitivos en
fondos de inversion mobiliaria conjunta. El vehiculo
mas conocido para este propésito es la llamada Cuenta
Individual de Retiro (IRA, por sus siglas inglesas) y los
fondos 401(k), denominados estos Ultimos de acuerdo
con la disposicién pertinente en el codigo fiscal, si bien
la Seccion 403(b) y los fondos 457 tienen caracteris-
ticas similares. El grafico 4 expone la forma en la que
estas tendencias han contribuido a la inversién en
fondos de inversion. Por comparacion, un bajo porcen-
taje de planes de beneficios definidos se invierten de
esta manera —los gestores especializados suelen in-
vertir directamente estos fondos en la Bolsa de valores,
en lugar de hacerlo mediante fondos de inversion.

FRANCIA

Como se explico anteriormente, Francia es en
cierto modo el mercado de fondos de inversién mobi-
liaria mas importante de Europa. Sin embargo, no
esta creciendo a un ritmo particularmente rapido. El
gran tamano del mercado se debe en cierta medida a
la importancia que revisten los fondos del mercado
monetario. Esa importancia se debe, a su vez, a la
prohibiciéon de pagar intereses por depdsitos banca-
rios en cuenta corriente, aunque conviene precisar
que la prohibicién se levantd a raiz de la llegada del
euro, que la hacia inaplicable.

El ahorro de las unidades familiares ha ido cam-
biando gradualmente su estructura desde 1986. En
1996, los fondos del mercado monetario recuperaron
su nivel de 1986 (25 por 100 de los fondos en circula-
cion), al verse afectados por medidas fiscales menos

favorables y por el regreso a una curva de rendi-
mientos positivos. Las inversiones en bonos de las
unidades familiares se han mantenido estables desde
1987, no obstante la fuerte suscripcién de bonos del
Tesoro de 1993, y representan cerca del 5 por 100 del
total de las inversiones. La cuota de acciones ha per-
manecido estable durante los diez dltimos afnos
(cerca del 30 por 100 en 1996, con casi una tercera
parte de dicho porcentaje en titulos con cotizacion ofi-
cial y el resto en fondos de inversién mobiliaria o en
otros productos). Sin embargo, las recientes privatiza-
ciones han contribuido a elevar las tenencias de ac-
ciones (en 1997, el 11 por 100 de las unidades fami-
liares poseian acciones, frente al 7,3 por 100 en 1996).

De los 89 fondos mobiliarios lanzados en 1997, 18
estaban vinculados al plan de ahorro en acciones con
eficiencia tributaria, el Plan d'Epargne en Actions (PEA,
por sus siglas en francés), que fue lanzado en sep-
tiembre de 1992. Los inversores pueden colocar hasta
600.000 francos franceses en un PEA, pudiendo as-
cender tal cifra hasta 1,2 millones de francos en el
caso de matrimonios. En abril de 1996, el nimero de
titulares de cuentas de PEA habia llegado a los 2,4 mi-
llones.

Los principales productos de ahorro que compiten
con los fondos de inversion en Francia son las cuentas
de ahorro gestionadas por el Estado, los planes de
ahorro para la vivienda y los seguros de vida. Las pri-
meras incluyen el Livret A, el Codevi y el Livret Bleu.
El rendimiento de estos productos habia descendido
en enero de 1996 desde un 4,5 por 100 (nivel que se
habia mantenido fijo durante los diez anos ante-
riores) hasta un 3,5 por 100. Este descenso obedecia
en parte a la necesidad de estimular los gastos de
consumo y en parte al interés en apaciguar a los
bancos comerciales que habfan presentado quejas
sobre el monopolio de las cajas de ahorros del Ser-
vicio de Correos y de las ganancias estatales en la
distribucién de las cuentas de ahorro exentas de im-
puestos.

Ademas, los planes de ahorro patrocinados por las
empresas (fondos de inversion de colocacion por em-
presas — FCPE, por sus siglas en francés) han adqui-
rido importancia en Francia desde su introduccién al
amparo de reglamentaciones emitidas en 1967, en
virtud de las cuales se requiere que las empresas con
mas de 100 empleados compartan una parte de sus
beneficios con su fuerza laboral. La legislacion re-
quiere que la participacion que corresponda a los em-
pleados se congele durante un periodo de cinco
anos. Durante este periodo, pueden mantenerse los
recursos en cuentas bancarias o en fondos FCPE. Por
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GRAFICO 3
DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS NETOS DE LOS FONDOS DE INVERSION
EN LA UNION EUROPEA (POR TIPO DE FONDO)
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GRAFICO 4
ACTIVOS EN PODER DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ESTADOS UNIDOS 1990-1999
(Miles de millones de délares)
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otra parte, las empresas pueden crear fondos espe-
ciales para recaudar la participacién que corresponde
a los empleados e invertirlos en planes de ahorro de
empresa (PEE, por sus siglas en francés). La adminis-
tracion de la casi totalidad de los FCPE (incluyendo los
relacionados con los PEE) esta a cargo de institu-
ciones financieras independientes de las empresas
patrocinadoras, principalmente bancos y compafnias
de seguros, bajo la supervision de un consejo inte-
grado mayoritariamente por representantes de los
empleados. Desde el punto de vista del empleado,
estos fondos serian considerados como parte de sus
inversiones, si bien con menos liquidez que los fondos
tradicionales.

ALEMANIA

En Alemania los fondos de inversion se rigen
segln la ley relativa a las companias de inversion de
capitales (KAGG, por sus siglas en aleman) de enero
de 1970, con diversas modificaciones posteriores. El
sector esta dividido en dos partes: la de los fondos
publicos, que venden participaciones al pulblico en
general; y la de los fondos especiales (Spezialfonds),
gue emiten exclusivamente sus participaciones para
un grupo limitado de inversores, tales como compa-
fias de seguros, fondos de pensiones y otras socie-
dades. Desde marzo de 1990 pueden lanzarse fondos
especiales para hasta 10 inversores, a condicién de
que no sean “personas naturales”. Como demuestra
el gréfico 5, los Spezialfonds han aumentado rapida-
mente durante estos Ultimos anos en comparacién
con los fondos publicos.

Los Spezialfonds cuentan con algunas ventajas fis-
cales y contables para el inversor institucional, lo que
puede hacerlos mas atractivos que los de inversion di-
recta. Asi, por ejemplo, las ganancias de capital sélo
estan sujetas a impuestos al distribuirse sus benefi-
cios o al devolverse los certificados de fondos para su
amortizacion. Ademas, la Kapitalanlagegesellschaft
(KAG) recibe directamente la desgravacion fiscal de los
pagos de dividendos, en lugar de transferirla a las auto-
ridades fiscales hasta que los beneficios del fondo
hayan sido distribuidos. Puede invertirse el dinero du-
rante el periodo intermedio, con lo que se crea una
ganancia adicional para el inversor.

Como muestra el grafico 6, el intento de introducir
las retenciones fiscales en origen en 1992 ejercid un
notable efecto en la eleccion entre fondos alemanes y
luxemburgueses.

A partir de ese ano, el mercado aleman se ha de-
sarrollado considerablemente, habiéndose aprobado

diversas medidas de reforma, la mas reciente de las
cuales es la Tercera Ley sobre Promocion de Mer-
cados Financieros, aprobada por el Bundesrat en fe-
brero de 1998. Esta ley se propuso, entre otras cosas,
fortalecer la competitividad internacional de las so-
ciedades alemanas de inversién, complementar los
planes privados de jubilacién mediante inversiones en
fondos de inversién y promover la proteccién del in-
Versor.

La mas importante de estas medidas es la introduc-
cién de categorias totalmente nuevas de fondos de in-
version. Se introducen en este ambito cuatro nuevos
tipos de fondos:

1. Fondo de fondos.

2. Fondos de valores “mixtos” y fondos de inver-
sion en bienes inmuebles.

3. Sociedades de inversion mobiliaria de capital li-
mitado en forma de sociedades por acciones.

4. Fondos de inversion de “provisién para la
vejez”.

La introduccion del fondo de fondos representa el
regreso a tiempos anteriores a la década de 1960 y al
escandalo del fondo de fondos Bernie Cornfeld 10s.
Al autorizar los fondos de valores mixtos y de inver-
sién en bienes inmuebles se permite que un fondo
pueda combinar la administracion de una cartera de
propiedades con la de una cartera de valores. De este
modo, por ejemplo, las tenencias directas de pro-
piedad pueden combinarse con tenencias en fondos
de inversion en bienes inmuebles dentro del mismo
fondo.

La introduccion de sociedades de inversion mobi-
liaria de capital limitado en Alemania no parece haber
obedecido al impulso de la demanda. El principal
factor que llevé a su introduccion fueron las criticas de
Bruselas en relaciéon con la politica vigente en Ale-
mania, en virtud de la cual no se permitian las socie-
dades de inversion de capital limitado, y que restringia
la posibilidad de que las sociedades extranjeras de in-
version de capital limitado pudieran entrar en el mer-
cado aleman.

El mas interesante de los nuevos vehiculos es
probablemente el de los fondos de inversion de “pro-
vision para la vejez" AS (Altersvorsorge Sonderver-
mogen). El objetivo principal en la introduccién de
esta nueva categoria de fondos fue la promocién del
“tercer pilar” del sistema aleman de pensiones, es
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GRAFICO 5
| LA INVERSION INSTITUCIONAL EN ALEMANIA
| (Millones de marcos alemanes)
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Fuente: Deutsche Bundesbank.

GRAFICO 6
ALEMANIA: FLUJOS DE INVERSION EN FONDOS PUBLICOS Y FONDOS ESPECIALES
(Millones de marcos alemanes)
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decir, de los planes de pensiones privados (en adicion
a los planes de prestaciones para los empleados y al
sistema de seguridad social). La introduccion de estos
fondos fue con mucho el tema mas publicitado y de-
batido en el ambito de la reforma. En particular, las
companias de seguros de vida se opusieron a la intro-
duccion de dichos fondos, puesto que competian di-
rectamente con las pdlizas de seguro de vida.

En tal situacion, la ausencia de beneficios fiscales
explicitos para los planes AS implicé que en un primer
momento el nivel de aceptacion de estos productos
fuera muy bajo. En junio de 2000, el volumen de fondos
AS en circulacion fue de 2.400 millones de euros sobre
un total estimado por el sector aleman de 432.600 mi-
llones de euros.

ITALIA

El sector de los fondos de inversion italianos se ha
desarrollado con gran rapidez durante los tres Gltimos
anos, desde que la convergencia de ltalia hacia el
euro trajo consigo una brusca caida de los tipos de in-
terés. Se ha estimado (Lipper Analytical) que el mer-
cado italiano de fondos de inversion crecié por encima
del 100 por 100 entre octubre de 1997 y septiembre de
1998.

Las estimaciones referidas a la distribucion de las
tenencias en fondos italianos de inversion a fines de
1998 son las siguientes:

Fondosenbonos ..................... 54,9 por 100
EORHOoS MI0E. cammnmmanaisimmes ke 7,9 por 100
Fondos mobiliarios ................... 18,8 por 100
Fondos de mercado monetario . ... ...... 18,4 por 100

Fuente: Assogestioni.

T ——G—

ESPANA

A partir de 1991, el mercado espanol de fondos de
inversion ha mostrado un rapido crecimiento. Gran
parte del crecimiento experimentado durante estos Uil-
timos anos puede atribuirse al esfuerzo concertado
abordado por el gobierno para estimular la demanda
en esta area. El principal medio utilizado para ello ha
sido la introduccion de dos leyes, la ley presupues-
taria y la ley sobre pensiones personales, que estable-
cieron un régimen fiscal mas favorable y coherente
para aproximar la practica fiscal espanola a la de otros
paises europeos.

Otro estimulo para el crecimiento de este mercado
ha sido el fomento, por parte del gobierno y de los

fondos mas importantes, de los fondtesoros. Se trata
de fondos que invierten en diversas formas de deuda
publica y que combinan un bajo riesgo con rendi-
mientos relativamente altos (6).

El porcentaje de fondos vendidos a través de su-
cursales bancarias en Espafa es sumamente alto.
Espana es un pais que esta particularmente bien do-
tado de redes de sucursales bancarias: la densidad
de agencias por habitante es la segunda mas alta de
Europa. A los bancos, como promotores, les corres-
ponde mas del 80 por 100 de los activos de fondos a
través de sus companias de propiedad total para la ad-
ministracion de fondos, e incluso una mayor propor-
cion de sus ventas. Dado que los gastos de puesta en
marcha y manejo en el sector de los fondos espanoles
son apenas significativos, el desarrollo de redes inde-
pendientes de venta se ha visto inhibido. Los bancos y
las cajas de ahorros suelen ser a la vez promotores y
distribuidores de fondos, de manera que las comi-
siones de administracion y de depdsito tienden a
compensar la ausencia de comisiones por venta.

Como muestra el gréfico 7, son los bancos comer-
ciales —en mayor medida que las cajas de ahorros- los
que han tomado la delantera en esta area. El creci-
miento del negocio ha sido lo suficientemente rapido
como para que los activos administrados por los
bancos comerciales se hayan acercado en importancia
al volumen de su base de depdsitos.

Una caracteristica destacable del mercado es-
panol es que la inmensa mayoria de los flujos institu-
cionales se realizan a través de inversiones directas
en fondos de inversion; el volumen de los activos de
pensiones es reducido (a pesar de que crecen mas
rapidamente, a partir de una base mucho mas pe-
quena), tal como se muestra en el gréafico 8.

LUXEMBURGO

Como muestra el grafico 2, que recoge los activos
de fondos de inversion por paises, Luxemburgo es el
segundo centro europeo mas importante en adminis-
tracion de fondos. Una de las razones principales de
ello, como se comenté anteriormente, es el papel de
Luxemburgo en la atraccion de fondos desde Ale-
mania, debido a la existencia de un impuesto aleman
de retencién en origen. Los bancos alemanes realizan
importantes operaciones en Luxemburgo. En algunos
casos, sin embargo, su perfil podra ser algo més bajo
en el futuro a resultas de la tendencia a posiciones
mas activas por parte de las autoridades fiscales ale-
manas. Con todo, Luxemburgo ha sabido edificar un
sélido soporte sobre la base de este crecimiento,
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GRAFICO 7
ESPANA: RELACION ENTRE ACTIVOS DE FONDOS DE INVERSION (1)
Y DEPOSITOS EN BANCOS Y CAJAS DE AHORROS (2)

Porcentaje

(1) Administrados por compafias propiedad de bancos y de cajas de ahorros, respectivamente.
(2) Porcentaje de activos de fondos de inversion respecto a depésitos + activos de fondos de inversion.
Fuente: Informe anual 1997 de la CNMV, pag. 82, y 1998, pag. 93.

GRAFICO 8
INVERSION INSTITUCIONAL EN ESPANA
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hasta convertirse en un importante centro de marke-
ting transfronterizo de fondos de inversion (junta-
mente con Dublin, que ha desempenado un papel si-
milar al de Luxemburgo, si bien siempre mas orientado
hacia el mercado mayorista).

PERSPECTIVA GENERAL

El desarrollo del sector de los fondos de inversion
en el area del euro es, como podra apreciarse a partir
del analisis de otras alternativas, el factor principal
para crear una cultura de inversién en acciones, en
contraste con el enfoque tradicional basado en la
renta fija y en los depésitos bancarios. Es probable
que el desarrollo, sumamente rapido, de los grupos
de gestion de fondos en toda Europa siga adelante,
especialmente si se considera que es también pro-
bable que las grandes empresas estadounidenses
procuren seguir implantandose en este mercado tan
atractivo. No cabe duda de que éste sera el sector
clave para la administracion institucional de fondos
durante la proxima década.

Fondos de pensiones

El segundo mayor canal, en potencia, para el ahorro
europeo lo constituyen las pensiones. Suele decirse que
Holanda cuenta con el (lnico sector desarrollado de
fondos de pensiones en el drea del euro, si bien esta
afirmacion tiende a una excesiva simplificacion, ya que
se centra solamente en una parte del cuadro general de
las pensiones.

Es habitual hablar de los tres “pilares” del sector
de las pensiones. El primero de ellos es la pension es-
tatal; el segundo es la pensién ocupacional (em-
presas), y el tercero la pension personal privada. Todos
los paises de la Union Europea cuentan con planes
estatales, que desempefan un papel dominante en
Austria, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y Espana.
En Finlandia, Alemania, Irlanda y Holanda (asi como
en Suecia y el Reino Unido, fuera de la zona del euro)
los planes de pension ocupacional son también im-
portantes.

Existe una notable confusion sobre la manera en
que operan los sistemas de pensiones privados en
Europa debido a su notable diversidad, que tiene sus
raices en el contexto histérico especifico en el que se
desarrollaron, pero también a que la terminologia refe-
rida a este contexto contribuye a crear confusion. El
término “pensiones privadas” puede hacer referencia
a todos aquellos sistemas que no estan directamente
manejados por el Estado, o bien a los planes ocupa-
cionales en el sector privado, o también al mucho mas

14

limitado “tercer pilar" de los planes de pensiones to-
mados individualmente.

Ademas, el caracter de “privado” se confunde mu-
chas veces con el de "financiado”. El término privado
se refiere a quién esta gestionando el plan. Pero el tér-
mino financiado se refiere a la manera en que se acu-
mula el capital. De ordinario, los planes privados son
financiados, mientras que los planes publicos operan
sobre la base del pago a medida que se percibe la
renta. Sin embargo, el Seguro Federal de Vejez y Viu-
dedad y el Seguro de Incapacidad (OASDI, por sus si-
glas en inglés) en EE.UU. es un programa de pago a
medida que se percibe la renta que ha acumulado
grandes reservas (en torno a los 500.000 millones de
dolares en 1995). Estas reservas pertenecen al go-
bierno y no a los beneficiarios. Por otra parte, el sis-
tema aleman de pensiones permite a las empresas
realizar provisiones contables (y no necesariamente
efectivas), sin que los activos se vean afectados. Cerca
del 75 por 100 de los planes alemanes de pensiones
ocupacionales no estan financiados. Asi pues, el sis-
tema privado aleman es mucho menos “financiado”
que el sistema publico de Estados Unidos.

Es evidente que si bien la privatizacién de la inver-
sion de activos para pensiones puede generar ma-
yores rendimientos para algunos individuos que si
confiaran en la seguridad social, no pueden resol-
verse de este modo los problemas de financiacion ya
existentes. A medida que la ratio de apoyo desciende,
el cumplimiento de los compromisos contraidos con
los trabajadores de hoy requerira impuestos mas ele-
vados de los trabajadores del manana. La Unica alter-
nativa que resta es renunciar al cumplimiento de aque-
llos compromisos, alargando la edad de jubilacion o
recortando las prestaciones. Si se desvian activos
desde los pagos de la seguridad social a cuentas pri-
vadas, no se lograria sino empeorar las condiciones
de financiacion del sistema publico. Los impuestos
desviados a cuentas privadas no pueden utilizarse
para el cumplimiento de las obligaciones del gobierno.
Lejos de ser una alternativa a los aumentos de im-
puestos o a los recortes de prestaciones, el cambio a
un sistema parcialmente prefinanciado supondria con-
siderables costes transitorios.

Un reciente informe de Laurence Kotlikoff y Willi
Liebfritz (7) sugiere que los futuros estadounidenses
tendran que soportar una carga impositiva un 50 por
100 mas pesada que la de los nacidos hoy. Los ale-
manes del futuro podrian tener que pagar un 90 por
100 mas de impuestos netos durante su vida que los
alemanes nacidos hoy, en tanto que los japoneses del
manana tendran que pagar impuestos mas de dos
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veces y media superiores a los de los japoneses ac-
tuales. Si bien las cifras exactas son altamente sensi-
bles ante las predicciones demogréaficas y ante al-
gunas otras suposiciones, no dejan de sefnalar que los
gobiernos de diversos paises desarrollados se en-
frentan a tremendos problemas futuros de financia-
cion, gracias a sus sistemas de pensiones. Este pro-
blema de la financiacién solo podra resolverse me-
diante subidas de impuestos o mediante la reduccion
de los beneficios. La privatizacién no puede ser solu-
cién para el problema basico.

Dicho esto, el desarrollo del “segundo pilar” de
planes privados de pensiones revestira gran impor-
tancia para seguir adelante. Los gobiernos confiaran
en que sus poblaciones no se den cuenta del dilema
que acabamos de esbozar. Procuraran que la gene-
racion actual pague por la de sus padres y por sus
propias pensiones, haciendo, al parecer, que este pro-
ceso sea menos penoso estimulando los planes pri-
vados de pensiones. Como muestra el grafico 9, el
nivel de provision para pensiones varia considerable-
mente entre los principales paises de la Union Mone-
taria Europea.

La medida en que se provisionan los planes de
pensiones depende en buena medida de las pautas
tributarias. El cuadro nuiim. 2 esquematiza la situacion
en los paises de la Union Europea.

Otro factor es, por supuesto, el papel regulador del
gobierno, que ha variado ampliamente. El resultado
es una pauta muy heterogénea de disposiciones para
pensiones en toda Europa (cuadro nam. 3).

Uno de los retos clave a los que se enfrentan los
paises europeos es la tendencia demografica que
prevé una reduccion del nimero de trabajadores en
relacion con el nimero de pensionistas (la llamada
“ratio de mantenimiento”. Como sefialan los graficos
10, 11y 12, Alemania y Francia deberan hacer frente a
disminuciones sostenidas de sus ratios de manteni-
miento, si bien el declive de Italia es el mas agudo.

Pasaremos ahora a analizar algunas de las influen-
cias clave en los programas nacionales. Se demos-
trara con ello el hecho de que no puede haber una so-
lucién Unica a la llamada bomba de tiempo demogra-
fica que afectara a los sistemas de pensiones en la
Z0ona euro.

FRANCIA

Vale la pena observar que la oposicion histérica en
Francia a los planes de pensiones financiados es, en
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gran medida, el resultado del fracaso durante la dé-
cada de 1930 y en los primeros anos de la década de
1940 de algunos planes de pensiones financiados
para proporcionar una renta adecuada a sus miem-
bros. Ello se debié en gran medida a la depreciacion
de la deuda publica y al impacto de la guerra en los
valores.

Como resultado, en Francia se ha producido una
tendencia a considerar el sistema de pago con cargo
a los ingresos corrientes como mucho mas seguro que
el plan financiado, puesto que este Ultimo no puede
garantizar el valor de las sumas invertidas de la ma-
nera en la que lo hace el Estado. Frente a este argu-
mento, sin embargo, deberia senalarse que en el am-
biente post-Maastricht, la garantia del Estado tiene
menos valor, puesto que ya no puede emitir dinero
automaticamente para cumplir sus obligaciones res-
pecto a las pensiones.

Un sistema bésico obligatorio (el “régimen de base”)
y los planes obligatorios suplementarios dan cober-
tura a los empleados del sector privado. El sistema
basico obligatorio para los empleados que trabajan
en la industria y el comercio opera bajo la cobertura
del fondo nacional de pensiones de vejez para em-
pleados (CNAVTS, por sus siglas en inglés). Este sis-
tema solo procura contribuciones, y por tanto benefi-
cios respecto a las ganancias, por debajo del limite
superior gue establece la seguridad social.

Sélo existe un programa complementario para eje-
cutivos. Funciona mediante 57 fondos organizados
sobre una base interprofesional, nacional, regional, o
incluso a escala empresarial. Estos fondos cuentan
con los auspicios de la asociacion general de institu-
ciones para la jubilacién de ejecutivos (AGIRC). Los
ejecutivos pagan contribuciones sobre la porcién de
sus ganancias que se sitUa entre el limite superior de
la seguridad social y el equivalente a ocho veces esta
cifra. Otros 46 planes complementarios independientes
que operan en el seno de la asociacién para planes
complementarios de pensiones (ARRCO) estan admi-
nistrados por un conjunto de 111 fondos.

Ademas de estos dos niveles obligatorios, el per-
sonal empleado en la industria privada cuenta con otro
nivel optativo que toma la forma de planes adicionales
de grupo, conocidos como planes top-up (que pueden
elevarse 0 mantenerse al nivel deseado). Estos planes
pueden ser operados por la propia compania, por una
empresa de seguros o por una mutualidad.

El sistema francés de pensiones ha estado sujeto
durante los ultimos anos a una creciente presion de-
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GRAFICO 9
FONDOS DE PENSIONES POR HABITANTE
(Miles de délares)

Fuente: William M. Mercer.

mogréfica, en virtud de la cual la proporcion entre tra-
bajadores y pensionistas ha descendido desde 4,4 a 1
a comienzos de la década de 1960 hasta 1,6 a 1 me-
diada la década de 1990. Las proyecciones senalan
que esta proporcion descendera hasta 1,2 a 1 hacia el
ano 2025. Se han dado algunos pasos para empezar
a abordar los problemas que se plantean para el largo
plazo. La ley del 22 de julio de 1993 cambid las condi-
ciones en las que los empleados adquieren el de-
recho a los beneficios de jubilacion. Estas condi-
ciones entraron en vigor el 1 de enero de 1994.

Las nuevas medidas no afectaron a la edad de ju-
bilacion, que siguio fijada en 60 afos, pero ampliaron
desde 150 a 160 trimestres el periodo de aportacion
necesario para obtener la jubilacion basica completa.
Ademas:

— introdujeron un nuevo meétodo de calculo de
las pensiones (salario medio anual de los 25 en
lugar de los 10 anos mejor remunerados);

- vincularan las pensiones a los precios, y no a
los salarios;

— y crearon un Fondo de Solidaridad para la Vejez
por el que el Estado cubre los gastos pagados
anteriormente por los planes de la seguridad so-
cial.

16

La reforma se esta poniendo en practica gradual-
mente, escalonandola hasta el 1 de enero de 2003.

Bajo el programa ARRCO de 1993, el tipo de contri-
buciones contractuales obligatorias pagadas a los
planes ARRCO deberia aumentar gradualmente de
1996 a 1999, a fin de equilibrar las cuentas de ARRCO.
En 1999, el tipo minimo fue del 6 por 100, desde el 4
por 100 vigente hasta 1995. Bajo el programa AGIRC,
concertado en 1994, el tipo de aportacion a AGIRC se
elevo gradualmente desde el 10 por 100 en 1994
hasta el 14 por 100 en 1997. En el afo 2003, el tipo
de aportacion se habra elevado hasta el 16 por 100.
Los convenios AGIRC/ARRCO del 25 de abril de 1996
dispusieron una revaluacién anual vinculada a los
precios hasta el ano 2000, de las pensiones comple-
mentarias que estan un punto por debajo del salario
medio, un punto de pensién mas alto, coste de res-
cate o en cesion y costes mas bajos de administra-
cion para ARRCO y AGIRC. Elevaron también el tipo
obligatorio de contribucion a la AGIRC hasta el 15 por
100 en 1998 y al 16 por 100 a partir del 1 de enero de
1999.

Para aligerar la carga de la financiacién de los
planes obligatorios que recaera sobre las genera-
ciones futuras, se han puesto en marcha dos tipos de
planes de jubilacion financiados: las leyes Madelin y
Thomas. La primera, aprobada el 11 de febrero de
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CUADRO NUM, 2

R

TRIBUTACION DE PENSIONES EN EUROPA

S e

CONTRIBUCIONES
CONTRIBUCIONES PATRONALES FISCALIDAD DE LA RENTA FISCALIDAD ABANDONO ANTICIPADO
PRIVADAS A UN PLAN A UN PLAN DEVENGADA DE FONDOS DE PENSIONES | DE UN PLAN PRIVADO
DE PENSIONES DE PENSIONES DE PENSIONES RENTA ANUAL DE PENSIONES

Austria Las contribuciones pri- Las contribuciones Los fondos de pensio- Las anualidades de Si las contribuciones
vadas a un plan de patonalesaunplan nes aprobados estan fondos de pensiones han sido deducibles
pensiones tienen de- aprobadonosonim- exentos de impuestos. aprobados son impo-  de impuestos en el pa-
duccion fiscal del 50 ponibles. Hay un Los intereses de pla- nibles a tasas margi- sado, un retiro antes
por 100 hasta un techo  limite de 4.000 chel- nes privados se acu- nales ordinarias. Las del periodo de cualifi-
de 40.000 chelines aus- nes ofras conf-  mulan y forman parte anualidades correspon- cacion de 20 anos,
triacos. buciones, por enci- de la pensién o anuali- dientes a contribucio- puede dar lugar a un

ma del cual se tra- dad y se gravan en nes de los contribuyen- impuesto del 30 por
tan como renta im- consecuencia. La acu- tes tributan a una tasa 100 sobre las contri-
ponible, aunque con  mulacion deanua- del 25 por 100. buciones previamente
una deduccidon del lidades se grava al 50 deducibles.
50 por 100. por 100 del tipo nor-

mal aplicable.

Bélgica Las contribuciones son Las contribuciones Los fondos con acti- Las pensiones privadas
elegibles para deduc- no se consideran vos netos por encima al recibo se gravan al
cién fiscal del 30-40 como renta patro- de 1.000.000 de fran- recibo a la misma base
por 100 en contribu- nal imponible, sien- cos belgas estan suje- que las pensiones esta-
ciones hasta 22.000 dodeducibles para tos a un impuesto tales. Las sumas glo-
francos belgas. el empleador, anual del 0,17 por 100 bales pagaderas a la

de los activos netos. jubilacién tributan al
16,5 por 100 en caso
de un contrato de gru-
po o al 10 por 100 en
caso de contrato indi-
vidual.

Dinamarca  Contribuciones plena- Las contribuciones El interés acumulado Los pagos de pensio- Si un plan de pensio-
mente deducibles, si patronales para pla- en fondos de pensio- nes y anualidades se nes se liquida antes
los pagos toman la nes privados de nes estd sujeto a un tratan como renta im- de su vencimiento, sus
forma de anualidades pensiones son ple- impuesto especial so- ponible. Los pagos de resultados fibutan como
durante al menos diez namente deducibles bre interés efectivo, sumas globales de pla- renta personal en el
anos. Si la cantidad se  bajo rentas patro- destinado a mantener nes privados de pen- ano de su vencimiento.
toma como suma glo- nales y no se in- la tasa efectiva de in- sion tributan al 40 por
bal, entonces solo cluyen en las del terés al 3,5 por 100. 100. Las anualidades
30.900 coronas dane- empleado. Los dividendos y algu- tributan a la tasa nor-
sas son deducibles de nos otros tipos de mal.
impuestos. rentas no estan sujetos

a este impuesto.

Finlandia Contribuciones del em- Las contribuciones La renta de pensiones La renta de pensiones Ningun impuesto adi-
pleado totalmente de- patronales se con- tributa como otras ren-  tributa como renta de-  cional.
ducibles hasta 500.000 sideran como ren- tas. vengada. Las sumas
marcos finlandeses, taimponible de los globales estan sujetas
el plan no excede de empleados y tribu- a impuestos entre el
la pension estatal ba- tan como contribu- 10y el 60 por 100, de-
sica y la edad de jubi- ciones de éstos. pendiendo de la edad
lacion es de 58 anos o y del ano.
mas. Esta parte de la
pensién por encima
del nivel basico es de-
ducible en un 60 por
100 hasta 30.000 mar-
cos finlandeses.

Francia Contribuciones de- Los fondos privados Las pensiones en pago Por regla general no

ducibles hasta un
clerto limite por em-
pleado.

de pensiones equiva-
lentes a los de otros
paises no existen en
Francia.

son elegibles para de-
duccién del 30 por 100
en los primeros 30.200
francos franceses y del
20 por 100 en los si-
guientes 98.600 fran-
cos franceses.

es posible la retirada
anticipada.

S —— S
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CUADRO NUM. 2 (continuacién)

TRIBUTACION DE PENSIONES EN EUROPA

CONTRIBUCIONES
CONTRIBUCIONES PATRONALES FISCALIDAD DE LA RENTA FISCALIDAD ABANDONO ANTICIPADO
PRIVADAS A UN PLAN A UN PLAN DEVENGADA DE FONDOS DE PENSIONES | DE UN PLAN PRIVADO
DE PENSIONES DE PENSIONES DE PENSIONES RENTA ANUAL DE PENSIONES

Alemania Las contribuciones de Las contribuciones La renta de planes de Las iones de com- Tratandose de polizas
los empleados a un de empleados es- reserva contable for- panias se consideran de pensiones indivi-
plan privado de pen- tan libres de im- ma parte de la empre- renta imponible con dual, las contribucio-
siones son deducibles puestos si siguen sa. Los fondos de bonificacion libre de nes estan exentas de
hasta un techo de un plan estatutario. ayuda estan exentos impuesto del 40 por impuestos siempre que
2.160 marcos alema- Las contribuciones de impuestos sobre 100 hasta un méximo se hayan mantenido
nes. Sin embargo, este a un plan privado  su renta. En caso de de 6.000 marcos ale- las pdlizas durante 12
techo se aplica a la sodlo estan exentas fondos de seguros © manes por ano. Las o mas anos.
suma de salud, de- si el esta de pension, la obliga- anualidades de pen-
sempleo y pension. Hay  exento del plan es- cion tributaria puede siones tributan sobre
un descuento anadido  tatutario hasta el derivarse de la renta los intereses del pago
para el auto-empleado momento de este de intereses de los (a los 65 afos de
de 6.000 marcos ale- plan. Las contibu- fondos de inversion. edad, el 27 por 100 de
manes. ciones imponibles la pension es interés).

tributan un tipo Uni-
co de 15 por 100.

Italia La fiscalidad de pen-
siones en ltalia esta
siendo revisada.

Holanda Las contribuciones para Lo mismo para pa- Los fondos de pen- Las pensiones tribu- Es casi imposible reti-
planes de pensiones tronos. La contri- sion estan exentos de tan como renta deven- rarse de un plan de
aprobados hasta cier- bucion patronal a impuestos. No se gra- gada. Pero por encima pensiones.
tos limites son deduci- un plan de pensio- van los intereses de- de los 65 anos no se
bles de impuestos nes no es renta vengados. contribuye a la seguri-

(5.496 florines para devengada. dad social, por lo que

persona soltera). el tipo impositivo se
reduce en los prime-
ros 45.000 florines.

Noruega Las contribuciones a Las pensiones tribu-
un plan son deduci- tan como renta de-
bles de impuestos con vengada excepto que
un limite de 30.000 estan exentas en las
coronas noruegas. La primeras 17,000 coro-
deduccion total no nas. Si las contribu-
debe exceder del 10 ciones no son deduci-
por 100 del salario bles, los resultados tri-
anual de los empleados. butan al 28 por 100.

Espana Los empleados pue- Las contribuciones La renta de fondos de Las pensiones tribu- No esta permitido aban-
den contribuir hasta patronales se con- pensién estd exenta tan como renta deven- donar un fondo de
750.000 pesetas o el sideran como ren- deimpuestos. gada. Las sumas glo- pensiones.

15 por 100 de surenta, ta del empleado, y bales fributan a los ti-
lo que sea mas bajo. son deducibles para pos medios.
el patrono solo si el
fondo de pensiones
es externo.
Suecia Primas totalmente de- Las contribuciones Los fondos de pen- Silas primas son dep- No existen disposicio-

ducibles hasta un li-
mite establecido en
funcidon de la inflacion
(35.200 coronas sue-
cas en 1994),

patronales, cuando
se produzcan, se
anaden a la renta
imponible del em-
pleado.

sion tributan de este
modo: el impuesto que
se aplica es del 15 por
100 de la tasa de in-
version prevista (defini-
da por el gobierno),
sobre el promedio de
las reservas durante el
periodo.

ducibles de la renta
devengada de las en-
siones son imponibles
como renta de trabajo.
Si las primas no son de-
ducibles, las pensiones
no se gravan.

nes para abandonos
anticipados.
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CUADRO NUM. 2 (conclusién)
TRIBUTACION DE PENSIONES EN EUROPA

Reino Unido

CONTRIBUCIONES
CONTRIBUCIONES PATRONALES FISCALIDAD DE LA RENTA
PRIVADAS A UN PLAN A UN PLAN DEVENGADA DE FONDOS
DE PENSIONES DE PENSIONES DE PENSIONES

FISCALIDAD
DE PENSIONES |
RENTA ANUAL

ABANDONO ANTICIPADO
DE UN PLAN PRIVADO
DE PENSIONES

En planes de compa-
nia aprobados, hasta
el 15 por 100 del sa-
lario, dentro de un li-
mite salarial de 78.000

Las contribuciones
patronales son de-
ducibles de los be-
neficios.

Todas las rentas en un
plan aprobado estan
exentas de impuestos,
excepto por el hecho
de que los dividendos

Las pensiones tribu-
tan a la tasa marginal
del impuesto sobre la
renta, Dentro de cier-
tos limites, las sumas

No se permiten los
abandonos anticipa-
dos de un plan priva-
do de pensiones -ha
de utilizarse el dinero

libras, es elegible
para reduccion impo-
sitiva. Las contribucio-
nes personales a pen-
siones se relacionan
con la edad. El limite
se sitia en el 17,5
por 100 de las contri-
buciones salariales y
aumenta con la edad.

tributan al 20 por 100.

globales estan exen-

. para asegurar los be-
tas de impuestos.

neficios de pensiones,

Fuente: R. MITRA y cols., “European Insurance; All Coming Together*, Merril Lynch, enero de 1998, pags. 261-262 actualizado.
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CUADRO NUM. 3
PORCENTAJE DE LA POBLACION TRABAJADORA

CUBIERTA POR EL "SEGUNDO PILAR"
DE LOS PLANES PRIVADOS

Bélgica....... 31

Canada....... 41

Dinamarca . . . . 80

10 [ ———— 100 (planes estatales complementarios obligatorios)
Alemania...... 42 (Alemania Occidental, 92)
Grecia........ 5

|- Tato - F——— 40

Rl o vimsias 5 (principalmente para ejecutivos)
Luxemburgo. . . 30

Holanda ...... 90

Portugal ...... 15

Espana....... 15

Reino Unido . . . 50

Estados Unidos 46
Fuente: OCDE, Tendencias del Mercado Financiero, junio de 1998.
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1994, estipuld un incentivo para comerciantes, profe-
sionales autoempleados y artesanos destinado a pre-
parar un plan de jubilacion que les permita deducir de
los impuestos no solo las contribuciones a planes
obligatorios de jubilacion, sino también las cuotas op-
tativas.

La segunda ley fue aprobada el 25 de marzo de
1997, aunque, debido al cambio de gobierno, no llegd
a ponerse en practica. Tal como fue redactada, ex-
tendia los derechos de la ley Madelin a 14,5 millones
de empleados del sector privado. Apuntaba a que las
empresas organizasen planes de ahorro para la jubila-
cién, permitiendo a los empleados inscribirse en ellos.
Dentro de ciertos limites, las cuotas empresariales ha-
bian de estar exentas de cargas de la seguridad so-
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cial. Los fondos de estos planes debian ser adminis-
trados por entidades gestoras independientes, se re-
queria la autorizacién oficial, y el control, de los planes
debia estar a cargo de un comité de supervision inte-
grado por miembros del fondo, de los que la mitad
por lo menos habian de ser elegidos por los em-
pleados. La empresa podia organizar los fondos de
ahorro para la jubilacién por medio de una compania
de seguros, una mutua de seguros o una sociedad de
bienestar social.

Sometido a presiones del movimiento sindical, el
gobierno entrante de Jospin no llevd adelante esta
propuesta. Se ha sugerido que una de las razones
que explican la vehemente oposicién sindical a esos
programas de pensiones es la pérdida de influencia (y
de ingresos) que experimentarian respecto a la situa-
cion vigente, en la que los programas de pensiones
se manejan mediante convenios colectivos nacionales.
Con todo, como se apuntd anteriormente, la expe-
riencia histérica ha hecho que Francia se muestre
cauta por lo general en todo lo concerniente a pro-
gramas financiados.

Se ha creado un fondo de reserva de pensiones
para complementar los recursos del sistema cuando
sus necesidades de financiacién aumenten a partir de
2005. Al principio, este fondo se nutrirda de los exce-
dentes del sistema de seguridad social, de los resul-
tados de las ventas de valores en cajas de ahorros y
de otros recursos.

A partir de estas medidas, el gobierno se ha mos-

trado bastante timido, debido en gran medida al in-
tento del anterior gobierno conservador de Juppe de
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GRAFICO 10
RATIOS DE MANTENIMIENTO EN ALEMANIA

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 |

(*) La ratio de mantenimiento es el nimero de personas en edad de trabajar respecto al nimero en edad de recibir pensiones.
Fuente: Naciones Unidas, reproducido en R. Mitra y otros, European Insurance. All Coming Tagether, Merril Lynch, julio de 1998, pag. 244,

GRAFICO ||
RATIOS DE MANTENIMIENTO EN FRANCIA ()

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 [

(*) La ratio de mantenimiento es el nimero de personas en edad de trabajar respecto al nimero en edad de recibir pensiones.
Fuente: Naciones Unidas, reproducido en R. Mitra y otros, European insurance. All Coming Together , Merril Lynch, julio de 1998, pag. 245.

suprimir, en 1995, los privilegios del sistema de pen- Parece probable que el gobierno trate de equi-
. siones de los ferrocarriles del Estado, que provoco im-  parar las pensiones del sector publico con las del

portantes turbulencias sindicales y fue una de las prin-  sector privado. En la actualidad, las pensiones del

cipales causas de su derrota electoral en 1997. sector pulblico requieren aportaciones durante 37,5
| afnos, mientras que las del sector privado, en virtud
- Todo lo que se ha hecho hasta ahora es crear un  de una reforma anterior, se estan elevando hasta 40
consejo asesor de pensiones para colaborar en la anos en 2003. Sin la reforma, se estima que para el
delicada tarea de conseguir el consensoentornoala ano 2020 habra un déficit de financiacion de 23.000
reforma. millones de euros.
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GRAFICO 12
RATIOS DE MANTENIMIENTO EN ITALIA )

e
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2000

2010 2020 2030 2040 2050

(*) La ratio de mantenimiento es el nimero de personas en edad de trabajar respecto al nimero en edad de recibir pensiones.
Fuente: Naciones Unidas, reproducido en R. Mitra y otros, European Insurance. All Coming Together , Merril Lynch, julio de 1998, pag. 245.

ALEMANIA

Alemania tiene un sistema para la provision de jubi-
lacion sostenido sobre tres pilares: el plan estatal ba-
sico, planes ocupacionales complementarios y planes
personales de ahorro, con frecuencia mediante polizas
de seguros. El plan basico no esta financiado.

Los planes empresariales se financian a través de
cuatro vias: reservas contables (balance general de la
empresa) —cerca del 50 por 100 del total-; fondos de
pensiones (pensionskassen) -31 por 100-; fondos de
mantenimiento (Unterstitzungskassen) -8 por 100, y
polizas de seguros (Direcktversicherung) —11 por 100.

A fines de 1996, los activos totales relacionados con
las pensiones se estimaron en 586.000 millones de
marcos. De esta suma, 291.000 millones de marcos fi-
guraban en los balances generales de las empresas
como reservas contables. Estas reservas, por regla
general, no se invierten en valores de cartera. Esta
cantidad se invierte generalmente en la empresa y
raras veces se invierten especificamente en activos
externos. Otros 185.000 millones de marcos (116.000
millones de dolares) se mantienen en fondos de pen-
siones (pensionskassen), con aproximadamente un 3
por 100 de 6.000 millones de marcos (4.000 millones
de dolares) invertidos internacionalmente. Hay tam-
bién otros 63.000 millones de marcos (39.000 mi-
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llones de ddlares) en Direktversicherung, y 47.000 mi-
llones de marcos (29.000 millones de dolares) en
Untersttitzungskassen, que se invierten por lo general
en productos de companias de seguros.

El tema de la provision de pensiones es objeto de
grandes debates en Alemania. Si bien, tal como esta
actualmente constituido, el sistema aleman no preve
fondos corporativos de pensiones, en el transcurso
del debate sobre la Tercera Ley para la Promocion de
los Mercados Financieros, la Asociacion Alemana de
Banca propuso el concepto de fondo corporativo de
pensiones. Al introducirse esta propuesta en el debate
demasiado tarde, no fue incluida en la ley, pero pa-
rece probable gque sea adoptada en un futuro no muy
lejano.

Una circular especial de la Asociacion Alemana de
Banca a sus bancos miembros, de fecha 1 de di-
ciembre de 1997, sugeria que, en virtud de la ley de
inversiones, los fondos corporativos de pensiones se
introducirian como fondos de inversion con las direc-
trices de inversion mas amplias que fuera posible. Se
iniciaria este cambio mediante un acuerdo empresa-
rial entre el empresario y los representantes de los
empleados y permitiria aplicar modelos tanto de con-
tribucion definida como de beneficio definido. Lo que
se propone, en lineas generales, es un enfoque “an-
glosajon” de las pensiones. La propuesta fue objeto
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de fuertes criticas por parte del sector de los seguros,
gue cree que los vehiculos ya existentes, como Pen-
sionskassen (companias de seguros de dedicacion
especial) y Unterstiitzungskassen (fondos de manteni-
miento), después de que hayan sido objeto de una
mayor desregulacién, estarian mejor equipados para
los planes empresariales de pensiones que los fondos
de inversion mobiliaria en virtud de la ley sobre fondos de
inversion.

El gobierno ha estado trabajando durante 18
meses en propuestas para la reforma de las pen-
siones, pero ha logrado muy pocos progresos con-
cretos. Las propuestas del gobierno para la reforma
del sistema de pensiones prevén que los jovenes
aporten un 0,5 por 100 adicional de su renta bruta a
planes privados u ocupacionales a partir de 2001, au-
mentando hasta el 4 por 100 en 2008. Se permitiria de
este modo que las contribuciones al plan estatal,
compartidas entre empleados y empleadores, pu-
dieran permanecer por debajo del 20 por 100 hasta
2020 y en torno al 22 por 100 hasta 2030. Sin em-
bargo, a la vista del reciente éxito del Sr. Schroder lo-
grando la aprobacién de las reformas fiscales, seria
posible conseguir avances en el campo de las pen-
siones.

ITALIA

Los cambios mas notables en esta area son los
gue se han realizado en Italia, gracias a un tardio re-
conocimiento de la magnitud del problema. Hasta
ahora, la provisioén italiana para la jubilacién se habia
basado en una combinacién entre Estado del bie-
nestar y una forma limitada de garantia ocupacional
de jubilacion. El sistema publico de pensiones se ha
sometido recientemente a una reforma, al mismo
tiempo que se esta introduciendo un tercer esquema
enteramente nuevo de pensiones.

Para los empleados mas jévenes (con menos de
19 anos de aportaciones) el sistema estatal se trans-
formo en 1997 en un plan de contribucién definida.
Para este grupo, el nivel de beneficios dependera de
las contribuciones individuales pagadas. Este nuevo
sistema ofrece derechos menos generosos de presta-
ciones sociales, y deberian crear demanda de pen-
siones administradas privadamente. El sistema ocu-
pacional, o “Trattamento Fine Rapporto” (TFR, 0
indemnizacion por terminacion), obliga a sus emplea-
dores a realizar pagos de sumas globales a los em-
pleados cuando se jubilan. Se trata de una obligacion
dotada con fondos del sector privado, financiada me-
diante aportaciones del empleado del 7,5 por 100 del
sueldo anual, que los empresarios retienen en la
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fuente. Las obligaciones del TFR son pasivos del ba-
lance general de cada patrono. Estos, en términos ge-
nerales, no se ven afectados por las recientes re-
formas en las pensiones, excepto en la medida en que
las aportaciones para el TFR puedan ser traspasadas a
planes privados de pensiones.

Hasta la reforma de la ley de pensiones de 1993,
no existian productos individuales de ahorro con des-
cuentos de impuestos relacionados con la jubilacion.
No existia, por tanto, un mercado privado de pensiones
como tal para que el sector de los seguros pudiera par-
ticipar en él. El sistema privado de pensiones creado
en 1993 ha entrado en vigor solo recientemente. El sis-
tema es voluntario y complementa al sistema publico y
al del TFR. Existiran dos tipos de fondos privados de
pensiones: "cerrados” y “abiertos”.

Los sindicatos, los empresarios o las asociaciones
empresariales crearan fondos cerrados, que sola-
mente estaran abiertos para miembros del grupo de
interés pertinente. Se exigira a los empresarios que se
adhieran al fondo de su sector, y las normas del sis-
tema de pensiones de cada industria se iran incorpo-
rando gradualmente a los respectivos contratos colec-
tivos de empleo (negociados a escala nacional con
los sindicatos). Los fondos cerrados se requeriran por
ley para comprar a los bancos, a los SIM (brokers) o a
las companias de seguros los servicios de administra-
cion de inversiones.

Bancos, companias de seguros y grupos de ges-
tion de fondos estableceran fondos abiertos, a los
que tendran acceso los individuos y empresarios
gue no sean miembros de un fondo cerrado. Los
fondos, tanto abiertos como cerrados, operaran
como planes de contribucion definida. En casi todos
los casos, los beneficios consistiran en el pago de
una suma global de hasta el 50 por 100 del valor del
fondo al llegar a la jubilacion, ademas de una anua-
lidad. Las contribuciones, tanto de los empleados
como de los empleadores, son deducibles de im-
puestos para ambos tipos de fondos hasta el 2 por
100 del salario anual.

El nuevo mercado privado de pensiones ofrece
una clara oportunidad para que las companias de se-
guros presten servicios de gestion de activos, de ad-
ministracion, de pensiones y de servicios de protec-
cion. Las aseguradoras competiran con los bancos
por algunos de los servicios, en especial en lo que se
refiere a la gestion de activos. Hasta ahora, 77
fondos abiertos estan esperando su autorizacion, las
companias de seguros de vida estan estableciendo
49 y los bancos y gestores de fondos otros 25 (datos
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de julio de 1998). Por otra parte, el nivel de deduccion
de impuestos no provoca gran entusiasmo. Por ello,
lo mas probable es que el ritmo de crecimiento sea
lento.

Dada la situacion financiera general de ltalia, que
sufrira crecientes presiones en los proximos anos
para satisfacer los criterios de Maastricht sobre el dé-
ficit publico, se han presentado propuestas para ulte-
riores reformas del sistema de pensiones. Se ha
puesto de manifiesto, sin embargo, una vehemente
oposicion de los sindicatos, y cunde la incertidumbre
acerca del progreso que pueda realizarse en esta
area. El informe mas reciente de la OCDE sobre la eco-
nomia italiana expreso su parecer de que las reformas
llevadas a cabo hasta el momento serian insuficientes
para impedir mayores problemas en los anos veni-
deros, y de que queda todavia mucho por hacer para
estimular las contribuciones a las pensiones privadas.

ESPANA

El sistema publico de pensiones en Espana ha
sido reformado cinco veces en los ultimos 30 anos.
La primera reforma fue la efectuada en 1967, y en ella
toda la estructura se convirtié en un sistema de pago
con cargo a los ingresos corrientes, a medida que se
percibe la renta. La segunda reforma, en 1972, hizo
gue las aportaciones fueran proporcionales a los sa-
larios. Una tercera reforma, desarrollada a partir de
1977, tratd de armonizar los numerosos regimenes y
de proporcionarles una administracién integrada. Se
asigno la administracion del sistema de pensiones al
Instituto Nacional de Seguridad Social (INSS), de re-
ciente creacion. La expansiéon subsiguiente, tanto
en cobertura como en aumentos del valor efectivo
de las pensiones, acrecento las necesidades finan-
cieras del sistema de forma tan acentuada que se
hizo necesaria una cuarta reforma. En 1984-1985 se
produjo un endurecimiento de los criterios de selec-
cién para las pensiones de invalidez y un alarga-
miento de los periodos de contribucién para conse-
guir las pensiones, juntamente con un aumento del
numero de anos de salario tomados en cuenta para
el calculo de éstas. En la actualidad, el sistema
comprende seis regimenes basicos ademas del de
seguro de accidentes de trabajo (los regimenes ba-
sicos son el régimen general, y los regimenes para
agricultores, mineros, marinos, empleadas del hogar
y autoempleados). Las pensiones publicas para per-
sonas empleadas se proveen bajo tres programas:
Regimen General de la Seguridad Social (RGSS), re-
gimenes especiales de la Seguridad Social, RESS, y
Régimen de Clases Pasivas (RCP).
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El numero de pensionistas en todos estos regi-
menes ha aumentado de 3,8 millones en 1977 a 6,8
millones en 1994. Este hecho es un reflejo tanto del
envejecimiento de la poblacién como de la mayor am-
plitud en los criterios de elegibilidad.

La reforma mas reciente fue la de la Ley de 1997
sobre Reforma de las Pensiones, inspirada en parte
en el llamado Pacto de Toledo, que, después de una
serie de reuniones de partidos politicos, estamentos
sociales y expertos en economia, fue aprobada por
las Cortes en abril de 1995.

La reforma reducira la pension media de los jubi-
lados, a medida que reduce la tasa minima de repo-
sicion prometida por el sistema de seguridad social
para trabajadores con un corto historial de ganan-
cias. Antes de la reforma, 15 anos de aportaciones
daban derecho a un 60 por 100 de la pensién com-
pleta, y por cada ano adicional de aportaciones
hasta un maximo de 35 se anadian dos puntos por-
centuales. Bajo el nuevo régimen, 15 anos de aporta-
ciones se traducen solamente en un 50 por 100 de la
pensiéon completa, en tanto que cada ano de aporta-
ciones entre el 162 y el 252 anade tres, y cada ano
entre el 26° y el 352 dos puntos porcentuales de la
pension completa. En segundo lugar, la Ley de 1997
sobre Reforma de las Pensiones cambia la formula
de éstas, prolongando gradualmente el historial de
ganancias que entra en el calculo del monto principal
del seguro de 8 a 15 anos entre 1997 y 2002. Desde
1997 en adelante se anade un ano de aportaciones
hasta 2002, a partir del cual se tomaran en cuenta
dos anos adicionales.

La demografia espanola muestra proyecciones des-
favorables para los proximos anos, aunque el auge de
la natalidad (baby boom) se produjo en Espana entre
10 y 15 anos mas tarde que en el resto de Europa,
prolongandose hasta los primeros anos de la dé-
cada de 1970. Por esta razon, un reciente estudio sos-
tiene que:

“Utilizando un marco contable generacional, en-
contramos que el mantenimiento del nuevo marco
legal podria legar a las generaciones futuras una
carga de obligaciones de hasta el 176 por 100 del PIB
del ano base... la Ley de 1997 sobre Reforma de las
Pensiones no ha logrado mucho en la salvaguarda de
la seguridad social ante los desafios demograficos
que se avecinan...el mantenimiento del estado actual
del seguro espanol de pensiones acumulara una in-
mensa deuda para financiar todas las demandas ac-
tuales de pensiones en una sociedad que va enveje-
ciendo progresivamente...” (8).
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PANORAMA GENERAL

En la actualidad, la situacion a escala nacional
puede resumirse en el hecho de que varios paises
son ciertamente conscientes de que se |les avecinan
graves problemas; sin embargo, las restricciones de
orden politico (Francia, Italia y, hasta cierto punto, Ale-
mania) han frenado toda accion positiva. Se espera
gue la Comision Europea proponga un nuevo intento
de armonizacién de la reglamentacion de las pen-
siones del “segundo pilar”. En los intentos anteriores,
en 1992 y en 1994, no se logro alcanzar un acuerdo.
La nueva propuesta, que debia haberse presentado
en 1999, evitara cualquier intento de cambiar la poli-
tica fiscal. Se centrara mas bien en las restricciones
para la inversién y en la necesidad de proporcionar un
campo de juego nivelado entre los diferentes tipos de
proveedores de pensiones.

Con respecto al primer punto, es probable que el
clima general en lo que se refiere a las restricciones
para la inversion sea ahora razonablemente favorable.
Parece existir un amplio consenso en admitir que las
restricciones impuestas en ciertas legislaciones nacio-
nales han reducido el rendimiento, sin que hayan con-
tribuido necesariamente a una mayor seguridad. Sin
embargo, el segundo punto, el intento de lograr un
marco equilibrado, parece méas propicio a generar
problemas. Es probable que los fondos de pensiones
se opongan a estar sujetos a los mismos requisitos de
solvencia que, por ejemplo, las companias asegura-
doras.

Es evidente, sin embargo, que, hasta que se en-
care el problema de |la fiscalidad, el crecimiento de las
pensiones del segundo pilar en Francia y en Alemania
sera probablemente muy lento. Ello no equivale, claro
esta, a afirmar que la crisis de las pensiones en esos
paises es inevitable, puesto que existen actualmente
otras alternativas (p. ej., el sistema de reservas conta-
bles en Alemania). Mas alin, hay buenas razones que
apoyan la renuencia francesa a seguir el modelo an-
glosajon de pensiones en lugar del pago con cargo a
ingresos corrientes, a medida que se percibe la renta.
Ambos modelos tienen sus riesgos: el primero de-
pende de la suposicion de que las inversiones del
fondo de pensiones no se han de ver devastadas por
guerras o por catastrofes econémicas, mientras que el
segundo depende de la voluntad de la generacion fu-
tura de llevar sobre sus hombros las cargas de la ge-
neracion actual. En un plazo mas largo, sin embargo,
parece probable que la evolucién hacia un sistema al
estilo anglosajon de fondos corporativos de pen-
siones sea inevitable, aunque su impacto no se dejara
sentir durante una década o mas.
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Sequros de vida

El tercer canal institucional para el ahorro que nos
resta por examinar es el sector del seguro. Histérica-
mente, este negocio ha estado muy restringido en
muchos paises europeos, en los que sus productos
de ahorro han tenido que competir con los depdsitos
bancarios o con los bonos del Estado. En la actua-
lidad, sin embargo, el sector europeo de los seguros
de vida se esta consolidando y esta creciendo rapida-
mente. Ello se debe en parte al impacto de la UME, si
bien han contribuido también a esta nueva situacion la
demografia y el cambio estructural que ha tenido
lugar dentro del sector. En realidad, es probable que
el impacto de la UME en el sector sea limitado, puesto
que el negocio del seguro de vida nunca fue un ne-
gocio paneuropeo (sobre todo si se compara con la
banca). Tan solo cuando exista un cierto grado de ar-
monizacion fiscal y de la seguridad social, juntamente
con canales comunes de distribucion, existira la pro-
babilidad de que las companias de seguros logren
ahorros importantes operando a lo largo y a lo ancho
de una Europa sin fronteras.

Las companias de seguros de vida estan bien po-
sicionadas para sacar provecho del crecimiento del
ahorro en Europa. Cuentan con redes de distribucion
amplias y bien establecidas. Pero, hasta el presente,
su gama de productos ha sido limitada. Tradicional-
mente, las companias de seguros de la Europa conti-
nental han competido entre si mediante su capacidad
para proporcionar rendimientos mas altos dentro de
un determinado mercado. La mayoria de sus con-
tratos de seguros de vida tienen un cierto parecido
con las cuentas de depdsito bancario a largo plazo.
La compania de seguros de vida, que es la que
asume la mayor parte del riesgo, invierte las primas, y
acredita al asegurado intereses sobre las primas acu-
muladas. El diferencial entre el interés y la suma acre-
ditada a los asegurados es el beneficio que realiza la
compania de seguros de vida una vez deducidos los
gastos. Este beneficio se comparte después con los
asegurados y los accionistas. Esta clase de contratos
es el tipo de producto mas comuin en Europa. La ne-
cesidad de garantizar altos rendimientos, unida a las
restricciones gubernamentales en lo que respecta al
nivel de inversién en acciones, ha dado impulso a las
inversiones en bonos.

Este tipo de negocio es intensivo en capital, en
comparacion con el de los seguros de vida unit-linked
(seguros de fondos cuyos tomadores pueden disenar
la composicion de su cartera en funcion del riesgo
que quieran asumir). En efecto, la aseguradora garan-
tiza al inversor un nivel de rendimiento, mientras que
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con el seguro unit-linked es el cliente el que asume el
riesgo de la inversion. El bajo nivel de riesgo de este
ultimo tipo de negocio para la compania de seguros
de vida se ve reflejado en el requisito de las reservas
de solvencia en la UE: se requiere el 4 por 100 de re-
servas técnicas para los contratos tradicionales (dife-
rencial), pero tan sélo un 1 por 100 para los fondos
unit-linked. Con este requisito de capital mas redu-
cido, el negocio unit-linked representa una opcion
atractiva para los que entran por vez primera en este
sector.

Dada la creciente difusién de la cultura sobre las
acciones, que es de esperar que se produzca en Eu-
ropa, asi como los requisitos de capital del negocio tra-
dicional, es probable que el seguro de vida unit-linked
se desarrolle con gran rapidez. Esto es lo que ha su-
cedido ya, en gran medida, en el Reino Unido. Este
tipo de producto se estd vendiendo cada vez mas
en Holanda y en Suecia, y las companias estan em-
pezando a suscribir este negocio en Alemania y en
Bélgica.

Es evidente que un factor clave en el desarrollo re-
lativo del mercado de seguros de vida radica en el tra-
tamiento fiscal que reciben. El panorama es, en este
aspecto, sumamente variado, como sugieren los datos
del cuadro num. 4,

El impacto de éstas y de otras caracteristicas cul-
turales puede apreciarse en el tamano relativo de los
mercados, como se muestra en el grafico 13.

Como podra observarse (las cifras correspon-
dientes al Reino Unido se ofrecen por comparacion) el
mercado francés esta a la cabeza del mercado de se-
guros de vida en el area del euro. Finalmente, puede
ser (til desglosar la estructura del mercado por cate-
gorias, como se muestra en el grafico 14, que ejempli-
fica la importancia relativa de las politicas adoptadas
por individuos, por companias en nombre de indivi-
duos, y otras politicas. (La categoria titulada “otros”
consta principalmente de bonos de inversion de prima
Unica emitidos por companias de seguros).

FRANCIA

El crecimiento de las primas francesas de seguros
de vida se ha mantenido constante a lo largo de los
anos desde la liberalizacion, en 1985, que permitio a
los bancos y a otras instituciones financieras vender
pdlizas de seguros a través de sus filiales de asegura-
doras; en 1995, esas filiales habian llegado a repre-
sentar la mitad del mercado. El segundo factor de
apoyo del crecimiento del mercado fue la deduccion

de impuestos sobre |a renta proporcional al monto in-
vertido y la exencion del impuesto sobre la renta de
las plusvalias de capital en los ahorros tenidos du-
rante un minimo de ocho anos.

Como consecuencia, el seguro de vida ha crecido
con notable fortaleza desde un ingreso total por
primas de 313.300 millones de francos en 1992 a
534.900 millones de francos en 1996 (las ultimas ci-
fras disponibles), y el seguro de vida constituye una
parte muy importante del ahorro familiar francés. Su
participacion crecio desde el 5 por 100 de los activos
financieros en circulacion en 1986 a mas del 18 por
100 en 1996.

Sin embargo, las ventajas fiscales de los contratos
de vida han estado sujetas a amenazas durante algtn
tiempo. Recientemente, se suprimio la exencion impo-
sitiva de los ingresos por contratos de seguros de vida
obtenidos durante mas de ocho anos, si exceden de
un techo de 30.000 francos para individuos o de 16.000
francos para matrimonios. El presupuesto de 1998, a
manera de incentivo para pasar de inversiones en
bonos a inversiones en titulos de capital, modifico las
desgravaciones fiscales disponibles a través de los
seguros de vida al suprimir las exenciones de la renta
de obligaciones. Parece probable que la "edad de
oro” de las companias de seguros de vida vaya lle-
gando a su fin a medida que el gobierno vaya supri-
miendo las desgravaciones fiscales.

Aprovechandose de los factores arriba mencio-
nados, a lo largo de los Ultimos 20 anos, las inver-
siones totales de las companias de seguros en Francia
han crecido a un promedio del 17 por 100 anual, hasta
un total de 3.089.000 millones de francos a finales de
1996 (9). La estructura de las inversiones ha cam-
biado notablemente durante los diez Ultimos afos.
Las inversiones en propiedades han declinado nota-
blemente. En 1975 el valor de las inversiones en pro-
piedades, como porcentaje de todas las tenencias,
fue del 17 por 100, y subid hasta el 20,7 por 100 en
1981. En 1996, este porcentaje habia descendido
hasta un 7 por 100. Ello se debid, en parte, al colapso
del mercado francés de la propiedad, y en parte a una
decision, relacionada con éste, de abandonar esos
activos. Las inversiones totales en titulos de capital as-
cendieron a 16.700 millones de francos en 1984, au-
mentando hasta 459.000 millones de francos en 1996.
La participacion porcentual, sin embargo, ha perma-
necido relativamente estable en torno al 17 por 100
durante los ultimos 15 anos.

E! mercado francés se esta viendo afectado por las
privatizaciones en el sector de los seguros: AXA ha ab-
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CUADRO NUM. 4

FISCALIDAD DEL SEGURO DE VIDA EUROPEO

FISCALIDAD DE LAS PRIMAS FISCALIDAD DE LA RENTA FISCALIDAD DEL INGRESO
DE SEGUROS DE VIDA POR INTERESES POR VENCIMIENTO

Austria Es deducible hasta el 50 por 100 de No es imponible la fiscalidad de la
las primas de seguros, a condicion renta por intereses de una poliza de
de que se mantenga la poliza duran-  seguro de vida.
te 20 anos. (Hasta 40.000 chelines
austriacos por persona).

Bélgica Es deducible la aportacion a una La renta por intereses no es imponi- Impuesto del 10 por 100 sobre muer-
pension o anualidad durante diez o ble. te, vencimiento o cese dentro de cin-
mas anos. Las reducciones fiscales co anos del término del contrato. De
son del 15 por 100 sobre una renta otro modo, el ingreso tributa al 33
de 55.000 francos belgas y del 6 por por 100.

100 sobre los siguientes 66.000 fran-
cos belgas.

Dinamarca Es deducible de impuestos la apor- La renta por intereses esta sujeta a El ingreso por vencimiento de una
tacion a una pension o anualidad du- impuesto al tipo de interés real. péliza de seguro de vida se grava al
rante diez anos. 25 por 100.

Finlandia No pueden deducirse de la renta im-  La renta por intereses no esta sujeta No hay impuestos sobre muerte. Las
ponible las pdlizas de ahorro de aimpuestos. ganancias sobre la poliza tributan al
vida. 25 por 100.

Francia El elemento de ahorro de una poliza La renta por intereses no esta sujeta  El ingreso por vencimiento se grava
atrae una deduccidn del 25 par 100 aimpuestos. al 35 por 100 de las ganancias por
de las primas hasta un limite de pri- contratos de menos de cuatro anos
mas de 4.000 francos por familia y de duracion. Del 15 por 100 para du-
1.000 francos por hijo. raciones entre cuatro y cinco anos.

No se cargan impuestos sobre fran-
ceses residentes y si un 50 por 100
para los demas.

Alemania Soélo son deducibles de impuestos La renta por intereses no esta sujeta
las primas de seguros si la pdliza a impuestos si el rescate o venci-
vence a la muerte, o tratandose de miento ocurre doce anos después
una anualidad sin opcion a rescatar de suscribir la pdliza, de lo contrario
parte del capital inicial si esto puede se trata como renta de activos de ca-
efectuarse doce anos después del pital y tributa como tal.
establecimiento de la péliza. Final-
mente la prima regular se dota con
un plazo de doce anos.

Italia Para contratos de seguro de vida de La renta por intereses no esta sujeta  Para dotaciones, la diferencia entre la
mas de cinco anos de duracion, las  a impuestos. suma global y el total de primas pa-
aportaciones totales hasta 2.500.000 gadas tributa al 12 por 100. Para
liras son deducibles. Pero las primas anualidades, 60 por 100 del importe
se graban con un impuesto del 2,5 anual se grava como renta ordinaria.
por 100.

Luxemburgo Las cuotas de poliza de vida de du- La renta por intereses no estd sujeta Los ingresos por vencimiento no tri-
racion de diez anos como minimo aimpuestos. butan. Impuesto pagadero en con-
son deducibles hasta un limite de tratos cuyo valor neto exceda de
27.000 francos luxemburgueses. 200.000 francos luxemburgueses.

Holanda Primas de vida deducibles hasta un  El interés acumulado en el plazo de Los ingresos por vencimiento no tri-
limite de 5.400 florines, que puede una podliza de vida no es imponible. butan si la muerte ocurre antes de la
aumentarse hasta 75.000 florines si edad de 72 anos. Después de ella,
la provision para la vejez es insufi- los ingresos tributan si exceden de
ciente en relacion con la renta co- 10.000 florines.
rriente.
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CUADRO NUM. 4 (continuacién)
FISCALIDAD DEL SEGURO DE VIDA EUROPEO

T — R S

FISCALIDAD DE LAS PRIMAS FISCALIDAD DE LA RENTA FISCALIDAD DEL INGRESO
DE SEGUROS DE VIDA POR INTERESES POR VENCIMIENTO
Noruega Las aportaciones a seguros de vida Larenta por intereses se grava al 28
no son deducibles. por 100 como toda renta ordinaria.
Espana Primas de vida deducibles hasta la Las anualidades de vida se tratan
reforma de la fiscalidad personal de como renta imponible aunque redu-
1999. cida por una cuota de acuerdo a la
edad. Sumas globales (menos primas
pagadas) imponibles como renta.
Reino Unido Las pélizas de ahorro de vida no son La renta y las ganancias de capital Sin impuestos sobre pdlizas en pe-

deducibles de la renta imponible.

realizadas tributan dentro del fondo
de vida.

riodo de carencia (de ordinario, poli-
zas de prima regular diez anos como
minimo).

e i e et ==

sorbido a la UAP privatizada, y Allianz ha tomado el
control de la recientemente privatizada AGF. Las com-
pafias de propiedad estatal, que tendian en cierta me-
dida a canalizar sus inversiones en activos publicos,
estaran cada vez mas orientadas a buscar mayores
beneficios. Las dos Unicas aseguradoras importantes
de propiedad estatal que quedan son GAN y CNP. Des-
pués de tropezar con problemas en la venta de la filial
bancaria CIC de GAN, el gobierno despidié a su presi-
dente y se encuentra actualmente en proceso de fu-
sion con Groupama; asi pues, la medida en que
pueda tener lugar una ulterior privatizacion seguira
siendo incierta. Sin embargo, es probable que el im-
pulso hacia una mayor eficiencia seguira adelante, lo
que implicara, a su vez, una filosofia de la inversion
orientada a obtener rendimientos efectivos.

ALEMANIA

Como indica el grafico 13, el mercado aleman de
seguros de vida se ha mostrado menos dinamico que
el francés. Solo fue desregulado a raiz de la recepcion
de la Tercera Directiva de la UE en 1994, que fue, por
supuesto, acompanada por los cambios generali-
zados que se registraron en Alemania con motivo de
la integracion con Alemania Oriental. El crecimiento
de las primas de seguros de vida a partir de 1990 se
explica en parte por los esfuerzos realizados por las
companias de seguros para incorporarse al nuevo
mercado en la region oriental.

Mediada la década de 1990, los margenes brutos y
los beneficios fueron cayendo constantemente. La de-
cision que el gobierno adopto, en 1993, de aumentar el
porcentaje libre de impuestos de los ingresos finan-
cieros devengados por las cuentas de ahorro ha soca-
vado la ventaja fiscal de que gozaban las pdlizas de se-
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guros corrientes de vida. Este tipo de pdlizas, por las
gue el consumidor paga primas regulares que la com-
pania de seguros invierte y las devuelve a la muerte o a
la jubilacion, es el negocio basico del sector. Y ha sido
duramente afectado por las presiones competitivas,
con lo que el nimero total de polizas en vigencia ha
descendido. En realidad, los pagos de beneficios de
las pdlizas a su vencimiento ya no pueden cubrirse me-
diante los ingresos por primas en esta linea. Estos
acontecimientos estan comenzando a dafar la rentabi-
lidad de los recursos propios en todo el sector, que
para el conjunto de las aseguradoras alemanas de vida
ha descendido desde el 27,2 por 100 en 1986 al 21,7
por 100 en 1997. Las tasas actuales de crecimiento son
bastante bajas: en 1996, el seguro de vida logré un creci-
miento de su facturacion de solo un 4 por 100 anual. Para
hacer una comparacion a mas largo plazo, las primas de
seguro de vida crecieron en un 10,5 por 100 anual du-
rante el periodo 1990-95, y en un 5,12 por 100 anual en
1995-1998.

A pesar de todo, el sector mantiene ciertas ventajas
estratégicas. Las encuestas del Allensbach Institute,
una de las principales empresas alemanas de investi-
gacion de mercados, muestran que el pueblo aleman
todavia ve el seguro de vida como la manera mas se-
gura de ahorrar para la jubilacion, y mucho mas segura
que los planes de pension estatales o empresariales.
En tests sobre preferencias del consumidor, solamente
los bienes inmuebles se muestran sistematicamente
por delante (y solo ligeramente) del seguro como
piedra angular de los planes de ahorro a largo plazo
para la jubilacion.

ITALIA

El mercado italiano de seguros de vida es aun mas
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Fuente: Comité Europeo de Seguros.

i GRAFICO 13
TAMANO DEL MERCADO DE SEGUROS DE VIDA
(Millones de euros)

GRAFICO 14

PRIMAS DE SEGUROS DE VIDA: MILES DE EUROS POR ACTIVO

Individual
Conjunto

- 60.000
- 50.000
 40.000
- 30.000
- 20.000

- 10.000

Reino Unido

28

ERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N®, 70 / 2000



s T

o

T ———

CUADRO NUM. 5
ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ITALIANAS
(Miles de millones de liras)

1992 1996 TACC * (porcentaje)
Depositos bancarios ..., 687.400 764.286 3
BonosdelEstado......... ... ... ... ... ... 697.072 746.144 2
BECIGRBE . .o < v i i o §ivseimss 3 w0 Bs o 487.148 611.128 6
Fondos de inversion. .. . v: oo cvuvmuan e 60,663 194.292 34
BRI s v e S e ST IS o 88.755 166.410 17
RIS s el RO A S A AR 474,021 769.906 13
TErRE o i e e S i O e i & 2.495.059 3.252.166 7

(*) Tasa de crecimiento anual
Fuente: "The Italian Insurers®, Fox-Pitt Kelton, julio 1998.
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reducido que el de Holanda o el de Suiza. Ello se
debe principalmente al papel anterior de los benefi-
cios de las pensiones del Estado, que histéricamente
han sido muy generosos en ltalia (hasta el 80 por 100
del salario final), y han obrado como desincentivo para
el ahorro a largo plazo. Ademas, los déficit presu-
puestarios persistentemente elevados (que en parte
tienen su origen en el propio Estado del bienestar)
han dado lugar a tipos de interés elevados, aumen-
tando de este modo el atractivo de los instrumentos
de renta fija. Los ahorradores italianos, por tanto,
han invertido preferentemente en bonos y en pro-
ductos de depdsito ofrecidos por los bancos, en
lugar de en otros productos de ahorro como los se-
guros.

La tasa italiana de ahorro ha sido relativamente
alta, pero, debido a los factores antes mencionados,
se ha canalizado tradicionalmente hacia el sector del
ahorro a corto plazo. Los datos que aparecen en el
cuadro num. 5 sefalan la pauta marcada durante
estos Ultimos anos; si bien los seguros han crecido a
una tasa interanual compuesta del 17 por 100, el cre-
cimiento de los fondos de inversion ha sido todavia
mayor, llegando al 34 por 100 anual.

El marco legal del seguro de vida italiano ha cam-
biado considerablemente cuando se han incorporado
a la legislacion italiana las directivas de la UE. Ha me-
jorado la divulgacion y se han fortalecido los requi-
sitos de solvencia, habiéndose desregulado radical-
mente otros importantes aspectos del mercado, en
particular el disefno de precios y de producto, que es-
tuvieron sujetos anteriormente a una estrecha supervi-
sion. Por ejemplo, las comparnias de vida sélo han po-
dido establecer niveles de primas y de margenes con
independencia a partir de mayo de 1995.

La atraccion historica relativa de los bonos y de los
productos de capital en Italia tiene su reflejo en una
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ponderacion del 70 por 100 de los bonos en las car-
teras de inversion del sector (datos de 1996). No deja
de sorprender que el sector no de vida tenga actual-
mente una exposicion mas alta (23 por 100) a los ti-
tulos de capital que el sector de vida (11 por 100). La
cartera de inversiones del sector de vida, en su con-
junto, es sumamente conservadora, dado su perfil de
obligaciones a largo plazo. Dado el descenso de los
rendimientos de los bonos del Estado, parece pro-
bable que las carteras tengan que ser reorientadas
hacia los titulos de capital si el sector de los seguros de
vida ha de competir con éxito con otros productos de
ahorro, como, por ejemplo, los fondos de inversion.

Los productos del seguro de vida italiano han sido
histéricamente mas o menos los mismos debido a la
responsabilidad que el regulador ha asumido en su
disefo. Hay, sobre todo, pdlizas de prima regular con
dotacion de beneficios, anualidades aplazadas con
beneficio o seguros de vida temporales. Hasta ahora,
los productos unit linked no han causado un impacto
significativo.

ESPANA

Como muestra el grafico 13, las dimensiones del
sector espanol de seguros de vida son muy redu-
cidas: la gran cantidad de “otras” podlizas se debe a
la preponderancia de las pdlizas de prima Unica. La
distribucién del seguro de vida en Espana ha estado
dominada tradicionalmente por agentes regulados.
Sin embargo, el negocio de los seguros bancarios ha
realizado progresos considerables. Una encuesta
realizada en 1993 por la organizacién espanola de in-
vestigacion ICEA hallé que los grupos econdmicos
C2DE mostraban preferencia por el contacto directo
con sus aseguradoras, mientras que los miembros de
los grupos socioeconémicos medios preferian a los
bancos, y que los grupos mas altos se inclinaban por
los servicios de agentes especializados. El sector ha
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comenzado a crecer con rapidez durante los Ultimos
anos: el total de primas de seguros de vida, de
2.797.000 millones de pts. en 1999, representd un cre-
cimiento del 37 por 100 respecto al afio anterior.

PANORAMA GENERAL

Si bien el sector del seguro de vida esta bien posi-
cionado en la medida en que ha establecido canales
de distribucion al consumidor, sus mayores pro-
blemas estriban en el tipo de producto que ha de
ofrecer. Histéricamente, los tipos de producto ofre-
cidos fueron mas apropiados para el inversor en
renta fija, y muchas companias de seguros han de
hacer frente al dificil reto de reorientarse hacia pro-
ductos de renta variable. La necesidad de construir
un adecuado registro de gestion de inversiones en
esta area representara un notable desafio para mu-
chas empresas. Con el sector de los fondos de inver-
sion creciendo ya con gran rapidez y con notable
éxito en la mayoria de los paises europeos, las pers-
pectivas de que el mercado de seguros de vida se
convierta en un canal principal para el ahorro del
consumidor parecen relativamente limitadas, ante la
situacion actual de ausencia de nuevas concesiones
tributarias.

EVOLUCION PROBABLE EN LA FINANCIACION
DE EMPRESAS EN EUROPA

Un tema de la mayor importancia a largo plazo
para el desarrollo de los mercados europeos de capi-
tales es el de la probable relacién entre el sistema
bancario y los mercados de capitales como fuentes
de suministro de financiacion a largo plazo. Como es
sabido, la situacion actual es tal que en muchos
paises miembros de la UME el sistema bancario es,
con mucho, el proveedor dominante de fondos. El
grafico 15 muestra, en términos de porcentaje del PiB,
la importancia relativa de los sectores bancario, de
fondos de inversion y de compafiias de seguros/fondos
de pensiones en los paises miembros de la UME a
fines de 1997. Exceptuando a Holanda, el dominio
abrumador del sistema bancario se manifiesta con
claridad meridiana.

Puede apreciarse también que, histéricamente, en
muchos de los paises de la Unién Monetaria Europea
el mercado de bonos se ha ido quedando bastante
subdesarrollado, excepcion hecha del mercado de
bonos publicos (grafico 16).

Esta situacion se ha producido por dos razones:
en primer lugar, hay que destacar la carencia compa-

rativa de un mercado de renta fija grande y flexible
capaz de financiar no solo a las empresas lideres,
sino también a las empresas del segundo nivel. Es
evidente que con la llegada del euro esta situacion ha
cambiado. Con todo, la segunda razén para el do-
minio manifiesto de la financiacion bancaria se centra
en el hecho de que muchos bancos han estado deter-
minando un precio demasiado bajo para sus prés-
tamos. Al considerar este punto, puede ser de utilidad
hacer referencia al ejemplo de Estados Unidos.

Se ha sostenido repetidamente que una conse-
cuencia de la UME sera el cambio de orientacion hacia
el “modelo americano”: un rapido crecimiento en los
mercados de valores en euros y el consiguiente de-
clive en el papel del sistema bancario. Es sin duda
cierto que los mercado de valores de EE.UU. han de-
sempenado un papel de creciente importancia en la fi-
nanciacion de las comparnias estadounidenses, como
muestra el grafico 17.

Un factor de importancia esencial en el estableci-
miento de esta tendencia ha sido la aplicacion del
coeficiente de recursos propios de Basilea, que re-
quiere que los bancos mantengan un 8 por 100 de su
capital frente a activos ponderados segln su riesgo.
Puede apreciarse en el diagrama que el aumento sos-
tenido del papel de los mercados de valores empezo
poco después de imponerse este requisito de capital
(10). Consideremos un banco estadounidense que se
sienta obligado a ganar un 15 por 100 sobre su capital
para poder asegurarse de gue sus accionistas se
sienten satisfechos con su rendimiento. Si no logra
hacerlo, podria convertirse en objetivo para una fusion
o absorcién. Considérese un préstamo de 10 millones
de dolares, para el que ha de retenerse un capital de
800.000 ddlares. Un rendimiento anual del 15 por 100
sobre este monto de capital es igual a 120.000 do-
lares, que equivale a su vez a un rendimiento del 1,2
por 100 sobre los 10 millones de dodlares. Las condi-
ciones en los mercados financieros estadounidenses
son tales que los créditos de primera clase no estan
dispuestos a pagar diferenciales de 120 puntos ba-
sicos sobre el LIBOR.

Podemos apreciar las consecuencias de un des-
plazamiento a largo plazo de los activos bancarios de
Estados Unidos hacia préstamos de rendimiento mas
alto (y riesgo mas alto). En particular, como se muestra
en el grafico 18, se ha producido un desplazamiento
hacia la concesion de préstamos para bienes inmue-
bles y, dentro de la categoria de préstamos comer-
ciales e industriales, de préstamos de mas baja calidad.

El primer tema que debe considerarse es si el area
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GRAFICO 15
ACTIVOS COMO PORCENTAJE DEL PIB DEL SISTEMA BANCARIO, COMPANIAS
DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES E INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA (OICVM) A FINES DE 1997
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Fuente: BCE, Boletin mensual, abril de 1999, pag. 49.

GRAFICO16
BONOS EN CIRCULACION COMO PORCENTAJE DEL PIB A FINES DE 1997
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Fuente: BCE, Boletin mensual, abril de 1999, pag. 49.
Las cifras de Holanda no distinguen entre bones bancarios y corporativos.
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GRAFICO 17
ESTADOS UNIDOS: EMISIONES DE VALORES COMO PORCENTAJE
DE NUEVOS CREDITOS BANCARIOS
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GRAFICO 18
DISTRIBUCION DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS DE ESTADOS UNIDOS A LO LARGO DEL TIEMPO
(Miles de millones de délares)

1400
1200
1000~
800
600
400+

200+ .

1]

1978.01

Inversiones — |
Préstamos para bienes inmuebles —[

Préstamos comerciales e industriales ’
Préstamos a clientes

Arrendamientos

e —

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
32 N®_ 70 / 2000



del euro seguira el modelo de EE.UU. Los autores de
este informe opinan que la respuesta a esta cuestion
es “si, pero muy lentamente, debido a la existencia en
el area del euro de importantes segmentos del sis-
tema bancario que no estan sujetos a presiones de
los accionistas”.

Es muy poco probable que el modelo estadouni-
dense pueda aplicarse plenamente en un plazo infe-
rior a una década, dada la existencia de sectores im-
portantes del sistema bancario para los que no es
necesario obtener rendimientos competitivos sobre su
capital. Hay, por ejemplo, un importante sistema ban-
cario del sector publico en Alemania, ejemplificado en
instituciones como el Westdeutsche Landesbank, que
realiza actividades de banca comercial y de inversion,
al mismo tiempo que se beneficia de las garantias es-
tatales. Estan efectivamente libres del requisito de ob-
tener niveles de rendimiento de su capital que satis-
fagan al mercado de valores.

En un horizonte de 10-20 anos, podria esperarse
que la estructura del sistema bancario evolucione mas
hacia el modelo estadounidense. Es muy probable
que tanto los bancos de propiedad publica como las
instituciones mutualistas tengan que hacer frente a di-
ficiles retos.

En lo que respecta a los bancos de propiedad pu-
blica, hay por lo menos tres factores que es probable
que obliguen a estas instituciones a evolucionar para
convertirse en entidades de propiedad accionarial.

En primer lugar, en un proceso que esta ya en
curso, la Comisidon Europea seguird poniendo obs-
taculos a los subsidios a los bancos de propiedad pu-
blica que compiten con los de propiedad accionarial.
Esta claro que, si se eliminan los subsidios, esos
bancos tendran dos alternativas: o seguir obteniendo
beneficios del submercado y confiar en la aquies-
cencia del organismo publico del que son propiedad,
o procurar obtener beneficios equiparables a los de
sus iguales en el ambito comercial.

En el primer caso, la consecuencia en el largo
plazo sera su debilidad financiera, a no ser que sus
propietarios publicos estén dispuestos a seguir in-
yectando nuevo capital en condiciones favorables,
lo que es de suponer que encontraria la oposicion
de la Comisién. La implicacion de todo ello sera su
incapacidad para seguir invirtiendo en el negocio, y
en particular en nueva tecnologia de alto coste. Ello,
a su vez, conduciria con el tiempo a la incapacidad
para competir en igualdad de condiciones. En el se-
gundo caso, se veran obligados a aceptar la disci-
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plina del mercado en la determinacion del precio del
crédito.

Es probable, sin embargo, que durante los pro-
ximos afios muchos bancos del sector publico opten
por la primera alternativa. Lo mas previsible es, por
tanto, que sigan fijando precios demasiado bajos para
el crédito —en particular, para grandes empresas in-
dustriales en su area geografica, asi como para ayun-
tamientos u otros prestatarios del sector publico a los
que se quiera favorecer politicamente.

Un segundo factor que puede limitar la funcion de
los bancos del sector plblico seria como consecuencia
de los criterios de Maastricht respecto a la deuda pu-
blica. Las entidades del sector publico se veran some-
tidas a una creciente presion financiera en algunos
paises y estaran menos dispuestas a subsidiar o a
aceptar rendimientos inferiores a los del mercado de
los bancos de su propiedad. De igual modo, la privati-
zacion de estos bancos podria convertirse en una ma-
nera atractiva de atenuar esa presion financiera.

Un tercer factor, que tal vez sea el menos evidente,
es consecuencia intrinseca de la llegada del euro.
Este esta creando un area financiera Unica, en el seno
de la cual las instituciones de propiedad publica seran
intrinsecamente menos capaces de competir en toda
el area.

Ello se debe a que el Unico grupo que parece no
haber captado las consecuencias del euro es el de
los gobiernos nacionales involucrados. Dos egregios
ejemplos de ello son la decisién del gobierno portu-
gués de vetar la adquisicion de un banco portugués
por parte del Banco Santander Central Hispano, y las
objeciones del gobierno francés (11) a cualquier parti-
cipacion extranjera en ofertas publicas de adquisicion
de Paribas/Société Générale/Bangue Nationale de
Paris. Mientras algunos gobiernos miembros de la UE
sigan adoptando enfoques nacionalistas de este tipo,
es casi inconcebible que un banco de propiedad pu-
blica pueda ser capaz de realizar una adquisicion de
importancia o de construir una gran red en otro es-
tado miembro de la UE. El resultado de estas politicas
nacionalistas sera la creacion de gigantescos “cam-
peones nacionales”. Sin embargo, es inevitable que
en el largo plazo estos campeones procuren también
fusiones transfronterizas; y si las logran, los bancos
del sector plblico que se limiten a sus propios paises
seran de tamano relativamente pequeno.

Si pasamos a considerar ahora el sector de las

mutualidades, es evidente que tanto la creciente pre-
sencia de la tecnologia en los servicios financieros
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como los costes de las inversiones asociadas a ella
ejerceran presion sobre las instituciones mutualistas.
Es probable que crean necesario convertirse en enti-
dades de propiedad privada para poder acceder al
capital que les permita seguir siendo competitivas. Un
ejemplo de este proceso lo hallamos ya actualmente
en ciertas entidades del Reino Unido. Las building so-
cieties mas importantes —instituciones financieras tra-
dicionales de propiedad mutual para la construccion
de viviendas—- se han convertido casi todas en bancos
de propiedad privada. Un proceso paralelo se ha ini-
ciado en el sector de los seguros de vida; el anuncio
de la compra de Scottish Widows por parte del Lloyds
Bank es probable que ponga en marcha la desmutua-
lizacion del sector de los seguros de vida.

Si se aceptan los argumentos arriba sefalados, se
puede proponer el punto de vista de que el sistema
bancario en el area del euro se ird comportando de
manera muy parecida al sistema estadounidense, si
bien, debido a los factores a los que hemos hecho
mencion, es poco probable que ello se produzca en
toda su extension hasta tal vez dentro de diez anos.
La segunda cuestién que surge espontaneamente
es cudles son las implicaciones de todo esto para las
pautas financieras en el area del euro, tanto para
las grandes companias como para la financiacién de
las empresas de pequeno y mediano tamano.

Empecemos dirigiendo la atencién hacia el mer-

cado de bonos. Se tropieza con notables dificultades
para obtener datos razonables, debido a que la llegada
de una unidad monetaria con multiples mercados na-
cionales ha suscitado problemas de definicién estadis-
tica (12). Si se utilizan los datos del BIS, puede verse
que la llegada del euro en el primer trimestre de 1999
ayudo a impulsar la cuota de las monedas del area del
euro en el mercado internacional de bonos hasta el
nivel del 36 por 100 del total, en comparacion con el 48
por 100 del dolar de EE.UU. Debe senalarse, no obs-
tante, que, tomando como base el BIS, ello no repre-
sentd un nuevo récord: en el primer semestre de 1992
la cifra comparativa fue del 40 por 100.

Un apoyo importante para el papel del euro en los
mercados internacionales ha sido la transformacion
de los mercados nacionales para el euro. La llegada
de una gran concentracién nacional de fondos inverti-
bles ha abierto la posibilidad de emisiones que hu-
bieran sido inimaginables anteriormente. Un ejemplo
de ello lo constituyen los 9.000 millones de euros de
efectos de tipo flotante emitidos por Tecnost Interna-
tional, la unidad de Olivetti que sirvid de vehiculo para
la adquisicion de Telecom ltalia, tras recibir un crédito
sindicado de 22.500 millones de euros que la emision
de bonos ayudé a amortizar.

El grafico 19 muestra el efecto de la llegada del
euro en el cambio del volumen medio de las emi-
siones durante el primer trimestre de 1999.

GRAFICO 19
EMISION DE BONOS DENOMINADOS EN EUROS
POR TAMANO EN LA EUROZONA
(Porcentaje del total)
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Fuente: Banco de Inglaterra, Practical Issues Arising from the Euro, junio de 1999, pag. 31.
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No cabe la menor duda de que el mercado de
bonos en euros se ha transformado desde sus inicios,
cuando no constaba mas que de una serie de pe-
quefios mercados nacionales de bonos en las mo-
nedas de los paises miembros de la UME. El bono Oli-
vetti/Tecnost no es sino un ejemplo de la rapida
escalada que se ha producido en el tamano de las
emisiones de bonos que ahora son posibles. Un se-
gundo aspecto de la transformacion ha sido la impor-
tancia creciente de los bonos con garantia hipote-
caria, y en especial del “jumbo” Pfandbriefe. Otra
caracteristica destacada ha sido la ola de nuevas emi-
siones de ayuntamientos interesadas en ampliar sus
fuentes de financiacion.

Todos estos segmentos del mercado —bonos cor-
porativos, con garantia hipotecaria y bonos munici-
pales—- son sin duda muy importantes en EE.UU., y esta
claro que el mercado de bonos en euros seguira pro-
bablemente una senda similar de desarrollo. Sin em-
bargo, un problema que inhibira probablemente el cre-
cimiento de los fondos con garantia de activos en
general, incluyendo los emitidos con garantia hipote-
caria, es que los marcos legales nacionales subya-
centes siguen siendo diferentes. Por ejemplo, el Pfand-
briefe es una creacion de la legislacion alemana; se
han hecho intentos de imitarlo, en Francia por ejemplo,
pero no existe un marco legal comun para este tipo de
bonos en el ambito de la UE. Asi pues, es poco pro-
bable que este segmento del mercado se desarrolle
con rapidez a la misma escala que su contraparte esta-
dounidense.

Lo que esta sucediendo claramente es que el mer-
cado de bonos en euros se esta desarrollando rapida-
mente como fuente viable para grandes emisiones de
companias como la Olivetti/Tecnost, que retnen las
condiciones para el acceso a ese mercado. De igual
manera, sin embargo, conforme el mercado de bonos
en euros vaya creciendo y conforme aumente el ta-
mano minimo aceptado para una emision liquida
—1.000 millones de euros es probablemente el minimo
en estos momentos—, el acceso se hara todavia mas
dificil para las pequenas empresas.

Por otra parte, un notable factor de compensacion
consistird en que los bancos comerciales iran encon-
trando cada vez menos atractivo el crédito a las
grandes empresas, por las razones esbozadas arriba.
Asi pues, para los bancos comerciales, el proximo
paso sera probablemente sustituir el préstamo poco
econdmico a una gran compania por créditos renta-
bles a pequenas empresas.

El préstamo a la pequena empresa es un tipo de
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negocio cuya operacion es intrinsecamente mas cos-
tosa (los costes fijos de administracion del préstamo
se distribuyen entre montos mas pequenos; se dis-
pone de menos informacion sobre la empresa, por o
que se requiere mas trabajo en la evaluacion del cre-
dito, etc.). La experiencia de EE.UU. y del Reino Unido
sugiere que la clave para el éxito en este mercado ra-
dica en un proceso altamente automatizado para la
evaluacion del crédito. Se han desarrollado técnicas
tales como la puntuacion del crédito para préstamos a
individuos privados; casi todos los bancos comer-
ciales mas importantes de EE.UU. y del Reino Unido
estan trabajando en elaborar sistemas para automa-
tizar la evaluacién de los créditos a las empresas mas
pequenas. Ello supone, por ejemplo, la capacidad de
analizar pautas de movimientos de cuentas bancarias
y de poder alimentar asi el sistema de evaluacion de
créditos.

A manera de ejemplo, el Banco Wells Fargo, de
Estados Unidos, confid tradicionalmente en sus su-
cursales para el negocio de préstamos. Sin embargo,
el proceso de aprobacion resultaba lento y de abun-
dante papeleo, y los precios de los préstamos va-
riaban mucho. El banco decidi6 introducir técnicas
que implicaban un anélisis mas centralizado de bases
de datos, de puntuacion de créditos y de fijacion de
objetivos de mercado. Utilizo el correo directo para
ofrecer préstamos a posibles clientes en todo el pais.

De acuerdo con el Instituto de Administracion Ban-
caria (13), se disend de nuevo el proceso de aproba-
cién, de manera que no requiriera mas que media pa-
gina de informacion, y los tiempos de aprobacion
disminuyeron hasta unos 15 minutos, desde las mas
de 24 horas que requerian anteriormente. Wells co-
menzo a utilizar también la determinacion de precios
basados en el riesgo, y aumento las lineas de crédito
a fin de anticipar las necesidades del cliente. El coste
de la concesion de créditos disminuyo en un 90 por
100 y la cuota de Wells en préstamos bancarios infe-
riores a un millon de ddlares en EE.UU. aumento desde
el 1,4 por 100 al 4,3 por 100 entre 1993 y 1996. Otros
bancos han adoptado programas similares. Los mo-
delos estadisticos les han llevado a la conclusién de
que menos de 20 unidades de datos (en lugar de las
400 que los bancos suelen recopilar para puntuacion
de créditos) reflejaban con exactitud los riesgos credi-
ticios de los préstamos a pequenas empresas. Al cen-
trarse en estas técnicas, redujeron notablemente el
coste de concesion de nuevos créditos.

La capacidad de utilizar estos procedimientos de
puntuacion de créditos para préstamos a peguenas
empresas depende, en gran medida, de la disponibi-
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lidad de datos. Es imposible aplicar un modelo de
puntuacion de créditos si no se cuenta con una base
sustancial de datos que permita construir un modelo
capaz de predecir adecuadamente cuéles son las
companias que tienen mayor probabilidad de fra-
casar. Es evidente que el traspaso de un modelo de
Estados Unidos al mercado espanol, por ejemplo,
equivaldria a dar una receta para el desastre. La estruc-
tura legal, el marco del mercado y la historia econo-
mica son, por supuesto, muy diferentes. Sin embargo,
en Espana, como en otros paises, se estan realizando
grandes esfuerzos en la elaboracién de modelos para
el analisis automatizado de las decisiones de conce-
sion de préstamos a empresas. Parece muy probable
que en toda el area de la UME, durante mas o menos
los préximos cinco anos, veamos que los bancos se
muestran activos en la preparacion de modelos de
puntuacion de crédito a la construccion de pe-
quenas empresas o que utilizan otros procesos auto-
matizados para préstamos a pequenos negocios.

Perspectivas para un mercado europeo
para pequenas y medianas empresas;
andlisis de EASDAQ y del Euro-NM

La mera disponibilidad de financiacion bancaria
no siempre es suficiente, claro esta, para dar soporte
al crecimiento de una empresa pequena, y en espe-
cial de aquellas que esperan crecer rapidamente o
que operan en un area de alta tecnologia en la que el
banco comercial ordinario no esta adecuadamente
cualificado para evaluar el riesgo. Para esta clase de
empresas, dos tipos de financiacion se consideran
esenciales: el capital riesgo y —por lo menos en parte
para ofrecer una salida al capital riesgo- el capital del
mercado de valores.

Los origenes del sector europeo de capital riesgo
se remontan a unos 50 anos atras, aunque su creci-
miento comenzd a tomar impulso durante la década
de 1980. Segun la Asociacion Europea de Capital
Riesgo, se logré un volumen total acumulativo de ca-
pital para inversiones de 82.000 millones de euros en
1985-1997; en 1997 se desembolsaron 9.700 millones
de euros para mas de 6.000 inversiones. Sin em-
bargo, si bien no cabe duda de que las actividades
con capital riesgo han aumentado rapidamente du-
rante estos ultimos afos, su monto es todavia muy
pequerio en relacion con el de EE.UU. Mas aln, dentro
de Europa, el Reino Unido es con mucho el mercado
dominante, por lo menos en lo que respecta a datos
histéricos (grafico 20).

Una razon principal para ello es la falta de vias de

salida de capital riesgo. Las ventas comerciales, claro
esta, ofrecen una oportunidad, pero la experiencia de
Estados Unidos es que la alternativa de introduccion
de la compania en el NASDAQ es un incentivo impor-
tante.

En este contexto, estan disponibles varias alterna-
tivas europeas: la AIM en Londres para capital riesgo
del Reino Unido, EASDAQ en Bruselas y el Euro.NMm,
que agrupa a varios mercados nacionales para em-
presas de rapido crecimiento y de alta tecnologia. Las
dos Ultimas alternativas son especialmente perti-
nentes para empresas del area del euro, de manera
que nos centraremos en ellas. El primer paso en la
creacion del Euro.NM fue, de hecho, el Nouveau
Marché de Paris, que se lanzo en febrero de 1996. El
Euro.NM se establecié en principio en marzo de 1996,
pero siguio siendo una “red” nacional con tan sélo un
miembro, el Nouveau Marché, hasta febrero del ano si-
guiente, cuando el NMAX de Amsterdam se incorporé al
negocio. El Neuer Markt y el Euro.NM Bélgica siguieron
rapidamente su camino en marzo y abril de 1997.

Dentro del Euro.NM, cuya capitalizacion de mer-
cado se amplié considerablemente durante 1998
como reflejo del volumen de nuevas cotizaciones, el
Neuer Markt representa el 81 por 100 del valor del
mercado total. Deja pequeno al Nouveau Marché, que
es el segundo contribuyente en orden de importancia,
con un 13 por 100 del valor total, y al NMAX y al
Euro.NM Beélgica, que registran un valor, respectiva-
mente, del 5 por 100 y del 1 por 100.

Parte de los problemas del Euro.NM Bélgica es que
compite frontalmente en su propio pais con EASDAQ;
la actividad de los bancos y de los agentes belgas de
Bolsa esta inevitablemente repartida entre los dos
mercados, de manera que las empresas belgas que
planean emisiones encuentran una alternativa en su
propio pais que les proporciona una exposicion di-
recta en toda Europa. En cuanto a NMAX, parece ha-
berse frenado después de un inicio prometedor. El vo-
lumen de valores de NMAX durante los primeros cinco
meses de 1999 fue de 402 millones de euros, en com-
paracion con una cifra dos veces mayor durante el
mismo periodo de 1998.

En el marco del éxito del Neuer Market, deberia
observarse también que la Deutsche Barse ha
puesto en marcha recientemente un nuevo segmento
del mercado, SMAX, orientado a pequenas compa-
nias de capitalizacion. Su objetivo principal es au-
mentar la liquidez y la transparencia de pequenos va-
lores en la Bolsa principal. La negociacion de valores
en esta Bolsa esta fuertemente concentrada en las 30
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GRAFICO 20 _
CANTIDAD DE CAPITAL RIESGO INVERTIDA, POR PAISES, 1996
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Fuente: Asociacién Europea de Capital Riesgo.

companias de acciones de primera clase (blue chips)
incluidas en el indice DAX, que representan mas del 80
por 100 de la negociacion total, en tanto que las 350
pequenas companias alemanas de capitalizacion no
llegan al 10 por 100 de la negociacion total. SMAX pro-
porcionara a estas companias una plataforma espe-
cial, utilizando el sistema Xetra. SMAX esta dirigido a
companias que ya cotizan en Bolsa, asi como a
nuevos candidatos a la cotizacion. Para poder introdu-
cirse, las companias han de tener un minimo del 20
por 100 de flotacion libre, es decir, de valores que co-
tizan libremente en el mercado, ademas de cumplir
otras normas de informacion. El lanzamiento de este
segmento parece haber tenido éxito, con mas de 100
empresas entrando a cotizacion a las pocas semanas
de su lanzamiento. No esta claro todavia hasta qué
punto SMAX podra demostrar ser un competidor para
las cotizaciones en el Neuer Markt, pero lo que si pa-
rece probable es que pueda animar a algunas em-
presas que cotizan en el Neuer Markt a transferirse al
mercado principal, y no tanto que pueda suceder lo
contrario.

La, estructura legal de EURONM es que se creo
como un Grupo Europeo de Interés Econodmico, al
amparo de las leyes de la UE. Si bien la armonizacion
de las reglamentaciones nacionales ha progresado de
manera significativa con la Directiva sobre Servicios
de Inversion y otras iniciativas de la UE, no existen to-
davia normativas y reglamentaciones comunes para
los mercados secundarios, ni una ley comun europea
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en lo tocante a las empresas, ni una autoridad super-
visora central, ni un cédigo de conducta comun para
todos los participantes. De aqui que se haya tenido
que disefar el Euro.NM para construir un mercado eu-
ropeo de valores descentralizado, basado en una red
de mercados nacionales subyacentes. Los enlaces di-
rectos entre los componentes del Euro.NM de Paris y
Bruselas entraron en vigor al finalizar el ano 1998, en
tanto que los enlaces entre Amsterdam y Bruselas, y
entre Amsterdam y Paris, se establecieron en enero y
en abril de 1999, respectivamente.

Recientemente, se ha anunciado que, para dar ca-
bida a la Bolsa suiza, debera modificarse el marco
legal del Euro.NM. Como Suiza no forma parte del
Area Econdmica Europea, no se le aplican las leyes
europeas por las que se rigen los grupos de interés
economico. Se establecera ahora como una alianza al
amparo de la legislacion belga. Otro paso dado es la
celebracién de una asamblea general cada seis meses
para convertir al Euro.NM en un todo mas coherente, y
la creacion de un comité de administracion que se
reunira mensualmente.

- Los acontecimientos acaecidos recientemente en lo
gue respecta a las alianzas de bolsas de valores (que
se comentaran con mayor detalle mas adelante) han
suscitado un problema estratégico para el Euro.NM: los
mercados matrices francés, belga y holandés se han
unido en el EuroNext, en tanto que la Bolsa de Franc-
fort estéa negociando una fusion con la Bolsa de Lon-
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dres. Asi pues, el futuro de la alianza de esas bolsas
mas pequenas en estos momentos ha de ponerse
ahora un poco en duda.

Cerca de 250 companias cotizan en el Euro.NMm,
con una capitalizacion combinada de mercado de
60.000 millones de euros. Esto se compara con las 44
companias negociadas en el EASDAQ, el principal
competidor del Euro.NM. El EASDAQ argUiria que opera
a un nivel diferente: sus companias son mayores y
son, por lo general, de tecnologia mas alta. (Sin em-
bargo, con el rapido desarrollo del Neuer Markt, estas
alegaciones son dificiles de sostener. A mediados de
diciembre de 1998, la capitalizacion media de mer-
cado de las compafias que cotizaban en EASDAQ se
fij6 en 327.000 millones de euros en comparacion con
la capitalizacion media de mercado por compania en
el Neuer Market de mas de 350.000 millones de
euros).

EASDAQ es un mercado basado en pantallas que
utiliza un sistema multiple de creacién de mercado,
similar al que utiliza el NASDAQ en EE.UU. Las cotiza-
ciones se gestionan en pantalla, se cotejan las tran-
sacciones y se confirman a través de la red ISMA
TRAX. El EASDAQ cuenta con la autorizacion de la Co-
mision Belga de Banca y Finanzas. Por tanto, en
virtud de la Directiva sobre Servicios de Inversion, la
autorizacion de Bélgica permite al EASDAQ operar su
sistema de negociacion en todos los demas estados
miembros. Su libro de normas ha seguido de cerca el
modelo normativo del NASDAQ, permitiendo a las
companias cumplir con los requisitos de informacion
de la Comision de Valores y Cambios (SEC) en Estados
Unidos.

Las companias que cotizan en NASDAQ tienen a su
disposicion un servicio de negociacion dual. Ello im-
plica que las acciones de las companias pueden ne-
gociarse en toda Europa y en EE.UU. La negociacion
dual ofrece dos ventajas principales: se ampliara el
horario de negociacion de acciones de una com-
pania de cotizacion dual y la compafia tendra ac-
ceso a un ambito mas amplio de inversores y un
perfil de éste.

EASDAQ anuncié hace poco que ofrecera facili-
dades de negociacion dual para comparnias similares
gue cotizan en otras bolsas (es decir, en el Euro.NM).
Esta iniciativa, que entr6é en vigor desde el primer tri-
mestre de 2000, parece responder a la necesidad de
conseguir un mayor volumen de negociacién. Es de
importancia vital para EASDAQ crear mayores voli-
menes de negociacion, a medida que los margenes
entre precios de oferta y de compra se van haciendo
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mayores que en otros mercados, lo que hace que
EASDAQ resulte mas caro.

A fines de julio de 1999, EASDAQ anuncid nuevas
medidas para reforzar su posicion, al conseguir 22.500
millones de euros mediante la colocacion de un pa-
quete privado de titulos con el fin de incluir nuevos ac-
cionistas tales como Knight/Trimark, el mayor creador
de mercado en NASDAQ, Tradepoint, Morgan Stanley y
Goldman Sachs entre otros. El papel de Knight/Tri-
mark se considera crucial, puesto que tomara una
fuerte participacién (19 por 100), y porque representa
casi un 25 por 100 del volumen de negociacion del
NASDAQ, especializandose en ejecutar pedidos de co-
rredores por internet.

Panoramica general

La comparacion entre EASDAQ y Euro-NM es ins-
tructiva. El primero ofrece una plataforma integrada
para la negociacion paneuropea de un conjunto relati-
vamente homogéneo de titulos. El segundo es una
amplia agrupacion de mercados nacionales que
operan bajo reglas armonizadas. La fortaleza de esta
ultima en comparacién con EASDAQ parece radicar
principalmente en sus conexiones con el mercado
local, y en particular con corredores de Bolsa e inver-
sores locales en acciones emitidas en un pais. Con-
sigue de este modo un fondo basico de liquidez y de
actividad que, a su vez, da apoyo al interés y a la acti-
vidad desde otros paises. Dado que se trata de com-
panias mas pequenas, no es sorprendente que las
raices locales revistan tanta importancia. Este punto
se ejemplifica por la relativa debilidad del Euro.NM en
Bélgica, en la que EASDAQ compite directamente
“sobre el terrena”.

Con una perspectiva a largo plazo, podria parecer
que el Euro.NM, impulsado por el ingreso de nuevas
bolsas, se convertira en el principal mercado paneu-
ropeo para las companias mas pequefas. Sin em-
bargo, todo dependera del resultado de diversas fu-
siones entre las bolsas matrices y de si estas fusiones
ejercen o no una influencia negativa en las relaciones
de trabajo entre los miembros del Euro.NM. EASDAQ
debera hacer frente al reto estratégico de procurar lu-
char directamente con esas bolsas en su propio te-
rreno, o de posicionarse de nuevo. Una posibilidad
factible e interesante seria que EASDAQ se vinculara de
algun modo con Tradepoint a fin de crear algo equiva-
lente al NASDAQ para el mercado europeo, desafiando
abiertamente a las alianzas de bolsas de valores. Con
todo, esta posibilidad pudo verse reducida tras el
anuncio efectuado por las bolsas de Londres y Franc-
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fort en el sentido de que habian invitado al NASDAQ a
unirse a su fusion.

COOPERACION Y CONCENTRACION
EN LOS MERCADOS EUROPEOS DE CAPITALES

Implicaciones de la fusién propuesta
entre Londres y Francfort, y su impacto
en otras bolsas de valores

Como es sabido, durante el verano de 1998 las
bolsas de valores de Francfort y Londres anunciaron
planes para una alianza siguiendo -y hasta tal vez so-
cavando- una alianza anterior entre Francfort y Paris.
El plan Londres/Francfort se convirtio posteriormente,
después de entablar conversaciones con otras bolsas
de valores europeas, en una propuesta para una
alianza paneuropea de bolsas de valores. Sin em-
bargo, la consecucion de algun avance concreto en
estas propuestas demostré ser sumamente dificil.

Al hacerse gradualmente patente que la alianza
propuesta entre ocho bolsas de valores europeas no
avanzaba satisfactoriamente, emergieron dos agru-
paciones por separado. Las bolsas de valores brita-
nica y alemana anunciaron la constitucion propuesta
de iX. Se trata de la fusién de las dos bolsas en virtud
de la cual el mercado de blue chips negociaria en
Londres de acuerdo con las normas reglamentarias
de Londres, mientras que el mercado de alta tecno-
logia, con la fusion del AM de Londres y el Neuer
Market aleman, negociaria en Francfort bajo normas
reglamentarias alemanas. Las bolsas francesa, belga
y holandesa han acordado fusionarse para constituir
EuroNext.

Han sido necesarios dos anos para estos modestos
pasos adelante. Parece probable que ello obedezca a
dos causas: en primer lugar, y en algunos casos, a la
complejidad intrinseca de los problemas a resolver vy,
en segundo lugar, a la larga historia de dificultades en
la cooperacion entre las bolsas europeas.

Como ejemplo de las complicaciones a superar,
puede ser instructivo considerar un campo en el que
se han realizado mayores avances que en la alianza
Londres/Francfort. Al inicio de 1998, las bolsas de va-
lores de Copenhague y Estocolmo firmaron un con-
venio de cooperacion con la finalidad de crear un mer-
cado comun nérdico de valores bajo el nombre de
NOREX, Bolsas de Valores Nordicas. En NOREX, los ti-
tulos daneses y suecos se negocian mediante un sis-
tema conjunto.
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No obstante la armonizacion, se mantendran ciertas
diferencias surgidas de la diversidad en las leyes nacio-
nales y en las practicas de mercado. Por ejemplo, una
decision de suspender la negociacion de un valor espe-
cifico en la Bolsa de Valores de Estocolmo impide a los
miembros de esa Bolsa negociar este valor en o fuera
de la Bolsa. A los miembros de la Bolsa de Valores de
Copenhague, por otra parte, solamente se les impide
negociarlo en la Bolsa.

Otro ejemplo es que las leyes suecas no tardaran
en permitir que una Bolsa de valores admita miem-
bros de negociacion directa. Se trata de entidades
(que no sean bancos o sociedades de valores) que
negocian por cuenta propia, entre las que podrian in-
cluirse companias industriales o inversores institucio-
nales. En la actualidad no parece ser ésta una opcion
para la Bolsa de Valores de Copenhague, de acuerdo
con las leyes danesas. En realidad, dicha opcién po-
dria suscitar preguntas interesantes para otras bolsas
europeas si la Bolsa sueca hubiera de involucrarse en
una Bolsa paneuropea. Muchos podrian mostrarse
reacios a ofrecer derechos de asociacion cruzada a
estos negociadores directos, puesto que los princi-
pales inversores institucionales podrian caer en la ten-
tacion de desintermediar a bancos y a sociedades de
valores (14).

Los sucesos que se produjeron en el entorno de
BTL, una compania sueca que cotiza tanto en la Bolsa
de Valores de Estocolmo como en la de Copenhague,
pusieron de manifiesto otra diferencia entre los dos
mercados. La ley danesa establece la norma de oferta
obligatoria para sus companias que cotizan en Bolsa
al obtener la mayoria de derechos de voto. La ley
sueca no lo estipula. La compania alemana Stinnes
AG anuncio en noviembre de 1997 que habia adqui-
rido el 51 por 100 de las acciones con derecho a voto.
Esta transaccion no dio lugar a ninguna accién regla-
mentaria en términos de requisitos para la oferta en
Suecia, donde BTL cotiza principalmente. Sin em-
bargo, la Bolsa de Valores de Copenhague determiné
que Stinnes AG tenia la obligacion de realizar una
oferta obligatoria, y pidi6 a Stinnes que en un plazo de
dos dias anunciara las condiciones para una oferta de
todas sus acciones. Stinnes describid mas tarde la
transaccion como implicando a sélo un 49,9 por 100
de los derechos de voto, y evitd de este modo los re-
quisitos legales daneses.

Como se vera, el camino para reunir a dos bolsas
de valores esta plagado de complicaciones; es, pues,
l6gico que los problemas se multipliquen al consi-
derar una base paneuropea. Al mismo tiempo, sin em-
bargo, las dificultades son superables siempre que
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exista la determinacién de superarlas. Puede ponerse
en duda la profundidad de la determinacion que sirvié
de base para la fusion Londres/Francfort, y puede pre-
guntarse si existe en realidad determinacion suficiente
entre los otros miembros potenciales de una alianza
paneuropea, por la historia de tiempos pasados, en
los que los intereses adquiridos nacionales han impe-
dido realizar avances.

Puede ser util detenerse brevemente en estos an-
tecedentes. Podria argumentarse que, de alguna ma-
nera, a lo largo de la Ultima década, Europa ha tenido
de hecho un sistema paneuropeo a través del SEAQ-1
de Londres. Desde su Big Bang de 1986, SEAQ-1 ha
funcionado como un mercado central de titulos euro-
peos, mientras que las bolsas de valores continen-
tales estaban inmersas en la lucha por modernizarse.
La tendencia se revirtio a partir de 1991, después de
que las bolsas continentales de valores comenzaran a
poner en marcha modernos sistemas de negociacion,
con los que ésta se hizo mas eficiente en Europa.

Se han realizado diversos intentos de crear un
competidor paneuropeo del SEAQ-1. En enero de 1990
se elabord un estudio de viabilidad basado en una
propuesta para constituir lo que se llamé una “super
liga” de cotizaciones. Por aquel tiempo, la Federacion
Europea de Bolsas de Valores (FESE, por sus siglas en
inglés) ya tenia en estudio otro proyecto llamado Pro-
yecto de Informacién de Precios para Europa (PIPE).
Este proyecto habria de servir de sistema informativo
paneuropeo. Mediada la década de 1990, el FESE de-
cidi6 llevar adelante el PIPE, que se conocié mas tarde
como Euroquote. Resultd relativamente facil llegar a
un acuerdo preliminar sobre PIPE, pero el proyecto de
“super liga" de cotizaciones —denominado entonces
Eurolist- se convirtié en una fuente de problemas.

Al principio, la Bolsa de valores de Francia creyo
que el concepto de cotizacion Unica europea incluia al
propio sistema de mercado de valores, en tanto que
para los britanicos no pasaba de ser un listado de ti-
tulos. Los britanicos creyeron que el sistema SEAQ-1
de la Bolsa de Valores de Londres debia constituir la
base para un sistema europeo de bolsas de valores.
El sistema SEAQ de Londres era particularmente ade-
cuado en aquellos momentos para satisfacer las nece-
sidades de los inversores institucionales. Con la adhe-
sién de la Bolsa de Valores de Madrid, se constituyé en
soporte de un mercado paneuropeo al por mayor.
Franceses y alemanes, por otra parte, pusieron én-
fasis en la necesidad de un mercado al por menor. Su
intencidn era estimular a los inversores al por menor a
invertir en titulos extranjeros a través de los corre-
dores locales.

En noviembre de 1990, las doce bolsas de valores
de la FESE reevaluaron sus planes de integracién. Tras
algun debate, definieron dos planes independientes:

— Eurolist: un programa para hallar maneras de
reducir la diversidad de las normas contables y
de cotizacion que hacian muy costosa la entra-
da de valores en las cotizaciones oficiales de
las bolsas de valores exiranjeras.

— Euroquote: un sistema para difundir los precios
e informacién de companias sobre sociedades
cotizadas en la Eurolist.

Formalmente, Euroquote se puso en marcha en
forma de convenio de empresa en participacion (joint
venture) con la creacion de Euroquote S.A., una so-
ciedad por acciones con sede en Bruselas, destinada
a facilitar la negociacion de valores dentro del area de
la CE. Las bolsas de valores de Londres, Paris, Franc-
fort y Madrid eran los principales accionistas, con te-
nencias de cerca del 15 por 100 cada una.

Durante la primavera de 1991, los alemanes mani-
festaron que no habia necesidad de mantener a Euro-
quote como sistema para proporcionar solamente in-
formacion. Algunos vendedores privados estaban ya
prestando este servicio. Lo que en realidad querian los
alemanes era que Euroquote se convirtiera en un sis-
tema efectivo de negociacion europea. Los britanicos,
gue no estaban dispuestos a financiar un competidor
directo de SEAQ, se opusieron con vehemencia a esta
idea.

El primer paso para el abandono de Euroqguote se
produjo en mayo de 1991 en una reunién de la FESE.
Las bolsas de valores britanica, irlandesa y alemana
se opusieron a un aumento del capital de Euroquote
(hasta la considerable cifra de 18 millones de do-
lares). Enfrentados por rivalidades y desconfianzas
mutuas, los miembros de la FESE, como accionistas
de Euroquote, decidieron por unanimidad la disolu-
cion de la compania en julio de 1991.

Se aprobd, por el contrario, la relativamente inocua
Eurolist, que fue puesta en vigor en las reuniones de
la FESE de mayo Yy julio de 1991, cuando ya se habia
tomado la decisién de eliminar a Euroquote. Tal como
quedd definido el proyecto de Eurolist, su objetivo
principal era el de lograr la armonizacion de las regla-
mentaciones.

Los miembros de la FESE abordaron a los regula-
dores de cada pais y a la Comision Europea bus-
cando su ayuda para la armonizacion. En mayo de
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1994, se aprobé una enmienda de la Directiva sobre
Detalles para la Cotizacion Oficial en Bolsa, que per-
mitia a los estados miembros no exigir a los emisores
la presentacion de pormenores para la cotizacion ofi-
cial en Bolsa si sus valores se negociaban en otro es-
tado miembro durante determinados plazos de tiempo y
se habian presentado ya los pormenores a este Ultimo
Estado. Al aprobar la enmienda, la Comision apunto ex-
plicitamente a impulsar el proyecto de Eurolist.

Eurolist comenzé a operar en octubre de 1995,
con 59 companias registradas de nueve paises. Per-
mite a las companias obtener cotizacion en paises
europeos fuera de su propia Bolsa de valores utili-
zando un unico juego de documentos. Una vez con-
seguida su cotizacion oficial en el sistema, las compa-
nias pueden registrar sus informes periédicos en su
pais de origen, que los transmitira después a los
demas mercados.

Eurolist ha tenido un éxito relativamente modesto,
al simplificar la carga que recaia sobre las companias
usuarias, pero no puede decirse que haya transfor-
mado a Europa en un sistema Unico de cotizacion ofi-
cial. Por otra parte, el fracaso de Euroquote y de otros
intentos semejantes de cooperacion entre bolsas de
derivados (MATIF y DTB, por ejemplo) sugieren que tan
pronto como la cooperacion intenta avanzar mas alla
de simplificaciones administrativas de tono menor,
como Eurolist, los intereses nacionales adquiridos se
convierten en formidables obstaculos para el cambio.
Por todo ello, existen buenas razones para proceder
con cautela en temas como el de si puede lograrse
que funcione alguna estructura paneuropea. Volve-
remos a tocar este tema al comentar sobre estruc-
turas de bolsas y también en nuestras conclusiones.

El impacto de la tecnologia

Un factor que sirve de contrapeso es que, si no
puede lograrse poner en marcha una Bolsa paneu-
ropea, el rapido avance de la tecnologia, y en especial
el de internet, puede hacer que el proyecto entero re-
sulte intrascendente al hacer que las bolsas existentes
sean irrelevantes.

Se han producido rapidos desarrollos en la nego-
ciaciéon de valores en EE.UU. basados en la introduc-
cion de redes de comunicacion electrénica (ECN, por
sus siglas en inglés), que suelen basarse en internet,
y de sistemas alternativos de negociacion (ATS, por
sus siglas en inglés) estrechamente relacionados con
dichas redes. Segun la Comision de Valores y Cam-
bios (SEC), el volumen de estos sistemas alternativos
de negociacion representa actualmente cerca del 20
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por 100 de las operaciones de valores de NASDAQ y
del 4 por 100 de las transacciones de valores coti-
zados en Bolsa.

Los ATS proporcionan a los creadores de mercado
(corredores y sociedades de contrapartida) y a las ins-
tituciones un medio anénimo para cursar pedidos de
un valor en el mercado. Cuando un creador de mer-
cado utiliza un ATS para manejar una orden de compra
o de venta, ésta se hace pasar primero por el ATS para
comprobar los emparejamientos, y si no se encuentra
ninguno, se anota electrénicamente en NASDAQ como
una cotizacion de ATS. La orden enviada puede ejecu-
tarse entonces en NASDAQ o emparejarse con una
nueva orden a través del ATS.

Entre los ATS mas importantes se incluyen Instinet,
Island, Terranova Trading’s Archipelago y un ATS ope-
rado por el conocido especialista de la Bolsa de Va-
lores de Nueva York (NYSE) Spear, Leads & Kellogg.
Como indica este ultimo nombre, las empresas esta-
blecidas en la NYSE estan sumamente interesadas en
los ATS. Su rapido crecimiento y sus bajos costes de
operacién los convierten en alternativas competitivas
respecto al modelo tradicional de mercado. Mas re-
cientemente, en enero de 1999, Goldman Sachs con-
vino en adquirir un 25 por 100 de Archipelago, y en
junio de 1999 JP Morgan compro otro 25 por 100,
uniéndose a Goldman y E*Trade como principales ac-
cionistas. Siguid el anuncio en julio de que Instinet
habia adquirido una participacion del 16 por 100.
Archipelago ofrece a sus clientes la capacidad de
anotar directamente 6rdenes de compra o venta a
precio limitado (limit orders) (15) en el sistema
NASDAQ, o de forma andénima en el que se dice ser el
primer libro nacional de pedidos de NASDAQ basado
en un “algoritmo de preferencia”, conocido como el
Libro Inteligente (Smart Book). Cabe sefialar, a ma-
nera de curiosidad, que al mismo tiempo que se
anunciaba la compra de una participacion por parte
de Instinet, Archipelago anunciaba que estaba solici-
tando a la SEC convertirse en Bolsa por derecho
propio. Esta medida ha dado lugar, a su vez, a res-
puestas de la Bolsa de Valores de Nueva York y del
NASDAQ, que se comentaran mas adelante.

Dos factores principales han propiciado el creci-
miento de los ATS. En primer lugar, en 1997 los ATS se
incorporaron a la estructura de mercado del NASDAQ,
al implementar éste la Normativa de la SEC para Ma-
nejo de Ordenes. Mediante esta normativa, se cam-
biaron las reglas para el manejo de las /imit orders del
NASDAQ para limitar los margenes. De esta manera los
inversores individuales quedaron en igualdad de con-
diciones con las grandes instituciones. En segundo
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lugar, fueron cada vez mas los inversores individuales
que empezaron a negociar a través de los agentes de
Bolsa online —que utilizan los ATS- tanto para ahorrar
dinero como para hacerse con el control del proceso
de inversion.

En los mercados de titulos del Reino Unido, otro
ATS importante es el sistema Tradepoint, gue se ofrece
como competidor del sistema de negociacion de la
Bolsa de Valores de Londres, y en particular ofrece un
convenio de compensacion de contraparte a través de
la Camara de Compensacion de Londres. Este sis-
tema maneja tan sélo un 1 por 100 del volumen de ne-
gociacion de titulos de Londres, y ha estado per-
diendo dinero desde su fundacion en 1995. En 1999
se llevo a cabo su reestructuracion, por la gue un po-
deroso consorcio de instituciones (16) ha adquirido
una participacion del 55 por 100 en la compafia y se
ha comprometido a orientar a través de Tradepoint la
parte que sea necesaria de su negocio comercial para
asegurar su rentabilidad. Otras seis empresas interna-
cionales de corretaje se unieron al consorcio durante
el ano, elevando a once el numero de empresas gue
lo integran.

En vigencia desde julio de 2000, Tradepoint logro
la puesta en marcha de la primera Bolsa paneuropea
de acciones de primera clase (blue chips), ofreciendo
negociarlas en los componentes de todos los princi-
pales indices paneuropeos. Se ofrece de este modo
un Unico reglamento para negociar, compensar y co-
locar blue chips en toda Europa. En julio se dio un es-
pectacular paso con el anuncio de un convenio con la
Bolsa de Valores de Suiza para llevar el servicio pa-
neuropeo de titulos a la etapa siguiente, mediante la
creacion de una nueva entidad que tomaria el nombre
de Virt-x. Esta utilizara la plataforma comercial EBS de
Swx y, lo que es mas importante, swx transferira la ne-
gociacion en todos los indices de valores del sMmi a
Virt-x, dotando al nuevo mercado de la masa critica in-
mediata en el mercado europeo de las acciones de
primera clase. Las acciones suizas y del Reino Unido
que no son componentes de los indices europeos de
blue chips seguiran siendo negociadas en las plata-
formas actuales de swx y de Tradepoint.

Las negociaciones se efectuaran en el marco de
un Unico ambito de reglamentacion; Virt-x se conver-
tira’en una Bolsa de Inversiones Reconocida bajo la
supervision de la Financial Services Authority. La Ca-
mara de Compensacién de Londres (LCH, por sus si-
glas en inglés), Euroclear, SEGAINTERSETTLE (SIS) y
CREST aportaran una contraparte central y una infraes-
tructura de compensacion y liquidacion sobre una
base integrada. Una vez completados los arreglos ne-
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cesarios, se espera que SWx tenga, directa o indirecta-
mente, un 38 por 100 de Virt-x y que el Consorcio
posea igual porcentaje. Virt-x establecera su sede en
Londres y contara con un Consejo de Administracion
integrado por representantes de swx, del Consorcio y
de la direccion ejecutiva, juntamente con un cierto nu-
mero de consejeros independientes.

Todo ello servira de apoyo a la negociacion de
todos los componentes de los principales indices eu-
ropeos al finalizar el primer trimestre de 2001. Trade-
point ha elaborado un programa para incentivar a los
que suministran liquidez a sus mercados. En virtud de
este plan, todos aquellos miembros que aporten de-
terminados niveles de liquidez (en valores del Reino
Unido y paneuropeos) seran recompensados con el
derecho a participar en el capital propio de la com-
pania.

Sin embargo, se hizo patente que las razones adu-
cidas para la inversion inicial del Consorcio en Trade-
point no eran de indole primariamente financiera. La
intencion fue mas bien utilizar Tradepoint como una
palanca para acelerar el ritmo del cambio en la Bolsa
de Valores de Londres y en otras bolsas europeas, asi
como en EE.UU. (donde Tradepoint se convirtid hace
poco en la primera Bolsa europea autorizada por la
SEC para iniciar operaciones). Es evidente que, de-
pendiendo del rumbo que tomen los acontecimientos,
existe la posibilidad de que Tradepoint, con el res-
paldo del consorcio, pueda evolucionar hasta conver-
tirse en el embrion de un mercado Unico paneuropeo
con enlaces con EE.UU. Al ofrecer un convenio de
compensacion central homéloga, Tradepoint podria
presentar un modelo atractivo para dicha entidad pa-
neuropea.

Otro aspecto del impacto de la tecnologia es el
uso creciente de la asociacion a distancia de las
bolsas, permitida por vez primera en virtud de la Di-
rectiva sobre Servicios de Inversién de 1993.

El principal impulsor de la asociacion a distancia
parece ser la Deutsche Borse, a través de su sistema
IBIS. Los participantes de IBIS en Londres estan conec-
tados con la Deutsche Bérse mediante un punto de
acceso en Londres, como lo estan los participantes en
Zurich, Paris y Amsterdam a través de los puntos lo-
cales de acceso. A partir de 1996, el nimero de miem-
bros a distancia ha aumentado de 13 a 48, principal-
mente desde Londres, Paris y Amsterdam. Otra Bolsa
en la que la asociacion a distancia ha causado fuerte
impacto es la de Estocolmo. Al inicio de 1998, la Bolsa
de Valores de Estocolmo contaba con 48 miembros,
incluyendo 22 instituciones suecas de valores y 26
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instituciones propiedad de extranjeros, de las que 15
eran miembros a distancia negociando con el extran-
jero, incluyendo a Merril Lynch y Morgan Stanley, que
negocian desde sus oficinas de Londres. La Bolsa de
Valores de Estocolmo cuenta ahora con miembros en
seis paises.

Asi pues, un alternativa a la alianza paneuropea
podria basarse en el hecho de que aquellas empresas
gue deseasen comerciar internacionalmente se con-
virtieran en miembros a distancia de las bolsas que
les fueren necesarias. Esta claro, sin embargo, que
ésta seria una solucion global mucho menos satisfac-
toria, puesto que no tendria en cuenta la armonizacion
de las practicas entre las bolsas. Regresaremos de
nuevo a la eleccion entre estas varias alternativas en
nuestros comentarios siguientes.

Estructura de las bolsas

Los rapidos cambios inducidos por la tecnologia
en EE.UU. han ejercido presion sobre la estructura de
las bolsas. En julio de 1999, Archipelago anuncié que
pretendia convertirse en Bolsa. A este anuncio siguio
de inmediato una declaracion de gue la Bolsa de Va-
lores de Nueva York estaba considerando transfor-
marse ella misma en empresa publica e introducir sus
propios valores en la cotizacion oficial. En respuesta a
estos anuncios, el NASDAQ anuncié planes de flotacion
de sus propias acciones, posiblemente en conjuncion
con colocaciones privadas de emisiones de titulos de
empresas que cotizan en el NASDAQ, incluyendo algin
tipo de alianza con uno o mas ATS. La estructura del
mercado de EE.UU. se encuentra, por tanto, en un es-
tado cadtico, si bien la rapidez del cambio pudiera
muy bien verse frenada por la SEC. Esta ha indicado
que demandaria una revision de la estructura autorre-
guladora de las bolsas si éstas se convirtieran en
compahias.

Durante aquel mismo mes llego el anuncio de que
también la Bolsa de Valores de Londres estaba pla-
neando desmutualizarse y convertirse en una com-
pania propiedad de sus accionistas. Este cambio se
produjo al inicio del verano de 2000.

El rapido cambio hacia la desmutualizacion de las
bolsas no se ha producido de forma inesperada.
Suecia establecid la tendencia original a este res-
pecto, cuando la transformacién de la Bolsa de Va-
lores de Estocolmo de institucion semipublica en so-
ciedad por acciones, en 1993, sirvi6 de punto de
partida a un periodo de cambios extraordinarios. La
Bolsa de Valores fue al mismo tiempo privatizada y
sus miembros y emisores se convirtieron en sus pro-
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pietarios. Se han producido conversiones similares en
otros paises nordicos. En 1996, la Bolsa de Valores de
Copenhague dejo de ser una institucion semipublica
para convertirse en sociedad anénima. En Islandia, el
parlamento aprobd recientemente una ley sobre
bolsas de valores por la que se requerira que la Bolsa
de Valores de Islandia cambie su condicion legal y se
convierta en sociedad andnima. La Bolsa de Helsinki
tiene también una estructura legal privada, mientras
gue la Bolsa de Valores de Oslo es una institucion
“autopropietaria”.

La conversion de la Bolsa de Valores de Esto-
colmo en sociedad por acciones tuvo lugar simulta-
neamente con la pérdida por ésta del monopolio
legal que tenia, siendo ambos cambios resultado de
la Ley sobre Bolsas de Valores y Operaciones de
Compensacion (1992:543) (la “Ley de Bolsa"), que
entré en vigor en 1993. Asimismo, la Bolsa de Va-
lores de Copenhague perdié su condicion de mono-
polio en 1996.

En otros lugares, la Bolsa de Valores de Australia
decidié desmutualizarse en 1996, lo que exigio una
nueva legislacion. El cambio de su condicion legal
tuvo lugar el 13 de octubre de 1998, y al dia siguiente
ASX cotizd en su mercado. Es interesante senalar que
en abril de 1999 se propuso una fusion con la Bolsa
de Futuros de Sydney (SFE, por sus siglas en inglés),
si bien esta Ultima se encuentra actualmente en tra-
mites de fusion con Computershare, una compania de
sistemas que se ha ofrecido a adquirir un 50 por 100
de la SFE.

En febrero de 1997, el Consejo de la Bolsa de Va-
lores de ltalia cred una nueva compania privada,
“Borsa Italiana Spa”, que ha asumido la responsabi-
lidad por la reglamentacion, promocién y gestion de la
Bolsa de Valores, el mercado de valores sin cotizacion
oficial y el Mercado ltaliano de Derivados (MEID). En
septiembre de 1997 se vendieron acciones de la
nueva compania, sobre todo a intermediarios autori-
zados. Esta nueva compafia comenzé a operar a
principios de 1998.

Es evidente que el modelo tradicional de Bolsa, in-
tegrada por una organizacion mutualista limitada con-
trolada por empresas miembros, esta sujeto a fuertes
presiones por parte de los modelos competitivos:
bolsas corporativas y ATS, que son verdaderas bolsas
bajo otro nombre. Esta tendencia no se limita a los
mercados de valores: los miembros de la CME, en
junio de 2000, votaron por un margen del 98,3 por
100 en favor de desmutualizar la Bolsa Mercantil de
Chicago (CME, por sus siglas en inglés).
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En el marco de referencia europeo, una conse-
cuencia obvia de que las bolsas se conviertan en socie-
dades anonimas es gue la cooperacion transfronteriza
puede consolidarse mediante tenencias transfronterizas;
y lo mismo se aplica en el marco de la compensacion y
la liquidacién, al que nos referimos a continuacion.

Problemas de compensacion y liquidacion

La llegada del euro ha producido efectos sismicos
en el negocio de la negociacion y liquidacion de va-
lores europeos. Una region con once unidades mone-
tarias distintas y once sistemas nacionales de liquida-
cion diferentes tiene en la actualidad una moneda
Unica con once sistemas de liquidacion de valores.
Surge espontaneamente la pregunta: (Cual puede ser
la mejor manera de integrarlos?; porque, por toda la
atencion dispensada a los problemas de “puesta en
marcha” al hacer que se conecten las bolsas, los
costes posteriores de compensacion y liquidacion
constituyen un factor vital en el comercio paneuropeo.
Hasta que un inversor espanol pueda negociar titulos
alemanes a casi el mismo coste -y tan simplemente-
como en un negocio nacional, es probable que los in-
tercambios paneuropeos se vean frenados.

Este asunto ha sido objeto de activos debates du-
rante anos. Durante los primeros anos noventa, se
consideraron dos enfoques principales. El primero fue
el modelo llamado “eje central y radios”. Segun este
enfoque, la idea seria que los depositarios nacionales
centrales de valores (DCV) se enlazarian cada uno de
ellos con un centro transnacional (Euroclear o Cedel-
Bank o ambos a la vez). Las transferencias transfron-
terizas de titulos entre, por ejemplo, Italia y Espana, se
enviarian via Monte Titoli —> Euroclear o Cedel —>
SCLV, como se muestra en el esquema 1.

El enfoque alternativo, que por entonces fue cono-
cido en ciertos ambientes como el modelo “spa-
guetti”, consistia en que cada csb formaria un enlace
con cada uno de los demas DCV, eliminando la nece-
sidad de utilizar Euroclear o Cedel. Este enfoque impli-
caria (si se aplicara en el conjunto de la Unién Europea)
la necesidad de 15x14/2 = 105 enlaces bilaterales
frente a 15x2 = 30 como maximo para la alternativa de
“eje central y radios”.

Los avances efectivos en el desarrollo de este
asunto fueron escasos hasta que en marzo de 1997
se dio un paso adelante con la formacion de la Aso-
ciacién Central Europea Depositaria de Valores
(ASEDV), que, inicialmente, excluyé tanto a Euroclear
como a Cedel, si bien Cedel se convirtié mas tarde en
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asociado, al lograr designarse a si mismo como depo-
sitario central de valores para Luxemburgo.

En todo caso, la ASEDV elabord entonces un plan
en funcion del cual cada Dcv nacional se convertiria
en un “portal” de entrada a cada uno de los demas
DCV. En términos de sistemas, este enfoque resultaba
preferible a la propuesta original del modelo de
“spaguetti”, ya que postulaba una interfaz Gnica para
una red. De este modo, cada DCV construiria un en-
lace con la red. Una vez vinculado a la red, la informa-
cion fluiria entre el mismo y cada uno de los demas
DCV de la red. En términos legales, sin embargo, seria
necesario que cada DCV estableciera una relacion bi-
lateral contable con cada uno de los demas DCV, de
manera que el ndmero de relaciones contables to-
davia seria de 15x14/2 = 105.

El desarrollo siguiente se produjo cuando, a co-
mienzos de mayo de 1999, Euroclear elabord una pro-
puesta formal para el mercado urgiendo la aplicacion
de un enfoque de “eje central y radios”. La reaccion
del mercado, al parecer, llevé a ejercer presion sobre
Euroclear para proponer una fusion entre ésta y Cedel
con el fin de poder contar con un Unico eje central.
Esta Ultima propuesta fue rechazada por Cedel, que a
mediados de mayo de 1999 pasé a anunciar su fusion
con la Deutsche Bérse Clearing (DBC) para constituir
una nueva entidad (New Cedel International) en Lu-
xemburgo. Cedel y DBC tendrian cada una un 50 por
100 de esta nueva entidad. Cedel anuncid también
que, juntamente con DBC, habia suscrito un Memo-
randum de Entendimiento con SICOVAM, con vistas a
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que esta ultima entrara a formar parte de la nueva en-
tidad. De unirse SICOVAM a la fusidn, se ajustaria su ac-
cionariado para reflejar el valor de la aportacion de
aquélla al negocio conjunto. En esta situacion, DBC y
Cedel no pudieron llegar a un acuerdo con SICOVAM
en lo concerniente a su valoracion, de suerte que esta
ultima anuncié su fusion con Euroclear. La entidad
combinada DBC/Cedel adopto el nuevo nombre de
Clearstream, y entro legalmente en vigor a principios
de 2000. Ademas, se ha invitado a otros DCV a consi-
derar la posibilidad de entrar a formar parte de la fu-
sion, a establecer enlaces con ella, o a utilizar la tec-
nologia de la nueva entidad para subcontratar los
servicios que sus miembros pudieran requerir.

Cabe resenar que la fusién de Clearstream esta ba-
sada en el uso de un sistema unico (el software Crea-
tion de Cedel, implicando el abandono del proyecto
TRUST del DBC). Por el contrario, la fusion SICOVAM/Eu-
roclear seguira utilizando, de momento, sus dos sis-
temas operativos.

La situacién actual es, por tanto, sumamente
fluida. EI mercado se encuentra ante al menos tres
propuestas competitivas, Euroclear/SICOVAM, Clears-
tream y ECSDA (17). Cada una de ellas tiene sus ven-
tajas y sus desventajas, sus partidarios y sus criticos.
Los costes, la viabilidad y las escalas de tiempos son
en ambos casos de dificil valoracion, y en cada caso
dependen en parte de la cooperacion entre entidades
competidoras. Si bien se han levantado voces que de-
mandan un marco Unico e integrado de compensa-
cion y liquidacién en Europa, con el fin de eliminar la
duplicacion de costes extraordinarios, otras opiniones
han senalado que un monopolio sin competencia po-
dria carecer de incentivos para innovar o para man-
tener bajos sus costes.

Como ya se menciond mas arriba, el desarrollo de
los acontecimientos durante los Ultimos siete u ocho
anos se ha visto impulsado por un mosaico de inte-
reses adquiridos, y de momento la situacion parece
reflejar las mismas fuerzas. La Unica manera de evitar
esta situacion consistiria en establecer una coalicion
de usuarios lo suficientemente poderosa y lo suficien-
temente unida como para imponer a todas las partes
involucradas un punto de vista impulsado por el mer-
cado.

Vale la pena senalar que un grupo de 13 impor-
tantes empresas, reunidas en respuesta a la propuesta
de Cedel a la Camara Europea de Compensacion,
planteé una serie de principios por los que creyeron
que deberia guiarse el mercado (18). Se propug-
naba que deberia haber:

1. Un Unico proceso integrado en Europa para
operaciones de compensacion y de liquidacion de ti-
tulos de deuda y de capital.

2. El proceso deberia atenerse a los siguientes ob-
jetivos clave:

— Fiabilidad, integridad y escalabilidad.
— Disminucion de riesgos.

— Reduccion importante de los costes de inver-
sién y de operacion.

3. La solucion deberia incorporar la tecnologia
mas apropiada, capitalizar en los sistemas vigentes en
la medida de lo posible, y ser capaces de procesar un
aumento exponencial de voliumenes de operaciones.
El sector no esta preparado para pagar directa o indi-
rectamente la duplicacion de desarrollos.

4. Puesto que la competencia en un proceso unico
de compensacion y de liquidacion puede ser limitada,
se requerira un fuerte control compensatorio:

— Ninguna organizacién individual deberia ejer-
cer una influencia indebida.

— La compensacion/liquidacion deberia contar
con un proceso de control independiente de la
negociacion o de los pagos.

— El proceso deberia ser en gran medida de pro-
piedad y ser dirigido por usuarios del sector de
los valores.

Mas recientemente, la Sociedad Internacional de
Administradores de Valores ha elaborado una serie de
recomendaciones (ISSA Recommendations 2000) pi-
diendo que se pongan en practica principios similares
en la practica sobre una base global.

En el momento de redactar el presente informe, re-
sulta muy prematuro evaluar el resultado de estos de-
sarrollos, principalmente al carecer de mucha infor-
macion clave. Las lineas generales de las propuestas
estan sobre la mesa, pero queda mucho por hacer
antes de que algunos de los modelos se sometan a la
prueba de la realidad. La propuesta de la Camara de
Compensacion Europea es aparentemente atractiva,
pero dado que la tecnologia que ha de utilizarse es re-
lativamente nueva y poco probada, es prematuro se-
nalar preferencias respecto a la alternativa de Euro-
clear/SICOVAM. En lo que respecta a la tercera alterna-
tiva, Eurolinks de ECSDA, parece ser una solucion par-
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cial. Si bien podria ofrecer un marco estandar, lo que
parece faltarle son las funciones del tipo eje central
comentadas anteriormente a raiz de la propuesta del
modelo “eje central-radios”, que exigiria el uso conti-
nuado de Euroclear y CEDEL. Es decir, el enfoque
ECSDA ofrece un campo limitado para la racionaliza-
cion.

Otras posibles alianzas y, en particular,
diferentes configuraciones de los mercados
de derivados

Parece estar desarrollandose en los mercados de
derivados una configuracién europea totalmente dife-
rente, que excluye en gran medida a Alemania. En
junio de 1998, MEFF Renta Fija y MATIF acordaron jun-
tamente la creacién de Euro-GLOBEX. Parece que este
hecho se produjo como reaccion al fracaso del acer-
camiento desde Eurex a MATIF, que se produjo al pa-
recer por haber insistido Eurex en que la Unica tecno-
logia que debia utilizarse era la suya. Mas aln,
parecié que ni MATIF ni MEFF se habian sentido felices
dejando practicamente a Eurex el control total de
todos los negocios combinados. Parece que también
los italianos plantearon objeciones similares: en una
reunién celebrada en Milan en diciembre de 1998, los
representantes de MATIF, MEFF y MIF suscribieron un
acuerdo en virtud del cual MIF se unia a Euro-GLOBEX
juntamente con MATIF y MEFF Renta Fija.

Los principios basicos de Euro-Globex son:

— Ofrecer acceso de (nico punto a los sistemas
electrénicos de negociacién de cada Bolsa participante.

— Abrir nuevos canales de distribucién para pro-
ductos de cada mercado.

— Ampliar la gama de productos accesibles a los
miembros de todos los mercados participantes.

— Procurar politicas conjuntas de marketing.

Es interesante senalar que el enlace MEFF/MATIF
operara convirtiéndose MEFF (a través de una nueva fi-
lial) en miembro de MATIF. El concepto de una Bolsa
convirtiendose en miembro de otra tiene amplia reso-
nancia en el marco del debate en torno a la alianza de
la Bolsa de valores paneuropea analizado més arriba.
Podria ser un posible método alternativo para lograr
dicha alianza.

El paso siguiente, en marzo de 1999, fue una co-
nexiéon entre MATIF, Simex y la Bolsa Mercantil de
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Chicago. La Alianza Globex, nombre que se le ha
dado a esa conexion, operara en el Nouveau Systeme
de Cotation (NsC) con la tecnologia de negociacion
desarrollada por Paris. Dado que incluira la actual
alianza entre MATIF, MEFF y MIF, la Alianza vinculara
a unas 2.000 pantallas de negociacion en Europa,
Estados Unidos y Asia.

La alianza proporcionara a los miembros de cada
institucion privilegios de negociacién entre bolsas con
respecto a los demas productos negociados por me-
dios electronicos, asi como oportunidades para con-
seguir ahorros con la fijacién de margenes cruzados
entre los productos negociados en las bolsas.

Como parte de este acuerdo, SIMEX adoptara la
plataforma de negociacion electrénica NSC desarro-
llada por la Paris Bourse SBF como nuevo sistema
electrénico para sus operaciones, colocando a las
tres bolsas en la misma plataforma de negociacion.

Las redes de cada una de las bolsas estaran inter-
conectadas mediante una interfaz comdin conocida
como un Eje Central APl (Interfaz de Programacion de
Aplicaciones). La tecnologia de seleccion de rutas y
de mensajeria proporciona a los miembros de la bolsa
acceso directo a toda la gama de futuros y opciones
ofrecidas por medios electrdnicos en las tres bolsas.
Después se remitiran las 6rdenes al vehiculo de nego-
ciacién apropiado para ser cotejadas y confirmadas a
los miembros. Como consecuencia del Eje Central
API, los vendedores independientes de software po-
dran conectar sus sistemas frontales a las plataformas
independientes de cada una de las bolsas mediante
un interfaz Unico.

La Alianza GLOBEX pretende también establecer la
cooperacion en la compensacién, mediante la cual la
camara de compensacion cruzard el margen de tipos
de interés y las posiciones de capital con las otras dos
camaras de compensacion. La alianza estratégica es-
tablecera asimismo un conjunto de normas y de poli-
ticas armonizadas para el comercio electrénico.

El acontecimiento mas reciente en este contexto
fue un anuncio, en junio de 2000, de fusion entre MEFF
y la Alianza GLOBEX mundial. Esta integra ahora a la
Bolsa Mercantil de Chicago (CME), la Paris Bour-
se%¥FsA, la Bolsa de Negociacién de Derivados de Sin-
gapur (SGX-DT), la Bolsa Brasilena de Mercaderias y
Futuros (BM&F) y la Bolsa de Montreal (ME).

Ademas, en febrero de 2000, la CME y LIFFE anun-
ciaron el acceso interbursatil a productos, que per-
mite a los corredores del CME utilizar las nuevas ter-
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minales de trabajo en Chicago para negociar, via LIFFE
CONNECT, productos de futuros en Londres, y a los miem-
bros de UFFE en Londres hacer lo propio con los pro-
ductos de la CME negociados electrénicamente a través
de la red de LIFFE CONNECT. Ademas, los miembros de
LIFFE y de CME pueden ahora fijar margenes cruzados a
sus posiciones en las dos bolsas, obteniendo las ven-
tajas de ahorro de capital y de costes que proporciona la
cancelacion de margenes. Estas cancelaciones ascen-
deran hasta el 60 por 100 en las posiciones del Eurodolar
de la CME, el Eurolibor de LIFFE y el Euro LIBOR.

Juntamente con las deliberaciones del GLOBEX,
se han celebrado esporadicamente conversaciones
entre el Chicago Board of Trade (CBOT) y Eurex res-
pecto a la posibilidad de establecer una conexion. La
CBOT rechazd las propuestas iniciales de EUREX a prin-
cipios de 1999, aunque aceptd una version modificada
de las propuestas y, en julio de 2000, la CBOT y Eurex
anunciaron finalmente que su compania conjunta de
negociacion electronica pondra en marcha su nueva
plataforma de operaciones en agosto de 2000. Los
socios anunciaron también que su joint venture recibiria
el nombre de: a/c/e-alianza/cbot/eurex. a/c/e propor-
ciona ahora la plataforma para el comercio electrénico
en la CBOT y en Eurex. Una red comun sera el portal
para los productos de CBOT y de Eurex para los usua-
rios del mercado global.

En resumen, se puede apreciar una pauta muy dife-
rente de alianzas entre los mercados de derivados y
aquella que es objeto de debate a escala de bolsas de
valores, con una caracteristica especialmente digna de
mencién como es la inclusion de los mercados de deri-
vados de Singapur y las bolsas de EE.UU. en el marco
de su alianza. Parece poco probable, en el corto plazo,
que los mercados europeos puedan lograr la total inte-
gracion de las bolsas de valores y los mercados de de-
rivados dentro de la zona euro. Volveremos a tocar este
punto en las conclusiones.

Implicaciones para los mercados
de valores espanoles

Haremos aqui un breve comentario sobre las impli-
caciones para el mercado espanol de valores de lo
dicho hasta ahora. Empezamos con unas breves ob-
servaciones respecto a algunas tendencias recientes.
Como muestra el grafico 21, a partir de 1996 el vo-
lumen de negocio en el mercado espanol de valores
ha crecido muy rapidamente.

Un cierto numero de factores ha contribuido a ello.
La caida de los tipos nacionales de interés, que hizo
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mas atractivo el mercado de valores; la subida de los
precios aumento el valor registrado de la negociacion
y atrajo, por supuesto, a nuevos inversores; y, como
factor clave, la proximidad de la entrada en vigor del
euro atrajo a un nivel mucho mayor de participacion
extranjera, como se muestra en el grafico 22.

Al mismo tiempo, el mercado espanol de valores
gand en actividad y en liquidez, de manera que pudo
atraer negocio del extranjero, especialmente de Nueva
York, como demuestra el grafico 23.

A consecuencia de estas tendencias, la composi-
cién de las compras extranjeras de titulos espanoles
ha experimentado cambios. Como se observa en el
grafico 24, el Reino Unido y los Estados Unidos (a los
que corresponde, en conjunto, mas del 70 por 100 de
las compras extranjeras de titulos espanoles en 1996)
comenzaron a ser relativamente menos importantes
(si bien sus voliumenes crecieron fuertemente en tér-
minos absolutos). La merma en la actividad fue suplida
por las compras de Francia y del resto de la Unién Eu-
ropea (los flujos de entrada desde Bélgica/Luxem-
burgo y del resto del mundo permanecieron relativa-
mente estables).

El acontecimiento mas reciente en este ambito ha
sido la introduccién por la Bolsa de Madrid del Mer-
cado de Valores Latinoamericano en euros, Latibex, el
1 de diciembre de 1999. Se trata de un mercado auto-
rregulado, autorizado por el gobierno espanol con
fecha 29 de octubre de 1999, con una plataforma de
negociacion y liquidacion electronica en euros que
permite a los inversores europeos operar con los prin-
cipales valores latinoamericanos.

Panorama general

Es evidente que en estos ultimos anos el mercado
espanol de valores ha estado relativamente bien inte-
grado en los flujos internacionales de inversion, dada
la muy importante participacion extranjera en el mer-
cado y el volumen de los flujos de entrada desde el
exterior. La manera exacta en que se realizara la futura
integracion dependera en gran parte de que la alianza
paneuropea consiga el éxito o se vea superada por
tecnologias alternativas, como se comentd anterior-
mente. Las fuerzas econémicas generales de la inver-
sion institucional sugieren que el volumen de los flujos
orientados hacia los titulos de renta variable seguiran
aumentando respecto a los titulos de renta fija, pro-
porcionando un sélido soporte a largo plazo.

Si bien durante los primeros anos noventa, se creo
un “segundo mercado” para las empresas mas pe-
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GRAFICO 21
BOLSA DE MADRID, NEGOCIACION DE ACCIONES
(CRITERIO DEL VOLUMEN DE NEGOCIO)
(Millones de pesetas)
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Fuente: Bolsa de Madrid, Anuario 2000, pag. 44.
GRAFICO 22
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GRAFICO 23
VOLUMEN DE VALORES ESPANOLES NEGOCIADO EN LA BOLSA DE NUEVA YORK
COMO PORCENTAJE DE LA BOLSA NACIONAL

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Informe Anual, 1997 de la CNMV, pag. 156.

GRAFICO 24 )
FUENTES DE COMPRA DE ACCIONES ESPANOLAS COTIZADAS
(Porcentaje del total)
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Fuente: Bolsa de Madrid, Anuario 1999, pag. 105.
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gquenas, no existe actualmente ninguna vinculacion
espanola con el Euro.NM. Es probable que ello sea
consecuencia de la creacion del “nuevo mercado”
para empresas de alta tecnologia; aunque desde en-
tonces, como ya se senalo anteriormente, el futuro del
Euro.NM esta estrechamente ligado a la pauta de fu-
siones de bolsas de valores matrices, este desarrollo
puede postergarse hasta que aparezca una pauta
mas clara.

Las bases sobre las que descansa el nuevo mer-
cado se definen en el Reglamento de 22 de diciembre
de 1999, por el que se creo la Bolsa de valores Nuevo
Mercado, y que hace que los requisitos de cotizacion
para las operaciones del mercado de valores sea mas
flexible. Bajo esta reglamentacion, los requisitos para
la cotizacion en el mercado de valores son mas flexi-
bles, permitiendo una excepcion al requisito de un
historial de beneficios durante los tres Ultimos anos.

La nueva reglamentacion permite a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores establecer las condi-
ciones especificas para la cotizacion y para la nego-
ciacion permanentes, que han de satisfacer todas las
companias que planeen operar en este mercado.
Otorga también a la Bolsa poderes normativos res-
pecto a las reglamentaciones para la negociacion por
las que se rigen las operaciones del Nuevo Mercado.

A este respecto, la Circular 1/2000 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores desarrolla las condi-
ciones especificas para la cotizacion y la permanencia
en el Nuevo Mercado. La Circular 1/2000 de la So-
ciedad de Bolsas, sobre las reglamentaciones por las
que se rige la negociacion y las operaciones del
Nuevo Mercado, se publicéd el 15 de marzo del 2000.
El Nuevo Mercado fue inaugurado el 10 de abril de
2000 con 10 companias tecnoldgicas que ya habian
operado en el mercado continuo.

POSIBLES SOLUCIONES
PARA LAS CRISIS FINANCIERAS
Y SU INTERNACIONALIZACION

Para terminar, pasaremos a considerar brevemente
un tema mas general. Conforme el sistema financiero
europeo se va transformando y evolucionando desde
una ‘estructura dominada por los bancos, y sujeto en
gran medida a la intervencion estatal, hacia otra orien-
tada al mercado de valores, que es en gran medida in-
dependiente de la influencia del Estado, surge la
cuestién de cuan vulnerable puede ser ante un hu-
racan financiero del tipo que se ensand con los mer-
cados asiaticos en 1997-1998.
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Se trata de un tema muy amplio, por lo que sola-
mente podremos tocar algunos puntos del mismo.
Empezaremos senalando que la crisis asiatica ya se
habia previsto, por lo menos en parte, pero la brus-
quedad con la que empezo la crisis, el implacable
proceso de contagio de diversos paises, asi como la
magnitud del colapso de los tipos de cambio y de los
precios de los activos, fue todo ello inesperado y sin
ningun precedente en épocas recientes. Y el shock
fue tanto mas grave por el consenso emergente en
que Asia era el modelo a seguir cara al futuro. Sin em-
bargo, tal como sefnalé el Banco Internacional de
Pagos (BIS) en sus comentarios a estos sucesos:

“El hecho de que las crisis financieras y de tipos
de cambio hayan seguido produciéndose -de
hecho se han hecho mas frecuentes durante la dé-
cada de 1990- indica claramente que hasta el pre-
sente las medidas preventivas han sido inade-
cuadas. Sin embargo, se ha trabajado mucho du-
rante estos ultimos anos... Si ha de recurrirse a la
accion preventiva para atajar una crisis, los partici-
pantes en el mercado y las autoridades regula-
doras han de tener, en primer lugar, acceso ade-
cuado a toda la informacion que pudiera ser de
utilidad para predecir la crisis. Durante el Ultimo
ano, un creciente numero de paises han adquirido
un compromiso con la Norma Especial de Disemi-
nacion de Datos del FMI. Mas alin, se ha logrado un
acuerdo sobre un cierto numero de cambios (tiles
(entre ellos, una mas amplia cobertura a escala de
pais, la asignacién de acuerdo con el riesgo final y
la frecuencia trimestral) para el registro semianual
que realiza el BIS de datos de vencimiento y de la
distribucion sectorial y nacional de préstamos ban-
carios internacionales. Debe reconocerse, al mismo
tiempo, que una mejor informacién es condicion
necesaria, pero no suficiente en si misma, para im-
pedir la crisis. Lo que se necesita también es vision
para imaginar la crisis y voluntad para actuar pre-
ventivamente. La experiencia asiatica deja este punto
bien claro. A pesar de que la disponibilidad de
datos del BIS permite mostrar la creciente vulnerabi-
lidad de algunos de esos paises ante una retirada
repentina de préstamos bancarios internacionales
a corto plazo, el volumen de estos préstamos si-
guio creciendo... Otros problemas evidentes, como
los crecientes déficit en cuenta corriente y la decli-
nante rentabilidad de las inversiones, fueron tam-
bién ignorados. Todo ello demuestra que el uso
que se haga de la informacion es tan importante
como su mera disponibilidad (19).

Se atribuyd por aquel tiempo gran parte de la
culpa a la actividad de los especuladores financieros
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internacionales y, en especial, a los llamados fondos
de cobertura. El BIS senalé que:

“Los fondos de cobertura representan un seg-
mento muy pequeno del mercado de inversores
institucionales no obstante haber experimentado
tasas de crecimiento anual del orden del 40 por
100 desde 1990. Los activos en gestion totalizaron,
segun se informo, 90.000 millones de ddlares al fi-
nalizar el ano 1997 (20).

... hay escasa evidencia concreta de que los
fondos de cobertura estuvieran profundamente im-
plicados en iniciar, o incluso en intensificar, las se-
ries de depreciaciones de las divisas del sudeste
asiatico... parece que no hay evidencia estadistica
de que estos fondos, como grupo, estuvieran am-
pliamente en posiciones cortas frente a las divisas
asiaticas en algun momento durante o después del
verano de 1997 (21).

Dos afios después de estos sucesos, es posible
ponderar los efectos globales de la crisis. Hablando
en términos generales, con la excepcion de Indo-
nesia, y por razones especificamente politicas, mu-
chas de las economias del Sudeste asiatico se han
recuperado sorprendentemente bien. Se ha apren-
dido mucho, en especial de la crucial importancia de
un sistema bancario sélido y supervisado muy de
cerca para impedir —o, si no esta presente, acelerar—
el paso de una crisis externa al ambito nacional. A
largo plazo, parece probable que se considere que la
crisis de Asia fue la que obligd a los paises involu-
crados a reconocer que el “capitalismo amiguista”
no es sustituto para la propiedad regulada y para los
mercados supervisados. En esta medida, es pro-
bable que en el largo plazo se la considere prove-
chosa y saludable.

Debe sefnalarse también que Malasia, que eligio
imponer controles de capital y barreras a los especu-
ladores extranjeros, no se recuperd con la misma ra-
pidez que Corea, que prefirio realizar una mayor aper-
tura de su economia. Mas aun, desde comienzos de
1997, el ringgit, la unidad monetaria de Malasia, se ha
debilitado frente al délar de EE.uU. mas que el baht Tai-
landés o el won coreano; y, sin embargo, Malasia
tenia una ratio entre deuda externa a corto plazo y re-
servas de divisas extranjeras mucho mas baja que,
por ejemplo, Corea, y deberia haber estado en una
posicion mas solida.

Algunos han sostenido que la cadena de aconteci-

mientos en la crisis asiatica muestra que los mer-
cados financieros internacionales son, en cierto sen-

tido, un animal salvaje fuera de control. Mas en par-
ticular, algunos han argumentado que los sucesos de
1997-98 demuestran la necesidad de regular los flujos
de capitales internacionales. Ello plantea las siguientes
preguntas:

1. ¢Quién estaria a cargo de la regulacion?
2. ({Coémo podrian regularse los flujos de capital?

La respuesta a la primera pregunta no esta clara
en modo alguno. Quienes defienden este enfoque
tienden naturalmente a suponer que los reguladores
apropiados son los gobiernos, o tal vez las institu-
ciones financieras internacionales. Lo que rara vez
emerge a la superficie es la suposicion implicita de
que el regulador elegido sabra lo que es mejor. La su-
posicion implicita es que existe alguien en posesion
de la sabiduria suficiente que lo sabra todo mejor que
el mercado. A primera vista, esta proposicion es facil
de sustentar si se tiene en cuenta la aparente irracio-
nalidad con la que la crisis de los mercados se pro-
pagd de palis en pais durante 1997-98. En momentos
de panico, no es dificil encontrar gente que se com-
porte mas racionalmente que los mercados.

Sin embargo, el verdadero problema aparece cuando
reina la calma. Ello puede demostrarse suponiendo
que el regulador de los flujos de capitales financieros
internacionales hubiera estado de hecho trabajando
en 1995-96. Este regulador habria tenido la obliga-
cion, dado lo que ahora sabemos, de haber impedido
el flujo de capitales hacia Malasia, Tailandia, Corea y
los demas mercados emergentes con economias
aparentemente saneadas. Uno puede imaginarse fa-
cilmente la reaccion de, por ejemplo, el Dr. Mahathir
de Malasia ante este “imperialismo occidental”. No
esta en absoluto claro que el regulador hubiera te-
nido, de hecho, una prevision perfecta, dada la, con
frecuencia, inadecuada informacidon estadistica dispo-
nible, unida al débil régimen supervisor bancario im-
perante en la mayoria de estos paises. No hay razén
para creer que el regulador habria percibido la mag-
nitud del problema subyacente mejor que los sofisti-
cados bancos multinacionales.

Suponiendo, sin embargo, que se haya encon-
trado una entidad dotada de sabiduria sobrenatural,
capaz de decidir lo méas correcto respecto a la regula-
cion de los flujos de capitales internacionales, surge la
pregunta de cémo deberian regularse estos flujos.
Entre las respuestas posibles se incluyen:

1. Tributacion de los flujos de entrada a corto plazo
(que se aplica, por ejemplo, en Chile).
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2. Controles de los niveles pendientes de prés-
tamos a corto plazo procedentes del extranjero por
parte de los bancos comerciales.

3. Limites en el porcentaje del mercado de valores
que puede ser de propiedad de extranjeros (como los
que se establecieron en el pasado en Corea, por
ejemplo).

Podrian sugerirse otros muchos enfoques, si bien
esos tres se encuentran entre las alternativas mas fre-
cuentemente consideradas. La dificultad estriba en el
hecho de que la experiencia de los ultimos 50 anos
demuestra claramente que la existencia de controles
dara lugar a actividades de los operadores del mer-
cado destinadas a burlar esos controles y a obtener
beneficios al hacerlo. Por ejemplo, si se impusiera un
nivel sustancial de tributacion a las entradas de flujos
de capital a corto plazo, la respuesta del mercado
seria inventar un instrumento aparentemente a largo
plazo que en realidad lo seria a corto plazo. Un
ejemplo que lo sugiere por si solo es el del mercado de
bonos municipales de EE.UU,, en el gue lo ordinario es
emitir bonos a 30 anos que pueden tener opciones de
venta aplicables semanalmente. Una alternativa podria
ser construir facilidades continuas por las que el banco
extranjero presta durante dos anos, por ejemplo, pero
a cambio se le concede la facilidad de prestarse a su
vez los fondos a corto plazo con un vencimiento que se
ajuste al vencimiento pendiente del préstamo original.
Del mismo modo, podria concebirse un cierto nimero
de estructuras de derivados de crédito para trans-
formar un préstamo que aparentemente es a largo
plazo en un instrumento a corto plazo.

En lo que respecta a la propuesta de controlar los
niveles pendientes de préstamos a corto plazo pro-
cedentes del extranjero por parte de los bancos co-
merciales (que sin duda desempefaron un impor-
tante papel en la crisis asiatica), también seria una
medida facil de eludir. EIl método mas simple seria
crear un fondo de mercado monetario que emitiera
papel comercial para inversores extranjeros. Los in-
gresos obtenidos se asignarian entonces en prés-
tamo al banco comercial, que pareceria recibir prés-
tamos nacionales a corto plazo y no préstamos
extranjeros. Si se lograra controlar estos fondos de
mercado monetario, podrian encontrarse otras alter-
nativas, como encaminar la financiacion a través de
empresas no bancarias.

La tercera alternativa -limitar el porcentaje del mer-
cado nacional de valores que puede estar en manos
de extranjeros, como se hizo durante varios afos en
Corea- seria también muy facil de sortear (como lo
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fue de hecho en el caso de Corea). Los bonos interna-
cionales cuyo valor de rescate estaba vinculado al
rendimiento de la Bolsa de Valores de Corea, o los
warrants cuyo rendimiento estaba ligado al de ac-
ciones individuales de capital coreano, han consti-
tuido un lugar comun en las finanzas internacionales.
Si bien es cierto que no se producen flujos directos de
capitales transfronterizos cuando los bancos interna-
cionales de inversion dan cobertura a sus riesgos con
bancos coreanos, que a su vez cubren sus riesgos en
la Bolsa nacional de valores, el efecto de shock es po-
tencialmente el mismo.

Existen muchos otros posibles regimenes de con-
trol que podrian aplicarse a los flujos de capitales in-
ternacionales, y existen inevitablemente otros tantos
metodos para burlar a un régimen determinado. Tal
vez lo dicho baste para recalcar que siempre que
pueda conseguirse una ventaja econémica inventando
un método para sortear una determinada serie de con-
troles, los mercados financieros internacionales inevita-
blemente procuraran hacerlo. Este principio se sos-
tiene en la evidencia de lo acaecido en los ultimos 50
anos, desde el "agujero de Kuwait” en el area de la
libra esterlina, hasta la creacion del mercado de Euro-
bonos como respuesta al Impuesto de Igualacion de
intereses de EE.UU., la negociacion offshore en “rands
financieros”, la respuesta de los inversores al im-
puesto aleman de retencion en origen a comienzos de
la década de 1990, y otros muchos ejemplos en los
que los mercados financieros han ideado respuestas
para los intentos de los gobiernos de imponer una de-
terminada pauta de conducta.

Si bien las actividades de este tipo pueden resultar
frustrantes para quienes creen que saben mejor que
los mercados como deberian regularse los asuntos fi-
nancieros mundiales, muchos sostendrian —como de
hecho creen los autores del presente documento-
que dicha flexibilidad es, en realidad, una respuesta
saludable. En su conjunto, los intentos de imponer
controles en la direccion de los flujos de capitales in-
ternacionales no sélo estan condenados al fracaso,
sino que es probable que sean intrinsecamente inde-
seables.

Como ya se ha mencionado, esta area plantea
problemas concretos que no pueden analizarse aqui
en profundidad. Sin embargo, para los fines de este
informe, deseamos desarrollar los siguientes comen-
tarios a modo de resumen:

1. La mayor parte de las autoridades competentes

-los principales gobiernos, el Banco Internacional de
Pagos (BIS) y el Fondo Monetario Internacional- pa-
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recen haber llegado a la conclusiéon de que los ac-
tuales marcos de referencia para la supervision multi-
lateral aportan las armas suficientes para resolver las
crisis internacionales de esta naturaleza. El remedio
clave a aplicar en el futuro parece ser la posesion de
informacién precisa y adecuada de los flujos finan-
cieros, tanto publicos como privados, en paises vulne-
rables. Es mucho lo que estan haciendo en esta area
el BIs y el FMI, entre otros.

2. Es propio de la naturaleza intrinseca de un
mundo dominado por los flujos de capital privado que
de vez en cuando se produzcan movimientos de pa-
nico. Es lo que ha ocurrido en mercados nacionales
—el crash de 1987 es un ejemplo clasico de ello-y es
inevitable que ocurra periodicamente en el contexto
de los movimientos transfronterizos. Si bien es cierto
que la rapidez del contagio de la crisis asiatica de
1997-98 y las consecuencias del incumplimiento de
pagos por parte de Rusia fueron alarmantes por su ve-
locidad, se ha producido en cambio un ajuste suma-
mente rapido en algunos paises.

3. En lo que concierne especificamente a los mer-
cados europeos de capitales, se cumplen por lo ge-
neral las condiciones de transparencia de la informa-
cion, las estructuras financieras son, en lineas gene-
rales, mucho mas sanas que en la mayoria de los
paises emergentes, y el tamano mismo del mercado
del euro induce a creer que las conmociones moneta-
rias —del tipo de las que causaron graves dificultades
financieras en Tailandia y en Indonesia, por ejemplo-
son mucho menos probables.

4. En estas circunstancias, pareceria ciertamente
que no existen razones para sugerir la creacion de
alglin nuevo organismo que se haga responsable del
control de los flujos de capital que entran y salen del
area del euro; las estructuras actuales parecen ser
las adecuadas para garantizar una estabilidad finan-
ciera razonable. Asimismo, la idea de algin nuevo
“regulador financiero internacional”, que desempe-
fiara una funcion paralela a escala global, parece de-
sacertada.

CONCLUSIONES

Pautas mas probables de desarrollo
de los mercados europeos de capitales
en el marco de la Unién Monetaria Europea

Como podréa apreciarse, este informe ha cubierto
una serie de temas que estan interconectados de
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multiples y complejas maneras. En este resumen
procuraremos reunir algunas conclusiones clave, en-
tendiendo también que hay muchas sutilezas y com-
plejidades que deben dejarse de lado. Centramos
nuestra atencién en tres temas:

1. La configuracion total del desarrollo de los mer-
cados de capitales en el area del euro

Creemos que el llamado “modelo americano” cons-
tituye un resultado probable de los acontecimientos
que estan teniendo lugar actualmente. El papel de la
banca en la financiacién de empresas es probable
que vaya declinando respecto al papel de los mer-
cados de valores. Sin embargo, por las razones adu-
cidas anteriormente, creemos que es probable que
este proceso sea lento. Las pautas actuales de con-
ducta en el sistema bancario tendran continuidad en
las instituciones, como los bancos de propiedad pu-
blica y las organizaciones mutuales, que estan relati-
vamente bien resguardadas frente al mercado. Del
mismo modo, en lo que respecta al papel de la inver-
sién institucional, creemos que el crecimiento de
fondos independientes de pensiones sera tambiéen re-
lativamente lento. En Francia, por motivos politicos,
no parece haber perspectivas inmediatas de un movi-
miento que estimule los fondos empresariales de pen-
siones; asimismo, en Alemania, si bien se han llevado
adelante las propuestas del gobierno, el grado de
oposicion politica a la contribucion obligatoria a fondos
independientes de pensiones parece probable que
ponga freno a los avances. En cualquier caso, Ale-
mania tiene ya en marcha programas importantes de
pensiones mediante los Spezialfonds y las companias
aseguradoras, y lo mas probable es gque estas enti-
dades ejerzan una fuerte presion politica para conse-
guir nuevas concesiones para el sistema actual en
lugar de ir a una reforma a gran escala. En ltalia, si
bien se ha hecho algun progreso, la magnitud del de-
safio a las finanzas publicas es tal que el gobierno se
ve urgido por todas partes para llevar a cabo reformas
mas drasticas; y, sin embargo, la determinacion abso-
luta de los sindicatos de resistirse a ellas es presagio
de males para el progreso.

Es en el sector de los fondos de inversion donde
esta teniendo lugar un rapido desarrollo. Se espera
que siga adelante y que en Europa, en un futuro inme-
diato previsible, los fondos de inversion se conviertan
en la fuente identificable méas importante de entradas
de flujos de efectivo en los mercados de valores. Por
el contrario, en la mayoria de los paises europeos, el
sector del seguro de vida parece estar luchando para
adaptarse al nuevo ambiente. Sus productos tradicio-
nales se parecen mucho mas a la renta fija que a las
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inversiones en titulos de capital, y se percibe una clara
necesidad de que las empresas de seguros de vida
construyan “registros de gestiéon” como gestores de
inversiones en los mercados de valores.

2. La estructura de los mercados europeos de ca-
pitales: concentracion y cooperacion

Basandonos en los argumentos arriba apuntados,
creemos que no es muy probable que en un futuro
cercano (3-5 afios) podamos ver un tnico marco inte-
grado de las bolsas de valores europeas en forma de
alianza paneuropea. Los problemas son demasiado
complejos, y demasiado profundos los celos y las ten-
siones entre miembros potencialmente competidores.
Ademas, la pauta de las alianzas que se desarrollan
en los mercados de derivados y en las camaras de
compensacion y liquidacion esta agrupando a dife-
rentes conjuntos de asociados. Por otra parte, los ra-
pidos desarrollos en tecnologia implican que es muy
posible que un sistema de negociacion alternativo,
Tradepoint por ejemplo, pudiera utilizarse para aven-
tajar a las estructuras actuales. Es posible, por otra
parte, que sea precisamente esta amenaza la que sea
capaz de reunir la alianza paneuropea con mayor ra-
pidez, forzando un marco conjunto rapido, fuerte y
bien dispuesto.

La limitacion real, por lo menos en el campo de los
mercados de acciones, es probable que provenga del
marco legal y reglamentario que ha de aplicarse a un
mercado paneuropeo. La verdadera armonizacion de
los innumerables aspectos de la negociacion de va-
lores, incluyendo normas como las de operacion en un
contexto de absorciones o adquisiciones, los procedi-
mientos de oferta en las adquisiciones, la utilizacion de
derivados de valores, y muchas otras complicaciones,
requeriran probablemente la modificacién de muchas
normativas en los paises anfitriones del area del euro.
Surgira, ademas, la polémica cuestion de si una Unica
Bolsa paneuropea deberia ser supervisada por uno o
mas reguladores nacionales “anfitriones”, o por el equi-
valente europeo a la SEC estadounidense. Se tardara
anos, no meses, en resolver estos asuntos.

Ante estas complicaciones, con la mayor de las
precauciones nos aventuramos a hacer algunas pre-
dicciones. Por tanto, con el fin de dar cobertura a
nuestras apuestas, presentamos una serie de proba-
bilidades:

En un plazo de 3-5 anos:

1) Alianza paneuropea en pleno funcionamiento:
5-10 por 100
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2) La Alianza paneuropea logra un sistema frontal
integrado de negociacion, si bien la compensacion y la
liguidacion aun no estaran integradas: 10-15 por 100.

3) Pequenos nlcleos centrales de bolsas (iX/Euro-
next), operando de manera estrechamente armoni-
zada, con otras bolsas esforzandose todavia por lograr
su integracion, y Tradepoint alcanzando un volumen ra-
zonable: 20-25 por 100.

4) Dos grupos de bolsas agrupadas en torno a iX y
Euronext, respectivamente, con dos grupos de com-
pensacion y de liquidacion reunidos en torno a Euro-
clear y Clearstream: 25-30 por 100.

5) "Invasion de los secuestradores de cuerpos”: el
rapido desarrollo de sistemas de negociacion alter-
nativos, incluyendo Tradepoint, Archipelago, EASDAQ,
hacen que las bolsas actuales queden obsoletas:
10-15 por 100.

6) Ningun avance en absoluto: 0-5 por 100.

Para el largo plazo, tal vez sea mas facil predecir
los resultados finales, aunque sea mucho mas dificil
predecir el camino a seguir para lograrlos. Podemos
dar casi por seguro que dentro de una década existira
alguna forma de marco Unico integrado mediante el
cual los inversores podran negociar acciones en el
area del euro, probablemente a través de un enlace
con la Bolsa de valores del pais del inversor, que es-
tara conectada a un organismo paneuropeo. Sin em-
bargo, es perfectamente posible que al lado de esta
red, del mismo modo que NASDAQ opera al lado de la
Bolsa de valores de Nueva York, pudiera haber una
red alternativa, construida posiblemente en torno a
EASDAQ en alianza con Tradepoint. Podria asi contarse
con una red secundaria para operacion en companias
de alta tecnologia, probablemente vinculadas con su
equivalente en EE.UU. Podria utilizarse también para la
negociacion en toda Europa de transacciones de gran
volumen por parte de los inversores institucionales a
un coste muy bajo si Instinet e instituciones similares
no lograran persuadir a la alianza paneuropea para
que creara una marco de operacion que les resultara
satisfactorio.

3. Implicaciones para Esparia

Los comentarios anteriores sobre la alianza del
mercado de valores paneuropeo, los diferentes mo-
delos de alianzas entre bolsas de derivados, y los
multiples enlaces posibles entre los diferentes sis-
temas subyacentes de compensacion y liquidacion,
constituyen una prueba palpable de la confusion exis-
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tente en el mercado para operaciones de valores en
euros. Encajar al mercado espanol en esta pauta es,
por tanto, doblemente dificil. Para el observador ex-
terno surgen dos cuestiones.

La primera es que, si se logra la alianza paneu-
ropea de mercados de valores, el listado propuesto
de negociacion de las 300 mejores acciones euro-
peas se convertira en el principal campo de accion
para los inversores internacionales. Si éste fuera el
caso, se veria aparecer probablemente una estructura
de liquidez de dos niveles, con la liquidez relativa-
mente restringida de los titulos nacionales espanoles
excluidos de los 300 mejores. Este fenomeno ya se ha
comprobado en lineas generales en muchos mer-
cados durante los Ultimos afnos, con un enfoque di-
recto a las acciones llamadas “mega” a costa de las
acciones secundarias.

Como ya se indicé anteriormente, existen razones
para poner en duda si, o cuan rapidamente, una
alianza paneuropea de bolsas puede ponerse en
marcha. Si fracasa, todavia podria esperarse ver al-
guna concentracion de actividad de negociacion inter-
nacional en acciones clave seleccionadas, con menor
liquidez en las acciones secundarias, pero ello for-
maria parte de la tendencia general de los inversores
internacionales a centrarseen los llamados blue chips.
En cuanto tal, representaria simplemente la continua-
cién de las practicas actuales.

La segunda cuestion que aparece es, por tanto, la
probable consecuencia para el mercado espanol del
fracaso de la alianza paneuropea. En estas circuns-
tancias, pueden identificarse tres conjuntos de partici-
pantes que desempenaran un papel crucial en la de-
terminacion del resultado. El primer grupo es, por
supuesto, el de los inversores nacionales espanoles.
Podemos dividirlos en inversores individuales mino-
ristas, y en inversores institucionales, principalmente
los fondos de inversion. No parece probable que los
primeros impulsen el cambio: la costumbre estadouni-
dense de “negociar al dia” por internet no es probable
que se implante rapidamente en Espana. En cuanto a
los segundos, como sus iguales en otros paises, es
de esperar que ejerzan presion para desarrollar una
negociacion mas barata y mas eficiente dentro de
Espana, y para establecer enlaces mas eficientes y
flexibles en el plano internacional. Es probable que
operen estrechamente relacionados con el segundo
grupo, el de los inversores internacionales que parti-
cipan en el mercado espanol, incluyendo las em-
presas extranjeras de corretaje. Con todo, el elemento
impulsor clave para el cambio podria muy bien ser el
tercer grupo, el de las nuevas redes. Si la alianza pa-
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neuropea se retrasase mucho o fracasara, Tradepoint
o Tradepoint/EASDAQ, o Archipelago podrian perfecta-
mente empezar a crear un marco paneuropeo que in-
cluiria un enlace en Espana. Tanto EASDAQ como Tra-
depoint cuentan ya con la autorizacion en virtud de la
Directiva sobre Servicios de Inversién y, por tanto, po-
drian ofrecer sus servicios al mercado espanol. Archi-
pelago, vinculada a través de tenencias con Instinet y
Tradepoint, asi como con empresas internacionales
clave, tales como Goldman Sachs, estaria también en
buena posicion si, como se ha planeado, logra ser re-
conocido como Bolsa en EE.UU. Su reconocimiento en
Europa tomaria evidentemente mas tiempo, pero la
entidad resultante podria plantear un desafio pode-
roso.

En resumen, el actual estado de cosas es suma-
mente fluido. Es algo asi como una carrera contra el
tiempo para las bolsas actuales frente a los nuevos
desafios impulsados por la tecnologia. El papel del
mercado espanol en este entorno dependera, en gran
medida, de la manera en que vaya desarrollandose
una pauta mas amplia. Los acontecimientos sobreve-
nidos durante los doce ultimos meses sugieren que lo
mas probable es que el mercado espanol se convierta
en parte de la Bolsa fusionada iX en caso de salir ai-
rosa; pero en la presente etapa no esta ni mucho
menos claro que iX logre ponerse en marcha.

NOTAS
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nes inmuebles. Aumentaron con ello los costes de dotacion de fon-
dos y estimularon la competitividad de los mercados de valores; el
declive en 1994 es probable que se debiera en parte al impacto que
causo en los mercados de valores el endurecimiento de la Reserva
Federal, que comenzo en febrerc de 1994,

(11) Si bien estas objeciones fueron menos obviamente senala-
das que en el caso portugués, los informes de la prensa -y la evi-
dente falta de disposicion de los bancos extranjeros a involucrarse
en la oferta publica de adquisicion- sugieren claramente que las au-
toridades francesas no estaban dispuestas a tolerar la compra de
un gran banco francés por parte de un banco extranjero.

(12) Como ha comentado el BiS: “La creacion de una moneda
unica ha acrecentado mas la dificultad de distinguir entre la emision
nacional y la extraterritorial. Ello se hizo patente en la reciente con-
fusidn sobre el tamarnio y la composicion del mercado internacional,
cuando algunas bases de datos comerciales, por ejemplo, incorpo-
raron a sus datos temas europeos que han sido considerados tradi-
cionalmente como nacionales (como el de los valores Pfandbrief)...
Una comparacion adecuada de la actividad en los segmentos del
euro y del dolar del mercado internacional requerira el desarrollo de
un marco estadistico y analitico que sea coherente.”, International
Banking and Financial Market Developments, BIS, junio de 1999, pa-
ginas 16-17.

(13) “Unlocking winning strategies to save small business: Ban-

king the American dream”, Figura 23, pag. 58, Bank Administration
Institute y McKinsey & Company, 1997.

(14) Si bien esto ya comienza a suceder, como puede verse en
el caso de la creacion de E-Cross, una "red cruzada" paneuropea
de propiedad de los principales inversores institucionales,

(15) Ordenes de compra o venta de un valor a un precio preesta-
blecido, a diferencia del precio de mercado.

(16) La filial de Reuters, Instinet; JP Morgan y Morgan Stanley; la
sociedad de inversion mobiliaria American Century, y Archipelago.

(17) Podria anadirse una cuarta alternativa basada en la pro-
puesta del Sistema Escandinavo de Liguidacion de Valores (S4),
conforme al cual los DCV nacionales mantienen su funcién de de-
positarios, pero crean un sistema combinado de liquidacion. Sin
embargo, parece ser un competidor con menores probabilidades
en el mercado europeo como un todo en las circunstancias actua-
les, de modo que ya no sera objeto de mas comentarios en este
punto.
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