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I. INTRODUCCION

Transcurridos casi dos anos desde su apari-
cion resulta instructivo releer no pocos de los
trabajos que antes de 1999 se escribieron para
analizar qué efectos originaria el euro en los
mercados bursatiles. En no pocos de ellos se
anunciaba con toda seriedad que la moneda
Unica conduciria inexorablemente —algunos in-
cluso aventuraban que a corto plazo- al naci-
miento de un Unico mercado, a lo que se unian
las propuestas -siempre interesadas- para
construir en paralelo un sistema centralizado
de compensacioén y liquidacion de valores, pie-
za imprescindible para asegurar el éxito del pri-
mer proyecto y, cerrando el circulo, el estable-
cimiento de un regulador Unico. A lo que se
anadian, como trasfondo de todas esas ideas,
las obligadas referencias, por un lado, a la ne-
cesidad de competir con el mercado norteame-
ricano y, por otro, la existencia de tecnologias
que permitian poner en practica tan inevitables
como favorables empenos.

Pero lo cierto es que no sélo la realidad pa-
rece estar hoy en dia bastante lejos de esos
prondsticos sino que, y esto acaso sea lo mas
relevante, las justificaciones ofrecidas por la
aparicion del euro en modo alguno confirman
tales suefos sino méas bien lo contrario. Dicho
de otra forma: la tesis de este articulo es que a
medio plazo la apariciéon del euro no va a con-
ducir ni a la creacion de un Unico mercado bur-
satil —con su complemento de unos sistemas

de compensacion y liquidacién centralizados—
ni de un regulador para la Unién Europea. Y
ello, basicamente, porque el impacto del euro
sobre los mercados esta discurriendo por otras
vias.

El estudio de la Comision Europea titulado
“Un mercado, una moneda” resumia en cuatro
los beneficios derivados de la adopcién del
euro: una reduccion de los costes de transac-
cion y de los riesgos, un incremento de la com-
petencia y la aparicion de una moneda capaz
de rivalizar en los mercados internacionales
con el délar. Esas ventajas eran de un caracter
muy general y se requeria descender a un ma-
yor detalle para localizar su incidencia sobre
los mercados bursatiles. Resultaba desde lue-
go evidente que inversores y ahorradores se
beneficiarian de la desaparicion de ciertos cos-
tes de transaccion y de la notable reduccién en
otro tipo de riesgos asi como de la existencia
de mercados mas profundos vy liquidos o de
una mayor uniformidad en la informacién; que
la competencia entre los mercados bursatiles
—-ya existente antes de primeros de enero de
1999- obligaria a éstos a mejorar su liquidez y
que la moneda Unica modificaria notablemente
las ventajas que tenian -y aln mantienen en
parte- las instituciones financieras respecto a
su propio mercado domeéstico, si bien no elimi-
naria los beneficios inherentes a las tradiciona-
les relaciones de clientela o al mejor conoci-
miento de los respectivos marcos legales y
practicas reguladoras.
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Existian otros tres factores a tener muy en
cuenta y que poco o nada se relacionaban con
el euro: a saber, la desregulacion —que habia
acabado con las anticuadas estructuras de
casi todos esos mercados-y ,en intima cone-
xiébn con ella, las modernas tecnologias de la
comunicacién y la informacién, que habian he-
cho ya casi irrelevante la tradicional ventaja re-
lacionada con la necesidad de centralizar 6rde-
nes en un mercado fisico, permitiendo que la
negociacion pudiese iniciarse desde cualquier
lugar; a lo cual se afadia que en la Unién Euro-
pea habfa aparecido desde hacia no pocos
afos una tendencia armonizadora a travées de
la publicacién de Directivas que regulan desde
las condiciones de admision a contratacion en
los mercados a las normas relativas a qué debe
considerarse un mercado regulado y bajo qué
condiciones minimas pueden actuar en Europa
las empresas de inversion.

Il. LAACTUAL SITUAQIéN DELOS
MERCADOS BURSATILES Y LOS
INTENTOS DE REFORMA

Pocos son los que, en la actualidad, en-
cuentran ventajosa la multiplicidad de merca-
dos que caracteriza la estructura europea bur-
satil y en la cual cada pais suele contar con sus
propios mercados de renta fija—publica y priva-
da-, renta variable y derivados. Prueba de ello
es que el euro ha empezado ya a dejar sentir su
impacto en los dos primeros y en aquellos que
negocian productos derivados, pero menos en
los de renta variable. Aun asi, éstos han experi-
mentado cambios que, con ser notables, hasta
ahora deben menos a la aparicién de la mone-
da Unica y si, en mucha mayor medida, a los
efectos de la tecnologia y a los intentos de re-
forzar sus posiciones ante la mayor competen-
cia que ya se haintroducido para atraer a inver-
sores y ahorradores —domésticos e internacio-
nales— ofreciéndoles costes de transaccion
menores, informaciéon mas completa y contras-
tada y una transparencia reforzada.

En ese esfuerzo competitivo la gran parado-
ja ha sido la pérdida paulatina de protagonis-
mo del mercado que inicialmente todos consi-
deraban que podia constituir el polo en torno al
cual se construyese el mercado bursatil euro-
peo: Londres. Una serie de fracasos e indeci-
siones ha dado como resultado que otros mer-
cados, especialmente Francfort y Paris, hayan

sido los promotores de una serie de proyectos
encaminados a construir si no un mercado si
una plataforma europea Unica de contratacion.
En realidad, Francfort ha sido hasta ahora
quien ha tomado la iniciativa en la mayoria de
los intentos de fusion entre bolsas europeas,
buscando bajo una u otra formula asegurar
para ese pais la primacia entre los mercados
bursatiles que tradicionalmente habia ostenta-
do Londres y construir una muralla eficaz con-
tra los ataques de las llamadas plataformas
electrénicas de contratacion que, con la ameri-
cana NASDAQ o la sueca JIWAY a la cabeza,
amenazan cada vez mas claramente las posi-
ciones de las Bolsas tradicionales pues en la
era de Internet nadie puede negar la posibili-
dad de un mercado digital de caracter global a
través del cual las acciones de las empresas
mas soélidas puedan comprarse y venderse por
cualquier inversor y sin limitacion geografica u
horaria —a titulo de ejemplo, en EE.UU. las lla-
madas ATSs (o Alternative Trading Systems) se
han asegurado el 30 por 100 de la negociacion
del NASDAQ y algo mas del 5 de la de la Bolsa
de Nueva York). Pero la historia de todos y cada
uno de esos intentos permiten sospechar que
las aspiraciones de hegemonia de Francfort
son tales que, de una u otra forma, han impedi-
do hasta ahora que esos planes- el Ultimo de
los cuales fue el fracasado proyecto de fusion
con la Bolsa de Londres bautizado como IX por
“International Exchanges” —hayan fructificado.
El proyecto de construir una plataforma de ne-
gociacién comun para las ocho grandes bolsas
europeas— Londres, Francfort, Paris, Zurich,
Madrid, Milan, Amsterdam, y Bruselas -lanza-
do para echar agua al vino del noviazgo entre
Londres y Francfort- también se ha ido desin-
flando poco a poco y el acuerdo entre Paris,
Amsterdam y Bruselas —Euronexi-al que, pare-
ce, se acaban de asociar las bolsas portugue-
sas, ha certificado la defuncién de aquél, al me-
nos en su formato inicial .

Estos proyectos han tenido consecuencias
en otros dos campos intimamente unidos a
ellos: los mercados de productos derivados y
los sistemas de compensacion y liquidacion.
Tanto en los primeros como en los segundos
los acuerdos, fusiones y planes conjuntos se
han multiplicado ofreciendo el curioso panora-
ma en que los aliados de hoy se convertian en
rivales al dia siguiente por mor de nuevos pla-
nes que se justificaban con argumentos muy
similares a los presentados para llamar la aten-
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cion de los primeros -recuérdese el acuerdo
del mercado de futuros aleman para crear con
el suizo el Eurex. Ello ha sido especialmente
cierto en el caso de los sistemas de liquida-
cién, quizas porque su margen de autonomia
esta muy constrefido por los intereses de los
sistemas de contratacion que, de una u otra
forma suelen influir en las decisiones que
aquéllos pretendan tomar. Sea cual sea la ra-
zon, lo cierto es que hoy por hoy Unicamente
se han materializado dos acuerdos de fusion:
el del sistema de liquidacion de la Bolsa de
Francfort con Cedel, una sociedad privada par-
ticipada por casi un centenar de bancos y dedi-
cada fundamentalmente a la compensacion y
liquidacién de renta fija en los euromercados,
que hadado a luz una nueva sociedad denomi-
nada Clearstream, y el de Sicovam —que es el
sistema de liquidacion de la Bolsa de Paris—
con Euroclear —una sociedad también privada,
con sede en Bruselas y originalmente propie-
dad de J.P. Morgan-. Ademas, los sistemas de
liquidacion de los paises de la Unién Europea
mas Suiza y Noruega constituyeron a finales de
1996 una asociacién, bautizada con la siglas
inglesas de ECSDA —por Asociacién Europea
de Sistema de Compensacion y Liquidacion-
que ha desempenado un papel muy relevante
en el arido pero imprescindible campo de la ho-
mogeneizacion de procedimientos formatos
de comunicaciones, asi como en el disefio de
modelos que permitan la liquidacién y com-
pensacion de valores negociados en las bol-
sas nacionales o en una eventual bolsa euro-
pea sean cudles sean y estén donde estén los
vendedores y los compradores, eliminando
practicamente los riesgos legales y con un
coste mucho mas reducido que el derivado de
los sistemas tradicionales de los custodios in-
ternacionales o nacionales de caréacter priva-
do.

lll. LAS PERSPECTIVAS

Como se ha afirmado al principio, el euro no
va a conducir por mucho tiempo a la apariciéon
de una Unica Bolsa europea, ni a la unificacién
de los actuales sistemas de liquidacion ni tam-
poco a la constitucion de un regulador con
competencias sobre los mercados de valores
de los paises miembros de la Unién Europea.
Ahora bien, en combinacion con las presiones
de la tecnologia, la internacionalizacién de los
mercados y la consiguiente erosién de los inte-

reses nacionales, es mas que probable que en
los préximos anos asistamos a un proceso de
consolidacién de las bolsas europeas en tres o
cuatro grandes mercados asi como a un proce-
so paralelo de reduccién de los sistemas nacio-
nales de compensacion y liquidacién en dos o
tres grandes sociedades paneuropeas, a lo
cual cabe unir pasos relevantes en la tarea de
coordinacion e intercambio de informacion en-
tre los reguladores nacionales bajo el para-
guas de organismos internacionales del tipo
FESCO.

La consolidacién de las bolsas europeas
actualmente existentes —al menos una por
pais— en dos o tres grandes mercados sera un
proceso necesariamente lento pues, como la
experiencia reciente ha demostrado, es preci-
so resolver previamente dos grandes cuestio-
nes: como organizar los sistemas de contrata-
cion, conduccién y ejecucién de 6rdenes, asi
como de difusion de informacién y, por otro
lado, dar con la modalidad adecuada que ase-
gure la plena libertad para acceder a la condi-
cion de accionista de las mismas. En cuanto a
la primera cuestion, es mas que probable que
la actual fragmentacion en los mercados bur-
satiles dé paso, a corto plazo, a bolsas supra-
nacionales dotadas para competir con éxito en
la tarea de atraer valores de otros mercados,
concentrando su admision a contratacién y su
negociacion en unos pocos centros -édos,
tres, cuatro alo sumo?-y capaces de asegurar
la maxima liquidez. Intimamente unido a ese
proceso esta el de la reestructuracion de la pro-
piedad de esos mercados. Es claro que resulta
imposible continuar con el actual sistema, me-
diante el cual los propietarios son los usuarios
de los mismos. Han sido, precisamente, los
conflictos de intereses que ese doble papel ha
originado la causa de las indecisiones y retra-
sos en la adopcion de las medidas innovado-
ras que las bolsas precisaban -y aqui, una vez
mas, Londres ha sido el ejemplo mas sobresa-
liente. Por eso mismo, iniciativas como la fraca-
sada de OM deben ser recibidas como medi-
das terapéuticas adecuadas para mostrar has-
ta qué punto los intereses corporativos de
determinados usuarios de una Bolsa les impi-
den valorar adecuadamente su inversion como
accionistas.

Lo anteriormente dicho es un intento de
aclarar el panorama a corto plazo, pero sin
duda los aspectos mas interesantes se plan-
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tean a medio plazo, cuando la competencia en-
tre esos pocos grandes mercados, fomentada
por una tecnologia cada vez mas revoluciona-
ria, haya arrinconado a la mayoria de los actua-
les mercados nacionales —o0 regionales—, se
haya generalizado el acceso de los miembros
remotos a los mercados y se hayan consolida-
do en Europa las ATSs , agudizando la compe-
tencia entre los centros de contratacion exis-
tentes y promoviendo acuerdos de coopera-
cién con las bolsas americanas y asiaticas, asi
como con los mercados electronicos de carac-
ter global.

En cuanto a los sistemas de compensacion y
liquidacion cabe esperar un proceso paralelo
gue disminuya la actual fragmentacion nacional
y lleve a la implantaciéon de un nimero bastante
mas reducido de centros encargados de asegu-
rar unos servicios eficientes para la compensa-
ciéon y liquidacion paneuropea de acuerdo con
los criterios de minimizacion de riesgos y liquida-
cién —tanto de valores como de efectivo-y acce-
so a la informacioén relevante en tiempo real.

Para concluir, es dificil confiar que en un fu-
turo préximo Europa cuente con un regulador
Unico, habida cuenta, entre otras razones, de
que no parece previsible que los estados re-
nuncien rapidamente a lo que hoy en dia consi-
deran que son sus prerrogativas soberanas en
materias tales como fiscalidad, derecho de los
valores y de las situaciones concursales y nor-
mas contables, por mencionar sélo unos cuan-
tos ejemplos. Ello no empece que se vayan
guemando etapas, para lo cual convendria re-
vitalizar érganos existentes tales como el Co-
mité de Valores de la Unién Europea —depen-
diente de la Comision y cuyas misiones son
discutir cuestiones de supervision y regulacion
de los mercados— al tiempo que se potencia
FESCO, promoviéndolo de un grupo informal
como es en la actualidad a un organismo con
facultades especificas en los campos de la
aplicacién uniforme de las directivas europeas,
el fomento de criterios reguladores comunes y
los intercambios de informacion.

En buena parte estas ideas se han visto ava-
ladas por el “Informe Inicial” del Comité de Sa-
bios que por mandato de los Ministros de Eco-

nomia y Hacienda de la Union Europea, en su
reunién de 17 de julio de 2000, ha estudiado
tanto las actuales condiciones para implantar
una regulacién de los mercados de valores en
la Unién, ponderar los mecanismos para adap-
tar la regulacion de esos mercados a su cons-
tante desarrollo y proponer medios para adap-
tar las practicas actuales de forma que se ase-
gure una mayor convergencia y cooperacion
en su implementacion diaria.

Pues bien, los siete sabios publicaron el pa-
sado dia 9 de noviembre de 2000 su informe.
La verdad es que se trata del tipo de documen-
to a que nos tienen acostumbrados los Comi-
tés emanados de los diversos niveles deciso-
rios de la Unién Europea. Contiene por tanto
una buena proporcién de consideraciones ge-
nerales sobre aspectos bien sabidos, otra de
Utiles resumes relativos a aspectos de interés
mas concreto y, por ultimo, algunas recomen-
daciones amplias cuya puesta en practica ori-
ginaria avances innegables pero que el lector
sabe de antemano tienen pocas probabilida-
des de hacerse efectivas, o de hacerse efecti-
vas en la forma y plazos recomendados. Aun
asi, el Informe merece una lectura siquiera sea
por su insistencia en la conveniencia de mejo-
rar el marco regulador en Europa y la denuncia
en la lentitud, y yo diria la “laxitud”, del proceso
de aprobacién de normas de ambito europeo
-sefalando cémo dicho proceso es lento en la
adopcidén de la pertinente legislacion, lento en
la transposicién de las normas europeas a las
legislaciones nacionales, lento en su actualiza-
cion, insatisfactorio en el campo de la coopera-
cién y plagado de lagunas referentes a mate-
rias importantes que estan indebidamente cu-
biertas. Los autores prometen tener listo para
mediados de febrero de 2001 su informe final;
sera esa una buena ocasion para un examen
més detenido de su contenido y de sus pro-
puestas definitivas.

Pero, como se ve, existe un amplio campo
en el cual laborar para asegurar que algun dia
nazca en Europa el deseado fruto de lo que,
por ahora, es Unicamente una bella utopia: un
mercado Unico de capitales. Cual es el papel
que los mercados espafoles desempenan en
ese proceso es algo que esta por ver.
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