El panorama de los mercados bursatiles en Europa

M.? Nieves Garcia Santos*

1. Introduccion

Los mercados de valores vienen registrando cam-
bios muy profundos en su estructura en los Ultimos diez
afos. El primer cambio fundamental es que las bolsas
han dejado de ser asociaciones mutualistas para pasar a
ser compaififas privadas que, ademads, en muchos casos
cotizan.

Este cambio conlleva que la actividad realizada por
las bolsas se entiende como una actividad empresarial
dentro de la industria de los mercados de valores. La
actividad empresarial que realizan las bolsas, funda-
mentalmente, es la negociacion de valores, aunque tam-
bién historicamente han proporcionado servicios como
la admision a cotizacién, la difusién de informacion so-
bre las empresas, o de cotizaciones y precios y volu-
menes cruzados, la compensacion y la liquidacién de
posiciones, o servicios de back office'. Muchos de estos
servicios estan pasando a ser ofrecidos por empresas
separadas del mismo grupo empresarial bursatil o por
otras diferentes.

Esta nueva perspectiva de la actividad bursatil es con-
secuencia de la confluencia de distintos factores, como
el desarrollo de tecnologias aplicadas a la negociacion
electrdnica, la globalizacion o acceso a informacién sobre
mercados de diferentes ubicaciones, ademés de la des-

* M. Nieves GArcia SANTOS es Directora de Estudios y Estadis-
tica de la CNMV. Este articulo refleja exclusivamente sus pro-
pias opiniones y no las de la institucion donde presta sus ser-
VICios.

! Sobre la definicién de qué es una bolsa, cdémo definirla y cua-
les son las diferentes actividades que realiza, véase LEg, R. (1998)
y Di Noia, C. (1999)

regulacion que, con distinto grado de alcance, abre el
acceso a los mercados bursatiles nacionales a interme-
diarios e inversores de otros paises.

La mayor capacidad de acceso de los inversores a dis-
tintos productos y mercados ubicados en localizaciones le-
janas o desmaterializadas se ha completado con la posi-
bilidad de que haya nuevos participantes en distintos
segmentos de la industria de los mercados de valores.
Hay que destacar la importante influencia de los inver-
sores institucionales como es el caso de los fondos de pen-
siones, hedge funds o empresas de capital riesgo, y tam-
bién hay que sefalar los inversores especializados en
negociacion electrénica intradia.

Los nuevos participantes por el lado de la oferta pue-
den ser empresas segmentadas de las bolsas. Asi, los de-
partamentos de tecnologia o de back office de una bolsa
pueden pasar a ser empresas diferenciadas que ofrecen
sus servicios a otros mercados. También pueden haber
aparecido empresas de nueva creacion especializadas en
la oferta de servicios de negociacidn de valores, como es
el caso de las plataformas electrénicas y los que facilitan
las decisiones de negociacion.

Los primeros se refieren a mecanismos electronicos
de negociacion que, en el caso de las bolsas europeas, ya
es habfan introducido en los afios ochenta cuando re-
emplazaron a los mercados de viva voz, pero que en el
caso de los mercados anglosajones han surgido de forma
independiente, precisamente por la pervivencia de los
sistemas de corros fisicos en las principales bolsas. Estas
plataformas se han conocido con expresiones como al-
ternative trading systems (ATS), electronic communica-
tion networks (ECN) vy, recientemente en Europa, como
multilateral trading facilities (MTF), terminologia usada
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en la Directiva MiFID?. Empresas de este tipo son, por
ejemplo, ISE, INET, Achiplago.

Los servicios que facilitan las decisiones de inversion

"o

pueden ser “sistemas de negociacion por algoritmos”, “sis-
temas de routing de érdenes”, “sistemas de agregacion de
liquidez”, etc. Son productos informéticos que pueden ser
utilizados por los intermediarios e inversores a la hora de
enviar las 6rdenes a los mercados. Estos servicios pueden
ser proporcionados por empresas especializadas, aunque
también pueden llevarse a cabo por los propios inversores

como parte de sus mecanismos de decision.

Se puede decir que se ha incrementado la capacidad
de eleccién del “lado de la demanda” y de produccion del
“lado de la oferta”. El resultado esté siendo una mayor com-
petencia en esta industria que se refleja en aspectos como
en una reduccién de spreads y de comisiones.

Esta mayor competencia implica que las bolsas esta-
blecidas pueden ver amenazado su negocio e incluso su
supervivencia. Muchas de ellas han reaccionado cambian-
do su modelo de negocio con estrategias que van desde
la comercializacion por separado de servicios que antes se
ofrecian de forma conjunta, busqueda de fusiones o alian-
zas con plataformas electrénicas o con mercados de otros
productos (por ejemplo, contado con derivados) o inclu-
so refuerzo de su posicion dominante en un mercado. Asf,
la fusion de los mercados de NYSE con Euronext refuerza
su posicién como lo que ha venido a denominarse “trasa-
tldntico bursétil’, la fusion de Nasdag con Instinet implica
dotar al primero de la plataforma del segundo.

A este respecto hay que recordar que los mercados
bursétiles se caracterizan por la existencia de economias de
escala, de alcance y externalidades de red. Asf, la acumu-
lacién de participantes contribuye a aumentar el valor de
la bolsa, y un mayor volumen en la produccion y en la ofer-
ta de productos reduce los costes medios. Estos factores
suponen una ventaja para las bolsas establecidas.

No obstante, la tecnologfa facilita que los mercados
sean contestables, lo que supone un limite a la capacidad
monopolista de las empresas de negociacién. También los
nuevos entrantes se benefician de la transparencia que
permite a los inversores comparar precios y otras caracte-
risticas de los servicios ofrecidos. Precisamente, los mercados
electronicos se caracterizan por tener unos menores pre-

2 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instru-
mentos financieros, por la que se modifican las Directivas
85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva
93/22/CEE del Consejo.

cios al contar con unas estructuras de produccion més &gi-
les. Por otro lado, muchos mercados electrénicos se estan
centrando en nichos de mercado, como la oferta de ser-
vicios especializados para determinados tipos de inverso-
res, por ejemplo, grandes fondos de inversidn.

Las iniciativas de regulacion tanto en Estados Unidos
(RegNMS?) como en Europa (MiFID) tienen como objeti-
vo aumentar la competencia y para ello, aparte de garan-
tizar el acceso al negocio en las mismas condiciones a todo
participante, se imponen obligaciones de transparencia y de
mejor ejecucion. Este Ultimo principio obliga a los inter-
mediarios a dirigir las érdenes de los inversores a los mer-
cados donde las condiciones de ejecucion (principalmen-
te el precio) sean mejores.

Con libre acceso y con transparencia se consigue que
todas las érdenes de negociacion puedan interactuar entre
si, de forma que se limita el posible efecto negativo de frag-
mentacion de la liquidez entre diversos participantes. De
esta forma, el concepto de liquidez de un activo no se cir-
cunscribirfa a cada uno de los mecanismos o mercados en
los que se negocia sino que abarcarfa a su conjunto. Asi, la
regulacion conseguiria una consolidacion de los mercados.
No obstante, los efectos de dichas regulaciones atin no han
sido contrastados ya que la RegNMS ha empezado a entrar
en vigor en 2006 y la MiFID lo hard a final de 2007.

En este articulo se van a repasar, en el apartado se-
gundo, las tendencias recientes en los mercados bursati-
les europeos, sefialando los movimientos més significati-
vos. El tercer apartado se dedica a explicar los nuevos
competidores en el &mbito de la negociacion y la amplia-
cién del concepto del mercado. El articulo termina ofre-
ciendo unas conclusiones sobre el tema.

2. Los principales grupos bursatiles
europeos

Las bolsas han transformado su naturaleza dejando en
el pasado su caracter de institucion cuasi publica, su estruc-
tura de gobierno mutualista y definiéndose en la actualidad
como sociedades anonimas y, en muchos casos, con coti-
zacion publica. El caracter mutualista se abandond por pri-
mera vez en 1987 por la Bolsa de Estocolmo y en la déca-
da de los afios noventa y 2000 ha sido seguido por un
numero creciente de bolsas. El cuadro 1 muestra las fechas
de desmutualizacién de las principales bolsas europeas.

3 Regulation Nacional Market System. Final Rule Release ndim. 34-
51808. SEC 9 junio 2005 y Regulation Nacional Market System. Ex-
tension of compliance dates niim. 34-53829. SEC 18 mayo 2006.



Cuadro 1

DESMUTUALIZACION DE MERCADOS DE VALORES
EN EUROPA

Ano Mercados

1993 Bolsa de Estocolmo

1995 Bolsa de Helsinki

1996 Bolsa de Copenhague

1997 Bolsa de Amsterdam, bolsa italiana

1999 Bolsa de Islandia, bolsa de Atenas

2000 Bolsa de Londres, bolsas espariolas,
Euronext, bolsa alemana

2001 Bolsa de Oslo, bolsa suiza

2002 Bolsa de Budapest

Fuente: Elaboracion propia.

La decision de cotizar en algunos casos se tomd a la vez,
pero en otros se retraso varios afos respecto a la desmu-
tualizacién (ver cuadro 2). Asi, la bolsa alemana, la Bolsa
de Londres (LSE) y Euronext salieron a cotizar en febrero
de 2001, y en 2006 la espafiola BME. También en 2006
(marzo) la Bolsa de Nueva York (NYSE), sali6 a cotizar. La
empresa que salio a bolsa fue el NYSE Group, formado
por la fusion entre NYSE y el mercado alternativo Archipe-
lago. Actualmente existen unas 20 bolsas que cotizan en
el mundo y en Europa son seis: BME, Deustche Borse,
NYSE Euronext, Bolsa Helénica, LSE y OMX.

La transformacién en compafiias privadas ha impulsa-
do todos los cambios que han experimentado posterior-

Cuadro 2

SALIDA A BOLSA DE MERCADOS DE VALORES
EN EUROPA

Ano Mercados

1993 OMX

2000 Bolsa Helénica

2001 Bolsa de Londres, Euronext,
bolsa Alemana, bolsa de Olso

2006 BME

Fuente: Elaboracion propia.

EL PANORAMA DE LOS MERCADOS BURSATILES EN EUROPA

mente las bolsas. Estas ya no son simplemente merca-
dos, sino en muchos casos compafiias holding que com-
prenden empresas que proporcionan servicios diferentes,
desde tecnologia de interconexién, gestion de ordenes,
soluciones informéticas para decisiones de negociacién y
venta de datos, hasta servicios de negociacién, compen-
sacion o liquidacion (véase esquema 1). Ahora las bolsas
han pasado a responder ante sus accionistas y buscan la
maximizacién del beneficio. Esto implica el desarrollo de
una negociacion eficiente, el disefio de nuevos productos
y politicas de marketing efectivas.

Las primeras decisiones de los mercados buscaban in-
crementar su alcance. Asi empezaron a realizarse acuer-
dos o alianzas entre mercados. Los acuerdos solian ser
de acceso mutuo, por los cuales las entidades miembros
de una bolsa podian acceder a la negociacién de otra
bolsa. En el caso de las alianzas, ademas del acceso mu-
tuo solian incorporar otros compromisos como la adop-
cién de una tecnologia comun. No obstante, en ambos
casos, las normas y las caracteristicas de negociacion no
se modificaban y permanecian las de los mercados ori-
ginales independientes. Ejemplos de estas primeras fa-
ses son los acuerdos de Globex y Euroglobex. El prime-
ro, creado en 1992, era una alianza entre los mercados
de derivados de Chicago Mercantile Exchange, Paris Bour-
se, Singapore Exchange, Bolsa de Mercaderfas y Futuros
de Sao Paulo, Montreal Exchange y MEFF. El segundo fue

Esquema 1

MODELO DE NEGOCIO DE LA DEUTSCHE BORSE

Economias
de alcance
Back office

Liquidacion

Compensacién CADENA
DEL PROCESO
Negociacion contado

/derivados
Modelo de
negocio
FUNCION ) Venta de FORMATOS
PRINCIPAL Construir tecnologia PRINCIPALES
Operar Incorporacion
al negocio
Alimentar Proporcion total
de servicios

Economias Intensidad de
de escala valor afadido

Fuentes: Deutsche Borse. Pégina web: deutsche-borse.com.
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iniciado en 1998 e integraba a mercados de derivados
franceses, espafioles, italiano y portugués (Matif, Monep,
MEFF, MIF, IDEM y BDO).

Como alianza cabe senalar a Norex, alianza entre las
bolsas de los paises nérdicos, que se inicié en 1998 entre
las bolsas de Copenhague y Estocolmo, a las que se unie-
ron las de Oslo (1999) e Islandia (2000). Sus objetivos eran
compartir los miembros ademdas de hacer comun el siste-
ma de negociacion y las normas y, realizar la liquidacion en
un Unico lugar. Tras estos inicios, la evolucién de las bolsas
nordicas ha sido la mas significativa, con la creacién de un
grupo empresarial que abarca también a las bolsas de los
paises balticos y que comprende diversos productos. Més
adelante se describe la evolucion de este grupo OMX.

Ademés de acuerdos y alianzas, las bolsas se enmarcaron
en operaciones para consolidar o aumentar su poder. Asi,
en algunos casos se formaban lo que se conocia como
“campeones nacionales’, que implicaba la agrupacion de
los diversos mercados existentes en un pais bajo una uni-
ca marca y posteriormente en un mismo grupo empresa-
rial. BME puede ser un ejemplo de ello. En otros casos, la
decision fue agregar todas las fases de la negociacion en una
misma estructura, de forma que se lograran economias de
alcance. Esto implicaba una integracion vertical del proce-
so productivo y lograba un ahorro de costes. No obstante,
también conllevaba importantes efectos restrictivos de la
competencia, dado que la decisién de comprar valores en
un mercado obligaba a realizar la compensacién y la liqui-
dacion en las estructuras incorporadas a dicho mercado. El
grupo de Deutsche Borse es el principal ejemplo, aunque
también lo son BME y Borsa ltaliana.

Otro mecanismo para incrementar la posicion de los
mercados era la expansion o integracion horizontal me-
diante la union de diversos mercados de negociacién, pero
dichas uniones no abarcaban a las demaés etapas del pro-
ceso (compensacion y liquidacion). Hubo varios intentos
en este sentido, como el proyecto firmado en 1998 por
ocho bolsas europeas, pero el que se realizé con éxito fue
Euronext en 2000, que unié en una primera etapa las bol-
sas de Paris, Amsterdam y Bruselas, a la que se agregd
posteriormente la de Lisboa y Oporto.

No obstante, esta caracterizacion de las operaciones
corporativas entre mercados ha quedado superada por los
acontecimientos. No se pueden caracterizar los movimientos
actuales como verticales u horizontales simplisticamente.
Lo Unico cierto es que los mercados se han transformado
en empresas con diferentes estructuras societarias y con dis-
tintas estrategias de negocio. Las fusiones y acuerdos se han
ido ampliando para abarcar a otros servicios como la con-
trapartida central, los de compensacion y los de liquida-

cion. También se estan realizando fusiones entre mercados
al contado y de derivados o entre los primeros y platafor-
mas electronicas (ATS o MTF).

Parece que el futuro del negocio se encuentra en las
bolsas de Asia y en los mercados de derivados. El atracti-
vo de las bolsas asidticas se explica porque la gran mayo-
ria de las empresas que estén siendo privatizadas en la re-
gién deciden cotizar alli, con lo que la negociacion en esos
mercados muestra un gran dinamismo. Esto ha llevado a
la NYSE a firmar acuerdos de alianzas con las Bolsas de
Tokio y la India.

Respecto a los movimientos hacia los mercados de de-
rivados, la NYSE tiene el LIFFE a través de su fusion con Eu-
ronext, Deutsche Borse tiene el proposito de comprar ISE,
aunque ya cuenta con el mercado Eurex, y Nasdaq planea
lanzar un mercado de opciones.

El interés en los mercados de derivados se debe a que
sus valoraciones suelen ser superiores a las de los mercados
de acciones. La negociacién en estos mercados crece més
que en los mercados de contado porque no tienen las limi-
taciones ni del nimero de acciones cotizadas ni del ciclo
econdmico. Ademéds, tienen sus propios productos que no son
comercializables por otros (aunque sf replicables). También
los mercados de derivados suelen contar con sus propios
sistemas de liquidacion y estos estdn extendiendo la oferta
de sus senvicios a las transacciones OTC, como los swaps.

Es decir, el panorama es complejo y ademas es dificil
realizar predicciones sobre como serd la situacion final de
los mercados. En el esquema 2 se incluye, sucintamente,
los elementos principales que componian los grandes mer-
cados europeos a finales de 2006; es decir, los sistemas
de compensacién y liquidacién, los mercados al contado
y los mercados de derivados. No obstante, la realidad es
mas compleja ya que hay relaciones con mercados ame-
ricanos o con plataformas electrénicas que no quedan re-
flejados en este esquema y, sobre todo, dindmica, ya que
en el perfodo transcurrido de 2007 se han producido im-
portantes cambios.

2.1. La consolidacion de los mercados

A veces se compara el proceso de consolidacién de las
bolsas europeas con lo acontecido en Estados Unidos, don-
de el nimero de bolsas descendié desde més de 100 has-
ta siete entre 1929 y los afios ochenta. En Europa, los mo-
vimientos de consolidacion de los mercados se han
empezado a producir a finales de los noventa y actual-
mente siguen teniendo lugar. Algunos de los beneficios
esperados ya estan siendo visibles.



Esquema 2

EL PANORAMA DE LOS MERCADOS BURSATILES EN EUROPA

RELACIONES ENTRE SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION, BOLSAS Y MERCADOS DE DERIVADOS EN 2006

COMPENSACION
& LIQUIDACION BOLSAS DERIVADOS
EDX
o London
LCH.
ClearNet — ]
EURONEXT
------------- EURONEXT
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ClearStream DEU EUREX
(DEU & LUX) (HEX)
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RIG VIL osL]
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Fuente: Federacién Europea de Bolsas, FESE.

Es dificil predecir cudl serd la estructura dominante en
los mercados europeos aunque ya son evidentes algunas
tendencias. Una de ellas es la consolidacion regional en el
norte y centro de Europa. El principal beneficio de la con-
solidacién son las economias de escala, que se generan
cuando aumenta el tamario del operador y realiza més
operaciones. El mercado también se beneficia de la es-
tandarizacion del formato de negociacion, consecuencia
de un sistema de negociacién comun, de reglas iguales y
de una Unica lista de empresas admitidas a cotizacion.

Por su importancia en Europa, se va a comentar la evo-
lucion de (i) OMX; (ii) Euronext; (iii) Deutse Borse y (iv)
London Stock Exchange. Se hacen también algunos co-
mentarios de los otros dos mercados europeos incluidos
en el esquema 1, SWXy BME, y sobre el proyecto Equiduct.

(i) OMX

La historia de los mercados nordicos comienza con el
establecimiento por la comparifa OMX* de un mercado de

4 Inicialmente su nombre era OM. Posteriormente con la fusién con
HEX pasd a llamarse OMHEX y cambié a OMX a mediados de 2004.

derivados en 1985 que sali6 a cotizaciéon en 1987. Este
mercado, en 1991, fue el primero que ofrecid un sistema
integrado de negociacion de derivados y su compensa-
cion. El mercado de derivados de OMX se fusiond con la
Bolsa de Estocolmo en 1988, mismo afo en que las bol-
sas de los paises nordicos formaron la alianza Norex en la
que adoptaron inicialmente una plataforma de negocia-
cién comun y posteriormente unificaron las normas vy la
relacién de miembros para toda la alianza.

En 2002, se formo el mercado de derivados EDX con
la participacién de OMX y London Stock Exchange. A par-
tir de entonces, OMX comenzé un importante proceso de
fusiones y de ampliacién del negocio. En 2003, OM se
fusionod con HEX, sistema de gestion conjunto de las bol-
sas de Tallin, Riga y Helsinki, y al afio siguiente adquirié la
bolsa de Vilnius; en 2004 se fusiond con la Bolsa de Co-
penague y en 2006 con la de Islandia. Es posible que se
terminen de unir otras bolsas del grupo Norex, como la de
Oslo o Helsinki.

OMX tiene actualmente un mercado nérdico (Nordic
Exchange) de acciones que opera con las licencias de
las bolsas incluidas; es decir OM Nordic Exchange Co-
penghagen, Estocolmo, Helsinki e Islandia. El mercado
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de derivados es OMX Derivatives Market. Ademas, cuen-
ta con licencia para operar un sistema de contrapartida cen-
tral para derivados. Por otro lado, el grupo OMX también
opera el mercado béltico (Baltic Exchange), formado por
las bolsas de Tallin, Riga y Vilnius. Con todas estas deci-
siones se pretende incrementar la liquidez y la eficiencia
de los mercados nérdicos, lo que se esté traduciendo en
una importante reduccion de costes. Para los clientes re-
sulta mas cémodo tener una Unica lista de cotizacion y
unos mismos requisitos de cotizacion, lo que se va ex-
tendiendo para todas las bolsas de la alianza Norex.

Las ultimas decisiones de OMX han consistido en el
lanzamiento en la primavera de 2007 de dos mercados
alternativos o plataformas para empresas pequenas, First
North y First North Baltic, que tendrd estatus de MTF seguin
terminologia de la MiFID®. También en mayo de 2007 los
consejos de Nasdaq y del grupo OMX han anunciado su in-
tencién de unir ambas empresas.

(ii) Euronext

El holding Euronext N.V. se form¢, bajo la jurisdiccion ho-
landesa, en septiembre de 2000 por la fusién de las bol-
sas de Paris, Amsterdam y Bruselas, creando el primer mer-
cado de acciones pan-europeo. En enero de 2002, adquirio
el mercado de derivados inglés LIFFE y se fusioné con la
Bolsa de Lisboa y Oporto. La integracion de los mercados
de Euronext se completd en 2004 con la adopcion de una
Unica plataforma para los productos de contado (NSC) y otra
para los derivados (LIIFE CONNECT).

Euronext cuenta con los servicios de compensacién y
de contrapartida de LCH Clearnet, formada en 2003 por la
fusion de London Clearing House (LCH) y Clearnet. Por
otra parte, Euronext trabaja desde 2001 con Euroclear
como proveedor de servicios de compensacién vy liquida-
cion, en la que se han integrado los servicios de compen-
sacion y liquidacion franceses (2001), holandeses (2002)
y belgas (2005).

Por otra parte, Euronext ha realizado algunas operacio-
nes corporativas junto con la Borsa Italiana, con la que ha
formado en 2005 un joint venture (51: 49), MBE, a través
del cual ha tomado una participacion en MTS. MTS es un
mercado alternativo o plataforma electrénica para activos
de renta fija, que en Europa ha logrado una importante
cuota de liquidez.

Euronext rechazd la oferta de Deutsche Borse en mayo
de 2006, pero en junio de 2006 acept? la oferta de NYSE

° Ver seccidn siguiente.

por 7,8 m. m. de euros, que se ha terminado de llevar a cabo
en abril de 2007. La unién de ambos supone la creacién de
un mercado con una capitalizacion de 15 m. m. de euros.

La estructura de negocio de Euroclear se basa princi-
palmente en la negociacion de contado (27 por 100), de
derivados (37 por 100), servicios de informacion (10 por
100) y ventas de software (16 por 100).

(iii) Deutsche Borse

El grupo Deutsche Borse ha protagonizado varios in-
tentos fallidos de fusionarse con la London Stock Exchan-
ge, datando el primero del afio 2000, cuando pensaron
en formar conjuntamente el mercado iX, que finalmente no
salié adelante por la oposicién de los miembros de la Bol-
sa de Londres. En diciembre de 2004, Deutsche Borse lan-
z6 una oferta nuevamente de 2 m. m. de euros que fue
rechazada. No sélo se planteaban cuestiones de dinero,
sino que tampoco ninguna de las partes deseaba que se
transfirieran funciones a la otra localizacion.

A pesar de esos intentos fallidos, Deutsche Borse es
un negocio prospero especialmente por la comercializa-
cién que ha hecho de su plataforma tecnolégica (Xetra),
sus indices (DAX), la actividad del mercado de derivados
Eurex y los ingresos de compensacion y liquidacion de
Clearstream.

Deutsche Borse se ha transformado desde 1998 de
forma radical, ya que en esa fecha era un simple mercado
de acciones y en la actualidad es una empresa global. En
1993, la Bolsa de Frankfurt se transformé en Deutsche
Borse AG, que es el operador del mercado de Frankfurt y
cabeza del holding.

La evolucion empresarial del Deutsche Borse ha esta-
do vinculada a su comercializacion de productos tecnolo-
gicos y de informacion. Por ejemplo, este es el caso del in-
dice DAX que fue iniciado en 1988 y que se ha establecido
como una referencia internacional. También se comercia-
liza Xetra, el sistema de negociacién electronica que co-
menz6 su andadura en 1997.

Por otro lado, Deutsche Bérse también obtiene gran
parte de sus ingresos de la actividad de las filiales. Asf, hay
que sefialar que el mercado de derivados Eurex es el ma-
yor del mundo. Clearstream le proporciona cerca del 40 por
100 de sus ingresos (700,3 millones euros sobre un total
de 1.854,2 millones). Eurex aporta un 32 por 100, mien-
tras que el tercer lugar corresponde a Xetra (17 por 100).
El resto se reparte entre la venta de tecnologia de infor-
macion, y datos y andlisis.



Aparte de llevar a cabo diversas iniciativas de nuevas fa-
milias de indices y de segmentos de negociacién de ac-
ciones, también ha introducido la negociacion de indices
de fondos de inversion y de materias primas.

Parece que los esfuerzos empresariales de la Deuts-
che Bodrse se han centrado en los segmentos ya esta-
blecidos, aunque tengan voluntad de que sean atractivos
para los intermediaros internacionales. A pesar de ello,
no ha dejado de lado los planes de expansion interna-
cional y en abril de 2007 ha anunciado el proyecto de
fusion con el segundo mercado de derivados nortea-
mericano (detras del Chicago Board of Trade), el Inter-
national Securities Exchange (ISE) por 2,8 mil millones
de ddlares.

(iv) London Stock Exchange

La Bolsa de Londres fue una de las que primero sus-
tituyeron la negociacién de viva voz por la via electronica
o telefonica dentro del movimiento que se denomind “big
bang” en 1986. En 1997 se introdujo el sistema de ne-
gociacién electrénica SETS para mejorar la eficiencia y la
velocidad del mercado. En ese afio se lanzo el sistema de
liquidacion CREST.

Su incursion en el negocio de los derivados de accio-
nes se produjo en 2003 cuando se cred EDX London, con-
juntamente con OMX. En ese afio se adquirio la empresa
Proguote Limited, que ofrece servicios de datos de mercado
en tiempo real, asi como sistemas de negociacion.

Respeto a operaciones corporativas con otras bolsas,
hay que sefalar que la London Stock Exchange ha esta-
do en el punto de mira de muchas empresas. Ha recibi-
do ofertas de Deutsche Borse, de Euronext, del banco
australiano Macquarie Bank Ltd o de Nasdag. Por su par-
te Nasdag ha estado comprando acciones de London
Stock Exchange desde que esta rechazo su oferta y su
participacion se acerca al 25 por 100 (24,1 por 100 en
junio de 2006).

La operacion corporativa mas reciente ha sido el acuer-
do de fusion alcanzado el 23 de junio de 2007 entre la Lon-
don Stock Exchange y Borsa ltaliana. La nueva empresa se
integraré en el holding London Stock Exchange Group plc
y saldré a cotizacion tanto en Londres como en ltalia.

Esta union implica que se crea una empresa que aglu-
tina el mercado de acciones con mayor capitalizacién en
Europa, mercados de derivados y de fondos cotizados (EDX
y IDEM) y un mercado electronico de renta fija, dado que
Borsa ltaliana tiene una participacion importante en la pla-
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taforma electronica MTS. También el grupo se beneficiara
de la cdmara de contrapartida central y del depositario de
Borsa ltaliana.

(v) SWX

La bolsa suiza (SWX) forma parte de un holding (SWX
Group) que incorpora la empresa de venta de datos
EXFEED, el joint venture con la Deutsche Borse para ne-
gociar productos estructurados® y un 33 por 100 parti-
cipacién en la empresa STOXX que comercializa indices
de mercado.

Por su parte, la bolsa SWX posee el mercado para
blue-chips virt-X y el 50 por 100 del capital del mercado
de derivados Eurex (participado en igual proporcién por
Deutsche Borse).

Ademads, SWX Group, tiene relacién con el sistema de
compensacion, custodia y contrapartida SIS Swiss Finan-
cial Services Group y con el de pagos Swiss Interbank
Clearing. Estas empresas no pertenecen a un mismo hol-
ding, pero coordinan sus actividades entre si. No obstan-
te, en los primeros meses de 2007 se ha anunciado los pla-
nes de fusion de los grupos SWX, SIS y Telekurs (dedicado
a sistemas de pago).

Las empresas que prestan servicios de liquidacién a
virt-X son CrestCo, Euroclear Bank and SIS SegalnterSettle
y a la bolsa SWX son Clearstream International, Euroclear
Bank and SIS SegalnterSettle.

(vi) BME

Los mercados espafioles son los que ofrecen menor
grado de integracién europeo en la actualidad. Su inte-
gracion ha sido exclusivamente nacional. En una prime-
ra etapa se unieron los mercados de derivados MEFF,
con el de renta fija AIAF y la plataforma tecnoldgica SE-
NAF en MEFF Holding en octubre de 2001. A finales de
ese afio, se formd el holding Bolsas y Mercados Esparioles
(BME) en el que se ingresan, ademas del anterior, las
cuatro bolsas de valores espariolas (Madrid, Barcelona, Bil-
bao y Valencia), y la sociedad de compensacion y liqui-
dacion Iberclear.

Dentro de BME, también se incluye una empresa de
consultoria sobre mercados de valores (BME consulting) y
las plataformas Latibex, dedicada a acciones de paises la-

6 De momento recibe los nombre de “Bérse Frankfurt Smart Tra-
ding” en Alemania y en Suiza: "SWX Quotematch”.
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tinoamericanos y MAB, dedicada a acciones y participa-
ciones de instituciones de inversion colectiva, pequenas
empresas y otros instrumentos especiales. MEFF Holding
también cuenta con empresas dedicadas al desarrollo y
explotacion de sistemas informaticos.

(vii) Equiduct

Un proyecto en ciernes es el de Equiduct, un mercado
pan-europeo que espera estar operativo en febrero de
2008. Equiduct ha presentado su propuesta para regis-
trarse como operador de mercado ante la Comision de
Banca, Financiera y Seguros belga.

Al ser operador de mercado podra gestionar tanto mer-
cados regulados como plataformas electronicas o MTF,
pero en principio su plan es la creacion de un mercado re-
gulado dado que tiene como objetivo atraer participantes
de fuera de la Union Europea que, a veces, tienen limita-
ciones para negociar valores en mercados no-regulados.
También considera que la negociacién en mercados re-
gulados seguird manteniendo un estatus de calidad fren-
te a otras alternativas. No obstante, su registro le permiti-
rd gestionar MTF si se decidiera a ello.

Su tecnologia es una version mejorada de la utilizada
por Easdaq que pretende reducir las comisiones y acele-
rar la ejecucion. Segiin han anunciado una transaccion cos-

Gréfico 1

COTIZACION DE LAS PRINCIPALES BOLSAS (DIC-02=100)
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tarfa un maximo de 0,90 euros y tardarfa 10-15 milise-
gundos. Esto les situarfa en una muy buena posicién para
cumplir los requisitos de mejor ejecucion.

2.2. Las bolsas como empresas cotizadas

Las bolsas europeas se han caracterizado por su efi-
ciencia y rentabilidad, como se refleja en los precios de
sus acciones en los Ultimos afos (véase gréfico 1). Las
bolsas son un negocio debido a que el papel de los mer-
cados de valores en el sistema financiero es cada vez ma-
yor. Asf, por ejemplo, cabe sefalar que el valor de las ac-
ciones negociadas mundialmente se incrementé un 28
por 100 en 2006 hasta 69,8 billones de ddlares.

Los mérgenes de beneficio de las bolsas han aumen-
tado mucho en los dltimos tiempos. El ROE crecié a una
media anual del 26 por 100 entre 2001 y 2005. No obs-
tante, ese ritmo parece dificil de sostener dada la presién
que se esta produciendo sobre los costes, en especial para
afrontar la competencia de los mercados alternativos
ATS/MTF, cuya ventaja radica en la agilidad y costes bajos.
El cuadro 3 muestra como se ha producido una contencién
de costes en las principales bolsas.

Como se ha comentado anteriormente, las estrategias
empresariales de las bolsas son diferentes y por lo tanto va-
ria la fuente de sus ingresos. Algunas bolsas poseen cé-
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Cuadro 3

RATIO DE COSTES/INGRESOS (PORCENTAJE)

2005 2006

Athenas 45 —
BME 38 34
Deutsche Borse 66 55
Nasdag 47 27
NYSE Euronext 67 63
London Stock Exchange 71 50
OMX 71 68

Fuente: Bank of Finland Financial Market Report, 2, 2007.

maras de contrapartida central o depositarios, lo que hace
que esos servicios sean una fuente de ingresos significati-
va, como es el caso de Deutsche Borse.

En el caso de la London Stock Exchange, gran parte
de los ingresos proviene de la admisién a cotizacién (in-
cluyendo el mercado alternativo para pequefias empre-
sas AIM), en mucha mayor proporcién que en otras bol-
sas europeas continentales. Otra fuente importante de
ingresos de la London Stock Exchange es la venta de in-
formacién. En otras bolsas, como es el caso de OMX, los
servicios de IT y de negociacion constituyen una fuente
de ingresos importante En Euronext, la estructura de in-
gresos estd bastante equilibrada entre negociacién al
contado, derivados, compensacion vy liquidacién, y ven-
ta de informacidn.

3. Las plataformas de negociacion
(ECN/MTF)

En la década de los afios noventa, las plataformas
electrénicas de negociacion (ECN) comenzaron a des-
arrollarse en Estados Unidos, donde los mercados bur-
satiles segufan siendo de viva voz. En 1998, el regulador
de los mercados bursétiles americanos (Securities Ex-
change Comision, SEC) les obligd a registrarse como bro-
ker-dealers o como bolsas, que tenfan mayores requisi-
tos y capacidad operativa. En esos afos estas plataformas
consiguieron intermediar porcentajes nada despreciables
tanto de empresas cotizadas en Nasdaq (alrededor de
un 25 por 100) o en la Bolsa de Nueva York (un 5 por
100). Sin embargo, a partir del afio 2000 se produjo una
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tendencia hacia su consolidacion y se redujo su ndmero.
Asi, por ejemplo en 2001 Archipelago compré REDIbook
y en 2002 GlobeNet. Por su parte, Instinet y Island ECN
se fusionaron en INET ATS en 2002.

Las plataformas (MTF en terminologfa MiFID) se em-
pezaron a desarrollar también en Europa a finales de los
afios noventa pero no han tenido éxito, lo cual se atribuye
a diferentes razones’:

— Los mercados bursétiles establecidos ya contaban
con sistemas electronicos, por lo que no aportaban mucho.

— La liquidez de los valores estaba concentrada en el
mercado donde la empresa estaba admitida a cotizacién
y no fragmentado entre diferentes mercados, como era el
caso en Estados Unidos.

— Muchos paises tenian establecidas reglas de con-
centracion que obligan a que las transacciones de valores
se realicen en mercados regulados.

La mayoria de ECN/MTF que intentaron establecerse en
Europa fracasaron, como es el caso de Jiway. Las que tu-
vieron éxito se dirigieron a nichos especificos como la ne-
gociacién de bloques, como fue el caso de POSIT o Li-
quidnet, o se dedicaron a negociacion de deuda publica,
como es el caso de MTS o Eurex Bonds, mercados des-
centralizados, en general, en los que una plataforma pro-
porciona valor afiadido.

Los Ultimos movimientos que se estan produciendo
son fusiones entre ECN/MTF y bolsas tradicionales, como
es el caso de la Bolsa de Nueva York con Archipelago o
Nasdaq con Instinet (INet). Para Archipelago esta unién
supone un refuerzo en su posicion, que se habia visto mi-
norada tras la fusion entre Nasdaq e Instinet, que inter-
median entre un 60y un 65 por 100 del mercado OTC. Ar-
chipelago tiene un 22 por 100 de dicho mercado.

Estas uniones indican que las bolsas tienen interés en
estos mecanismos. Ademas, la tendencia es que muchos
inversores cada vez mas realizan sus decisiones de inver-
sién mediante algoritmos de negociacion, comparadores au-
tomaticos de precios u otros sistemas basados en progra-
mas informéticos, que se conectan de forma automética con
las plataformas de negociacion.

Por otro lado, en anticipacion a la MiFID, muchos mer-
cados bursétiles europeos estan desarrollando ECN/MTF.
Hay que sefalar que la MiFID descarta la regla de con-
centracién de mercados y considera que la negociacién de

7 GOMBER, GSELL (2006).
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valores puede llevarse a cabo en mercados regulados (bol-
sas), MTF o por internalizadores sisteméticos.

La definicion de mercados regulados seguin la MiFID
coincide con la definicién previa existente en Europa: son
sistemas multilaterales de negociacién, cuyo funciona-
miento o gestidn se realiza por un operador de mercado,
que ponen en contacto o lo facilitan a mdultiples partes
compradoras o vendedoras en activos financieros, segun sis-
temas y reglas no discriminatorios, de manera que se pro-
ducen como resultado contratos respecto a los activos fi-
nancieros admitidos a negociacion. La definicién de la MiFID
de los MTF es muy similar; la diferencia fundamental es
que no tienen activos financieros admitidos a negociacion
por lo que esta se hace sobre activos que tienen que es-
tar admitidos en algiin mercado regulado. Los MTF pueden
ser operados por un mercado regulado o por una empre-
sa de inversion. Por Ultimo, los internalizadores sistemati-
cos son definidos como empresas de inversion que de for-
ma organizada, frecuente y sistemética negocian por cuenta
propia ejecutando érdenes de clientes fuera de un mercado
regulado o de un MTF.

La MiFID impone las mismas condiciones de transpa-
rencia pre y postnegociacion a los mercados regulados y a
los MTF. En el caso de los internalizadores sistematicos, las
obligaciones de transparencia postnegociacién son tam-
bién las mismas, pero los requisitos prenegociacion son
menores, debido al riesgo de exposicion que tienen.

Hay diferentes opiniones sobre cuéles seran las con-
secuencias de la aplicacién de la MiFID sobre los MTF y so-
bre los internalizadores sistemaéticos. Para muchos, los MTF
constituyen una via facil de penetracion en mercados do-
mésticos, lo que explica las decisiones de algunas bolsas
de establecer estos mecanismos o de adquirir MTF ya exis-
tentes. También existe la idea de que para las empresas de
inversion es mas atractivo establecer MTF en lugar de ser
internalizadores sistematicos, debido a las obligaciones de
transparencia de éstos Ultimos.

Entre las decisiones recientes se pueden sefialar el lan-
zamiento de First Nonth por OMX, y la fusién entre Instinet
y Chi-X.

Instinet es una empresa de inversion global que ofre-
ce servicios de negociacion y tecnologia. Su origen se re-
monta a 1969 cuando ofrecfa servicios de red electréni-
ca de negociacién. Posteriormente, extendié su oferta a
servicios de acceso electronico directo a las bolsas, siste-
mas de gestion de drdenes, etc. En 1997, fue reconocido
como ECN por la Securities Exchange Commission (SEC).
Instinet salio a bolsa en 2001 y su nombre de cotizacién
quedd en INET. En los Ultimos afios ha desarrollado algo-

ritmos de negociacion y sistemas de mejor ejecucién, en-
tre otros productos. En 2007, el grupo ha sido adquirido
por Nomura Holdings.

Ahora Instinet Chi-X es una filial de Instinet Europe y un
MTF registrado por la Financial Services Authority (FSA).
Chi X es el primer MTF pan europeo y en enero de 2007
anuncié que incorporaba los servicios de un proveedor de
soluciones de conectividad, ULLINK que permite enviar las
ordenes al mejor mecanismo de ejecucion, segun los re-
quisitos establecidos por el cliente para cumplir la politica
de mejor ejecucion que establece la MiFID.

También hay proyectos de MTF por entidades finan-
cieras. En este caso destaca el Proyecto Turquoise que fue
iniciado por siete bancos de inversién: Citigroup, Credit
Suisse, Deustche Bank, Goldman Sachs, Merril Lynch, Mor-
gan Stanley y UBS. Su propdsito es crear un MTF que pue-
da competir con la LSE y otras bolsas europeas. El pro-
yecto contemplaba que su comienzo tendrfa lugar en
noviembre de 2007 cuando la MiFID entra en vigor. Gran
parte de los participantes en los mercados son escépticos
porque piensan que es muy ambicioso. Muchas bolsas se-
fialan que, en otras ocasiones, se han anunciado proyec-
tos similares que no se han realizado.

En la primavera de 2007, seleccionaron a EuroCCP
como proveedor de servicios de compensacion vy liquida-
cion. EuroCCP es una filial de DDTCC (Depository Trust &
Claring Corporation); estd localizada en Londres y super-
visada por la FSA. EuroCCP trabajara con Citigroup Global
Transaction Services como proveedor de servicios de li-
quidacion. Con estos proveedores, los servicios de com-
pensacion vy liquidacién se realizardn en una Unica plata-
forma, lo que reduciré sus costes. EuroCCP tiene el proposito
de firmar el Codigo de Conducta en Compensacién vy Li-
quidacién para bolsas europeas y depositarios centrales,
preparado por la Comisién Europea en noviembre 2004.

Un objetivo del Proyecto Turquoise es conseguir que las
bolsas, en especial la LSE, reduzcan comisiones, seguin di-
cen, hasta la mitad de las actuales. El volumen de nego-
ciacion de los bancos que forman parte del proyecto se
acerca al 50 por 100 del total de volumen negociado en
acciones en Europa. No obstante, no descartan fusionarse
después o asociarse con alguna bolsa europea.

4. Conclusiones

Los mercados de valores mundiales se encuentran en
pleno cambio. Una primera etapa de él tuvo lugar cuando
se empez0 a introducir la negociacion electronica, una se-



gunda, se puede considerar el cambio de modelo de go-
bierno dejando atras la estructura mutualista y la tercera, se
refiere a la definicion de las estrategias de negocio. Los
mercados de valores deben analizarse como empresas
dentro de la industria de intermediacion de valores.

Los cambios que se estan produciendo afectan, por
una parte, a la estructura productiva que cada mercado
quiere definir. Hay mercados que se estén estructurando
como holdings que aglutinan distintas empresas de ne-
gociacion de contado, derivados, compensacién, tecno-
logfa, datos, etc. La especializacion y el alcance de la ofer-
ta de productos estén variando y, tras una primera fase de
aglutinar y crear empresas, no es descartable que se pro-
duzcan segregaciones de algunas de las participadas en
el futuro.

Por otra parte se estan produciendo cambios que afec-
tan al alcance geogréfico de los mercados. Asi, se ve que
tras los movimientos de mercados nacionales europeos
por alcanzar una dimension pan-europea, ahora los mo-
vimientos buscan establecer lazos entre mercados euro-
peos y norteamericanos, y también se estdn empezando
a ver intereses de los mercados americanos por las bol-
sas asidticas.

Gran parte de esta situacion se encuentra promovida
por la regulacién introducida tanto en Estados Unidos como
en Europa relativa a los mercados regulados. Primero en Es-
tados Unidos y actualmente en Europa, la normativa reco-
noce como mecanismos de negociacion de valores a pla-
taformas electronicas (ECN o MTF segun la terminologfa
americana o europea respectivamente) en igualdad de
condiciones con las bolsas de valores establecidas. Estas pla-
taformas tienen estructuras mas dindmicas, producen a
menores costes y tienen facilidad en la extension de su
oferta de forma transnacional. Los movimientos que se es-
tan registrando en las bolsas tradicionales pueden verse
como respuesta a la amenaza competitiva del nuevo en-
torno regulatorio o como aprovechamiento de las oportu-
nidades que les proporciona la estructura societaria.

Los cambios que se estén produciendo responden a dis-
tintos objetivos: extender el alcance geogréfico, ampliar la
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oferta de productos no solo de negociacion sino tecnologi-
cos o de otro tipo, consolidar las posiciones, reducir costes,
etcétera.

El mapa futuro de los mercados de valores en Europa
es dificil de prever actualmente. Tras una etapa, que toda-
via no se ha producido, de competencia entre distintos
mecanismos y vias de negociacion, es factible que se pro-
duzca un movimiento hacia la consolidacion en un nu-
mero reducido de infraestructuras de negociacién y de
compensacion vy liquidacion, dadas las economias de es-
cala, alcance y red de la industria. Por otro lado, no seria des-
cartable que las empresas de servicios auxiliares actual-
mente dentro de la estructura de holding de los mercados
(venta de datos, indices, soluciones informaéticas, tecnolo-
gia, etc.), segregdndose o no de los holding, se vieran so-
metidas a la competencia de nuevos proveedores de ori-
gen no bursétil.
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