El futuro de los mercados bursatiles europeos
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I. INTRODUCCION: EL PANORAMA EUROPEO
DEL MERCADO DE VALORES

El panorama bursatil se encuentra atravesando una
etapa de reestructuracién desde hace unos anos, pero
desde 1998 los cambios en los mercados europeos
se han acelerado, e incluso se han convertido en una
fuente de polémica. Asi, en la region europea han te-
nido lugar alianzas y acuerdos entre distintos mer-
cados dentro del mismo pais y entre mercados del
mismo producto entre diversos paises. Como ejemplo
de la primera situacion, se puede considerar la rees-
tructuracion que han llevado a cabo los mercados ale-
manes o los mercados franceses. Por ejemplo, en el
caso francés, en 1998 se integraron la sociedad de
bolsas francesa, el mercado de derivados Matif, el mer-
cado monetario Monep y el Nouveau Marché (y tam-
bién sus cuerpos de liquidacion) y en 1999 se cred la
sociedad holding Paris Bourse, que se encarga de la
negociacion de valores, y que tiene como subsidiarias
a Clearnet, sociedad encargada de compensacién de
valores y Atos-Euronext que se dedica a desarrollos
tecnoldgicos. En el caso de Alemania, la formacion de
la sociedad holding Deustche Bérse se remonta a
1993. En ella se integran la Bolsa de Francfort, el mer-
cado de futuros, la sociedad de compensacion y la so-
ciedad que se dedica a los sistemas informéaticos. La
Deustche Borse comenzo a aceptar miembros remotos
en 1996. En el ano 2000 ha creado la sociedad Clears-
tream, con clara vocacién europea, dedicada a la com-
pensacion y liquidacion de valores.

Se han producido también alianzas entre mercados
de productos derivados (Eurex) o entre los nuevos
mercados (mercados disenados para albergar em-
presas de tecnologia o de nueva economia), como ha
sido el caso de Euro.NM. También se han producido
alianzas entre mercados de acciones o bolsas, como
ha sido el caso de las bolsas nodrdicas, que han for-
mado Norex.
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_ Los proyectos mas significativos estan aun abiertos.
Estos son, por un lado, las posibles alianzas de los
mercados mayores europeos, que involucrarian a las
bolsas del Reino Unido, Francia y Alemania, y, por otro
lado, las alianzas o la fusion de los sistemas de com-
pensacion y liquidacion de valores.

Los intentos de formar una Bolsa de acciones
pan-europea es dificil que prosperen, y su futuro es
aun incierto. Han existido numerosas iniciativas para
formar una plataforma europea, con distinto alcance
cada una (1). Sin embargo, el anuncio, en julio de
1998, de las bolsas de Londres y Francfort de su inten-
cion de crear un mercado para las 300 principales em-
presas abrio la conciencia de que los mercados euro-
peos podian unirse. Ese intento también puso de ma-
nifiesto las dificultades de dicha unién, especialmente
la importancia de la sensibilidad nacional, aunque
los mercados pudieran haber pasado a ser entidades
de derecho privado.

En septiembre de ese afno se unieron al proyecto
las principales bolsas europeas, formando una alianza
entre ocho paises: Alemania, Bélgica, Espana, Francia,
Holanda, ltalia, Reino Unido y Suiza. El proyecto su-
ponia crear un sistema interconectado de negociacion,
en el cual la asignacion de los derechos econémicos
se realizaria por el origen de los titulos. A pesar de que
no se ha anunciado oficialmente, dicho acuerdo se ha
desvanecido.

Quiza como respuesta a la falta de avance en este
proyecto, un afo y medio después de ese anuncio se
conocié un nuevo proyecto, la creacién del mercado
Euronext. Este mercado naceria como una compania
holandesa (Euronext NV), mediante la fusion de los
mercados de Paris, Amsterdam y Bruselas, que se re-
partirian la nueva sociedad en una proporcion del 60,
32 y 8 por 100 respectivamente. El anuncio se realizé
en marzo del ano 2000, con el propdsito de cerrarse
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en el cuarto trimestre de 2000 y de llevar a cabo la in-
tegracion técnica durante el primer trimestre de 2001.
La nueva compania ha visto la luz el dia 22 de sep-
tiembre.

El proyecto Euronext es el Unico vigente en la ac-
tualidad. Sin embargo, durante el verano de 2000 se
planted la posibilidad del nacimiento de otro mercado
pan-europeo, el mercado iX. La creacion de este mer-
cado fue anunciada en mayo de 2000, y en julio se di-
fundié el plan con las lineas principales del proyecto.
El nuevo mercado suponia la fusion de la bolsa de
Londres y la Deustche Bérse —al 50 por 100 cada una
(2)- para la constitucion de la nueva sociedad. La
nueva empresa tendria su sede en Londres, y gestio-
naria cinco mercados: dos de nueva constitucion, al
localizar toda la negociacion de las grandes empresas
en Londres y toda la negociacion de las empresas de
nueva tecnologia en Francfort, y los otros tres por la
permanencia de la Bolsa de Londres y la de Francfort
para las empresas que no encajaran en ninguna de
esas dos categorias principales, y por la permanencia
del mercado britanico AIM para PYME. El calendario
anunciado establecia la fecha para la aprobaciéon de
los proyectos por el accionariado de ambas bolsas
constituyentes el 14 de septiembre, para proceder a
llevar a cabo la fusion en diciembre y poder empezar
a ser operativo en diciembre del ano 2001.

Sin embargo, muy pronto, el proyecto se vio per-
turbado por el lanzamiento de una OPA de la empresa
sueca OM sobre la Bolsa de Londres. La primera reac-
cion fue de sorpresa. La Bolsa de Londres habia mo-
dificado su status de empresa mutualista y cotizaba
desde julio de este ano. Bolsas de otros paises tam-
bién habian pasado el proceso de desmutualizacion y
algunas también cotizaban publicamente. Sin em-
bargo la posibilidad que esto abria a un cambio en el
control de la empresa bursatil no se habia conside-
rado. Aun cuando las acciones de la Bolsa de Londres
habian mostrado una cierta pérdida de valor desde su
salida al mercado, la OPA empujo al alza su precio.
Una segunda reaccion fue el rechazo casi conceptual

a gque una Bolsa de elevada y reconocida reputacion,
como la de Londres, pudiera ser comprada por una
empresa cuyo origen era la tecnologia, aunque re-
cientemente se habia hecho con el control sobre al-
gunas bolsas nordicas. La tercera reaccion fue con-
siderar que el acuerdo establecido con la Deustche
Borse para formar iX infravaloraba la Bolsa de Londres.
El resultado ha sido, primero, la ruptura del acuerdo
para formar iX y, en segundo lugar, el rechazo de los
accionistas de la Bolsa de Londres de la oferta hecha
por OM.

El futuro de los mercados bursatiles europeos esta
por definir. La actividad bursatil es cada vez mas dina-
mica en Europa, con tasas de crecimiento anuales del
30 por 100 en los ultimos anos. Aungue el tamano del
mercado de renta fija es pequeno, la actividad en este
mercado también muestra una fuerte aceleracion re-
cientemente. El tamano de los mercados de valores, y
en especial del bursatil, es aun menor que en el caso
de Estados Unidos, pero las diferencias se van acor-
tando cada vez mas rapidamente (cuadro num. 1).

Sin embargo la constitucion de un mercado finan-
ciero integrado europeo aun dista de ser realidad. Los
mercados monetarios y los de deuda publica mues-
tran una significativa convergencia en rentabilidad, re-
sultado de la politica monetaria Gnica del Banco Cen-
tral Europeo. En el caso de los mercados de renta
variable, también es cierto que la correlacion entre los
distintos mercados ha aumentado. En Europa, las de-
cisiones de inversion y de emision se estan haciendo
gradualmente mas transfronterizas, pero la actividad
sigue teniendo un sesgo doméstico. La permanencia
de numerosas bolsas nacionales, aparte de distintas
regulaciones, suponen obstaculos (y costes) para la
actividad transfronteriza. La Directiva de Servicios de
Inversién de la Unién Europea (Directiva 93/22/CEE)
dio carta blanca a la prestacién de servicios transfron-
terizos en cualquier pais de la Unién Europea por las
empresas de servicios de inversion que hubieran ob-
tenido la autorizacion para operar en uno de los paises.
Asimismo, se abrié la posibilidad de que las bolsas de

CUADRO NUM. 1

MERCADOS FINANCIEROS

PORCENTAJE SOBRE PIB, 1999 ZONA EURO ESTADOS UNIDOS
Créditos bancarios 8 BMPreSas . . ..o oo ettt eeis 45,2 12,4
ActiVos Ao renta TlaL « vemmme s wsmms s 0 amms s e e § R o e 98,8 166.2
— eMitidos POr @MPIeSas . . vves s viaie s e s aasasin e 7.4 29,0
— emitidos por instituciones financieras .. .............. ... 36,4 46,8
~ emitidos por sector puBbICO . ...cvvvrviiin i, 54,9 48.4
Gapltalizacion burs8ll i s ciminiia s i s g s S e e 90,2 179,8

Fuente, BANCO CENTRAL EUROPEQ, Boletin mensual.
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valores tuvieran miembros remotos. Algunas bolsas
han ampliado sus miembros con la presencia remota
de intermediarios de otros paises (cuadro A.4), pero no
ha sido una facilidad aprovechada con generalidad por
todas las bolsas, con la excepcion de Alemania, Lu-
xemburgo, Amsterdam y Estocolmo.

El desarrollo de un mercado de valores integrado
en Europa necesita una consolidacion de las bolsas
o de los mercados organizados. La comparacion entre
el nimero de mercados existente en Europa y en Estados
Unidos resulta ilustrativa: mientras que en Estados
Unidos existen nueve bolsas de valores, ocho mer-
cados de productos de derivados y dos depositarios,
en Europa las bolsas ascienden a 21 (sin contar ocho
del segmento de “nuevos mercados”), los mercados
de derivados a 14, y las entidades de servicios de de-
pésito, compensacion y liquidacion llegan a 24 de
ambito nacional, mas las internacionales Euroclear
y Cedel. Una relacion de los diferentes mercados se
ofrece en el cuadro A.1. El nimero de empresas coti-
zadas en los paises de la zona-euro de la Unién Europea
asciende a 4.416 (8.111 en toda la Unién Europea), y la
capitalizacion bursatil asciende a 90 por 100 del PIB,
mientras que en Estados Unidos el nimero de em-
presas cotizadas es de unas 8.500 y la capitalizacion
representa el 180 por 100 del PIB (ver cuadro A.2).
Estas cifras senalan la incongruencia del mosaico de
mercados europeos.

Muchos de los mercados europeos han ido estable-
ciendo acuerdos y formando alianzas. El cuadro A.6 re-
coge los acuerdos y alianzas que se han formado en
los Gltimos dos anos. Los acuerdos que parecen estar
funcionando de forma efectiva son los referidos a los
mercados de derivados, en parte porque las deci-
siones sobre los productos que se negocian dependen
de las propias bolsas y es facil estandarizarlos. Tam-
bién es destacable la alianza entre las bolsas noérdicas,
gue ha podido encontrar un terreno mas facil debido a
la identidad regional y, en una menor diferencia, en las
normas que es preciso armonizar. Como se ha mencio-
nado, el proyecto mas dificil es el que involucra a los
principales mercados de la Union Europea.

La unificacion de los mercados bursatiles en Eu-
ropa se enfrenta a varios problemas de gran calado, y
por tanto cualquier decisién exige diversos compro-
misos. Un aspecto crucial se refiere a la normativa
sobre valores, que adolece de dos defectos: la exce-
siva lentitud en el proceso de desarrollo de la norma-
tiva comunitaria y las diferencias entre las distintas ju-
risdicciones a la hora de transponerla o de aplicarla.
Para acelerar el proceso de construccion de un mer-
cado de servicios financieros integrado, la Comision
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Europea planteé un Plan de Accién de Servicios Finan-
cieros, que se acepto por los jefes de Estado de los
paises integrantes en el Consejo Europeo de Lisboa,
en marzo de 2000. Adicionalmente, los ministros de
economia y finanzas han impulsado la creacién de un
Comité de Sabios con el fin de que evallen la situa-
cion en la que se encuentra la aplicacion de la regula-
cion de los mercados de valores y propengan meca-
nismos de regulacion que sean adecuados para un
sector tan dinamico como son los mercados de va-
lores. Este Comité ha publicado un informe preliminar
en noviembre de 2000 (ver anexo I1.6.).

Un segundo aspecto de gran importancia en la po-
sible unificacién de los mercados de valores se refiere
al caracter institucional de las bolsas. En algunos
casos, las bolsas son entidades de derecho publico,
pero, aunque sean entidades privadas, las decisiones
que pueden tomar muchas veces requieren de la opi-
nion favorable del poder politico. Las principales
bolsas de cada pais se encuentran dentro de las insti-
tuciones representativas de sistema financiero, y no
es bien recibida la idea de que las bolsas puedan
perder su caracter nacional. Esto ha hecho que los
acuerdos entre bolsas requieran de un acuerdo poli-
tico paralelo, que es necesario ademas para que haya
una armonizacion de la normativa de valores en los
paises implicados.

La unificacion entre las principales bolsas euro-
peas parece pues un proceso que discurrira lenta-
mente. Sin embargo, la realidad puede ir por delante.
Los inversores internacionales, especialmente los
grandes fondos de inversion, estan invirtiendo en las
grandes companias europeas, incluyendo en su car-
tera empresas de distintos paises. Esta tendencia ya ha
conducido a la creacion de indices bursatiles pan-euro-
peos (cuadro A.5), cuya evolucion es seguida por nu-
merosos inversores (3). La percepcion de que existe
una demanda insatisfecha de una unificacion bursatil
a escala europea, que facilite la inversién en un con-
junto de empresas de distinta nacionalidad, puede ser
un factor de estimulo para la aparicion de ATS. Los ATS
0 ECN (4) son entidades gue, constituidas como mer-
cados organizados de valores o como brokers, han
establecido procedimientos reglados o automaticos
de conexion de ordenes de signo diferente, o incluso
de su ejecucion y cruce. Estas entidades se han desa-
rrollado durante la segunda mitad de los afos no-
venta en Estados Unidos, llegando a capturar un por-
centaje no desdenable de la negociaciéon de los
valores cotizados en el NASDAQ y, recientemente, de la
Bolsa de Nueva York. En Europa estas entidades son
un fendmeno mas reciente, aunque ya existen al-
gunas, especialmente en el Reino Unido (dieciséis en-
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tidades) o Alemania (seis); ademas, Francia, Bélgica y
Holanda han autorizado una cada uno. Estos sistemas
pueden ofrecer distintos servicios, aparte de tener dife-
rentes caracteristicas cada uno, y una de las posibili-
dades que puede desarrollarse es que ofrezcan ac-
ceso a la negociacion de valores que estén cotizando
en mercados de diferentes paises.

La posibilidad de que si no se forma una Bolsa
pan-europea puedan desarrollarse mas estas enti-
dades que ofrecen sistemas alternativos de negocia-
cion ha planteado la cuestion de si existe una corres-
pondencia entre un mercado eficiente y liquido y la
concentracion de la negociacion en una Unica locali-
zacion o Bolsa. Esta polémica ya existe en Estados
Unidos, donde la concesion por parte del organismo
regulador del status de mercado a los ATS se ha criti-
cado por su posible consecuencia en términos de
fragmentacién del mercado.

En este articulo se ofrecen unas reflexiones sobre
los cambios que actualmente se estan produciendo
en el negocio bursatil, que se entienden mejor si se
consideran las bolsas como empresas en lugar de
como instituciones nacionales. En el apartado Ill se
analizan los retos que las bolsas tienen planteados al
enfrentarse a una competencia creciente procedente
de distintas entidades. El apartado IV se dedica a la
relacion que puede existir entre la liquidez y la frag-
mentacion de la negociacion, asi como al papel de la
difusién de la informacién como factor integrador de
los mercados. Los apartados V y VI contienen un ana-
lisis de la tendencia de la negociaciéon de valores a
concentrarse y de las posibilidades de cooperacién o
fusion que pueden plantearse las bolsas. En el apar-
tado VII, se analiza la posible influencia de las estruc-
turas de gobierno de las bolsas a la hora de planear
su actividad con un enfoque méas empresarial. En el
ltimo apartado, se especula sobre los factores que
contribuiran a definir el espacio bursatil europeo.

Il. EL NEGOCIO BURSATIL. LA INDUSTRIA
DE SERVICIOS FINANCIEROS.
LAS DISTINTAS AREAS
DEL NEGOCIO BURSATIL

La primera cuestion que es preciso resolver antes
de plantear el futuro europeo de las bolsas de valores
es precisamente qué se entiende por este término. Di
Noia (1998b) afirma que una Bolsa se puede identi-
ficar con un mercado, con una empresa o con un in-
termediario de valores.

El enfoque mas tradicional ha considerado las
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bolsas como mercados organizados y centralizados,
término que supone una confluencia de las ordenes
de compra y venta de valores, y unas normas y proce-
dimientos para llevar a cabo la negociacion. En este
mismo sentido se pronuncia Domowitz (1998) cuando
establece que una Bolsa es un mecanismo de nego-
ciacion que proporciona facilidades de ejecucion de
ordenes, interviene en el proceso de formacion de
precios y proporciona informacién sobre los mismos.

En Europa, la Directiva de Servicios de Inversion
(Directiva 93/22/CEE del Consejo) también identifica
las bolsas con los mercados regulados y considera
que un “mercado regulado” es un mercado de instru-
mentos financieros, de funcionamiento regular, que
esta incluido en una lista determinada por el Estado
miembro donde esta radicado, cuyas condiciones de
funcionamiento y su acceso (asi como de admision a
negociacion) estan también definidos o aprobados
por los estados miembros y cumplen condiciones de
informacion y transparencia. Posteriormente, FESCO
(5) ha publicado un documento que recoge los estan-
dares que los mercados regulados deberian cumplir
con el fin de garantizar su nivel homogéneo de funcio-
namiento y sus caracteristicas en todos los paises eu-
ropeos.

El punto de vista que considera a las bolsas como
intermediarios de valores se centra en la actividad de
negociacion realizada por aquéllas. Tanto las bolsas
como los intermediarios de valores reciben ordenes
de compra y venta, y las intermedian.

Esta identificacion de las bolsas con intermediarios
de valores también puede verse en el sentido opuesto:
los intermediarios de valores pueden proporcionar ser-
vicios bursatiles. En la Gltima década han aparecido,
especialmente en Estados Unidos, pero recientemente
también en Europa, ATS, intermediarios que se han es-
pecializado en servicios de negociacion y se han cons-
tituido en alternativas a las bolsas tradicionales. Su de-
sarrollo ha impulsado un cambio en la regulacion de
las bolsas en muchos paises. El organismo regulador
de los mercados de valores norteamericano (Securities
Exchange Commission, SEC) define estos nuevos sis-
temas alternativos de negociacion como “lugares de
mercado o facilidades para conectar compradores y
vendedores de valores o para llevar a cabo, en relacion
con los valores, las funciones habitualmente realizadas
por las bolsas de valores”. Estos sistemas pueden re-
gistrarse en la SEC como bolsas o como intermediarios
de valores, aunque se exige la inscripcion como Bolsa
si el volumen intermediado es importante. Los requi-
sitos de solvencia y transparencia exigidos a las bolsas
son mas elevados que los exigidos a los ATS-brokers
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debido a su influencia en la formacion de los precios, a
su mayor alcance a los inversores y, en el caso de
haber alglin problema, a su mayor incidencia sobre el
sistema.

El cambio que se ha ido produciendo a lo largo de
esta Ultima década ha permitido perfilar la funcion eco-
némica de las bolsas, y asi considerarlas empresas.
Esta optica requiere conocer el sector industrial en el
que se enmarca su actividad, el producto que ofrecen
y su funcién de produccion.

a) El sector industrial

La consideracion de las bolsas como empresas re-
quiere, primeramente, la caracterizacion de la industria
en la que se integran. La industria es el marco donde
compiten las bolsas. Sin embargo, la globalizacién
economica estda modificando las fronteras del negocio
financiero y haciéndolas cada vez menos claras. Las
entidades que anteriormente se dedicaban al negocio
crediticio estan ampliando sus actividades a los valores
y a los seguros. También se observa una tendencia a
buscar la negociabilidad de parte del balance bancario,
bien a través de vehiculos de titulizacion, o bien me-
diante la creacién de activos estructurados que empa-
guetan de forma conjunta créditos y los derivados per-
tinentes para la cobertura de su riesgo. Por otro lado, el
panorama se complica mas al observarse gue coe-
xisten desarrollos opuestos. Asi, por ejemplo, por un
lado, existe la tendencia de disefar productos a la me-
dida que se negocian fuera de mercado (u OTC) y, por
otro lado, también aparecen entidades que estan desa-
rrollando camaras de compensacion y liquidacion para
productos OTC, precisamente.

Todo ello esta llevando a que en el ambito del mer-
cado de valores cada vez participen entidades que
previamente eran ajenas a este negocio. Como se ha
comentado, recientemente han pasado a ofrecerse ser-
vicios de negociacion de valores por entidades que
antes se dedicaban a la intermediacion pura o, incluso,
eran empresas ajenas al ambito financiero, como es el
caso de las empresas de software informatico o de los
difusores de informacion.

La principal frontera que ha desaparecido en el ne-
gocio financiero, y que tiene consecuencias para la ac-
tividad bursétil, es la negociacion de valores. La nego-
ciacion se ha convertido en una actividad abierta, a la
vez que el papel de las bolsas se ha hecho menos rela-
cional (Macey y O'Hara, 1999). Las empresas emisoras
ya no necesitan estar admitidas a negociacion, o ser
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negociadas de forma prioritaria en una Bolsa, porque
existen otras entidades que les proporcionan los servi-
cios que demandan. Se puede afirmar que la negocia-
cién ha pasado de ser un servicio producido por un
proveedor especializado (bolsas) a ser una mercancia
facilmente comercializable (commodity). Este cambio
esta provocando también una modificacion en la natu-
raleza de la actividad regulatoria. Asi, los reguladores
estan pasando de vigilar y regular el comportamiento
de entidades que eran monopolios en su actividad, a
organizar el marco de la competencia y la promocion,
en cierto sentido, de la soberania nacional.

Este panorama senala que, en cuanto empresas,
las bolsas compiten en el mercado con nuevas y dife-
rentes entidades. Ademas, en el &mbito europeo, la Di-
rectiva de Servicios de Inversion permite la oferta trans-
fronteriza de servicios a entidades que hayan recibido
autorizacion en un Estado miembro, lo cual supone
una apertura a la competencia en el mercado europeo.

b) El producto bursatil

Las bolsas, tradicionalmente, han ofrecido un panel
de servicios empaguetados de forma conjunta. La de-
cision de un emisor de cotizar en una Bolsa determi-
nada suponia aceptar una reglas de difusion de infor-
macion, de contratacion y de seguimiento de la
actividad de mercado; acceder a la negociacion que
sobre sus valores realizaban sus miembros; utilizar los
servicios de canalizaciéon de ordenes establecidos por
las bolsas, asi como los servicios de compensacion y
liquidacion, etcétera (de amplitud diferente seguin cada
Bolsa). La combinacion de servicios en el producto
ofrecido hacia que éste tuviera un caracter unico.

Esto suponia que la competencia entre ellas se ex-
tendia a lo largo de una variedad de vectores de servi-
cios y de clientes. Como consecuencia, las bolsas no
competian entre si porque ni servian a los mismos
clientes ni el producto ofrecido era el mismo. Por otra
parte, la clientela podria ser cautiva. La regulacion
podia dotar a las bolsas del privilegio del monopolio u
oligopolio dentro de las fronteras nacionales. La en-
trada en el negocio bursatil tenia barreras legales,
pero también industriales debido a la compleja natura-
leza del producto que ofrecian. Asi, aun en el caso de
abolirse las barreras legales, no era facil la entrada en
el negocio.

Hay un factor adicional en la complejidad del pro-
ducto, que es el elemento valorativo. Cuando las
bolsas funcionan en monopolio u oligopolio bajo un
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régimen de autorizacion administrativa, los servicios
que ofrecen llevan implicita la concesidn de un certifi-
cado de calidad porque, en alguna medida, llevan a
cabo tareas regulatorias delegadas. Asi, la admision a
cotizacion en una Bolsa suponia un aval a la fama o
reputacion de una empresa. También la negociacion
de los valores se beneficiaba de la garantia de que la
Bolsa tenia unas reglas y efectuaba un seguimiento
de las operaciones que impedian la manipulacion del
mercado u otros comportamientos abusivos.

Ademas del factor reputacional, las bolsas con-
taban con otro elemento que las dotaba de barreras
de entrada en el negocio: la acumulacion de partici-
pantes lograda en los afos de explotacion del ne-
gocio en regimen de exclusividad les permitia ofrecer
un producto valioso, la liquidez.

Todos los servicios que formaban el bien ofrecido
por las bolsas han pasado a ofrecerse de forma disgre-
gada por diversas entidades. Aparte de los servicios de
calificacion de las empresas para su cotizacion, com-
pensacion, liquidacion, desarrollo de soportes informa-
ticos y negociacion, también la emision de certificados
0 avales de reputacion pueden ser ofrecidos por otras
entidades distintas de las bolsas. La dimension del
vector de servicios que permanece en las bolsas es la
negociacion de valores (o ejecucion de érdenes), y en
ella se centra la competencia actual.

Distintos tipos de entidades pueden ofrecer dis-
tintos mecanismos de negociacion que se adapten a
las necesidades y demanda de clientes diferentes.
Pero el factor que determinara su éxito y garantizara
su posicién competitiva es que, junto a los servicios
de negociacion, haya una oferta de liquidez. Asi, toda
introduccion de mejoras tecnoldgicas y toda bus-
queda de un nicho de mercado ha de realizarse con el
objetivo Ultimo de ofrecer liquidez.

¢) La funcién de produccion

Podemos analizar cudles son los componentes del
producto bursatil y cuéles los demandantes de éste.
Como se ha dicho en el apartado anterior, el bien que
produce las bolsas puede considerarse un producto
compuesto por diversos elementos. La caracteriza-
cion de las facetas que componen este producto
compuesto es diferente segtin el autor que la haga.
Por ejemplo, Padoa-Schioppa (1997) piensa que esta
formado por: 1) formacién de precios; 2) informacion
sobre la contrapartida; 3) garantia de una compensa-
cién y liquidacion adecuada, y 4) estandarizacion del
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bien negociado. Cybo Ottone (1997) considera como
elementos: 1) la admisién a cotizacion; 2) la negocia-
cion, y 3) la liquidacion. Di Noia (1998a) excluye la li-
quidacion y considera que las bolsas producen una
combinacion de servicios de: 1) admision a negocia-
cion, y 2) negociacion. Macey y Kanda (1999), sin em-
bargo, plantean que a las empresas que cotizan en el
mercado se les ofrecen servicios como son la estan-
darizacion de contratos, la posibilidad de negocia-
cion, y la reputacion.

Di Noia (1998a) deduce cual es la demanda a la
que se enfrentan las bolsas obervando de dénde pro-
ceden sus ingresos. La principal partida la constituyen
los ingresos por admisién a cotizacion, que son de
entrada y un canon anual (32 por 100), seguidos por
las tarifas de negociacion (27,8 por 100). La tercera
fuente de ingresos esta constituida por el desarrollo
de software y tecnologia de informacion (19,5 por
100). Los ingresos por tarifas de difusion de informa-
cién constituyen un 17,2 por 100, y los procedentes
de servicios de liquidacion, un 16 por 100.

Los demandantes directos y los usuarios finales
pueden ser clasificados de la siguiente forma:

— Demandantes directos son aquellos que pagan
por los servicios ofrecidos por las bolsas: emisores,
miembros o intermediarios y difusores de informacion.

— Los usuarios finales son los inversores o los ca-
nalizadores de la inversion (intermediarios). También
son usuarios finales los emisores que obtienen finan-
ciacion a través de los mercados de valores. Mientras
que éstos canalizan su propia demanda, los inverso-
res finales, una vez que han decidido en qué valores
colocar su ahorro (lo que determina la Bolsa a la cual
acudir), solo pueden elegir el intermediario a través
del cual realizar su orden. Sin embargo, también po-
dria caber la alternativa de que los inversores decidie-
ran en primer lugar en qué mercado desean colocar
su ahorro (baséandose en su reputacion), lo cual supo-
ne comprar de forma conjunta el paquete de servicios
ofrecidos por esa Bolsa.

La clasificacién de los usuarios finales proporciona
una idea de la naturaleza de la competencia a la que
se enfrentan las bolsas. Los inversores finales pueden
desear acceder directamente a los servicios ofrecidos
y, o bien las bolsas permiten su acceso directo, o bien
surgiran mercados nuevos que si lo permitan (ATS).
Las bolsas pueden competir con éstos por la imagen
de calidad global, que puede provenir de la solvencia
y credibilidad de los mecanismos de negociacion, de
la calidad de sus normas o de la calidad de las em-
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presas que estan admitidas a cotizacion. Asi, en ul-
tima instancia, las bolsas compiten por la cotizacion
de los emisores de calidad. Por ultimo, el producto
que pueden ofrecer las bolsas de forma genuina, y
gue es el factor clave para atraer a los emisores y a
los inversores, es la liquidez.

Finalmente, hay que senalar que, aunque las bolsas
se puedan considerar empresas privadas, el producto
que ofrecen tiene externalidades sobre la sociedad v,
por tanto, tiene un componente de bien publico. Las
bolsas contribuyen a la formacion eficiente de los pre-
cios de los valores, y asi, a la asignacion de los re-
cursos. Asimismo, unos mercados eficientes reper-
cuten positivamente en la formacion de ahorro.

Ill. COMPETENCIA EN LA ACTIVIDAD
BURSATIL

La estrategia comercial que muchas bolsas estan
llevando a cabo pasa por diferenciar cada una de las
facetas de su negocio como un producto comerciali-
zable independiente. Asi, las bolsas ahora pueden
mostrar una oferta de productos que incluye: 1) admi-
sién a cotizacion; 2) negociacion; 3) estandarizacion
de contratos y normas de negociacion; 4) seguimiento
y vigilancia de los mercados; 5) difusion de informa-
cién; 6) registro de valores; 7) compensacion; 8) liqui-
dacion de operaciones. De hecho, ciertas bolsas han
distribuido cada una de esas actividades en una em-
presa diferente (6).

En muchos de esos productos, las bolsas se en-
frentan a la competencia ejercida por nuevos oferentes
o por instituciones que han ampliado su oferta de servi-
cios a productos de origen bursétil. Este nuevo marco
de competencia ha sido posible por la desregulacion fi-
nanciera, que ha dejado de considerar ciertas activi-
dades como exclusivas de las bolsas: por ejemplo, se
ha empezado a autorizar la provision de servicios de
registro de valores o de compensacion o liquidacion
por parte de instituciones no bursatiles; también se ha
autorizado la difusion de informacion sobre las opera-
ciones bursatiles a empresas de medios de comuni-
cacion.

En algunos casos la competencia a las bolsas ha
sido ejercida por el propio sector publico. Asi, puede
ser que el organismo regulador ofrezca servicios de
seguimiento y vigilancia de los mercados, que esta-
blezca los términos de los contratos de la operativa
bursétil o incluso que se encargue de la verificacion
de las sociedades que deseen poner sus valores a
disposicion del publico (admisién a cotizacion); activi-
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dades todas que anteriormente podian haberse con-
fiado a la capacidad autorregulatoria de las bolsas.

Como consecuencia del desglose de los diferentes
servicios, es mas facil el acceso al negocio bursatil. Si
las bolsas concentran su oferta en los servicios de ne-
gociacion, las barreras de entrada se reducen enorme-
mente. La actividad bursatil se hace pues mas contes-
table, y ello puede traer un marco de competencia a un
sector antes cerrado.

Que exista competencia entre los mecanismos de
mercado implica que no haya restricciones legales de
entrada en la industria, ni discriminaciones entre dis-
tintos participantes que ofrezcan el mismo bien o ser-
vicio. También implicaria que no hubiera participantes
dominantes. Todos los participantes serian lo suficien-
temente pequenos como para no poder afectar al
precio y tampoco se pondrian de acuerdo entre ellos
con ese fin.

La competencia se plantea entre bolsas ya esta-
blecidas, entre las bolsas y los nuevos mecanismos
de contratacion, y entre las bolsas y los intermediarios
financieros que muchas veces son miembros de Bolsa.
Las bolsas y otros mecanismos de mercado compiten
entre si cuando se plantean alcanzar el mismo obje-
tivo, que es la captacion del flujo de ordenes para su
ejecucion.

Existen varios ejemplos de competencia entre las
bolsas europeas en los ultimos tiempos. Se pueden
mencionar los intentos de algunas bolsas de atraer la
negociacion de valores admitidos a cotizacion en otros
mercados, como fue el ejemplo de la Bolsa de Londres
de establecer el segmento SEAQ internacional para ne-
gociar valores de otros mercados europeos. En los
mercados de derivados, se ha asistido a diversas bata-
llas entre Liffe y Meff RF, o entre Liffe y Eurex.

La competencia entre las bolsas tradicionales y los
nuevos mecanismos electronicos (ATS) de momento
es menos acusada en Europa que en Estados Unidos.
De todas formas, también hay ejemplos como Trade-
point con la Bolsa de Londres o el Euro-MTS con los
mercados de deuda publica, por poner sélo dos de
ellos. Normalmente, los ATS negocian valores que estan
admitidos a cotizacién en otros mercados, y entre las
facilidades que ofrecen se encuentra la difusion de los
precios de la Bolsa principal y de las cotizaciones de
otros mercados.

También hay competencia entre las bolsas y los in-

termediarios, que pueden ser, a su vez, miembros de
Bolsa. Los intermediarios pueden internalizar las or-
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denes recibidas y cruzarlas ellos, en lugar de canali-
zarlas hacia la Bolsa principal de forma que se crucen
alli. Esta competencia entre las bolsas y los interme-
diarios puede estar en conflicto con la estrategia em-
presarial de las bolsas que pretenda, por ejemplo, su
expansion comercial, A los intermediarios les intere-
sara que las bolsas no sean dinamicas y ofrezcan ser-
vicios nuevos, ni tampoco que prohiban las opera-
ciones “fuera de Bolsa”.

¢(Por qué compiten entre si bolsas, sistemas alter-
nativos e intermediarios? El fin ultimo consiste en
atraer un flujo de ordenes porque éste, directa o indi-
rectamente, condiciona sus ingresos. Directamente,
porque cuanto mayor sea el flujo de 6rdenes, mayor
sera el numero de transacciones ejecutadas y ma-
yores seran los ingresos por negociacion. Indirecta-
mente, porque cuanto mayor sea el flujo de ordenes
mayor valor tendran otros servicios ofrecidos por las
bolsas, como son la venta de datos, las operaciones
de compensacion y liquidacion, la reputacion de la
admision a cotizacion o la obtencion del carnet de
miembro.

La tecnologia, aplicada a la comunicacion de la in-
formacion y al procesamiento de datos, ha sido un
factor clave en la apertura de los mercados de nego-
ciacion bursatil, ya que actualmente se pueden desa-
rrollar mecanismos de contratacion a un coste redu-
cido. Domowitz senala la automatizacion de las bolsas
como el factor que abre la posibilidad de ser contes-
tadas por nuevos mecanismos de contratacion. La
tecnologia ha hecho que los costes de entrada, de
instalacion de un nuevo mercado, sean muy redu-
cidos (Domowitz y Steil, 1999).

Otro factor que ha incentivado la aparicién de
nuevas entidades de negociacion es la existencia de
subsidios cruzados entre los distintos tipos de opera-
ciones de las bolsas. Por ejemplo, el hecho de que las
operaciones minoristas, o pequenas, paguen tasas
proporcionalmente mas elevadas que las operaciones
grandes, o realizadas por inversores institucionales,
proporciona un nicho de mercado para la entrada de
nuevos participantes que ofrezcan servicios de negocia-
cién a inversores minoristas a un precio mas reducido.

También la mayor atencion a las distintas necesi-
dades de los inversores permite la competencia entre
mercados mediante el desarrollo de nuevas estruc-
turas. Asi, pueden disenarse mercados que garan-
ticen el anonimato de las partes o un mayor o menor
grado de informacion; mercados continuos o con ne-
gociacion concentrada en determinados periodos;
mercados con mecanismos de estabilizacién o mer-
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cados donde se evalle positivamente la volatilidad;
mercados de ordenes o de precios... La relaciéon de
los atributos que pueden hacer a un mercado atrac-
tivo para un segmento de inversores puede ser ex-
tensa. Siempre puede disenarse un mercado que
atrape un nicho de negocio. Pero la principal fuente
de competencia se determina via precio. Es decir, se
desea atraer el mayor volumen de érdenes ofreciendo
un mecanismo de contratacion (como producto prin-
cipal) que minimice los costes de ejecucion (o de bus-
queda de contrapartida). Los costes incluyen tanto los
implicitos (que sean basicamente los derivados de li-
quidez del mercado: deterioro en precio, retraso en la
ejecucion ...) como los explicitos por comisiones. Sea
cual sea la explicacion, lo cierto es que las fronteras de
los mercados “relevantes” que los inversores pueden
elegir se borran (Di Noia, 1998a).

IV. FRAGMENTACION Y CALIDAD
DEL MERCADO

La aparicion de nuevas entidades ofreciendo pro-
ductos bursatiles y entrando en competencia con las
bolsas tradicionales ha llevado a muchos teéricos y
profesionales de las finanzas a llamar la atencion res-
pecto a la fragmentacion que se puede producir en el
mercado, y a la pérdida de calidad que ello conlleva.

No es el desglose de los diferentes servicios que
antes constituian un Unico paquete en multiples pro-
ductos ofrecidos por distintas entidades lo que im-
plica una fragmentacion del mercado. Cuando se uti-
liza este término se hace referencia a la oferta del
mismo producto por diversos participantes cuando las
caracteristicas del bien ofrecido aconsejarian la oferta
en términos de monopolio. Un bien que relne esta
condicion es la liquidez, que tanto las bolsas como las
nuevas entidades desean ofrecer cuando compiten
por la negociacion de valores. Las bolsas propor-
cionan servicios de liquidez: |a diferencia entre buscar
personalmente la contraparte o llevar una posicion a
una Bolsa (o a una nueva entidad de mercado) se
encuentra en que la confluencia de numerosos partici-
pantes facilita el cruce de las operaciones. Y las nuevas
entidades de negociacion también pretenden ofrecer
liquidez.

1. Fragmentacion y liquidez

La liquidez es el bien que desean ofrecer las enti-
dades de negociacion y es también un bien a proteger,
ya que contribuye a la calidad del mercado. La cues-
tion que se debe tratar de responder es como influye
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sobre aquélla el hecho de que exista competencia por
los servicios de negociacion entre las bolsas tradicio-
nales y las nuevas entidades o sistemas alternativos.
Parece necesario abundar en esta reflexion, ya que se
observan tendencias divergentes en muchos paises, y
en particular en Europa. Asi, por una parte, se de-
manda la autorizacion de nuevos competidores, pero a
la vez se argumenta a favor de la unificacién de las
bolsas nacionales en una entidad supranacional eu-
ropea con el fin de mejorar la liquidez de los valores
cuyo accionariado esté distribuido en varios paises.

En principio, la liquidez necesita escala. La li-
quidez se desea porque reduce los costes de bus-
queda de contrapartida, de cierre de contrato. Contar
con emisiones de volumen elevado y con la participa-
cion de numerosos inversores son factores que contri-
buyen positivamente a dotar de liquidez a los valores.
Esto determina que, a su vez, los emisores con nece-
sidades de capital elevadas deseen contratar los ser-
vicios de negociacion de una Bolsa de gran tamano,
supra-nacional, en la que puedan confluir numerosos
participantes. La fragmentacion de la oferta de servi-
cios de negociacion a través de varios proveedores
puede tener consecuencias sobre la calidad del mer-
cado. La menor liquidez resultante en cada uno de los
mercados se puede reflejar en un aumento de la vola-
tilidad de las cotizaciones y en mayores diferenciales
entre los precios de oferta y demanda.

Pero las empresas emisoras tienen un derecho de
propiedad para decidir dénde quieren que se negocien
sus valores, y la existencia de nuevas entidades de
mercado les permite elegir. Esta competencia también
puede tener efectos beneficiosos para la liquidez del
mercado si reduce unos costes de transaccion ele-
vados nacidos como consecuencia de la posicion mo-
nopolista de las bolsas u oligopolista de sus miembros.
Estos son la clave de la aparicion y desarrollo de las
nuevas entidades de negociacion. Las bolsas grandes
pueden tratar de impedir la competencia bien ejer-
ciendo presiones sobre las autoridades para impedir la
autorizacion de nuevos mercados (politicas de lobby),
o bien tratando de imponer condiciones que impidan el
funcionamiento de los derechos de propiedad de las
empresas para decidir donde cotizar.

Las entidades de mercado (bolsas y ATS) tratan de
atraer la cotizacién de los emisores mediante una
oferta especializada o, dentro del mismo segmento,
via el coste que cargan por sus servicios. Los nuevos
mercados pueden ofrecer servicios de negociacion
diferenciados que den respuesta a necesidades de
distintos inversores. De esta forma, los mercados pe-
guenos no entrarian a competir con los grandes en
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precios, sino en servicios y en tecnologia. La compe-
tencia via precios puede impulsar a algunos emisores a
desplazarse de mercado, pero siempre existiran emi-
sores que deseen acceder a mercados mas grandes y
que estén dispuestos a pagar precios mas elevados.

Otra razon explicativa de la aparicion de nuevas
entidades de mercado se debe a la existencia de una
asimetria informativa entre el publico inversor. Los in-
versores se podrian dividir en dos grupos: informados
y no informados. Los primeros tendrian una ventaja in-
formativa, no debido a la posesién de informacion pri-
vada o privilegiada, sino a su mayor capacidad de
busqueda y andlisis de la informacion publica.

Las nuevas entidades de mercado pueden ser ca-
paces de discriminar entre los dos tipos de inversores
y dirigirse a la captacion de la demanda de los no in-
formados. Para atraer el flujo de sus drdenes, se les
ofrecen los servicios de negociacién a un precio mas
barato, ya que se piensa que negociar con ellos no
conlleva el riesgo de asumir una posicion desventa-
josa. Esta discriminacion puede juzgarse positiva, ya
gque impide que los inversores informados se aprove-
chen de los no informados. Ademas, no se puede con-
cluir que en el conjunto del mercado se vaya a reducir
la liguidez, ya que estas nuevas entidades suelen plan-
tearse una politica activa de generaciéon de érdenes.
Sin embargo, si es cierto que el flujo de érdenes que
se dirija al mercado central sera menor y que en él
habra una mayor presencia de inversores informados.
Es decir, que en el mercado principal si se producira
una reduccion de liquidez, lo que se traducira en ma-
yores precios (7). Esta discriminacion entre los dos
tipos de inversores en el fondo plantea una alternativa
entre |la eficiencia agregada y la equidad distributiva.

Nos encontramos ante un dilema. Por un lado, pa-
rece que la concentracion del mercado en una locali-
zacion central reduce los costes de busqueda de con-
trapartida. Por otro lado, la desconcentracion de la
negociacion y la competencia entre entidades reduce
los costes de intermediacion, Adicionalmente, aunque
la escala sea un factor determinante en la liquidez,
hay autores que postulan que una cierta competencia
no deteriora el factor escala, con lo no puede afir-
marse con rotundidad que la fragmentacion de la ne-
gociacion lleve, de forma inexorable, a un deterioro de
la calidad del mercado.

2. Fragmentacién e informacién

Uno de los elementos cruciales que reflejan la ca-
lidad del mercado es la formacion de precios. La efi-
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ciencia del mercado requiere que los precios de los
valores que se cotizan en el mercado contengan toda
la informacién relevante, y ésta incluya tanto la infor-
macién sobre la empresa emisora (situacién econd-
mico-financiera, planes empresariales, hechos rele-
vantes, caracteristicas de los valores emitidos, etc.)
como sobre la actividad del mercado (sobre las inten-
ciones de negociacion y sobre las operaciones efecti-
vamente cruzadas).

La informacion estimula la negociacion y contri-
buye positivamente a la liquidez del mercado. La rela-
cion entre la liquidez y la informacién es biunivoca;
asi, si un mercado es liquido, la negociacién activa
producira mucha informacion que, obviamente, se tra-
ducira en menores costes de busqueda de ésta y, por
tanto, en mayor liquidez. Sin embargo, la relacion entre
la liquidez y la informacion requiere que ésta cumpla
requisitos en cuanto a calidad, suficiencia y distribu-
cion. Resulta interesante analizar cuél puede ser el
efecto de la fragmentacion de la negociacion entre di-
versas nuevas entidades de negociacion sobre la infor-
macion disponible (sobre la actividad de mercado e
incluso sobre los emisores). Si la distribucion de la ne-
gociacion entre distintas entidades supone una merma
en el contenido informativo de los precios de los va-
lores, si que se reduciria la calidad del conjunto del
mercado de valores.

En principio se puede pensar que son los propios
participantes en el mercado los que contribuyen a la
liquidez mediante su generacién de informacion y su
asimilacion. Los emisores influyen en la liquidez al de-
terminar: 1) el numero de acciones que ponen a.dis-
posicién del publico, y 2) la calidad y frecuencia de la
informacion que emiten. Por su parte, los inversores y
los intermediarios influyen en la liquidez mediante su
comportamiento competitivo, que les incentiva a ser
eficientes en la busqueda y en la asimilacion répida
de informacion. Las fuentes de liquidez, por lo tanto,
serian exdgenas a las bolsas. Pero también los pro-
pios mercados (bolsas y otras entidades) contribuyen
a la liquidez mediante sus reglas y procedimientos
para diseminar la informacion. La existencia de un me-
canismo centralizado de proceso de érdenes ya en si
mismo supone un soporte para la produccion de infor-
macion, reduce los costes de su diseminacion, facilita
su asimilacion y, en definitiva, se traduce en mayor efi-
ciencia de los precios. Macey y Kanda (1999) consi-
deran que la existencia de vinculos electrénicos ejerce
la misma funcion que una localizacion geografica cen-
tralizada, ya que permite la difusion rapida de la infor-
macién y facilita la toma de posicion frente a ésta.

Precisamente, una buena politica informativa (de

contenido y distribucién) reduce la asimetria informativa
y, por tanto, la distancia entre los inversores informados
y los no informados, y por tanto contrarresta una de las
razones que se han mencionado que pueden incen-
tivar la aparicion de ATS. Sin embargo, hay que anadir
un elemento adicional al andlisis. Los nuevos mer-
cados ATS pueden ser capaces de competir ofreciendo
servicios de negociacion a un menor precio porque
capturan la informacion relevante pero no asumen el
coste de producirla. Es decir, hay beneficios sombra o
beneficios que no se pagan. La mayoria de los nuevos
mercados ATS toman como referencia para sus opera-
ciones los precios de los mercados centrales. Este
hecho permite la oferta de servicios de negociacion a
menores precios. Asi, la aparicion de ATS ofreciendo
servicios mas baratos puede reflejar el hecho de que
estas empresas utilizan (o “se apropian de”) la informa-
cién, tanto sobre los emisores como sobre el mercado,
producida y difundida por las bolsas tradicionales.
Constituye una situacion clara de disfrute gratuito o
free-riding.

La importancia de la informacion bursatil y la com-
petencia que las nuevas entidades de negociacion re-
presentan para las bolsas tradicionales plantea la
cuestion de la propiedad de la informacion y de su re-
gulacion.

En realidad, la produccién de servicios de informa-
cion es uno de los servicios por los que los emisores
pueden desear “pagar” por cotizar en una Bolsa o
mercado organizado. Las bolsas pueden entenderse
como organismos que “crean mercados” y cuyo output
principal es la produccién de informacién, que esta
contenida en los precios cruzados. En este sentido,
las bolsas podrian reclamar derechos de propiedad
sobre estos precios. Sin embargo, también puede
considerarse que la informacion es propiedad de sus
productores en primera instancia, emisores e inver-
sores. Asi, puede dudarse de que los derechos de
propiedad de la informacion sean exclusivos de la
Bolsa y no de los participantes cuya actividad ha con-
tribuido a su formacion.

Sin embargo, la informacién contenida en los pre-
cios negociados podria considerarse como un bien
publico. De su correcta formacion se obtienen benefi-
cios generalizados en el sistema econdmico, al faci-
litar la asignacion eficiente del capital, pero no existen
incentivos suficientes para que los agentes econd-
micos contribuyan a su formacion.

Los participantes en el mercado de valores dis-

frutan de la eficiencia del mercado, es decir, de que
los costes de la negociacion sean los menores. Pero
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ello no es Gbice para que intentaran aprovechar ven-
tajas particulares si pudieran. Los emisores podrian
desear proporcionar menor informacion que a la que
estan obligados, y los intermediarios podrian desear
tener y sacar ventaja de asimetrias informativas. Los
propios mercados también pueden tener una postura
no neutral respecto a la informacién. Por un lado, los
mercados organizados desean ofrecer una calidad
que les permita atraer flujos de ordenes, y dentro de la
calidad, se incluye la transparencia informativa. Pero
también pueden disenarse estructuras de mercado
gue permitan subsidios de liquidez cruzados deri-
vados de la explotacion de asimetrias informativas: los
mercados pueden desear que sus miembros, o los
grandes inversores, disfruten de ventajas informativas
porque de esta forma se estimula su participacion y
aumenta la liquidez (8).

La cuestion que se plantea es si los precios de los
valores son propiedad de los mercados principales y,
si asi fuera, si las bolsas pueden cobrar por ellos o im-
pedir su uso libre. En definitiva, la calidad del conjunto
del mercado depende de la formacion de los precios y
su difusion. La liquidez se garantizaria si todos los in-
versores tuvieran acceso a la informacién sobre los
mejores precios y pudieran operar frente a ellos en
cualquier momento, aunque fuera a través de dife-
rentes sistemas.

Mientras que el dilema escala-competencia puede
no derivar en una postura regulatoria clara, la nece-
sidad de garantizar una correcta formacion de los
precios podria requerir de politicas especificas. El
tema de si la diseminacioén de la informacién debe
ser objeto de la regulacion puede resultar controver-
tido. En algunos paises, la transparencia en la infor-
macion de precios y cotizaciones de mercado es una
pieza angular de la regulacion de los mercados de
valores que contribuye a los objetivos ultimos tanto
de garantia de la integridad de los mercados como
de la proteccion del inversor. Mediante la politica de
transparencia, el regulador de valores norteameri-
cano (SEC) persigue el objetivo de tener unos mer-
cados eficientes y liquidos a pesar de que permite la
existencia de mecanismos de negociacién alterna-
tivos a las bolsas tradicionales. Asi, se considera que
la transparencia mejora la eficiencia informativa y
contribuye a unir mercados dispersos sin el coste de
tener que establecer vinculos electronicos para cana-
lizacion de ordenes entre los distintos centros de
contratacion. La transparencia impide la fragmenta-
cion del mercado a través de la competencia entre
las distintas entidades de mercado (9).

Este objetivo requeriria que todas las bolsas, mer-
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cados o entidades de negociacion respetaran las
mismas normas de transparencia informativa. Si coe-
xistieran mercados transparentes con otros que no lo
fueran, no habria incentivos para enviar las 6rdenes a
los mercados transparentes, y los inversores que en-
viaran sus ordenes a los mercados mas opacos se be-
neficiarian de la informacion publicada en los transpa-
rentes. Los inversores que enviaran sus ordenes a los
mercados transparentes podrian temer que sus con-
trapartidas tuvieran mas informacion y ello llevarles a
modificar los precios demandados. Por lo tanto, de
permitirse que las condiciones de transparencia fueran
diferentes entre mercados, la calidad del mercado se
veria deteriorada porque: 1) no se proporcionaria una
imagen correcta del mercado (se desconocerian las
operaciones en los mercados mas opacos); 2) no ha-
bria certeza de que el precio formado fuera eficiente.

Frente a la politica establecida por la SEC se han
levantado otras voces que rechazan la necesidad y
efectividad de imponer una normativa sobre la trans-
parencia (Lee, 1998). Varios argumentos son los que
utilizan para justificar su idea:

1) El nivel de transparencia optima puede deci-
dirse a través de incentivos privados. Es decir, puede
ser innecesaria la regulacion porque, aun en el caso
de que se hayan podido disefar diferentes mercados
con grados distintos de informacion, es muy factible
que se produzca un arbitraje de informacion entre
mercados (10);

2) Puede haber costes que superen los beneficios
derivados de la transparencia (11).

3) Derivado del anterior, pueden producirse efectos
econémicos indeseados por la imposicion de normas
de transparencia. Es decir, pueden incentivar que las
operaciones se desvien fuera del mercado o puede de-
sincentivar la toma de posiciones de riesgo (12).

Sin embargo, la existencia de incentivos privados
no mina el argumento de la importancia de la transpa-
rencia informativa para la eficiencia de los mercados,
sino que sirve para determinar un nivel de transpa-
rencia. La regulacion deberia exigir el nivel que garan-
tizara los efectos positivos sobre la eficiencia y li-
quidez del mercado. Diversos estudios (13) ponen de
manifiesto que la imposicion de requisitos de transpa-
rencia excesivos puede provocar comportamientos
estratégicos de los inversores en cuanto a produccion
y uso de la informacién, y retraer la liquidez. Sin em-
bargo, resulta necesaria la imposicion normativa de
un nivel de transparencia determinado cuando, como
se ha dicho, los participantes privados pueden no
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tener incentivos para producir o distribuir el nivel de
informacion que satisfaga los fines publicos.

V. CONCENTRACION: ECONOMIAS
DE ESCALA Y DE RED

No se puede aceptar con generalidad la conclu-
sion de que la presencia de sistemas de negociacion
alternativos sea negativa para el mercado. La valora-
cion final de los efectos sobre el conjunto del mer-
cado dependera de otras caracteristicas de la estruc-
tura de los mercados. Lee (1998) considera que hay
tres elementos clave en la estructura de los mercados:
canalizacion del flujo de 6rdenes (routing), ejecucion y
difusion de informacion. Estos elementos pueden ser
comunes, estar vinculados o ser independientes entre
las diversas bolsas o sistemas de negociacion. La
existencia de vinculos en alguno de esos elementos
entre las bolsas y centros de negociacion determina la
fragmentacién o no del mercado en sentido amplio.

Por ejemplo, las cuatro bolsas espanolas com-
parten un unico sistema de contratacion (SIBE) que
garantiza un mercado consolidado, aunque haya frag-
mentacién de bolsas. En el otro extremo, puede darse
la situacion donde una Bolsa tenga distintos sistemas
de contratacion para los diferentes valores, resultando
en un mercado fragmentado. En resumidas cuentas,
para evitar que el mercado de un valor esté fragmen-
tado, alguno de los tres elementos tiene que estar
unido o mantener vinculos entre las distintas bolsas o
centros. Se evita la fragmentacion si el routing de or-
denes es Unico, si habiendo varios routings de ordenes
la negociacion es Unica, o si habiendo varios sistemas
de negociacion el sistema de informacion de precios y
difusion de datos es Unico.

El riesgo de que la aparicidon de nuevos centros de
negociacion en competencia con las bolsas tradicio-
nales provoque la fragmentacién del mercado y la pér-
dida de calidad de éste es mas tedrico que real.
Incluso en Estados Unidos, donde los nuevos sistemas
son muy dinamicos en la captaciéon de 6rdenes, las
bolsas tradicionales de acciones y de derivados aun
siguen teniendo una presencia dominante. Es cierto
gue las bolsas tradicionales estan perdiendo negocio
a favor de los nuevos participantes, pero la situacion
actual parece un transito hacia la formacion de nuevos
agentes dominantes, favorecidos por la existencia de
economias de escala y de red en el negocio de la con-
tratacion de valores. El riesgo de que el mercado
guede fragmentado parece un argumento defensivo
de los que ven amenazada su primacia para pedir
algun tipo de proteccién regulatoria.
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La existencia de economias de escala se debe a
que el coste por operacion del sistema se reduce
segun aumenta el nimero de operaciones efectuadas.
Si hay economias de escala, se reducen los incen-
tivos y la capacidad de los nuevos entrantes de com-
petir con las bolsas ya establecidas. La presencia de
economias de escala se produce cuando los costes
fijos de establecimiento del mercado son elevados,
pero los costes variables de produccién son redu-
cidos. En este caso, las bolsas que ya estan estable-
cidas pueden cargar menores precios por operacion
que aquellas que aun tengan que amortizar los costes
fijos. La implantacion de sistemas informaticos para
canalizacion, proceso de érdenes y mecanismos de
cruce esta cambiando el panorama. Los costes fijos
de establecimiento de nuevos mercados se han redu-
cido, de forma que los nuevos entrantes se enfrentan
a una menor desventaja.

Sin embargo, las bolsas ya instaladas pueden
tener otras ventajas en relacion con los costes opera-
tivos. En primer lugar, puede que el coste marginal de
negociar en una Bolsa tradicional en corros sea mas
barato que en un sistema electrénico. Pero, en se-
gundo lugar, en el coste de realizar una transaccion
de mercado de valores hay que considerar otros ele-
mentos ademas del coste operativo. Esos elementos
del coste incluyen el descuento en el precio del valor
debido a la falta de liquidez del mercado. En este sen-
tido, los mercados ya establecidos que aglutinan un
gran numero de valores y donde participan muchos
intermediarios cuentan con la ventaja de las econo-
mias o externalidades de red.

La industria de la negociacion de valores bursatiles
presenta externalidades de red (14). Hay externali-
dades de redes positivas cuando el beneficio que ob-
tiene un usuario aumenta cuando aumenta el nimero
de usuarios de ese sistema, o cuando utilizan sis-
temas que son compatibles. En el caso de las bolsas,
cuanto mayor es el nimero de participantes, mas pro-
bable es que las 6rdenes enviadas se ejecuten. El au-
mento del valor del bien que producen o proporcionan
las bolsas fue destacado inicialmente por Economides
(1993), que sefald que cuantos mas intermediarios
participan en el mercado mas disminuye la incerti-
dumbre de éste, medida por la varianza de los pre-
cios. Seglin hemos visto, |a varianza es un atributo de
la liguidez y, por tanto, las economias de red se tra-
ducen en ventajas de liquidez.

Estas economias de red, o de escala de demanda,
son espaciales, temporales y dinamicas. Es decir, au-
menta el valor de la red, en primer lugar, cuantos mas
participantes tienen acceso a ella desde localizaciones
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diferentes; de ahi la importancia de que la red cuente
con muchos puntos de acceso, aparte de con muchos
participantes. La dimensién temporal viene dada porque
el valor de la red se ve positivamente afectado si los
participantes acceden al mismo tiempo (envian sus or-
denes), y la dimension dinamica se debe entender en
el sentido de que la eleccién de una red por los partici-
pantes hoy es una garantia de su éxito en el futuro. Di
Noia (1998b) recoge que las externalidades de red
pueden ser directas o cruzadas. Las externalidades de
red directas se producen cuando los usuarios de un
servicio obtienen beneficios por la presencia de un ele-
vado nimero de demandantes de ese servicio. Hay ex-
ternalidades cruzadas cuando los demandantes de un
bien o servicio se benefician por el aumento de la de-
manda de otro bien o servicio.

En el caso de las bolsas o sistemas de negocia-
cién se pueden especificar las externalidades de red
que existen en la produccion de servicios de admision
a cotizacion y de negociacion.

a) Economias de red para la decision
de dénde cotizar

Existen externalidades cruzadas porque los emi-
sores obtienen beneficios segln el numero de partici-
pantes en la negociacion. Las empresas emisoras
pueden elegir cotizar en aquellas bolsas donde haya
mayor participacion de intermediarios, ya que ello se
traducira en mayor volumen de negociacion, mayor de-
manda de inversores finales y menores costes de eje-
cucion de ordenes. Todo ello puede reportar a los emi-
sores un beneficio que les compense por el coste de
las comisiones de admision a cotizacion que quizas en
esas bolsas sean superiores. La cotizacion en una
Bolsa que tiene mucho volumen de actividad es un
factor de marketing para la empresa que se puede asi
beneficiar de mayor interés por parte de los inversores.
También existen externalidades de red directas en el
sentido de que la cotizacién en una Bolsa donde hay
muchas empresas cotizando puede ser un signo posi-
tivo de la calidad del mercado. Otra externalidad di-
recta puede ser que la presencia de un mayor nimero
de emisores puede reducir la correlacion entre las coti-
zaciones de las empresas o entre las empresas respecto
al conjunto del mercado (beta). Las bolsas pueden com-
petir entre ellas por atraer a las empresas a que co-
ticen, o al menos a que hagan una doble cotizacion. La
forma de competir puede ser o bajando las tarifas por
admision o mejorando aspectos del sistema de nego-
ciacion (efecto positivo cruzado). También pueden de-
cidir dar de alta en la cotizacion a empresas que co-
tizan en otras bolsas sin pedir su consentimiento.
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b) Externalidades de red en la negociacion

Los intermediarios pueden escoger en que Bolsa
negociar (o de la que ser miembros) en funcion de los
activos que se negocien. Cuantos mas activos (0 emi-
sores) mas atractiva es la participacion, ya que permite
estrategias de inversion y cobertura mas amplias.
También es atractivo participar en bolsas con muchos
miembros, a pesar de la mayor competencia que ello
supone, porque se facilita el cruce de operaciones. Las
bolsas compiten por atraer a los intermediarios, por ha-
cerlos miembros, porque aumentan por esa via las co-
misiones de negociacion y ademas porque contribuyen
a crear liquidez. También puede repercutir positivamente
sobre la calidad del mercado ya que, al aumentar los
participantes, mejoraran los servicios de seguimiento y
disciplina del mercado. Lee (1998) considera tam-
bién otra externalidad cruzada de red en el caso de los
mercados de derivados, que procede de que la com-
pensacion y la liquidacion de las operaciones a traves
de una sola camara de compensacion permite reducir
las garantias aportadas para cobertura del riesgo.

La presencia de externalidades de red da una ven-
taja considerable a las bolsas establecidas. A pesar
de que, como senalaba Domowitz, la tecnologia re-
duzca los costes de entrada y se facilite por esta via la
competencia, puede que las bolsas establecidas tengan
asentada su supremacia de un modo dificil de rebatir.
Es posible que los nuevos mercados ofrezcan me-
nores costes, pero un individuo no tomara la decision
de cambiar de mercado aisladamente a menos que
haya cambiado ya un numero suficiente de partici-
pantes como para alcanzar el umbral de red.

Por otra parte, también puede ser que la Bolsa es-
tablecida haya tomado decisiones estratégicas que
consoliden su posicién. Estas pueden ser desde la
existencia de derechos de propiedad sobre la tecno-
logia, de forma que limite o condicione su compatibi-
lidad con otros mercados, hasta la politica de precios.
Los costes operativos no tienen por qué ser mas redu-
cidos para los nuevos entrantes, y las bolsas estable-
cidas ya pueden haber amortizado sus instalaciones,
con lo que los precios de las bolsas establecidas
pueden ser mas competitivos que los de los nuevos
mercados que deban aun acometer inversiones de
instalacion.

Sin embargo, hay un limite al crecimiento de la
red, puesto que las bolsas pueden también sufrir una
saturacién de érdenes. Asi, en el momento en que la
saturacion derive en necesidad de llevar a cabo nuevas
inversiones en tecnologia y los precios del bien pro-
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ducido se eleven, se abrirfa una brecha para la en-
trada en el mercado de nuevos oferentes. La forma-
cion de carteles empresariales puede ser una via que
permita acometer inversiones en tecnologia y a la vez
tener una politica de precios competitiva.

VI. COOPERACION, INTEGRACION, FUSION

Diversos factores han llevado a la apertura de la
competencia entre las distintas bolsas, y entre éstas y
otras entidades. La existencia de costes elevados en
distintas férmulas de negociacion, la reduccién de
costes de negociacion y de difusion de informacion
facilitada por la tecnologia, la desregulacion y la aper-
tura del negocio bursatil a nuevos operadores, la inter-
nacionalizacion de las decisiones de inversion y la
competencia de las empresas en un marco global son
factores que han contribuido a que se modifique el
statu quo bursatil en la Ultima década.

En la actualidad, se estan desarrollando dos feno-
menos financieros que, aunque diferentes, plantean
los mismos interrogantes. En Estados Unidos, el regu-
lador de los mercados de valores ha abierto la posibi-
lidad de conceder el status de Bolsa a nuevos opera-
dores o ATS. Por otra parte, en Europa el objetivo de
crear un mercado financiero Unico ha llevado a las au-
toridades comunitarias a aprobar diversas directivas
que facilitan la oferta de servicios financieros trans-
fronterizos y proporcionan estandares para la homo-
geneizacion de las regulaciones nacionales, lo que fa-
cilita que varias bolsas compitan por llegar a ser la
Bolsa lider pan-europea. En ambos casos, el resul-
tado es que existen (o pueden existir) algunas bolsas
(o entidades que proporcionan servicios de negocia-
cion) que compiten por el mismo mercado. En ambas
regiones atin se mantiene el predominio de las bolsas
tradicionales (o nacionales).

La cuestion que se plantea es si puede existir un
mercado de valores en el que varias entidades
ofrezcan el mismo producto en competencia. La com-
peticion en la actualidad esta concentrada en los ser-
vicios de negociacion; no esta definida en los servi-
cios de difusion de informacion ni en los de admision
a cotizacion, porque en ambos subyace la asignacion
de los derechos de propiedad, cuestion que depende
de posiciones tecricas y politicas (15).

Lee (1998) considera que los factores que influyen
en la decision de una Bolsa de entrar en competi-
cion por un mercado son los siguientes: 1) la posibi-
lidad de obtener beneficios; 2) la existencia de obje-
tivos de negociacion diferentes; 3) impedimentos

legales; 4) economias de escala; 5) externalidades de
red, y 6) las mejoras en las facilidades de canalizacion
de ordenes (routing).

La posibilidad de obtener beneficios por explota-
cion de alguna ineficiencia de las bolsas establecidas
o por la oportunidad de desarrollar nuevos servicios
destinados a nuevos clientes son factores que animan
a la entrada de nuevos operadores. Obviamente, la le-
gislacién puede jugar en ambos sentidos: impedir la
competencia o abrir el mercado a nuevos participantes.
En cambio, la existencia de economias de escala o ex-
ternalidades de red son factores que desincentivan la
competencia. Por ultimo, el desarrollo tecnolégico tam-
bien es un factor que influye en el grado de compe-
tencia entre mercados o bolsas de valores. Las me-
joras en la canalizacion de 6rdenes pueden ser
aprovechadas por las bolsas establecidas para incre-
mentar su alcance y asi reforzar las externalidades de
red. Alternativamente, si las bolsas establecidas se
basaran en la negociacion con presencia fisica (co-
rros o sistemas de viva voz), las facilidades electro-
nicas de canalizacién de 6rdenes podrian servir de
base al establecimiento de nuevos sistemas de nego-
ciacion. Los sistemas de canalizacion de 6rdenes
también favorecen al conjunto de la red del mercado
si estan disenados de forma que permitan el envio de
ordenes simultaneamente a varios mercados, con la
cancelacion de las mismas en el momento en que se
crucen en un mercado. Un sistema que permita este
funcionamiento estimula el uso de todos los mer-
cados o sistemas de negociacion establecidos.

Como alternativa a la competencia, las bolsas
pueden plantearse vias de cooperacion que abarquen
desde el establecimiento de vinculos o acuerdos em-
presariales hasta fusiones. Los acuerdos empresa-
riales o comerciales pueden ser muy diversos tanto en
la materia como en la forma legal. Pueden existir
acuerdos para desarrollar de forma conjunta un ser-
vicio (por ejemplo, un nuevo mercado para empresas
en crecimiento), acuerdos de compra de servicios
(una Bolsa compra la informacién a otra, o los servi-
cios de compensacion y liquidacion), o acuerdos para
constituir una sociedad conjunta para desarrollar un
producto (por ejemplo, el soporte tecnoldgico de los
mercados o de los procesos de oficina vinculados a la
negociacion).

Un problema de los acuerdos de cooperacion
entre bolsas se encuentra en la dificultad de su exigi-
bilidad en caso de que los participantes cambien de
opinién ante una modificacion de las circunstancias.
Hay varias razones para ello, entre las que se puede
mencionar el tamano de la empresa bursatil, el ca-
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racter de institucion nacional y la necesidad de coope-
racion de los miembros de las bolsas. Por ejemplo,
aunque los accionistas de dos bolsas hayan acor-
dado su fusion, esta decision tiene que ser aceptada
por sus miembros, que pueden no desear negociar en
el nuevo mercado. En este sentido, las bolsas que son
propiedad de sus miembros se enfrentaran a una de-
cision que afectara sus beneficios como accionistas y
sus ingresos como intermediarios-miembros que ca-
nalizan las drdenes. El predominio del segundo punto
de vista muchas veces paraliza decisiones de coope-
racion o de fusion que permitirian a la institucién apro-
vechar economias de escala o de red.

También influye en el resultado de cualquier tipo
de decision (de cooperacion, fusion o integracion) el
tipo de accionistas que tenga la Bolsa. Las grandes
entidades, con mayor grado de internacionalizacion y
de desarrollo tecnolégico, son mas proclives a deci-
siones de reestructuracion que aquellos miembros-ac-
cionistas cuya actividad sea méas dependiente de las
comisiones de intermediacién. Evidentemente, los
acuerdos de integracion o fusion son mas faciles si la
cuota de participacién de los accionistas en el capital
de la Bolsa es la misma o si son coincidentes los ac-
cionistas de dos bolsas con planes de integracion. O,
por ultimo, si el acuerdo entre las bolsas supone la
unificacion de dos negocios diferentes, el acuerdo se
percibira como una ampliaciéon de las oportunidades
sin ninguna amenaza para el negocio existente.

Cualquier via de cooperacion que pueda estable-
cerse entre varias bolsas ha de suponer mejoras de
eficiencia productiva, que pueden provenir de mayor
eficacia en la provisién de servicios de negociacioén o
de una reduccién de costes. Asi pues, puede haber
acuerdos entre bolsas que deriven en una ampliacién
de los participantes, o aumenten la gama de pro-
ductos negociados, o mejoren la tecnologia del sis-
tema de negociacién. Por otra parte, la reduccion de
costes puede proceder de la misma existencia de
economias de escala en el establecimiento de los sis-
temas de negociacion, en el desarrollo de productos y
en el marketing de éstos. También supone un ahorro
de costes a los participantes el hecho de ampliar el
horario de negociacién abarcando las distintas zonas
horarias, ya que permite realizar coberturas de riesgo
de forma continuada. En el caso en que las bolsas
acuerden compartir la camara de compensacion y li-
quidacion, los participantes también pueden ahorrar
costes al poder compensar posiciones. Y si hubiera
una camara que se interpusiera y valorara diariamente
las posiciones abiertas (p.e., en mercados de deri-
vados), las garantias necesarias seria menores. Tam-
bién se pueden producir ahorros en los costes de es-
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tablecimiento de canales de transmision de érdenes si
las bolsas establecen una conexion entre si, de forma
que no haga falta que los miembros que ya tengan un
sistema de canalizacion de ordenes con una Bolsa es-
tablezcan nuevos sistemas con las demas bolsas o
tengan que establecer acuerdos con los miembros de
estas otras bolsas. A su vez, este ahorro en los costes
de envio de érdenes puede resultar en una mayor ge-
neracion de las mismas.

La posibilidad de realizar acuerdos entre las
bolsas se apoya en el mayor componente tecnologico
de los sistemas de negociacién. Ya se ha mencionado
qgue los sistemas de negociacion electrénicos su-
ponen una reduccion en los costes de entrada en el
mercado bursatil, pero también resultaran en menores
costes marginales futuros debido a la presencia de
economias de red. La medida de la capacidad de una
Bolsa de disfrutar de mayores economias de red se
encuentra en la compatibilidad de sus sistemas tecno-
l6gicos con los de las demas bolsas. La relacién esen-
cial entre los componentes de una red son la compati-
bilidad, la complementariedad y la coordinacion.

La presencia de externalidades de red incentiva a
las bolsas a buscar la compatibilidad con las demas
bolsas. En empresas del tipo de las bolsas, la posibi-
lidad de interconexionarse formando una red les per-
mite dar entrada a nuevos intermediarios y miembros.
Las conexiones entre las bolsas incrementan su dimen-
sion de forma efectiva, las hace mas globales. Por
tanto, las bolsas han de dejar posturas proteccionistas,
de aislamiento del mercado, y fomentar su comple-
mentariedad con las demas bolsas. Ahora que las
bolsas tienden a implantar sistemas de negociacién
electronicos, la conexién de los mercados depende en
gran medida de la compatibilidad tecnolégica. También
influyen de forma significativa las regulaciones de los
mercados, o la similitud de la normativa societaria, o la
referente a otros campos relacionados con los mer-
cados de valores (16). Las bolsas pueden desear ser
compatibles con las demas bolsas porque es una faci-
lidad demandada por sus clientes. Ademas, porque
puede resultar en una demanda derivada procedente
de clientes de otros mercados. En el extremo opuesto
a la busqueda de compatibilidad, las bolsas podrian
realizar estrategias dirigidas a la inmovilidad de sus
clientes (dificultando, por ejemplo, a las empresas que
cotizan su migracion a otras bolsas, o impidiendo a los
miembros la negociacion fuera de la Bolsa) o a la lucha
por adquirir una posicién dominante y absorber los
clientes de otras bolsas.

El acceso remoto, segun el cual pueden acceder a
la negociacion de una Bolsa intermediarios miembros



de otra Bolsa, supone una via de integracion parcial.
La consecuencia es aumentar la liquidez de los va-
lores al ampliar los potenciales inversores.

Sin embargo, la compatibilidad entre las bolsas
puede llevar a una fusion implicita que implica un
mayor grado de integracion que el acceso remoto.
Domowitz (1995) considera una fusion implicita, en el
caso de mercados de productos derivados, cuando
las bolsas ofrecen acceso comun a sus respectivos
miembros a un conjunto de productos derivados que
son ofrecidos a la vez en ambas bolsas. Este con-
cepto ha sido ampliado por Di Noia (1998a) que con-
sidera que una fusion implicita es un acuerdo entre
dos bolsas, por el cual todos los valores admitidos a
cotizacion en una Bolsa pasan a ser también admi-
tidos en la otra, y todos los intermediarios que nego-
cian en una Bolsa tienen acceso remoto en la otra,
con reciprocidad y sin otros requisitos adicionales.

En una fusion implicita entre dos bolsas se permite
la negociacion de valores en ambos sistemas de
forma simultanea, sin necesidad de que los meca-
nismos de negociacion o las reglas sean idénticos. No
obstante, las reglas tenderan a irse homogeneizando
y los sistemas informaticos que soportan la negocia-
cién requeriran de una interfaz de acceso. Estas modi-
ficaciones necesarias para permitir una fusién impli-
cita se conocen con el nombre de “adaptadores”. Los
costes de establecer estos adaptadores serian com-
partidos entre las bolsas que decidieran llevar a cabo
la fusion implicita.

Una fusion implicita puede buscarse de forma uni-
lateral cuando una Bolsa decide admitir a cotizacion
en su sede a los valores admitidos en otra Bolsa sin
haber habido ninguna decisién de ésta o de las em-
presas emisoras. En este caso, la Bolsa en cuestion
soportara todo el coste de los adaptadores.

Las fusiones implicitas pueden ser deseables porque
permiten a las bolsas disfrutar de los beneficios de la
red, sin tener que sufrir los costes de una fusion efectiva.
Con una fusion implicita los valores que cotizan en una
Bolsa pueden acceder a un mayor universo de inver-
siones gracias a la actividad de los miembros de la otra
Bolsa. Los miembros o intermediarios, a su vez, dis-
frutardan de menores costes de transaccion y de ac-
ceso a la informacién. Como resultado, la liquidez au-
mentara y mejorara la formacion de los precios.

Sin embargo, las bolsas pueden decidir competir
si tienen la oportunidad de ganar y disfrutar de una
posicion monopolista. Dicha oportunidad puede pro-
ducirse porque una Bolsa tenga ventajas compara-
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tivas en términos de unos costes marginales de pro-
duccion inferiores a las de la segunda Bolsa o infe-
riores en relacion con los efectos externos de la red
también en comparacién con la segunda Bolsa. Segun
Di Noia, cuando las bolsas empiezan a competir solo
una sobrevivira o prevalecera si no se logran acuerdos.
Si una Bolsa tiene ventajas de coste y el poder de mer-
cado suficiente, no buscara fusiones implicitas, ya
que un resultado de monopolio le proporciona ma-
yores beneficios.

A pesar de ello, Di Noia destaca la existencia de si-
tuaciones en las cuales una fusion implicita podria au-
mentar el excedente del consumidor y proporcionar
beneficios a la Bolsa fusionada. Este seria el caso si la
Bolsa ganadora en la competicion hubiera decidido un
nivel de produccion de servicios bursatiles que fuera in-
ferior al equilibrio de Pareto de la funcién de utilidad de
los consumidores. También las fusiones implicitas me-
joran el beneficio de los consumidores y de las bolsas
en el caso de que las externalidades de red lleven a las
bolsas a situaciones no eficientes (en las cuales predo-
mina una Bolsa con mayor alcance, aunque con ma-
yores costes marginales). Las fusiones implicitas re-
sultan de igual forma una opcién vélida si las bolsas
tienen ventajas en los costes marginales de ciertos ser-
vicios. Este caso podia llevar incluso a la especializa-
cion entre las bolsas en la produccién de los diferentes
Servicios.

Para el consumidor, son positivas las fusiones im-
plicitas, puesto que mantienen abierta la posibilidad
de competencia de precios, aun en el caso de que
una Bolsa prevaleciera como casi monopolio.

VII. LAS BOLSAS COMO SOCIEDADES
ANONIMAS

Las decisiones de las bolsas sobre sus planes de
negocio o sobre su posible reestructuracion empresa-
rial dependen, en Gltima instancia, de la voluntad de sus
accionistas. En el pasado, los accionistas de las bolsas
eran sus propios miembros, que ademas asumian la
responsabilidad directiva. Esta estructura de gobierno
mutualista (o cooperativista) podia ser adecuada en
una situacion en la cual las bolsas tenian el monopolio
de la negociacion bursatil en un pais. Sin embargo,
puede ser discutible cuando las bolsas pretenden
comportarse como empresas privadas y se enfrentan
a la competencia de nuevos participantes en el mer-
cado, e incluso de sus propios miembros, que pueden
desarrollar en paralelo a su actividad bursétil otras ac-
tividades como la negociacién OTC o el desarrollo de
sistemas alternativos de negociacion.
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Se pueden encontrar numerosos ejemplos de planes
empresariales que no han podido llevarse a cabo por la
oposicién de los accionistas-miembros, entre los cuales
se encuentran desde decisiones de automatizar las
bolsas, sustituyendo los corros por sistemas informa-
ticos, hasta acuerdos con otros mercados.

Pueden existir distintas estructuras de gobierno in-
cluso dentro del ambito cooperativo, segun el peso
dado a cada grupo de miembros, el papel y los po-
deres otorgados al consejo de administracion, la in-
fluencia de representantes del sector publico, el caracter
abierto o cerrado de la membrecia, o su busqueda o no
del beneficio, entre otras caracteristicas. Todas ellas,
sin embargo, comparten el caracter principal que les
otorga el cooperativismo. En una cooperativa, los ac-
cionistas son los propios usuarios o clientes, los miem-
bros o intermediarios que canalizan las érdenes de
los inversores en Bolsa.

Esta situacion puede ser conflictiva cuando las de-
cisiones se toman con primacia del punto de vista de
los miembros y no de los accionistas. Asi, en oca-
siones, se pueden descartar planes empresariales que
supongan una merma de los ingresos de los miem-
bros, aunque redundaran en mayor beneficio para la
Bolsa y, por ende, para sus accionistas. Como senalan
Hart y Moore (1996), en una cooperativa la toma co-
lectiva de decisiones es ineficiente porque en una vo-
tacion las opiniones del votante decisivo no son nece-
sariamente aquellas de los miembros en su conjunto.
Segun estos autores, una estructura de propiedad ex-
terna resulta relativamente mas eficiente que una es-
tructura cooperativista cuando hay variedad entre los
miembros de la Bolsa y cuando la Bolsa se enfrenta a
situaciones de competencia. En el primer caso, nos
encontraremos ante una situacién en la cual los inte-
reses entre los accionistas divergen simplemente
porgue, como miembros, las decisiones no les afectan
de igual forma. En el segundo caso, parece evidente
que las bolsas requieren acometer cambios estraté-
gicos y, para ello, obtener un capital que la estructura
mutualista les dificulta.

Resulta evidente que la situacién actual encaja en la
segunda caracteristica sefalada por Hart y Moore.
También en la actualidad nos encontramos con mayor
diversidad de miembros, ya que entre éstos puede
haber pequenas entidades de valores que prestan ser-
vicios a una clientela local, y grandes entidades. Y
entre éstas, a su vez, existe gran diferencia de intereses
entre aquéllas que sdlo prestan servicios de mediacion
de valores (brokers) y aguéllas que cuentan con una
cartera de clientes amplia y desarrollan un conjunto di-
verso de actividades, incluso de ambito internacional.
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Las bolsas podrian considerar la posibilidad de ad-
mitir nuevos miembros como una forma de romper
una inercia en las decisiones empresariales. En este
caso, puede producirse un problema de horizonte: los
miembros ya establecidos pueden ser reacios a
aceptar planes de inversion que reduzcan sus rentas
actuales si los beneficios pueden generarse en un ho-
rizonte mas lejano que su propia existencia como
miembro. Se evitaria este problema si la entrada de
nuevos miembros no fuera gratuita, sino que su coste
reflejara la valoracién de la Bolsa.

De todos modos, la estructura cooperativista
plantea otros problemas que no se reducen simple-
mente con la apertura del accionariado, como pueden
ser las politicas de fijacion de precios por encima de
los costes (17) o los problemas de agencia en la rela-
cion de los miembros con el gestor, al cual se le de-
manda la maximizacién de la renta del accionista me-
diano y no la maximizacion del beneficio.

Por otro lado, la apertura de la propiedad a nuevos
accionistas que no sean miembros plantea también
problemas, al formar dos grupos de accionistas (los
miembros y los no miembros) con intereses diferentes.
Di Noia (1998b) investiga si hay efectos perversos por
la existencia de entidades con doble capacidad res-
pecto a la empresa: es el caso en que puedan existir
clientes (miembros) que sean accionistas, aunque no
todos los clientes lo sean, y también que haya accio-
nistas no clientes. En una situacion asi aparecen con-
flictos de interés en la politica de precios, en las deci-
siones de inversion y en la capacidad de las bolsas de
autorregularse. Hay tres factores que considerar en
este caso: 1) la curva de demanda de los clientes, que
puede ser inelastica al precio o descendiente; 2) el
peso de los clientes-accionistas sobre el conjunto de
los clientes, y 3) el peso de los clientes-accionistas
sobre el conjunto del capital.

En ambas situaciones de demanda, la situacion
monopolista de la empresa es la que produce me-
jores resultados. Si la demanda es inelastica y los
clientes-accionistas tienen un peso en la empresa su-
perior a lo que representan en el conjunto de los
clientes, tenderan a fijar el precio al nivel del mono-
polio. En otro caso, tenderan a fijar un precio incluso
inferior al coste marginal, de forma que perjudican al
resto de accionistas normales. En el caso de de-
manda ineléstica tampoco se verian afectados los re-
sultados de la empresa por una competencia cre-
ciente, a menos que los nuevos participantes fijaran
un precio inferior al coste marginal de la empresa es-
tablecida. En el caso en que la demanda fuera des-
cendiente respecto al precio, la situacion seria dife-
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rente. Para empezar, nunca se pondra un precio al
nivel de monopolio. Los accionistas minoritarios reci-
biran menores beneficios si los precios son fijados por
los clientes, independientemente de su proporcion
sobre el capital o sobre el conjunto de clientes. Si su
proporcion sobre el capital es superior a su peso en el
conjunto de clientes, la empresa fijaria los precios en
un nivel superior al coste marginal, pero si la propor-
cion de los clientes-accionistas en el capital fuera si-
milar a su proporcion en el conjunto de clientes, la
empresa monopolista fijaria su precio de forma efi-
ciente, igualandolo al coste marginal. En el tercer
caso, con una proporcion sobre el capital inferior a la
proporcion sobre los clientes, el precio tendera a
cero. De su analisis, Di Noia obtiene conclusiones
sobre la posible decision de las empresas bursatiles
que tienen accionistas-clientes de salir a cotizar pabli-
camente en Bolsa, ya que los accionistas normales
obtienen distinto grado de beneficio seglin sea el
peso y la politica de los accionistas-clientes y, por
tanto, el valor de la empresa o cotizaciéon de las ac-
ciones puede no reflejar la politica de precios de la
empresa bursatil. Segin esta autora, lo conveniente
seria o una colocacién de las bolsas del total de su
capital entre inversores no clientes, o la apertura del
accionariado a intermediarios, permitiendoles parti-
cipar en el capital en la misma proporcion que su vo-
lumen de negociacion.

Otra preocupacion adicional que se plantea por la
desmutualizacién, o mas aun por la apertura al pu-
blico en general de la propiedad de las bolsas, se re-
fiere a su capacidad de autorregulacion. En una si-
tuacion en la cual las bolsas sean organizaciones mu-
tualistas no involucradas en la consecucion de benefi-
cios, parece que la credibilidad de las mismas es
mayor en la realizacion de tareas regulatorias, como
son el analisis de la calidad de la informacién socie-
taria o el seguimiento de la actividad del mercado
para impedir abusos o manipulaciones de precios. El
cambio de su estructura, dejando de ser institu-
ciones publicas, o dejando incluso de tener un ré-
gimen cooperativista, puede minorar su capacidad
para seguir desarrollando estas actividades con la
misma efectividad. Parece que una institucion que no
busque el beneficio disfruta de una mayor credibi-
lidad de que persigue el interés publico y, por tanto,
supone un riesgo que el cambio hacia una organiza-
cioh que busque el beneficio pueda socavar la con-
fianza del publico (Karmel, 2000). Sin embargo, esto
no tiene por qué ser asi. En la medida en que una
Bolsa ofrezca servicios de calidad, puede poner el én-
fasis en la capacidad y seriedad en la garantia de la
integridad del mercado (en la informacion y en la ne-
gociacion).
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VIIl. ESPECULANDO SOBRE EL FUTURO
DE LOS MERCADOS EUROPEOS

El futuro de los mercado europeos esta aun por
definir. Como senald en un discurso el actual presi-
dente del Banco Central Europeo, Win Duisemberg,
toma tiempo el que las bolsas europeas acepten que
tendran que operar conjuntamente o desaparecer.

Existen diversas fuerzas comunes en todos los
paises europeos que impulsan hacia una consolida-
cion de los mercados nacionales actualmente exis-
tentes. Las familias cada vez colocan mayor parte de
su ahorro en valores de renta variable. Dicha ten-
dencia puede ser el reflejo de una mayor cultura finan-
ciera, pero también puede ser consecuencia de la de-
manda de una mayor rentabilidad para garantizar
rentas futuras en prevision de una reduccion de la co-
bertura del Estado del bienestar. Los intermediarios,
en competencia por ganar cuota en el mercado eu-
ropeo de servicios financieros, cada vez ofrecen
mayor gama de valores extranjeros a los ahorradores
nacionales. Por ultimo, las empresas también estan
buscando una dimension europea, y ello les esta lle-
vando a captar grandes volumenes de capital me-
diante la colocacion de valores simultaneamente entre
diversos paises europeos.

Los flujos transfronterizos de capital son libres
entre los paises de la Unién Europea, como también
hay libertad de oferta de servicios financieros me-
diante la obtencién del pasaporte europeo (18). Sin
embargo, aun existen trabas que dificultan una ope-
rativa fluida. Es evidente que la concentraciéon de la
negociacion de valores, al menos de los principales
emisores, en una misma localizacion, mercado o
Bolsa, facilitaria la inversion internacional existente
en la actualidad y fomentaria un mayor interés por el
mercado europeo; es decir, el mercado seria mas li-
quido y mas eficiente. Pero en el articulo se ha sena-
lado la posibilidad de lograr una integracion de mer-
cados por otras vias. La tecnologia permite el acceso
remoto y cabe la alternativa de formar fusiones impli-
citas, soluciones quiza parciales, pero que requieren
menor compromiso societario. Es probable que,
ademas de fusiones horizontales explicitas, como Eu-
ronext o iX, se vean nuevas integraciones verticales
entre empresas de negociacion y empresas tecnolé-
gicas. También es probable que cobren un mayor
protagonismo los ATS en Europa y aumente el
papel de los difusores de informacion. Todos estos
desarrollos contribuirian positivamente a la integra-
cién de los mercados, para la cual no es imprescin-
dible la unificacion de la negociacién en una Unica
Bolsa pan-europea.
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Sin embargo, la concentraciéon de la negociacion
no es el mayor problema que hay que resolver para
crear un mercado integrado. En primer lugar, se en-
cuentra la armonizacion normativa. Aunque la Union
Europea cuenta con un marco legislativo en las direc-
tivas, éstas no garantizan un nivel de homogeneidad
suficiente. Muchas directivas son de contenidos mi-
nimos y sdlo recogen principios basicos, guedando
luego a discrecionalidad de los paises su desarrollo.
Por otra parte, el cuerpo normativo recogido en las di-
rectivas es parcial, no cubre todos los aspectos de los
mercados de valores. Por ultimo, el proceso de gesta-
cién de las directivas es tan lento que su validez mu-
chas veces se reduce por esa circunstancia. Adicional-
mente, la construccién de un mercado europeo se
encuentra con la dificultad de que, en el ambito de los
valores, la legislacion aplicable en cada pais puede ser
diversa, extensa y ademas procedente de diferentes
autoridades. Como recoge el informe preliminar del
Grupo de Sabios, existen aproximadamente 40 organi-
zaciones regulatorias involucradas, lo que parece ex-
cesivo para la eficiencia del sistema. La creacion de
este Grupo de Sabios precisamente supone una piedra
inicial en el diagnostico de los problemas que dificultan
la creacién de un mercado y en la propuesta de vias
para reorganizar el marco normativo europeo.

Una segunda cuestion trascendente para la inte-
gracién de los mercados europeos se refiere a los ser-
vicios de compensacion y liquidacion de valores. Este
tema no se ha analizado en este articulo porque se
desvia de su contenido principal, pero parece nece-
sario senalar su importancia. Los intermediarios de
valores senalan que la fuente de ahorro de costes
mayor vendria de una integracion de la compensacion
y liquidacién, ya que, por ejemplo, un inversor nortea-
mericano que invierta en valores en Europa soporta
unos costes de compensacion y liquidacion que son
diez veces superiores a los de una operacién en su
propio mercado. La simplificacion de los procesos y el
ahorro de costes de una compensacion y liquidacion
unificada superaria cualquier economia de escala que
se pudiera tener por una unificacion de la negocia-
cién. Diversas iniciativas se estan produciendo en
este terreno que suponen un avance hacia la unifica-
cién, aunque aun no involucran a todos los paises de
la Unién Europea (19).

Muchos cambios estan por producirse en los mer-
cados europeos y se puede anticipar un escenario,
durante los préximos anos, lleno de anuncios de
planes y de iniciativas. La situacion dentro de cinco
anos es probable que sea diferente a la que ahora co-
nocemos. Cada vez mas bolsas abriran su acciona-
riado, dejaran el gobierno mutualista y se comportaran
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como empresas privadas persiguiendo el beneficio. Se
produciran mas procesos de acuerdos y alianzas entre
mercados nacionales. Es posible que se desarrollen
empresas que proporcionen servicios auxiliares de
Bolsa y también puede aumentar la presencia de sis-
temas alternativos de negociacion. Todas estas pre-
dicciones pueden lindar con la ciencia ficcion, pero lo
que constituyen es un reto para todos los partici-
pantes en los mercados de valores y para los regula-
dores europeos.

NOTAS

(*) Este articulo refleja con exclusividad el punto de vista de la
autora.

(1) Con nombres curiosos, como Pipe, o posibilistas, como Euro-
quote, Eurolist y Euroalliance.

(2) La Deustche Bérse no aportaba su participacion en Clears-
tream.

(3) Este seguimiento se pone de manifiesto cuando, dentro de
los indices bursatiles de caracter nacional, el comportamiento de
los valores incluidos en los indices europeos es mucho mas alcista
que el resto de valores

(4) Alternative Trading Systems (sistemas alternativos de nego-
ciacion) o Electronic Communication Networks (redes de comuni-
cacion electronica).

(5) Forum of European Securities Commissions, la organizacion
informal que aglutina a las comisiones de valores de los paises de
la Union Europea.

(6) La Bolsa alemana, Deustche Borse, tiene tres divisiones dedi-
cadas a la gestion de los mercados (Xetra, corros y el Neuer Markt),
a los productos de informacion (indices y venta de datos) y a servi-
cios empresariales. Ademas, posee el 50 por 100 de la empresa de
custodia, compensacion y liquidacion Clearstream (otro 50 por 100,
Cedel), el 50 por 100 del mercado de derivados Eurex (el otro 50
por 100 swx, Bolsa suiza) y el 100 por 100 de la empresa de tecno-
logia Deustche Borse Systems.

(7) Se produce una Ley de Gresham, segun la cual se deteriora-
ria la calidad del mercado porque los inversores informados despla-
zan a los no informados, lo cual puede resultar en mayores precios
o en diferenciales de compra-venta mas amplios.

(8) Por otra parte, esta politica también podria verse como un
mecanismo defensivo, al impedir o dificultar que los no miembros
utilicen la informacién de los precios que se han cruzado en ese
mercado para negociar “fuera de mercado”.

{9) Esta postura considera que las sefales que el mercado envia
sobre los valores podrian ser validas, a pesar de que la negociacion
haya sido fragmentada en diferentes mercados, si se articulara un
mecanismo centralizado de informacion de las operaciones realiza-
das. Sin embargo, el hecho de que los precios que se comuniguen
sean los resultantes de las operaciones, o las operaciones que se co-
muniquen sean netas, reduce el contenido informativo de los precios.

(10) Que solo podria impedirse por el comportamiento obstru-
sivo de un intermediario que participara en “todos" los mercados.

(11) Sin embargo, esta situacion simplemente puede reflejar que
el coste conjunto de operar a través de un mercado organizado (in-
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cluyendo varios conceptos, aparte de la obligacién de transparen-
cia) es demasiado elevado respecto al producto que se ofrece.

(12) Si la perdida de volumen de operaciones canalizadas por
los mercados organizados fuese elevada, continuada y generali-
zada entre todos los participantes, se podria sospechar gue se esta
produciendo dicha situacion. Sin embargo, si el escape del mer-
cado se concentra en grandes inversores, parece que predomina el
argumento de busqueda de rentas por explotacion de asimetrias in-
formativas.

(13) Aglutinados en |la publicacion del Banco Internacional de Pa-
gos de Basilea bajo el nombre de Market Liquidity: Research Fin-
dings and Selected Policy Implications, mayo 1999.

(14) Estas externalidades se presentan claramente en industrias
que tienen la forma de red, como pueden ser las telecomunicacio-
nes o la red eléctrica. Segun destaca Di Noia (1998a), las bolsas
pueden verse como redes de comunicacion que tienen estableci-
das reglas sobre los mensajes que pueden enviarse y como es0s
mensajes se pueden trasladar a érdenes de ejecucion.

(15) La contienda también afecta a las entidades oferentes de
servicios de compensacion y liquidacion, aungue en este caso, en
el ambito europeo, las distintas alternativas en discusion suponen
acuerdos de colaboracion o de fusion entre entidades nacionales y
supranacionales como son Euroclear y Cedel.

(16) Esta homogeneizacion, sin embargo, puede tener costes
sociales al reducirse la diversidad de sistemas que podrian cubrir
necesidades diferentes de inversores diferentes.

(17) DI NoiA (1998b), sin embargo, demuestra que una empresa
monopolista controlada por los clientes es eficiente (el precio iguala
el coste marginal), siempre y cuando la proporcion del capital po-
seido por los clientes-accionistas sea igual a su proporcién sobre el
numero total de clientes.

(18) No hay pasaporte europeo para los mercados organizados,
pero existe la posibilidad de que éstos tengan miembros remotos.

(19) Los sistemas de compensacion y liquidacion internacionales
Euroclear y Cedel lideran dos proyectos de integracion europea a
los cuales se van adhiriendo distintos paises. Cedel y la Deustche
Clearing formaron Clearstream. Por su parte, Euroclear se ha inte-
grado en el proyecto Euronext y se ha integrado con los deposita-
rios francés, belga y holandés; asimismo, ha establecido vinculos
con Clearnet, sociedad francesa de compensacion de valores. Ade-
mas, los depositarios nacionales y Clearsetream van realizando co-
nexiones entre si.
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ANEXO |

CUADROS
CUADRO A.] .
MERCADOS Y SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION EN EUROPA
COMPENSACION
PAIS BOLSAS CONTADO NUEVOS MERCADOS DERIVADOS OTROS MERCADOS Y LIQUIDACION
Alemania DB Francfort Neuer Markt Eurex Clearstream
Xetra Hanover (comp.)
Regionales EEX
Berlin
Bremen
Duseldorf
Hamburgo
Hanover
Munich
Stutgart
Francia Paris Bourse Nouveau Marché Monep Clearnet (comp.)
Matif Sicovam (lig.)
Italia Borsa italiana Nuovo Mercato IDEM MTS Monte Titoli
MIF Fuf.&Opts. Clearing H.
Banco de Italia
Reino Unido  Bolsa de Londres AIM LIFFE EuromTs LCH
Tradepoint TechMark London Metal Crest
Baltic Exchange oM London
Intnal. Petroleum
Pulpex
Holanda AEX Nuevo Mercado AEX-Opts. EuromTs Negicef
Bélgica Bolsa de Bruselas Nuevo Mercado Belfox EuromTs CIK
EASDAQ
Grecia Bolsa de Atenas Paralelo CsD
Portugal Bolsa de Lisboa BDP EuromTs Interbolsa
Suecia OM Estocolmo OTC List oM Estocolmo VCP
O-List
Austria Bolsa de Viena G.F ™ 0TOB OeKB
Dinamarca Bolsa de Copenhague Futop VP
Finlandia Bolsa de Helsinki | List Bolsa de Helsinki FCSD
Nuevo Mercado Helsinki Sec.&Deriv."™
Irlanda Bolsa irlandesa Exploration Mkt. Crest
Develop. Cos. Mkt.
Luxemburgo  Bolsa de Luxemburgo Clearstream
Espana Bolsa de Madrid Nuevo Mercado MEFF D. publica SCLV
Bolsa de Barcelona FC&M AIAF CADE
Bolsa de Valencia Latibex SCL bolsas

Bolsa de Bilbao

(*) Geregelter Freiverkehr.
(**) Helsinki Securities and Derivatives Exchanges, Clearing House Ltd.
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CUADRO A.2
TAMANO MEDIO EMPRESA CAPITALIZACION
BOLSAS CONTADO EMPRESAS LISTADAS (Millones de dolares) (Millones de ddlares)

Bolsaalemana. .. .......oouvvaiiis 953 1.490 1.420.293
oS s iaaii e s e e S 1.179 1.337 1.576.741
alid. . oo 647 1.190 769.888
Londres .. ..o 2.875 281 2.819.615
ASSEBTEAN o voscvmmmm mesmmamssnpus 390 1.720 670.652
Bruselas. . oevomnvan wsmivnaes vimem 262 637 166.923
BEBINAS v a s s e R 299 375 112.192
LSRR i s s 147 456 67.085
EStoEolmO <« s » o widbaie s o wdis 310 1.362 422117
VIBETR .. arcrimmom e i b b 0 G B8 oA 109 263 28.640
Copenhague . ............c.o0eons 237 473 112.106
Helsinkl . ... 157 1.918 301.118
L L — 168 429 72113
Luxemburgo .............00000nnn 274 169 46.313
Bolsa de Madrid .......ovuivininas 940 645 606.037
BolsadeBarcelona. ............... 553 1.026 567.495
Bolsa:de Bilbao:. . i« cimais e i s 310 1.639 508.197
BolsadeValencia................. 438 889 389.584
Pro Memoria:

IR s i S S A G 414 1.773 733.872
MNYSE v b s S A R e e 2.489 4,723.1.187 11.754.333
= o 4.902 5.820.321

Nota: Tipo de cambio a 31/08 (1 dolar = 1,1112),

Fuente: FIBV, y Datos basicos bolsas espanolas, 1999. Datos referidos al cierre de agosto de 2000 en délares americanos, excepto bolsas espanolas a
31/12.98.
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CUADRO A3

TAMANO MEDIO TAMANO MEDIO
BOLSAS CONTADO NEGOCIACION 2000 (*) ~ NEGOCIACION 1999 (*) OPERACION 1999 (**) OPERACION 1998 (**)

Bolsaalemana (1).............. 193,830 129.289 21.100 28.800
Paris (1) ..o 87.982 64.173 13.100 13.100
talia (1) ..o 90.846 44,954 18.500 19.400
LOHHTES (2) s smmmnnw niaames 454.024 283.279 199.900 214.500
Amsterdam(1) . ...........o.... 55.738 39.261 61.700 67.800
BSBRE ) nmmmnrasmmsse 3.649 4.883 17.200 17.900
AeNaS (1) wuen s st g 9.512 15,773 7.900 6.700
Lighoa ()i swassnas i siteadas 5.039 3.358 16.400 21.100
Estocolmo (2) ................. 40.999 26.140 37.200 35.800
Viena (1), oo oo ans, 841 1.061 23.300 n.d.
Copenhague (2) ............... 8.300 5.317 52.300 59.000
HEISIORETY oo i e vampiaa 3 17.495 9.158 33.900 26.900
[1F: 1970 -1 ) (ST P e 2.686 3.968 129.400 124.200
Luxemburgo(1) ................ 167 117 27.400 29.600
Bolsaespanola (1) ............. 38.892 25.481 27.478 24.336
Pro Memoria:

B« s ammmmmes e s s 52.597 46.825 74.000 86.500
NYEE e siviisrss s avmsrems 921.463 745.434 52.900 53,900
RABBADL i i i AN i 1.707.319 872.218 36.000 27.900

Notas: (*) Negociacion promedios mensuales en millones de délares. Afio 2000, enero-agosto.
(**) Tamano medio de operacion en délares. Bolsa espanola referida al SIBE.
(1) Trading system view.
(2) Regulated environment view.

Fuente: FIBV, e Informe mensual de Mercados de Valores de la CNMV.
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CUADRO A.4
BOLSAS CONTADO NUMERO DE MIEMBROS ' MIEMBROS REMOTOS

Bolsaalemana . ...ttt 453 156
FRETS oo o R 50 B35 R B A ) 80 nd.
TERHR o covcaiicis s s o R A T8 S T R R 115 6
LOPETEIS sy ot e G A i S o o R 267 1
EOP AT s s e o i i ey i N SR oo B A 153 78
Bruselaer., .. oo s S d @i e S W R e 64 5
PUEEIES. oo comaomcnismsmon im: e smamon i enss esmner e i W b AT A (B N4 84 n.d.
=] o o - AP 56 n.d.
EStOCOIMO. © ottt e e s 57 25
WO 5 s o e L SR B 8 B S R o SR T B 66 12
COPEPNAGUE: <\ i s s +3 b5s & b B o 0Bm b 581 34 9

R < o e P e 28 8

! TPl arve i o A R R e A LA R 15 3 ;
LuerABUraIn:, 5 vy s s s sy e W s s 106 41 :
BolsadeMadrid. . .....ovreennvmsensiiiseanrenniieriniing 45
Bolsade Barcelona . . ......vv it iiiii i 27
Bolsade Bilban ... ..ottt e 8
BolSH oo NATBIBEA ;1o s o v o 5 s 5 R RS A e 14
ProsMBIMONES v Svsmse o amsmsie s & 3 a e s
] R e S 444

| DSORGB S S R 5.611

| Notas: (1) Miembros remotos: se han considerado como tales los que no tienen sede en el pais,
: (2) n.d.: datos no disponibles.

(3) 1999,
Fuente: Bolsas (listas de miembros) y datos en webs de mercados.
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) CUADRO A.5 ) )
INDICES PAN-EUROPEOS. COMPOSICION POR PAISES
EUROTOP-300 EUROTOP-100 EUROTOXX-50 DJ-5TOXX
. Nimero Peso Nimero Peso Nimero Peso Numero Peso
PAIS de empresas {porcentaje) de empresas (porcentaje)  de empresas (porcentaje) deempresas  (porcentaje)
Alemania............ 27 11,3 17 13,2 12 21,0 60 9.7
AUStra . s e 1 01 3 0,1
Bolglea . v 10 1.4 1 08 12 09
Dinamarca........... 6 08 11 0.8
Espana ............. 11 42 5 4,7 5 11,0 25 4.4
Finlandia ............ 6 34 2 4.3 1 95 10 3.8
Francia ............. 40 15,2 18 16,5 17 31,8 80 141
GYEBIL s s evvivswas 6 0,5 12 0.7
Holanda............. 18 8,2 8 8,6 8 18,5 43 8,2
Ifanda..; viomeisna 5 0,7 10 0.8
Halig o imigimisss 26 7.0 10 6.4 6 72 55 53
Noruega ............ 1 0.1 8 03
Portugal............. 3 0,4 10 0,8
Reino Unido ......... 105 34,0 29 33,0 193 37,0
Suecia.............. 25 4,2 3 3,2 31 41
SURZR 5 sammwirssin ssi 20 8,6 10 10,0 40 9.2
Total i 310 100,0 102 100,0 50 100,0 603 100,0
Fuente: FT y Stoxx (hojas webb de internet).
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CUADRO A.6

s

ACUERDOS, ALIANZAS Y FUSIONES ENTRE MERCADOS: 1999-2000

ACUERDOS COMERCIALES Y DE ACCESO MUTUO

= Acuerdos bilaterales

* Euroglobex

+ Alianza Globex

Acuerdos de comercializacion

Bolsa de Paris-Bolsa suiza

ParisBourse, MIF (Bolsa ltaliana), Mercado de
Derivados de Oporto y MEFF.

Chicago Mercantile Exchange (USA), BM&F
(Brasil), ParisBourseSBF (Francia), SGX
(Singapur), Montreal Exchange (Canada) y
MEFF (Espana).

Derivados. Diversos acuerdos. En Espana,
acceso a través de MEFF a la negociacion en
productos Eurex y Euroglobex.

Facilidades acceso condicion de miembro
(a solicitud, no generalizado).

Derivados. Acceso a productos negociados
en |los mercados miembros.

Derivados. Acceso mutuo miembros (gene-
ralizado) y compensacion cruzada de garan-
tias. Proyecto: armonizacion normas y prac-
ticas contratacion.

ALIANZAS

= Alianza europea de ocho bolsas

» Global Equity Market (GEM)

 Bolsas nordicas (Norex)

* Eurg-NM

= Newex
* Eurex

« Virtual-x

Francfort, Paris, Londres, Bruselas, Amster-
dam, Milan, Zurich y Madrid.

Euronext, NYSE, Tokio, Hong Kong, Sydney,
México, Sao Paulo y Toronto.

Bolsa oM Estocolmo, Bolsa de Copenhague y
Bolsa de Islandia.

Bolsgs alemana, francesa, holandesa, bel-
ga e italiana.

Bolsa alemana y Bolsa de Viena
Bolsas alemana y suiza.

Bolsa Suiza y Tradepoint.

Proyecto oficiaimente en vigor (desde
1998). Estancado en la actualidad.

Proyecto (junio 2000): libro de ordenes
electronico comun para biue chips. Merca-
do 24 horas. Inicio previsto: otono 2000.

Plataforma comun de negociacion. En fun-
cionamiento desde 1998. Probable incor-
poracion de Bolsa de Oslo y bolsas balti-
cas.

Nuevos mercados. Proyecto: plataforma
comun de negociacion. Situacion actual:
desarrollo de actividades de promocion y
difusion de informacion comunes.

Mercado para valores de Europa Central y
del Este (arfo 2000).

Mercado de derivados. En funcionamiento
desde 1997.

Plataforma de negociacion electronica
para blue chips europeos (inicio 1er. trimes-
tre 2001).

FUSIONES

* Euronext

* X

Bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas.

Bolsas de Londres y Francfort.

Holding domiciliado en Amsterdam. Merca-
dos: principal contado en Paris, Nuevo Mer-
cado en Bruselas y derivados en Amster-
dam. Efectiva desde septiembre 2000.

Anunciada en mayo 2000 y descartada en
septiembre 2000.
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ANEXO Il
RECUADROS

1. El mercado Norex

« Alianza: Estocolmo (arupo om), Copenhague, Oslo y Reijavik

Inicio junio 1997-funciona junio 1999.

Gestion servicios comunes: joint venture Nordic Exchanges
Obijetivo: crear un mercado comun

— sistema electronico de Estocolmo

— acciones de Estocolmo y Copenhague (condiciones nacionales)
— miembros de ambos mercados

— armonizacion normas

— liguidacién depositarios centrales de ambos paises (conectados)
— indice propio: Norex-30: empresas nérdicas més liquidas
Planes:

— incorporacion Islandia, Noruega, Balticos

— misma plataforma: derivados y bonos

Promotor: oM-1998 integra mercados (contado, derivados, liquidacion)

R e e e — e R

2. Euro.NM

Red de mercados de alto crecimiento:

— Alemania, Bélgica, Francia, Holanda, Italia,

— (Suecia, Suiza, Copenhague, Oslo y Helsinki)
Inicio 1997-1998 (ltalia, 1999)

Administrados por subsidiarias de bolsas nacionales
Acceso comun a informacion v a negociacion
Cooperacion en :

— armonizacion normas funcionamiento: admision, informacion al mercado, normas sobre miembros, creadores, negociacion
— interconexion de mercados-miembros comunes
— marketing: informacion y comercializacion (web)
No hay plataforma comuin de negociacion
Crecimiento en 2000 por empresas Internet

3. EUREX

Anuncio finales 1996-funcionamiento septiembre 1998

Fusion de los mercados aleman (DTB y suizo SOFFEX)

Propiedad 50 por 100-50 por 100

Plataforma unica de negociacion electronica vy liquidacion

Miembros propios: 416 miembros (188 remotos) en 1999

* Primer mercado mundial (superior en tamano al mercado EE.UU.)
Desplaza a mercados nacionales de paises de la Union Europea y a Liffe
Contratacion sobre:

— contratos sobre indices europeos (DAX, SMI, EuroStoxx)

— contratos sobre bonos a largo plazo

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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4. El proyecto Euronext

El proyecto supone la creacion de tres mercados pan-europeos: un mercado para la cotizacion de acciones, localizado en Paris; un
mercado para productos derivados, localizado en Amsterdam, y un mercado para empresas en crecimiento, localizado en Bruselas. La
sociedad ofrece servicios de negociacién, admisién a cotizacion y difusién de informacion, y los productos negociados incluiran bo-
nos, acciones, derivados y materias primas (comodities).

Las empresas que pasan a cotizar en Euronext ascienden a 1.861, con una capitalizacion de mercado de 2.691 miles de millones de
euros.

Elementos del acuerdo

« Plataforma de neqociacién comuin, por ordenes, basada en el sistema francés NSC (que va se ha instalado en 17 bolsas).
 Contrapartida central y servicios de compensacion de Clearnet, SA
» Acceso a los servicios de custodia v liquidacion unificados de Euroclear.

Segmentacion de mercados

El mercado de acciones tendré tres segmentos:

= Grandes empresas (con sus indices Euronext 100 y Next 50)
» Valores de alta tecnologia (Next Economy)

= Sectores tradicionales (M Prime)

Marco regulatorio

« Empresas permanecen cotizadas en sus respectivos mercados
« Acciones cotizan en una plataforma integrada

» Requisitos para admisidn a cotizacion seran armonizados

» Normas sobre negociacion seran unicas

- - s ——— s N

5. El mercado iX

El objetivo era constituir el principal mercado en Europa. Sus empresas supondrian una capitalizacién de mercado de 4.411 millones
de euros, frente a 2.700 millones de Euronext.

Algunos términos del acuerdo

* Reglas comunes de negociacion

» Negociacion en euros y en libras

* Tecnologia Xetra, del mercado aleman

» Compensacion v liquidacién separada: acuerdos con Crest y Clearstream

» NASDAQ: posible acuerdo para desarrollar mercado de empresas tecnolégicas

Marco regulatorio

* Requlacion: del pais del mercado
- Empresas de otros mercados que migren a iX - validez de admisién a cotizacion

Cuestiones probiematicas

» Valoracién 50 por 100-50 por 100: la Bolsa de Londres valora su tamario y prestigio y la Deustche Borse valora sus beneficios (el do-
ble que Londres)

» Tecnologia: la adopcion del sistema Xetra supone un gasto adicional a los miembros de la Bolsa de Londres. La compensacion re-
cogida en el acuerdo (30.000 £ por miembro) es minima.

« Requlacién: la homogeneizacion puede hacerla mas laxa que la actual de la Bolsa de Londres

« Gestidn: temor a un control aleman, ya que sus accionistas (bancos) poseen participaciones superiores a los accionistas ingleses y
pueden votar en bloque.

» Liquidacién y compensacion: representan el coste principal de la negociacion transfronteriza, y no es parte del acuerdo.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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6. El Comité de Sabios

El Comité de Sabios se constituyé por mandato del ECOFIN el 17 de julio del ano 2000. En esa reunién, los ministros de Economia y Fi-
nanzas de la Union Europea (UE) vieron la necesidad de que se formara un comité de expertos independientes que pudiera asesorar a
la Comision sobre la forma de abordar la tarea de construir un mercado financiero integrado. Se le pidié que presentara un informe ini-
cial a principios de noviembre de 2000. El informe final se debera presentar en el primer semestre del afio 2001,

El Comité esta formado por Alexandre Lamfalussy (Presidente), Cornelius Herkstréter, Luis Angel Rojo, Bengt Rydén, Luigi Spaventa,
Norbert Walter y Nigel Wicks.

El Comité tiene el objetivo de buscar soluciones practicas para poder avanzar en las areas identificadas como prioritarias por el Plan
de Accion para los Servicios Financieros, plan establecido por el ECOFIN para acelerar la construccién del mercado financiero unico.
En concreto, en el mandato se ha pedido al Comité que:

1. Analice el grado de implantacion de la regulacion de los mercados de valores en la Unién Europea.

2. Analice como el mecanismo de regulacién de los mercados de valores en la Union Europea podria responder mejor a los cambios
que se estan produciendo en los mercados (por ejemplo, las alianzas entre bolsas o el desarrollo de ATS).

3. Proponga vias de modificacion de las practicas actuales en la regulacion para conseguir una mayor convergencia y cooperacion en
su aplicacion.

El Informe Inicial del Comité de Sabios sobre la requlacion de los mercados de valores

Su primer informe pasa revista a los desarrollos que se estan produciendo en los mercados de valores, realiza un diagnc’:sﬁqq de la si-
tuacion de la regulacion europea y, en sus conclusiones, incluye propuestas para acelerar el cumplimiento del Plan de Accion y para
hacer mas efectivo el sistema de regulacién europeo referente a los mercados de valores.

Las deficiencias que, en su criterio, se observan en la regulacién europea se refieren a que el actual marco regulatorio de la Unién Eu-
ropea es limitado e insuficiente. Se basa en la armonizacién minima de normas y el reconocimiento mutuo de competencias entre los
estados, pero no hay un marco para la supervision unificada, la cooperacién necesaria para tratar temas de operativa transfronteriza
esta recogida superficialmente y no estan definidos a escala europea los poderes para investigacion y sancion.

Ademés, consideran que el propio marco institucional normativo plantea dificultades en su funcionamiento que se traduce muchas ve-
ces en lentitud en la adopcién de la legislacion, en textos ambiguos (o con un grado de armonizacion minima) en las directivas por
busqueda de consenso y retrasos en la transposicion de las directivas a legislacion nacional. Ademas, hay temas no tratados y textos
obsoletos, y no se cuenta con un mecanismo rapido para poner al dia las directivas. Por Ultimo, las obligaciones de cooperacion y los
procedimientos para compartir informacién no parecen suficientes y, en su opinién, no aseguran un resultado predecible en el cumpli-
miento de la normativa.

El punto més desarrollado de sus conclusiones se dedica a la reforma del sistema de regulacién europeo, para el que se propone un
cambio substancial, aunque siempre bajo el respeto a los procesos democraticos, tanto a escala nacional como en el ambito de la UE,
ga la actual estructura de los Tratados de la Unién Europea, al mantenimiento del actual equilibrio institucional en la Union Europea, y

asandose en los principios de proporcionalidad y subsidiariedad. Su propuesta es que la elaboracién y aplicacion de la regulacion
comunitaria se escalone en cuatro niveles:

* Nivel 1: Los principios de regulacion pueden ser adoptados al maximo nivel de la Unién Europea, siguiendo sus procedimientos ha-
bituales, pero, cuando sea posible utilizando un procedimiento de “via rapida” que ya existe. Ademgs sugieren la sustitucion de las
directivas por “regulaciones”, que entran en vigor una vez aprobadas por el Consejo y el Parlamento, sin necesidad de gue sean
transpuestas a normas nacionales.

Nivel 2: La aplicacion de los principios del nivel 1 podria realizarse en el &mbito de la UE mediante delegacion del Consejo en un Co-
mité de Valores, que estaria integrado por representantes de la Comisién europea y de los estados miembros. Estas normas técni-
cas formarian parte del derecho comunitario y serian vinculantes para los estados miembros. Este Comité de Valores podria apoyar-
se, a su vez, en un comité integrado por reguladores.

Nivel 3: La aplicacién de las normas comunitarias seria responsabilidad de los estados miembros. El Comité de Sabios considera
necesario que en este nivel se refuerce la cooperacion entre las autoridades nacionales. Una via podria ser el establecimiento de
protocolos conjuntos que garantizasen una interpretacién comun de las normas, El Comité de Sabios considera deseable que en
cada pais haya una Unica autoridad nacional con competencias suficientes y equivalentes.

Nivel 4: Para reforzar la aplicacion de la normativa comunitaria, se propone una accién mas vigorosa por parte de la Comisién y una
mayor cooperacion entre los estados miembros y sus reguladores.

El Comité de Sabios considera que el éxito de su propuesta dependera de la voluntad politica de los estados miembros, el Parlamento
ﬁia Comision. En su opinion, este nuevo marco regulatorio podria empezar a funcionar hacia finales del afio 2001, En 2004 se podria
acer ya una evaluacion del grado de éxito en el cumplimiento de los objetivos propuestos.
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