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Introduccion
El futuro de los mercados de capitales

Entre las numerosas transformaciones que han
afectado recientemente a los principales sistemas fi-
nancieros, resultan particularmente destacables los
acontecimientos observados en los mercados de ca-
pitales. La salida a Bolsa de numerosas empresas
—entre las que destacan aquellas ligadas a las nuevas
tecnologias—, los proyectos de fusién y alianza entre
algunas de las mas destacadas bolsas, y el impacto
de la moneda Unica sobre la inversion y la estructura
de los mercados europeos, son algunos de los he-
chos mas notables del sector financiero en los Ultimos
anos. En general, conviene subrayar dos grandes ca-
racteristicas de los mercados de capitales en los ul-
timos anos: el intenso crecimiento registrado y la ten-
dencia progresiva hacia la internacionalizacion y la
integracion.

En lo que respecta al crecimiento de los mercados
financieros, conviene destacar la contribucion de dos
factores fundamentales: la intensificacion del proceso
de liberalizacién y la institucionalizacién de la inver-
sion. En primer lugar, la liberalizaciéon —en cuanto a eli-
minacion de restricciones operativas y facilitacion del
acceso y la participacion en el mercado- ha dotado
de mayor profundidad y competencia a los mercados
de valores. En cualquier caso, la relevancia en los
flujos financieros de la economia y la dimension de los
mercados de capitales estadounidenses contintan
siendo considerablemente superiores a los del con-
junto de los mercados de la Eurozona. Por otro lado,
una gran parte de este crecimiento se ha canalizado a
través de inversores institucionales, entre los cuales
destaca la contribucién de los fondos de inversién. La
inversién colectiva ha generalizado el acceso al mer-
cado de los agentes econémicos menos informados,
permitiendo la diversificacion del ahorro financiero de
familias y empresas hacia los mercados de renta va-
riable y fija.

En cuanto a la segunda de las grandes transforma-
ciones -la integracion e internacionalizacion de los
mercados de capitales—, el crecimiento de los flujos fi-
nancieros transfronterizos ha resultado evidente du-

rante los ultimos afos. Este crecimiento se produce
por la confluencia de numerosos factores como la eli-
minacion de gran parte de las restricciones a la inver-
sién entre los diferentes paises; la necesidad de am-
pliar las oportunidades de inversion y financiacion
ante la saturacion relativa de los mercados nacio-
nales; los avances tecnoldgicos, o la difusién alcan-
zada por los instrumentos financieros derivados para
la cobertura de riesgos.

En los ultimos anos, estos procesos se han dejado
sentir especialmente en Europa, donde la introduc-
cion del euro ha propiciado un intenso debate en
torno a la evolucion probable de los mercados de ca-
pitales. En concreto, de cara a una mayor integracion,
los proyectos y acuerdos de fusion entre las bolsas eu-
ropeas y la marafa de obstaculos por diferencias de
caracter normativo (propiedad de las bolsas, armoniza-
cion de la legislacion) y estructurales (sistemas de or-
ganizacion, de negociacion, de compensacion y liqui-
dacion) se encuentran en el centro de esta discusion.

Gran parte de los analistas coinciden en afirmar
que el futuro de los mercados de capitales europeos
ha de pasar necesariamente por una mayor integre-
cion. En cualquier caso, las dificultades sefhaladas
han propiciado una preocupacion creciente por parte
de las autoridades europeas por estas cuestiones.
Buena prueba de ello ha sido el informe (de caracter
preliminar, hasta la fecha) sobre regulacién de los
mercados europeos de capitales difundido reciente-
mente por el llamado Comité de Sabios, creado a ins-
tancias del ECOFIN. Los objetivos principales enco-
mendados al citado comité son analizar el estado de
la implantacion de la regulacion de los mercados de
valores a escala europea; estudiar la compatibilidad
de la regulacién vigente con los procesos de fusion y
las alianzas vividos en los ultimos afos, y proponer
medidas de accién hacia una mayor convergencia. En
este informe preliminar, se tratan de ilustrar los benefi-
cios potenciales de esta integracion. Entre las princi-
pales conclusiones, se destaca la sustancial falta de
armonizacion en la legislacion de los distintos paises

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 70 / 2000




europeos ante el retraso en la implantacion de la nor-
mativa comunitaria, mientras que, entre las recomen-
daciones que se proponen, se insiste en la promulga-
cién de principios de regulacion generales por parte
de la Union Europea, utilizando, en la medida de lo
posible, el procedimiento (ya existente) de la “via ra-
pida” para su implantacién. A su vez, se propone la
creacién de un Comité de Valores para la difusion de
las medidas de caracter técnico, mientras que la apli-
cacién de las normas comunitarias se realizaria por
parte de cada uno de los paises miembros.

En la conjuncion de los dos grandes factores con-
siderados, crecimiento e integracion, no puede ob-
viarse la contribucién de la tecnologia al desarrollo
reciente de los mercados de capitales. Por una parte,
por la difusién alcanzada por los llamados “nuevos
mercados” bursétiles (o nuevas tecnologias), funda-
mentalmente de las empresas relacionadas con Internet.
Asimismo, el impacto de la tecnologia ha sido deter-
minante en el proceso de integracion bursatil por el
crecimiento de las denominadas plataformas alterna-
tivas de negociacion, que ofrecen servicios de contra-
tacion en los mercados financieros a través de in-
ternet, aprovechando los menores costes operativos
de este tipo de infraestructuras.

Ante estas transformaciones, parece conveniente
plantearse cual es la evolucion probable de los mer-
cados de capitales en los proximos anos y especifica-
mente cuales son los posibles escenarios futuros en
aspectos tales como la integracion de los mercados
en Europa y la armonizacién de la legislacion, los pro-
cesos de desmutualizacién de las bolsas, la evolucion
de los “nuevos mercados” y plataformas de negocia-
cion, o las alternativas y la prospectiva de ia financia-
cion empresarial. Con el objetivo de contribuir a un
mejor conocimiento de estas cuestiones, y siguiendo
la tradicion de FUNCAS de ofrecer estudios rigurosos y
actuales del sector financiero, este volumen de la re-
vista PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO recoge la
visién de una serie de especialistas y profesionales de
reconocido prestigio sobre el futuro de los mercados
de capitales.

La estructura tematica principal se desarrolla a lo
largo de cuatro articulos. Los dos trabajos iniciales
realizan una revision de la situacion y perspectivas de
los’ mercados europeos de valores. En el primero de
ellos, se destacan las principales caracteristicas y
formas de canalizacion del ahorro en los diferentes
mercados europeos, cuyas diferencias ponen ciertas
trabas al proceso de integracion. La estructura com-
petitiva resultante de las transformaciones en los prin-
cipales mercados de capitales centra el contenido del

segundo de los articulos, que realiza un analisis del
futuro de estos mercados en Europa. En un segundo
bloque, se recogen otras dos aportaciones relativas a
aspectos especificos y muy representativos de los
cambios acontecidos en los mercados de valores. Por
una parte, se analizan las posibilidades de financia-
cién para las empresas que constituyen los llamados
“nuevos mercados”, a la vez que se detallan los me-
canismos de financiacion de estas empresas. Por otro
lado, el cuarto y ultimo articulo pasa revista al proceso
de cambio en las formas de propiedad de las bolsas,
con el andlisis del cambio en las sociedades rectoras
de las bolsas espanolas hacia una probable desmu-
tualizacion.

El futuro de los mercados europeos
de capitales (I): caracteristicas, evoluciéon
y dificultades del proceso de integracién

El articulo que abre este volumen de PERSPECTIVAS
DEL SISTEMA FINANCIERO ha sido elaborado por los
profesores Julian Walmsley y Brian Scott-Quinn, del
ISMA Center (Universidad de Reading, Reino Unido).
Este trabajo se marca como objetivo realizar un ana-
lisis de varios escenarios de evolucién probable de los
mercados de capitales europeos. Para ello, se parte
de una descripcion minuciosa y detallada de la situa-
cién actual de los mercados de la Eurozona —con espe-
cial atencién a los casos de Francia, Alemania, Espana,
Italia y Luxemburgo-y comparando sus caracteristicas
fundamentales con las de los principales mercados de
capitales internacionales. Segun los citados investiga-
dores, los mercados europeos se han visto inmersos
en un proceso de liberalizacion y modernizacién, cuya
etapa de mayor intensificacién ha coincidido —sin duda
no casualmente— con la implantacion del euro. Sin em-
bargo, resulta necesario senalar que estos procesos
han repercutido en mayor medida sobre los mercados
de renta fija, propiciando una mayor integracién, que
sobre los de renta variable, para los que se observa
una mayor heterogeneidad y fragmentacién, funda-
mentalmente por la falta de armonizacién de las dis-
tintas practicas de mercado.

Los autores destacan asimismo la contribucién a
la expansion de los mercados de valores de los inver-
sores institucionales, fundamentalmente fondos de in-
version y de pensiones. Este crecimiento de la inver-
sién colectiva responde, ante todo, a una demanda
creciente de servicios profesionales de gestion por
parte del inversor de a pie. En cuanto a los esfuerzos
de la Comisién Europea para la creacion de un mer-
cado Unico europeo de fondos de inversion (o pen-
siones), se encuentran aun algunas restricciones sus-
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tanciales a escala nacional, entre las que conviene
destacar la variada gama de reglamentaciones rela-
tivas a la comercializacién, los mecanismos de retribu-
cion, la informacion, el marketing, la legislacion fiscal
o —en el caso de los fondos de pensiones- la tipo-
logia de mecanismos de gestion (estatal, empresarial
y privado). El andlisis por paises pone de relieve
estas diferencias. Sin embargo, los esfuerzos para
la armonizacion e implantacion progresiva de ges-
toras estadounidenses auguran un mercado de fondos
de inversién mas competitivo a escala europea en el
futuro.

Otro aspecto destacado de este primer trabajo es
la prevision sobre la evolucion futura de la financia-
cién a empresas. En la mayor parte de los paises eu-
ropeos, el sistema bancario mantiene cierta prepon-
derancia frente a los mercados de capitales en este
sentido. En la visién de los autores, parece observarse
un cierto cambio de tendencia en Europa —hacia un
mayor papel de los mercados— con la entrada del
euro. Sin embargo, este cambio sera probablemente
muy lento, y el sector bancario continuara mante-
niendo su hegemonia, al menos, durante una década.
En este sentido, destacan los mercados creados para
empresas de rapido crecimiento e intensivas en tec-
nologia entre los que conviene destacar, a pesar de
sus diferencias, EASDAQ y Euro.NM.

En cuanto a la consolidacion de los mercados eu-
ropeos de capitales, se sefalan varios frentes. En
primer lugar, los acuerdos globales para la integracién
de un numero considerable de bolsas europeas no
han alcanzado su objetivo, dando lugar a una cierta
division, materializada en acuerdos de cooperacion
parciales (como iX o Euronext). Asimismo, las dificul-
tades de integracion alcanzan otros multiples as-
pectos, como los sistema de negociacién, compensa-
cién o liguidacion, sobre los cuales se ciernen igual-
mente un gran numero de posibles acuerdos y
alianzas. Estos acuerdos se han extendido, asimismo,
a los mercados de derivados (como Eurex o Globex),
con un alcance no ya europeo, sino internacional. Por
otro lado, los avances tecnolégicos han propiciado un
crecimiento en el peso relativo de los sistemas de ne-
gociacién alternativos sobre el total de flujos finan-
cieros en los mercados de capitales.

En este contexto generalizado de integracion, los
autores consideran que los mecanismos de supervi-
sién arbitrados por los organismos internacionales y
la autoridades nacionales —especialmente en Europa-
son adecuados para el mantenimiento de la estabi-
lidad y la resolucion de eventuales crisis financieras.
Con esta panoramica general, la prospectiva de los

mercados de capitales europeos resulta dificil de de-
finir. En cualquier caso, una alianza paneuropea se
considera poco probable en los proximos anos, des-
tacando entre los posibles escenarios futuros una in-
tegracion en dos o pocos grandes sistemas de nego-
ciacion, con un desarrollo paralelo de las plataformas
alternativas.

El futuro de los mercados europeos
de capitales (lI1): la transformacién
de la estructura competitiva

El segundo de los articulos relativos al futuro de
los mercados de valores en Europa ha sido elaborado
por la profesora M2 Nieves Garcia Santos, directora
del Servicio de Estudios de la CNMV. En este trabajo,
se presta especial atencién a las fuerzas que deter-
minan la estructura competitiva del sector y las carac-
teristicas de los principales mercados europeos. El
punto de partida es el andlisis de las principales trans-
formaciones acontecidas en Europa, con atencion es-
pecial al proceso de integracién y a la comparacion
con los mercados financieros estadounidenses. En
términos generales, resultan destacables los esfuerzos
emprendidos a escala nacional por integrar los princi-
pales mercados, destacando los casos de Francia
(Paris Bourse) y Alemania (Deustche Boérse). Desde
1998, asimismo, se han acelerado considerablemente
los procesos de integracién entre los principales mer-
cados europeos. Como se indicd anteriormente, al-
gunos de estos proyectos fracasaron, destacando
entre los acontecimientos mas recientes la ruptura del
acuerdo entre la Bolsa de Londres y la Deutsche
Borse para formar iX, asi como el rechazo frontal de la
Bolsa de Londres a la oferta de adquisicion de la em-
presa sueca OM. Por el contrario, entre las alianzas re-
cientes que finalmente parecen haberse puesto en
marcha, destaca la creacién de Euronext a partir de la
fusion de los mercados de Paris, Amsterdam y Bru-
selas. Este mercado global nace, en parte, como res-
puesta al fracaso de los proyectos previos de fusién
paneuropea.

En cualquier caso, segun la autora, parece real-
mente necesaria una mayor consolidacién de los mer-
cados financieros europeos. En este sentido, resulta
ilustrativo el elevado niumero de bolsas, mercados de
derivados y sistemas de compensacion y liquidacion
existentes en Europa con respecto a Estados Unidos.
Sin embargo, este Ultimo pais presenta un volumen
de capitalizacion bursatil sustancialmente por encima
del registrado por el conjunto de mercados de la Eu-
rozona, si bien las diferencias se han recortado en los
Gltimos anos.
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Las principales acciones para la integracion deben
ir por el camino de una transformacién progresiva de
la estructura competitiva. Sin embargo, se necesita
un notable impulso reformador de la regulacién co-
munitaria, entre los que la autora destaca el Plan de
Accion de Servicios Financieros, trazado en el Con-
sejo Europeo de Lisboa en marzo de 2000, asi como
los principales objetivos y medidas recogidas en el
informe del Comité de Sabios, donde se propone el
horizonte de 2001 para la implantacion de las princi-
pales medidas y de 2004 para una primera evalua-
cién de su alcance.

En el andlisis de la estructura competitiva de los
mercados financieros europeos, la autora realiza una
distincion fundamental respecto a qué se entiende
por la industria, los productos y la funcién de produc-
ciéon de las bolsas, cuestiones cuya definicion ha
cambiado sustancialmente con las transformaciones
recientes. De esta manera, la industria en que com-
piten las bolsas hoy en dia se caracteriza por la aper-
tura de la negociacion, dada la amplitud de agentes
que pueden operar como empresas de servicios de
inversion, perdiendo asi las bolsas gran parte de la ex-
clusividad con que contaban en el pasado. Por otro
lado, los productos o servicios ofrecidos (calificacion
para admision a cotizacion, tecnologia, compensa-
cion, liquidacién) se han disgregado igualmente entre
un gran nimero de empresas, mientras que las bolsas
propiamente dichas compiten ya casi exclusivamente
en el campo de la negociacion de valores (ejecucion
de 6rdenes).

La conjuncion de la industria y el producto deter-
minan pues una produccion disgregada en varias
funciones, muchas de las cuales se delegan o sub-
contratan. Una consecuencia necesaria de estas
transformaciones es la extensién de la competencia
mas alla de los mercados nacionales. De este modo,
se despierta una cierta tendencia hacia la integracion,
habida cuenta de que la fragmentacién -no de los ser-
vicios, sino de los oferentes— incidiria negativamente
sobre la calidad, liquidez y transparencia informativa
de un mercado europeo de valores. Es en estos para-
metros donde se centra gran parte del debate en
torno a la regulacién comunitaria. Por otro lado, dado
el crecimiento de los sistemas alternativos de nego-
ciacion, podria pensarse que esta tendencia condu-
ciria:hacia una mayor fragmentacién, repercutiendo
negativamente sobre la eficiencia del mercado eu-
ropeo. Sin embargo, la experiencia de los Estados
Unidos parece mostrar que estos sistemas impulsan
mas un cambio en la negociaciéon —con un aprovecha-
miento sustancial de las economias de escala y de
red- que una tendencia hacia la fragmentacién. Dentro

del proceso de consolidacion de las bolsas europeas,
son precisamente las economias de escala y de red
las que deben impulsar una mayor interconexién entre
las principales plazas financieras, dado que la compe-
tencia en precios y la eficiencia no estarian refidas con
una mayor integracion. Asimismo, para esta mayor in-
tegracion, se plantea la necesidad de convertir las
bolsas en sociedades andnimas. Para ello, resultaria
necesario superar las reticencias nacionales a perder
el status mutual por razones de diversa indole (con-
trol, seguridad, transparencia y hasta culturales), no
siempre justificadas.

En definitiva, si bien resulta dificil definir el modo y
el horizonte temporal para la implantaciéon de las
principales reformas, las transformaciones en la es-
tructura competitiva de las entidades parecen inevita-
bles. En cualquier caso, como destaca la autora, se
necesitaran unos afos para llevar a cabo estas re-
formas.

Los nuevos mercados
y sus alternativas de financiaciéon

La segunda parte del nUmero se centra en dos de
las grandes tendencias apuntadas en los principales
mercados de valores. La primera de ellas se refiere al
crecimiento de los llamados “nuevos mercados”. Este
tema es abordado por Francisco Luis de Vera Santana
con una comparacion de los distintos mecanismos de
financiacién empleados por las empresas “de in-
ternet”, desde el capital riesgo en las etapas iniciales,
hasta una posible salida a Bolsa para su consolidacion.
En primer lugar, se describen las caracteristicas princi-
pales de estas empresas “de internet” (cuyo nombre
responde a su principal fuente de obtenciéon de in-
gresos) como parte integrante del niicleo de empresas
de alto crecimiento. Se destaca la gran cantidad de re-
cursos financieros que necesitan, como consecuencia,
de algunas de las caracteristicas principales de sus
mercados: sus enormes posibilidades de expansion,
las escasas barreras de entrada y la sustancial inver-
sién en marketing y publicidad.

Desde un primer momento, la inversiéon en este
tipo de empresas va acompanada de un cierto nivel
de riesgo, que subyace a la incertidumbre relativa a la
viabilidad de este tipo de empresas y la escasez de
garantias que presentan habitualmente sus promo-
tores. Con este panorama, el autor sefala el capital
riesgo como la alternativa de financiacién mas comun
en un primer momento. Sin embargo, las relaciones
contractuales que se derivan de este mecanismo de fi-
nanciacién implican una serie de requerimientos de los
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