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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
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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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que pueden derivarse algunas dificultades. Entre éstas,
destacan los posibles problemas de agencia. Estos
pueden surgir como consecuencia de las preferencias
gue se reservan las empresas de capital riesgo (prin-
cipal) en los contratos frente a las empresas en las que
invierten (agente), como consecuencia de la incerti-
dumbre relativa a las inversiones. Estos conflictos,
tanto desde el punto de vista teérico como practico,
cuentan con un amplio conjunto de alternativas para
su solucién, por lo que el tipo de contratos resultante
suele ser bastante heterogéneo, lo que no los hace
susceptibles de ser negociados como titulos estandar
en mercados organizados.

Por lo tanto, cuando las empresas “de internet” ne-
cesitan ampliar sus recursos financieros superadas las
etapas iniciales, la alternativa mas conveniente es dar
salida a sus titulos en las bolsas de valores. Muchas de
estas empresas han gozado de una aceptacion consi-
derable en muchos de estos mercados. Sin embargo,
el contraste entre la incertidumbre relativa a su futuro y
el sustancial incremento de su cotizacion han suscitado
un acalorado debate en torno a la valoracion de este
tipo de titulos. Por lo tanto, cuando la alternativa de finan-
ciacion es el mercado de valores, las dificultad mas no-
table para estas empresas es como transmitir confianza
al inversor, puesto que la valoracion contable de su
output resulta ciertamente compleja. Este problema es
extensible al conjunto de empresas de la “nueva eco-
nomia”, por lo que los principales analistas sugieren que
los mecanismos de valoracion de los activos de las em-
presas que tradicionalmente han cotizado en Bolsa no
pueden ser aplicados sin ninguna modificacion para eva-
luar los titulos de los “nuevos mercados”. Entre otros me-
canismos de solucién, las autoridades supervisoras han
impulsado la difusién de informacién de tipo cualitativo
para aumentar la transparencia y facilitar la valoracion.
Asimismo, algunas de estas empresas han solucionado
parcialmente estos problemas mediante el aval de de-
terminados sponsors (miembros de las bolsas que
aportan liquidez, asesoramiento y credibilidad). Otras
medidas difundidas entre las autoridades supervisoras,
y destacadas por el autor, son la obligacién de destinar
gran parte de los recursos captados en las ofertas pu-
blicas al fortalecimiento del capital; las llamadas clau-
sulas de descarte —para evitar la especulacién por parte
de los accionistas mayoritarios—, o la difusion de co-
digos de conducta y buen gobierno.

Alteraciones en la estructura de propiedad:
la desmutualizacion de las bolsas

Entre las transformaciones sefaladas de cara a
una mayor integracion de los mercados de valores en

Europa, una de las de mayor repercusion y, a la vez,
mas controvertida, es la de los cambios de la estruc-
tura de propiedad de las bolsas. Para ilustrar estos
cambios, el profesor Manuel Castilla Cubillas realiza
un analisis del proceso de desmutualizaciéon de las
sociedades rectoras de las bolsas espanolas. La des-
mutualizacion, entendida como el proceso de aper-
tura del capital de las bolsas mas alla de los miem-
bros que en ella participan, se presenta como ine-
ludible en el contexto actual para las principales
bolsas mundiales. En un principio, la légica de este
proceso se encuentra en la dificultad de conciliar la
realidad de los sistemas financieros, tras las transfor-
maciones vividas en los ultimos afnos, con este tipo de
estructura de propiedad. La propiedad cooperativa o
mutual de las bolsas se basaba fundamentalmente,
en las limitaciones técnicas y los costes de supervi-
sién, que limitaban el control de este mercado a un
determinado numero de agentes.

Sin embargo, en los Ultimos anos se han produ-
cido transformaciones que eliminan gran parte de las
justificaciones en las que se fundamentaba la pro-
piedad mutual. Entre ellas destacan un incremento
sustancial de la competencia, notables avances tec-
noldgicos que relativizan la importancia de la dis-
tancia y la presencia fisica, y una creciente interna-
cionalizacién. El mejor ejemplo de estos cambios es
el notable desarrollo experimentado por los sistemas
alternativos de negociacion, anteriormente comen-
tados. Con estas transformaciones, un gran nimero
de bolsas emprendieron el camino hacia la desmutua-
lizacion. Esta forma de propiedad aporta ventajas sus-
tanciales, como la posibilidad de ampliar la captacion
de recursos financieros (acceso al capital), mayor agi-
lidad en las transacciones y mayor eficiencia e inde-
pendencia en la gestion. En el caso espanol, se han
eliminado las restricciones legales que impedian la
desmutualizacion de las bolsas de valores a través de
dos reformas fundamentales. En primer lugar, se per-
mite ser accionista de las bolsas a personas o enti-
dades distintas de los miembros de las sociedades
rectoras. Por otro lado, se establece que la actuacion
como intermediario en la Bolsa no lleva consigo la ne-
cesidad de ser accionista de ésta. Sin embargo, la de-
cision Ultima sobre la desmutualizacién correspon-
dera a las sociedades rectoras. En cualquier caso, de
llevarse a cabo, los miembros de las bolsas deberian
desprenderse de su participacion en el capital, prin-
cipal objetivo de la reestructuracion.

La laxitud de la normativa comunitaria —al amparo
de la Directiva de Servicios de Inversion- ha propi-
ciado que todas las bolsas europeas puedan ser
admitidas como mercados regulados, si bien esta
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misma laxitud ha conducido al desarrollo de diversos
esquemas regulatorios en los distintos paises. En
cualquier caso, los movimientos hacia la desmutuali-
zacién en algunas bolsas financieras europeas han
sido uno de los motores fundamentales de los princi-
pales acuerdos de fusion y alianzas transnacionales,
con mayor 0 menor éxito.

En Espana, la forma mutual no ha permitido que
los acuerdos hayan ido mas alla de proyectos de
alianza relativos a los sistemas de contratacion. Una
eventual desmutualizacién de las bolsas espanolas
abriria nuevas posibilidades para desarrollar alianzas
a los mercados bursatiles espafnoles, si bien, como
senala el autor, parece olvidarse que es necesaria pre-
viamente la consecuciéon de una mayor integracion a
escala nacional.

Por Ultimo, con el objeto de ofrecer una vision
completa de las principales perspectivas futuras del
mercado de capitales, este volumen se completa con
un apartado de opiniones y con la inclusién de dos
documentos adicionales. En el caso de las opiniones,
se ha contado con la amable y valiosa colaboracién
de varios especialistas, profesionales y responsables
de la administracion publica: José Folgado (secre-
tario de Estado de Economia); Pilar Valiente Calvo

(presidenta de la CNMV); Antonio Zoido (presidente
de la Bolsa de Madrid); Angel Torre Gonzalez (presi-
dente de la Bolsa de Valencia); Joan Hortala i Arau
(presidente de la Bolsa de Barcelona); José Luis
Marcaida (presidente de la Bolsa de Bilbao); Emilio
Ontiveros (consejero delegado de Analistas Finan-
cieros Internacionales); y Juan Carlos Ureta (presi-
dente de Renta 4 SvB, S.A.). Desde estas lineas, la re-
daccién de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
agradece muy sinceramente su disponibilidad y su
contribucion al contenido de este volumen.

En cuanto a los documentos, se han extraido y
traducido al espanol dos capitulos del nim. 76 de la
publicacion Financial Market Trends (de la OCDE), por
su gran relacién con las cuestiones planteadas en
este numero. Los titulos de estos documentos son
“Rasgos principales de las tendencias recientes en los
mercados financieros” y “Principales cambios en la
estructura financiera de la Eurozona desde la intro-
duccién del euro”.

En suma, confiamos que el lector obtenga de esta
bateria de estudios, opiniones y documentos una am-
plia y rigurosa vision de la situacion actual y de los de-
safios de los mercados de capitales espafoles y euro-
peos para los proximos anos.
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Evolucion probable de los mercados europeos
de capitales en el marco
de la Union Monetaria Europea

Julian Walmsley
Brian Scott-Quinn

EVOLUCION PROBABLE DE LOS MERCADOS
EUROPEOS DE CAPITALES EN EL MARCO
DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

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

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

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

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

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

2. Acontecimientos probables respecto a la finan-
ciacion de empresas en Europa como consecuencia
de dichas tendencias, con especial referencia a la fi-
nanciacion de las empresas mas pequenas y al papel
a desempenar por EASDAQ/EuUro.NM.

3. Analisis de posibles cambios en la estructura de
los mercados bursétiles europeos. Implicaciones de la
alianza paneuropea de las bolsas y, en particular, las
diferentes configuraciones de los mercados de deri-
vados. Se comentaran las implicaciones para los mer-
cados bursétiles espanoles.

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

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

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

Desarrollo del proceso de liberalizacién
del mercado de capitales

Como antecedentes, se incluyen algunos breves
apuntes referidos al contexto histérico. El desarrollo
de los mercados de capitales en los paises de la zona
del euro se vera fuertemente influido por la llegada de
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éste. Sin embargo, reflejard también los resultados de
un proceso de liberalizacion e innovacién que viene
de lejos, y que en muchos de los mercados nacio-
nales involucrados ha estado en marcha desde los
primeros anos de la década de 1980. En el cuadro
numero 1 se consignan algunas de las fechas maés re-
levantes, que se refieren también al Reino Unido,
Japon y EE.UU. como términos de comparacion.

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

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

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

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

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

Institucionalizacién de la inversiéon

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

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

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

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

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

1981

1982

1984

1985

1986

1987

1988

1989
1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996
1997

1998

1999

2000

Supresion en EE.UU. de la Regulacion Q - Se permite que los depdsitos bancarios en EE.UU. devenguen intereses
superiores al 5,25 por 100.

El swap de divisas entre el Banco Mundial e IBM marca el comienzo del mercado de swaps de divisas/tipos de
interés.

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

La Comision de Valores de EE.UU. (SEC) introduce el “registro automatico” —por vez primera, el mercado de obliga-
ciones de EE.UU. esta en condiciones de igualar en velocidad y en flexibilidad al mercado de eurobonos. Se permite
a los organismos gubernamentales japoneses y a las sociedades privadas emitir bonos en euro-yenes. Se permite
que algunos bancos extranjeros entren a formar parte del consorcio asegurador de los bonos del gobierno japonés.

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

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

El Big Bang en Londres: se permite a los bancos la adquisicion de empresas de inversion en valores. Las comisio-
nes negociadas reemplazan en el mercado de valores a las comisiones fijas.

Se establece en Paris el mercado de futuros MATIF; se introduce el contrato nacional de obligaciones a plazo del
Estado. El Bundesbank autoriza la entrada de 19 bancos extranjeros en el consorcio de bonos del Estado.

Se autoriza la entrada de los primeros miembros extranjeros en Mercado Bursatil de Tokio.

El gobierno francés crea los agentes primarios en el mercado de valores del Estado (especialistas en valores del
Tesoro o EVT), seguin el modelo del sistema vigente en Estados Unidos.

LIFFE introduce el contrato de bonos a plazo.

Se crea en Madrid OM Ibérica.

Se crea el MEFF en Barcelona.
Se crea el mercado aleman de futuros (DTB).

La Tesoreria francesa autoriza la particion (de OAT de octubre del 2019) al 8,5 por 100. Esta técnica se fue aplicando
gradualmente a todos los OAT.

Se elimina el impuesto general aleman sobre el trafico de empresas (que habia puesto obstaculos al mercado de
certificados de depdsito) y las restricciones legales al mercado de efectos comerciales.

Se crea el MEFF RF/RV, mediante la fusion del MEFF y OM Ibérica.

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

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

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

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

El Mercado ltaliano de Derivados (MIDE) empieza a negociar titulos de futuros sobre el indite MIB 30.
La Bolsa de Paris lanza el Nouveau Marché (Nuevo Mercado) para empresa pequenas de rapido crecimiento.
Apertura de EASDAQ, del Nuevo Mercado Aleman y del Nuevo Mercado Belga.

Anuncio de los once paises que pasan a ser miembros del euro vy fijacion de los tipos de cambio de sus divisas
respecto al euro; entrada en vigor de la UME. Anuncio de la alianza de las bolsas de valores de Londres y Francfort y
de la Alianza Globex.

Llegada del euro.

Anuncio de la alianza de las bolsas de valores de ocho paises.

Se anuncia la fusion de Cedel y DB Clearing que da lugar a Clearstream.
Aviso de fusion de SICOVAM y Euroclear.

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

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

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

Fondos de inversién

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

Sin embargo, las empresas de gestion de inver-
siones todavia tenian que cumplir las normas nacio-
nales de comercializacién, que siguen constituyendo
un enmarafado mosaico de reglamentaciones restric-
tivas. Como consecuencia de ello, no se aprecian aun
senales evidentes de un mercado paneuropeo de
fondos de inversién. Ello no obstante, los submer-

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

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

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

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

Francia Alemania

Espana

Reino Unido
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*) A31/12/1997 Italia
(**) Al 30/09/1998
Fuente: FEFSI.
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Puede ser Util observar que la asociacién de fondos
europeos de inversion, FEFSI, ha encargado un estudio
sobre las restricciones de caracter nacional todavia
existentes, mas alla de lo que requiere la directiva del
OICVM sobre negociacién de fondos transfronterizos.
Como es sabido, la directiva sobre los OICvM establece
que el gerente del fondo debe presentar a las autori-
dades reguladoras del pais anfitrion:

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

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

4) los informes periédicos mas recientes, y

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

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

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

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

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

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

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

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

Debe tenerse en cuenta que estos costes han de
anadirse a los costes de la campafna especifica de
marketing para un pais, que muy frecuentemente esta
a cargo de los OICVM y no del distribuidor o del pro-
motor. Es evidente, por tanto, que el valor fijado como
objetivo de los activos que han de reunirse en cada
mercado debe ser sustancial -tal vez hasta 25 mi-
llones de euros— para no obstaculizar el rendimiento y
para acceder a las economias de escala que se pre-
cisan.
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Puede muy bien ser ésta una de las razones por
las que muchos fondos tienden a concentrarse en los
mercados que se consideran como los mas lucra-
tivos, en lugar de convertirse en verdaderos fondos
paneuropeos. En este punto, las cifras hablan por si
solas: Alemania, e incidentalmente Austria, representan
los mercados-objetivo para el 35 por 100 de todas las
inscripciones transfronterizas. El grupo due les sigue
esta integrado por Francia, el Reino Unido, Bélgica y
Holanda, que representan el 40 por 100, en tanto que
los mercados del Mediterraneo solo atraen a un redu-
cido 15 por 100 de todas las inscripciones transfronte-
rizas (5).

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

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

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

El proceso de busqueda para la creaciéon de un
mercado Unico sigue adelante. La Comisién emitié
recientemente dos propuestas relacionadas con la re-

gulacion de los sistemas de inversion colectiva. En
virtud de la primera propuesta, se modificaria la Direc-
tiva vigente sobre los OICVM, la Directiva 85/611/CEE
del Consejo. Se daria a los oicvM mayor flexibilidad
para invertir en instrumentos del mercado monetario,
depositos bancarios y derivados. Permitiria también a
los paises autorizar que un OICVM realizara inversiones
de mas del 10 por 100 de sus activos en otro fondo de
inversién colectiva bajo ciertas condiciones (“fondo
de fondos”). No permitiria los fondos master/feeder
funds.

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

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

En vista del fracaso de la directiva original sobre
los OICVM en la creacién de un mercado Unico paneu-
ropeo para los productos de inversién conjunta, es di-
ficil pensar que la llegada del euro pueda causar un
impacto importante en lo referente al marketing del
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negocio. Puede dar lugar, sin embargo, a una cierta
consolidacion en toda Europa a medida que el clima
competitivo se vaya endureciendo. No obstante, no
cabe duda de que el marco macroeconémico general
ha contribuido a un importante desplazamiento hacia
los fondos mobiliarios en toda Europa, a costa del mer-
cado monetario y de los fondos de bonos (grafico 3).

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

FRANCIA

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

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

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

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

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

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

ALEMANIA

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

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

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

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

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

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

1. Fondo de fondos.

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

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

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

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

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

El mas interesante de los nuevos vehiculos es
probablemente el de los fondos de inversion de “pro-
vision para la vejez” AS (Altersvorsorge Sonderver-
mogen). El objetivo principal en la introduccion de
esta nueva categoria de fondos fue la promocién del
“tercer pilar” del sistema aleman de pensiones, es

10
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GRAFICO 5
LA INVERSION INSTITUCIONAL EN ALEMANIA
(Millones de marcos alemanes)
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GRAFICO 6
ALEMANIA: FLU]JOS DE INVERSION EN FONDOS PUBLICOS Y FONDOS ESPECIALES
(Millones de marcos alemanes)
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decir, de los planes de pensiones privados (en adicion
a los planes de prestaciones para los empleados vy al
sistema de seguridad social). La introduccion de estos
fondos fue con mucho el tema mas publicitado y de-
batido en el ambito de la reforma. En particular, las
companias de seguros de vida se opusieron a la intro-
duccion de dichos fondos, puesto que competian di-
rectamente con las pdlizas de seguro de vida.

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

ITALIA

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

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

Fondosenbonos ..................... 54,9 por 100
Fondosmixtos ....................... 7,9 por 100
Fondos mobiliarios ................... 18,8 por 100
Fondos de mercado monetario . ......... 18,4 por 100

Fuente: Assogestioni.

ESPANA

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

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

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

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

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

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

LUXEMBURGO

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

Porcentaje

Bancos

|— Cajas de ahorros

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

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

PERSPECTIVA GENERAL

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

Fondos de pensiones

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

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

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

14

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

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

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

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

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

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

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

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

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

FRANCIA

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

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

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

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

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

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

45 .

Fuente: William M. Mercer.

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

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

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

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

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

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

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

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

Austria

CONTRIBUCIONES
PRIVADAS A UN PLAN
DE PENSIONES

CONTRIBUCIONES
PATRONALES
A UN PLAN
DE PENSIONES

FISCALIDAD DE LA RENTA
DEVENGADA DE FONDOS
DE PENSIONES

FISCALIDAD
DE PENSIONES /
RENTA ANUAL

ABANDONO ANTICIPADO
DE UN PLAN PRIVADO
DE PENSIONES

Las contribuciones pri-
vadas a un plan de
pensiones tienen de-
duccién fiscal del 50
por 100 hasta un techo
de 40.000 chelines aus-
triacos.

Las contribuciones
patronales a un plan
aprobado no son im-
ponibles. Hay un
limite de 4.000 cheli-
nes otras contri-
buciones, por enci-
ma del cual se tra-
tan como renta im-
ponible, aunque con
una deduccion del
50 por 100.

Los fondos de pensio-
nes aprobados estan
exentos de impuestos.
Los intereses de pla-
nes privados se acu-
mulan y forman parte
de la pensién o anuali-
dad y se gravan en
consecuencia. La acu-
mulacion global de anua-
lidades se grava al 50
por 100 del tipo nor-
mal aplicable.

Las anualidades de
fondos de pensiones
aprobados son impo-
nibles a tasas margi-
nales ordinarias. Las
anualidades correspon-
dientes a contribucio-
nes de los contribuyen-
tes tributan a una tasa
del 25 por 100.

Si las contribuciones
han sido deducibles
de impuestos en el pa-
sado, un retiro antes
del periodo de cualifi-
cacién de 20 anos,
puede dar lugar a un
impuesto del 30 por
100 sobre las contri-
buciones previamente
deducibles.

Bélgica

Las contribuciones son
elegibles para deduc-
cioén fiscal del 30-40
por 100 en contribu-
ciones hasta 22.000
francos belgas.

Las contribuciones
no se consideran
como renta patro-
nal imponible, sien-
do deducibles para
el empleador.

Los fondos con acti-
vos netos por encima
de 1.000.000 de fran-
cos belgas estan suje-
tos a un impuesto
anual del 0,17 por 100
de los activos netos.

Las pensiones privadas
al recibo se gravan al
recibo a la misma base
que las pensiones esta-
tales. Las sumas glo-
bales pagaderas a la
jubilacion tributan al
16,5 por 100 en caso
de un contrato de gru-
po o al 10 por 100 en
caso de contrato indi-
vidual.

Dinamarca

Contribuciones plena-
mente deducibles, si
los pagos toman la
forma de anualidades
durante al menos diez
anos. Si la cantidad se
toma como suma glo-
bal, entonces solo
30.900 coronas dane-
sas son deducibles de
impuestos.

Las contribuciones
patronales para pla-
nes privados de
pensiones son ple-
namente deducibles
bajo rentas patro-
nales y no se in-
cluyen en las del
empleado.

El interés acumulado
en fondos de pensio-
nes esta sujeto a un
impuesto especial so-
bre interés efectivo,
destinado a mantener
la tasa efectiva de in-
terés al 3,5 por 100.
Los dividendos y algu-
nos otros tipos de
rentas no estan sujetos
a este impuesto.

Los pagos de pensio-
nes y anualidades se
tratan como renta im-
ponible. Los pagos de
sumas globales de pla-
nes privados de pen-
sion tributan al 40 por
100. Las anualidades
tributan a la tasa nor-
mal.

Si un plan de pensio-
nes se liquida antes
de su vencimiento, sus
resuftados tributan como
renta personal en el
ano de su vencimiento.

Finlandia

Contribuciones del em-
pleado totalmente de-
ducibles hasta 500.000
marcos finlandeses,
el plan no excede de
la pensidn estatal ba-
sica y la edad de jubi-
lacion es de 58 anos o
mas. Esta parte de la
pension por encima
del nivel basico es de-
ducible en un 60 por
100 hasta 30.000 mar-
cos finlandeses.

Las contribuciones
patronales se con-
sideran como ren-
ta imponible de los
empleados y tribu-
tan como contribu-
ciones de éstos.

La renta de pensiones
tributa como otras ren-
tas.

La renta de pensiones
tributa como renta de-
vengada. Las sumas
globales estan sujetas
a impuestos entre el
10y el 60 por 100, de-
pendiendo de la edad
y del ano.

Ningun impuesto adi-
cional.

Francia

Contribuciones de-
ducibles hasta un
cierto limite por em-
pleado.

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

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

Por regla general no
es posible la retirada
anticipada.
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CUADRO NUM. 2 (continuacién)

TRIBUTACION DE PENSIONES EN EUROPA

Alemania

CONTRIBUCIONES
PRIVADAS A UN PLAN
DE PENSIONES

CONTRIBUCIONES
PATRONALES
A UN PLAN
DE PENSIONES

FISCALIDAD DE LA RENTA
DEVENGADA DE FONDOS
DE PENSIONES

FISCALIDAD
DE PENSIONES /
RENTA ANUAL

ABANDONO ANTICIPADO
DE UN PLAN PRIVADO
DE PENSIONES

Las contribuciones de
los empleados a un
plan privado de pen-
siones son deducibles
hasta un techo de
2.160 marcos alema-
nes. Sin embargo, este
techo se aplica a la
suma de salud, de-
sempleo y pensién. Hay
un descuento anadido
para el auto-empleado
de 6.000 marcos ale-
manes.

Las contribuciones
de empleados es-
tan libres de im-
puestos si siguen
un plan estatutario.
Las contribuciones
a un plan privado
sOlo estan exentas
si el empleado esta
exento del plan es-
tatutario hasta el
momento de este
plan. Las contribu-
ciones imponibles
tributan un tipo Uni-
co de 15 por 100.

La renta de planes de
reserva contable for-
ma parte de la empre-
sa. Los fondos de
ayuda estan exentos
de impuestos sobre
su renta. En caso de
fondos de seguros o
de pension, la obliga-
cion tributaria puede
derivarse de la renta
de intereses de los
fondos de inversion.

Las pensiones de com-
panias se consideran
renta imponible con
bonificaciéon libre de
impuesto del 40 por
100 hasta un méaximo
de 6.000 marcos ale-
manes por ano. Las
anualidades de pen-
siones tributan sobre
los intereses del pago
(a los 65 anos de
edad, el 27 por 100 de
la pension es interés).

Tratandose de polizas
de pensiones indivi-
dual, las contribucio-
nes estan exentas de
impuestos siempre que
se hayan mantenido
las pdlizas durante 12
0 mas anos.

Italia

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

Holanda

Las contribuciones para
planes de pensiones
aprobados hasta cier-
tos limites son deduci-
bles de impuestos
(5.496 florines para
persona soltera).

Lo mismo para pa-
tronos. La contri-
bucién patronal a
un plan de pensio-
nes no es renta
devengada.

Los fondos de pen-
sion estan exentos de
impuestos. No se gra-
van los intereses de-
vengados.

Las pensiones tribu-
tan como renta deven-
gada. Pero por encima
de los 65 anos no se
contribuye a la seguri-
dad social, por lo que
el tipo impositivo se
reduce en los prime-
ros 45.000 florines.

Es casi imposible reti-
rarse de un plan de
pensiones.

Noruega

Las contribuciones a
un plan son deduci-
bles de impuestos con
un limite de 30.000
coronas noruegas. La
deduccién total no
debe exceder del 10
por 100 del salario
anual de los empleados.

Las pensiones tribu-
tan como renta de-
vengada excepto que
estan exentas en las
primeras 17.000 coro-
nas. Si las contribu-
ciones no son deduci-
bles, los resultados tri-
butan al 28 por 100.

Espana

Los empleados pue-
den contribuir hasta
750.000 pesetas o el
15 por 100 de su renta,
lo que sea mas bajo.

Las contribuciones
patronales se con-
sideran como ren-
ta del empleado, y
son deducibles para
el patrono solo si el
fondo de pensiones
es externo.

La renta de fondos de
pension estd exenta
de impuestos.

Las pensiones tribu-
tan como renta deven-
gada. Las sumas glo-
bales tributan a los ti-
pos medios.

No esta permitido aban-
donar un fondo de
pensiones.

Suecia

Primas totalmente de-
ducibles hasta un li-
mite establecido en
funcién de la inflacién
(35.200 coronas sue-
cas en 1994).

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

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

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

No existen disposicio-
nes para abandonos
anticipados.
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CUADRO NUM. 2 (conclusién)
TRIBUTACION DE PENSIONES EN EUROPA

Reino Unido

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

FISCALIDAD
DE PENSIONES /
RENTA ANUAL

ABANDONO ANTICIPADO
DE UN PLAN PRIVADO
DE PENSIONES

En planes de compa-
Aia aprobados, hasta
el 15 por 100 del sa-
lario, dentro de un li-
mite salarial de 78.000
libras, es elegible
para reduccién impo-

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

Todas las rentas en un
plan aprobado estan
exentas de impuestos,
excepto por el hecho
de que los dividendos
tributan al 20 por 100.

Las pensiones tribu-
tan a la tasa marginal
del impuesto sobre la
renta. Dentro de cier-
tos limites, las sumas
globales estan exen-
tas de impuestos.

No se permiten los
abandonos anticipa-
dos de un plan priva-
do de pensiones -ha
de utilizarse el dinero
para asegurar los be-
neficios de pensiones.

sitiva. Las contribucio-
nes personales a pen-
siones se relacionan
con la edad. El limite
se situa en el 17,5
por 100 de las contri-
buciones salariales y
aumenta con la edad.

Fuente: R. MITRA y cols., "European Insurance: All Coming Together", Merril Lynch, enero de 1998, pags. 261-262 actualizado.

CUADRO NUM. 3
PORCENTAJE DE LA POBLACION TRABAJADORA
CUBIERTA POR EL "SEGUNDO PILAR"
DE LOS PLANES PRIVADOS

Bélgica . ...... 31

Canada....... 41

Dinamarca . . .. 80

Francia....... 100 (planes estatales complementarios obligatorios)
Alemania. . . ... 42 (Alemania Occidental, 92)
Grecia........ 5

Irlanda. . ...... 40

| ¢ {[1- P — 5 (principalmente para ejecutivos)
Luxemburgo. . . 30

Holanda ...... 90

Portugal ...... 15

Espana ... ... 15

Reino Unido . . . 50

Estados Unidos 46
Fuente: OCDE, Tendencias del Mercado Financiero, junio de 1998.

1994, estipuld un incentivo para comerciantes, profe-
sionales autoempleados y artesanos destinado a pre-
parar un plan de jubilacion que les permita deducir de
los impuestos no sélo las contribuciones a planes
obligatorios de jubilacién, sino también las cuotas op-
tativas.

La segunda ley fue aprobada el 25 de marzo de
1997, aunque, debido al cambio de gobierno, no llegd
a ponerse en practica. Tal como fue redactada, ex-
tendia los derechos de la ley Madelin a 14,5 millones
de empleados del sector privado. Apuntaba a que las
empresas organizasen planes de ahorro para la jubila-
cion, permitiendo a los empleados inscribirse en ellos.
Dentro de ciertos limites, las cuotas empresariales ha-
bian de estar exentas de cargas de la seguridad so-

cial. Los fondos de estos planes debian ser adminis-
trados por entidades gestoras independientes, se re-
queria la autorizacion oficial, y el control, de los planes
debia estar a cargo de un comité de supervision inte-
grado por miembros del fondo, de los que la mitad
por lo menos habian de ser elegidos por los em-
pleados. La empresa podia organizar los fondos de
ahorro para la jubilaciéon por medio de una compafia
de seguros, una mutua de seguros o una sociedad de
bienestar social.

Sometido a presiones del movimiento sindical, el
gobierno entrante de Jospin no llevo adelante esta
propuesta. Se ha sugerido que una de las razones
que explican la vehemente oposicion sindical a esos
programas de pensiones es la pérdida de influencia (y
de ingresos) que experimentarian respecto a la situa-
cion vigente, en la que los programas de pensiones
se manejan mediante convenios colectivos nacionales.
Con todo, como se apunt6 anteriormente, la expe-
riencia histérica ha hecho que Francia se muestre
cauta por lo general en todo lo concerniente a pro-
gramas financiados.

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

A partir de estas medidas, el gobierno se ha mos-
trado bastante timido, debido en gran medida al in-
tento del anterior gobierno conservador de Juppé de
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GRAFICO 10
RATIOS DE MANTENIMIENTO EN ALEMANIA

1950 1960 1970 1980

1990 2000

2040
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2010 2020 2030

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

GRAFICO ||
RATIOS DE MANTENIMIENTO EN FRANCIA
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(*) Laratio de mantenimiento es el nimero de personas en edad de trabajar respecto al nimero en edad de recibir pensiones.
Fuente: Naciones Unidas, reproducido en R. Mitra y otros, European Insurance. All Coming Together , Merril Lynch, julio de 1998, pag. 245.

suprimir, en 1995, los privilegios del sistema de pen-
siones de los ferrocarriles del Estado, que provocé im-
portantes turbulencias sindicales y fue una de las prin-
cipales causas de su derrota electoral en 1997.

Todo lo que se ha hecho hasta ahora es crear un
consejo asesor de pensiones para colaborar en la
delicada tarea de conseguir el consenso en torno a la
reforma.

Parece probable que el gobierno trate de equi-
parar las pensiones del sector publico con las del
sector privado. En la actualidad, las pensiones del
sector publico requieren aportaciones durante 37,5
anos, mientras que las del sector privado, en virtud
de una reforma anterior, se estan elevando hasta 40
anos en 2003. Sin la reforma, se estima que para el
ano 2020 habra un déficit de financiacién de 23.000
millones de euros.
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GRAFICO 12
RATIOS DE MANTENIMIENTO EN ITALIA ©
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(*) La ratio de mantenimiento es el nimero de personas en edad de trabajar respecto al nimero en edad de recibir pensiones.
Fuente: Naciones Unidas, reproducido en R. Mitra y otros, European Insurance. All Coming Together, Merril Lynch, julio de 1998, pag. 245.

ALEMANIA

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

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

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

llones de délares) en Direktversicherung, y 47.000 mi-
llones de marcos (29.000 millones de ddlares) en
Unterstiitzungskassen, que se invierten por lo general
en productos de compafnias de seguros.

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

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

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

ITALIA

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

Para los empleados mas jévenes (con menos de
19 anos de aportaciones) el sistema estatal se trans-
formé en 1997 en un plan de contribucidon definida.
Para este grupo, el nivel de beneficios dependera de
las contribuciones individuales pagadas. Este nuevo
sistema ofrece derechos menos generosos de presta-
ciones sociales, y deberian crear demanda de pen-
siones administradas privadamente. El sistema ocu-
pacional, o “Trattamento Fine Rapporto” (TFR, 0
indemnizacién por terminacion), obliga a sus emplea-
dores a realizar pagos de sumas globales a los em-
pleados cuando se jubilan. Se trata de una obligacion
dotada con fondos del sector privado, financiada me-
diante aportaciones del empleado del 7,5 por 100 del
sueldo anual, que los empresarios retienen en la

fuente. Las obligaciones del TFR son pasivos del ba-
lance general de cada patrono. Estos, en términos ge-
nerales, no se ven afectados por las recientes re-
formas en las pensiones, excepto en la medida en que
las aportaciones para el TFR puedan ser traspasadas a
planes privados de pensiones.

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

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

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

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

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

ESPANA

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

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

La reforma reducira la pensiéon media de los jubi-
lados, a medida que reduce la tasa minima de repo-
sicion prometida por el sistema de seguridad social
para trabajadores con un corto historial de ganan-
cias. Antes de la reforma, 15 anos de aportaciones
daban derecho a un 60 por 100 de la pension com-
pleta, y por cada ano adicional de aportaciones
hasta un maximo de 35 se afadian dos puntos por-
centuales. Bajo el nuevo régimen, 15 anos de aporta-
ciones se traducen solamente en un 50 por 100 de la
pension completa, en tanto que cada ano de aporta-
ciones entre el 162 y el 252 anade tres, y cada afo
entre el 262 y el 352 dos puntos porcentuales de la
pensién completa. En segundo lugar, la Ley de 1997
sobre Reforma de las Pensiones cambia la formula
de éstas, prolongando gradualmente el historial de
ganancias que entra en el calculo del monto principal
del seguro de 8 a 15 anos entre 1997 y 2002. Desde
1997 en adelante se anade un ano de aportaciones
hasta 2002, a partir del cual se tomaran en cuenta
dos anos adicionales.

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

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

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

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

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

Seguros de vida

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

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

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

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

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

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

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

FRANCIA

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

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

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

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

Aprovechandose de los factores arriba mencio-
nados, a lo largo de los ultimos 20 anos, las inver-
siones totales de las compafias de seguros en Francia
han crecido a un promedio del 17 por 100 anual, hasta
un total de 3.089.000 millones de francos a finales de
1996 (9). La estructura de las inversiones ha cam-
biado notablemente durante los diez Ultimos anos.
Las inversiones en propiedades han declinado nota-
blemente. En 1975 el valor de las inversiones en pro-
piedades, como porcentaje de todas las tenencias,
fue del 17 por 100, y subi6é hasta el 20,7 por 100 en
1981. En 1996, este porcentaje habia descendido
hasta un 7 por 100. Ello se debid, en parte, al colapso
del mercado francés de la propiedad, y en parte a una
decision, reiacionada con éste, de abandonar esos
activos. Las inversiones totales en titulos de capital as-
cendieron a 16.700 millones de francos en 1984, au-
mentando hasta 459.000 millones de francos en 1996.
La participacion porcentual, sin embargo, ha perma-
necido relativamente estable en torno al 17 por 100
durante los ultimos 15 anos.

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

FISCALIDAD DEL SEGURO DE VIDA EUROPEO

Austria

FISCALIDAD DE LAS PRIMAS
DE SEGURQOS DE VIDA

FISCALIDAD DE LA RENTA
POR INTERESES

FISCALIDAD DEL INGRESO
POR VENCIMIENTO

Es deducible hasta el 50 por 100 de
las primas de seguros, a condicion
de que se mantenga la poliza duran-
te 20 anos. (Hasta 40.000 chelines
austriacos por persona).

No es imponible la fiscalidad de la
renta por intereses de una poéliza de
seguro de vida.

Bélgica

Es deducible la aportacion a una
pensién o anualidad durante diez o
mas anos. Las reducciones fiscales
son del 15 por 100 sobre una renta
de 55.000 francos belgas y del 6 por
100 sobre los siguientes 66.000 fran-
cos belgas.

La renta por intereses no es imponi-
ble.

Impuesto del 10 por 100 sobre muer-
te, vencimiento o cese dentro de cin-
co anos del término del contrato. De
otro modo, el ingreso tributa al 33
por 100.

Dinamarca

Es deducible de impuestos la apor-
tacién a una pensién o anualidad du-
rante diez anos.

La renta por intereses esta sujeta a
impuesto al tipo de interés real.

El ingreso por vencimiento de una
péliza de seguro de vida se grava al
25 por 100.

Finlandia

No pueden deducirse de la renta im-
ponible las polizas de ahorro de
vida.

La renta por intereses no esta sujeta
a impuestos.

No hay impuestos sobre muerte. Las
ganancias sobre la poliza tributan al
25 por 100.

Francia

El elemento de ahorro de una pdéliza
atrae una deduccién del 25 por 100
de las primas hasta un limite de pri-
mas de 4.000 francos por familia y
1.000 francos por hijo.

La renta por intereses no esta sujeta
a impuestos.

El ingreso por vencimiento se grava
al 35 por 100 de las ganancias por
contratos de menos de cuatro anos
de duracion. Del 15 por 100 para du-
raciones entre cuatro y cinco anos.
No se cargan impuestos sobre fran-
ceses residentes y si un 50 por 100
para los demas.

Alemania

Sélo son deducibles de impuestos
las primas de seguros si la poliza
vence a la muerte, o tratdndose de
una anualidad sin opcion a rescatar
parte del capital inicial si esto puede
efectuarse doce afos después del
establecimiento de la pdliza. Final-
mente la prima regular se dota con
un plazo de doce anos.

La renta por intereses no esta sujeta
a impuestos si el rescate o venci-
miento ocurre doce anos después
de suscribir la poliza, de lo contrario
se trata como renta de activos de ca-
pital y tributa como tal.

Italia

Para contratos de seguro de vida de
mas de cinco anos de duracion, las
aportaciones totales hasta 2.500.000
liras son deducibles. Pero las primas
se graban con un impuesto del 2,5
por 100.

La renta por intereses no esta sujeta
a impuestos.

Para dotaciones, la diferencia entre la
suma global y el total de primas pa-
gadas tributa al 12 por 100. Para
anualidades, 60 por 100 del importe
anual se grava como renta ordinaria.

Luxemburgo

Las cuotas de pdliza de vida de du-
raciéon de diez anos como minimo
son deducibles hasta un limite de
27.000 francos luxemburgueses.

La renta por intereses no esta sujeta
a impuestos.

Los ingresos por vencimiento no tri-
butan. Impuesto pagadero en con-
tratos cuyo valor neto exceda de
200.000 francos luxemburgueses.

Holanda

Primas de vida deducibles hasta un
limite de 5.400 florines, que puede
aumentarse hasta 75.000 florines si
la provision para la vejez es insufi-
ciente en relaciéon con la renta co-
rriente.

El interés acumulado en el plazo de
una pdliza de vida no es imponible.

Los ingresos por vencimiento no tri-
butan si la muerte ocurre antes de la
edad de 72 anos. Después de ella,
los ingresos tributan si exceden de
10.000 florines.
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CUADRO NUM. 4 (continuacién)
FISCALIDAD DEL SEGURO DE VIDA EUROPEO

FISCALIDAD DE LA RENTA
POR INTERESES

FISCALIDAD DEL INGRESO
POR VENCIMIENTO

La renta por intereses se grava al 28
por 100 como toda renta ordinaria.

Las anualidades de vida se tratan
como renta imponible aunque redu-
cida por una cuota de acuerdo a la
edad. Sumas globales (menos primas
pagadas) imponibles como renta.

FISCALIDAD DE LAS PRIMAS
DE SEGUROS DE VIDA
Noruega Las aportaciones a seguros de vida
no son deducibles.
Espana Primas de vida deducibles hasta la
reforma de la fiscalidad personal de
1999.
Reino Unido Las pdlizas de ahorro de vida no son

deducibles de la renta imponible.

La renta y las ganancias de capital
realizadas tributan dentro del fondo
de vida.

Sin impuestos sobre polizas en pe-
riodo de carencia (de ordinario, poli-

zas de prima regular diez anos como
minimo).

sorbido a la UAP privatizada, y Allianz ha tomado el
control de la recientemente privatizada AGF. Las com-
panias de propiedad estatal, que tendian en cierta me-
dida a canalizar sus inversiones en activos publicos,
estardn cada vez mas orientadas a buscar mayores
beneficios. Las dos Unicas aseguradoras importantes
de propiedad estatal que quedan son GAN y CNP. Des-
pués de tropezar con problemas en la venta de la filial
bancaria CIC de GAN, el gobierno despidi6 a su presi-
dente y se encuentra actualmente en proceso de fu-
sién con Groupama; asi pues, la medida en que
pueda tener lugar una ulterior privatizaciéon seguira
siendo incierta. Sin embargo, es probable que el im-
pulso hacia una mayor eficiencia seguira adelante, lo
que implicara, a su vez, una filosofia de la inversion
orientada a obtener rendimientos efectivos.

ALEMANIA

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

Mediada la década de 1990, los margenes brutos y
los beneficios fueron cayendo constantemente. La de-
cision que el gobierno adoptd, en 1993, de aumentar el
porcentaje libre de impuestos de los ingresos finan-
cieros devengados por las cuentas de ahorro ha soca-
vado la ventaja fiscal de que gozaban las podlizas de se-

guros corrientes de vida. Este tipo de polizas, por las
que el consumidor paga primas regulares que la com-
pafia de seguros invierte y las devuelve a la muerte o0 a
la jubilacién, es el negocio basico del sector. Y ha sido
duramente afectado por las presiones competitivas,
con lo que el numero total de pélizas en vigencia ha
descendido. En realidad, los pagos de beneficios de
las pdlizas a su vencimiento ya no pueden cubrirse me-
diante los ingresos por primas en esta linea. Estos
acontecimientos estan comenzando a dafar la rentabi-
lidad de los recursos propios en todo el sector, que
para el conjunto de las aseguradoras alemanas de vida
ha descendido desde el 27,2 por 100 en 1986 al 21,7
por 100 en 1997. Las tasas actuales de crecimiento son
bastante bajas: en 1996, el seguro de vida logré un creci-
miento de su facturacion de sélo un 4 por 100 anual. Para
hacer una comparacion a mas largo plazo, las primas de
seguro de vida crecieron en un 10,5 por 100 anual du-
rante el periodo 1990-95, y en un 5,12 por 100 anual en
1995-1998.

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

ITALIA

El mercado italiano de seguros de vida es ain mas
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. GRAFICO 13
TAMANO DEL MERCADO DE SEGUROS DE VIDA
(Millones de euros)

Fuente: Comité Europeo de Seguros.
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GRAFICO 14

PRIMAS DE SEGUROS DE VIDA: MILES DE EUROS POR ACTIVO
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Fuente: Comité Europeo de Seguros.
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CUADRO NUM. 5
ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ITALIANAS
(Miles de millones de liras)

1992 1996 TACC * (porcentaje)
Depoésitos bancarios . ... 687.400 764.286 3
BonosdelEstado........................... 697.072 746.144 2
ACCIONGS s s s s 5 v s s s s ainsbinss s ssosgavesss 487.148 611.128 6
Fondos deinversion. . ..............c.coouiun. 60.663 194.292 34
SEQUIOS. . vttt 88.755 166.410 17
OtrOS . vt 474.021 769.906 13
TOE] ;s onssrmsimmeswesgmas ovssmassmsamviin 2.495.059 3.252.166 7

(*) Tasa de crecimiento anual
Fuente: "The Italian Insurers", Fox-Pitt Kelton, julio 1998.

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

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

El marco legal del seguro de vida italiano ha cam-
biado considerablemente cuando se han incorporado
a la legislacion italiana las directivas de la UE. Ha me-
jorado la divulgacion y se han fortalecido los requi-
sitos de solvencia, habiéndose desregulado radical-
mente otros importantes aspectos del mercado, en
particular el diseho de precios y de producto, que es-
tuvieron sujetos anteriormente a una estrecha supervi-
sion. Por ejemplo, las companias de vida s6lo han po-
dido establecer niveles de primas y de margenes con
independencia a partir de mayo de 1995.

La atraccion histérica relativa de los bonos y de los
productos de capital en ltalia tiene su reflejo en una

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

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

ESPANA

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

PANORAMA GENERAL

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

EVOLUCION PROBABLE EN LA FINANCIACION
DE EMPRESAS EN EUROPA

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

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

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

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

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

Un factor de importancia esencial en el estableci-
miento de esta tendencia ha sido la aplicacion del
coeficiente de recursos propios de Basilea, que re-
quiere que los bancos mantengan un 8 por 100 de su
capital frente a activos ponderados segun su riesgo.
Puede apreciarse en el diagrama que el aumento sos-
tenido del papel de los mercados de valores empezd
poco después de imponerse este requisito de capital
(10). Consideremos un banco estadounidense que se
sienta obligado a ganar un 15 por 100 sobre su capital
para poder asegurarse de que sus accionistas se
sienten satisfechos con su rendimiento. Si no logra
hacerlo, podria convertirse en objetivo para una fusion
0 absorcién. Considérese un préstamo de 10 millones
de dolares, para el que ha de retenerse un capital de
800.000 ddlares. Un rendimiento anual del 15 por 100
sobre este monto de capital es igual a 120.000 d6-
lares, que equivale a su vez a un rendimiento del 1,2
por 100 sobre los 10 millones de doélares. Las condi-
ciones en los mercados financieros estadounidenses
son tales que los créditos de primera clase no estéan
dispuestos a pagar diferenciales de 120 puntos ba-
sicos sobre el LIBOR.

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

El primer tema que debe considerarse es si el area
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GRAFICO 15
ACTIVOS COMO PORCENTAJE DEL PIB DEL SISTEMA BANCARIO, COMPANIAS
DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES E INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA (OICVM) A FINES DE 1997

L Cias. de seguros y fondos de pensiones

- OCIVM, etc.

Fuente: BCE, Boletin mensual, abril de 1999, pag. 49.

, GRAFICOI6
BONOS EN CIRCULACION COMO PORCENTAJE DEL PIB A FINES DE 1997

Lt = Renes publicos
L Bonos bancarios
b Bonos de empresa

Fuente: BCE, Boletin mensual, abril de 1999, pag. 49.
Las cifras de Holanda no distinguen entre bonos bancarios y corporativos.
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GRAFICO 17
ESTADOS UNIDOS: EMISIONES DE VALORES COMO PORCENTAJE
DE NUEVOS CREDITOS BANCARIOS

250
150

50

0 Tpii

74 75 76 77 78 79 80 8 82 83 84 85 8 87 8 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

Fuente : Datastream.

GRAFICO 18
DISTRIBUCION DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS DE ESTADOS UNIDOS A LO LARGO DEL TIEMPO
(Miles de millones de délares)
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del euro seguira el modelo de EE.UU. Los autores de
este informe opinan que la respuesta a esta cuestion
es “si, pero muy lentamente, debido a la existencia en
el area del euro de importantes segmentos del sis-
tema bancario que no estan sujetos a presiones de
los accionistas”.

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

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

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

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

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

plina del mercado en la determinacion del precio del
crédito.

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

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

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

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

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

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

Empecemos dirigiendo la atencién hacia el mer-

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

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

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

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

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

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

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

El préstamo a la pequena empresa es un tipo de

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

A manera de ejemplo, el Banco Wells Fargo, de
Estados Unidos, confié tradicionalmente en sus su-
cursales para el negocio de préstamos. Sin embargo,
el proceso de aprobacion resultaba lento y de abun-
dante papeleo, y los precios de los préstamos va-
riaban mucho. El banco decidi6é introducir técnicas
que implicaban un andlisis mas centralizado de bases
de datos, de puntuacion de créditos y de fijacion de
objetivos de mercado. Utilizé el correo directo para
ofrecer préstamos a posibles clientes en todo el pais.

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

La capacidad de utilizar estos procedimientos de
puntuacién de créditos para préstamos a pequenas
empresas depende, en gran medida, de la disponibi-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 70 /2000

35




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

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

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

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

Una razén principal para ello es la falta de vias de

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

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

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

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

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

£m
2.500 W
2.000 A
1.500
1.000
500 ()
0 T T T T
Reino Unido Francia Alemania Holanda Italia Espana

Fuente: Asociaciéon Europea de Capital Riesgo.

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

La, estructura legal de EURO.NM es que se cred
como un Grupo Europeo de Interés Econdmico, al
amparo de las leyes de la UE. Si bien la armonizacion
de las reglamentaciones nacionales ha progresado de
manera significativa con la Directiva sobre Servicios
de Inversion y otras iniciativas de la UE, no existen to-
davia normativas y reglamentaciones comunes para
los mercados secundarios, ni una ley comin europea

en lo tocante a las empresas, ni una autoridad super-
visora central, ni un codigo de conducta comun para
todos los participantes. De aqui que se haya tenido
que disenar el Euro.NM para construir un mercado eu-
ropeo de valores descentralizado, basado en una red
de mercados nacionales subyacentes. Los enlaces di-
rectos entre los componentes del Euro.NM de Paris y
Bruselas entraron en vigor al finalizar el ano 1998, en
tanto que los enlaces entre Amsterdam y Bruselas, y
entre Amsterdam y Paris, se establecieron en enero y
en abril de 1999, respectivamente.

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

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

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

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

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

EASDAQ anuncié hace poco que ofrecera facili-
dades de negociacion dual para companias similares
que cotizan en otras bolsas (es decir, en el Euro.Nm).
Esta iniciativa, que entré en vigor desde el primer tri-
mestre de 2000, parece responder a la necesidad de
conseguir un mayor volumen de negociacion. Es de
importancia vital para EASDAQ crear mayores Volu-
menes de negociacion, a medida que los margenes
entre precios de oferta y de compra se van haciendo

mayores que en otros mercados, lo que hace que
EASDAQ resulte mas caro.

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

Panoramica general

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

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

COOPERACION Y CONCENTRACION
EN LOS MERCADOS EUROPEOS DE CAPITALES

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

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

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

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

Como ejemplo de las complicaciones a superar,
puede ser instructivo considerar un campo en el que
se han realizado mayores avances que en la alianza
Londres/Francfort. Al inicio de 1998, las bolsas de va-
lores de Copenhague y Estocolmo firmaron un con-
venio de cooperacién con la finalidad de crear un mer-
cado comun nérdico de valores bajo el nombre de
NOREX, Bolsas de Valores Noérdicas. En NOREX, los ti-
tulos daneses y suecos se negocian mediante un sis-
tema conjunto.

No obstante la armonizacion, se mantendran ciertas
diferencias surgidas de la diversidad en las leyes nacio-
nales y en las practicas de mercado. Por ejemplo, una
decision de suspender la negociacion de un valor espe-
cifico en la Bolsa de Valores de Estocolmo impide a los
miembros de esa Bolsa negociar este valor en o fuera
de la Bolsa. A los miembros de la Bolsa de Valores de
Copenhague, por otra parte, solamente se les impide
negociarlo en la Bolsa.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Los miembros de la FESE abordaron a los regula-
dores de cada pais y a la Comisién Europea bus-
cando su ayuda para la armonizacion. En mayo de
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1994, se aprob6 una enmienda de la Directiva sobre
Detalles para la Cotizacion Oficial en Bolsa, que per-
mitia a los estados miembros no exigir a los emisores
la presentacién de pormenores para la cotizacion ofi-
cial en Bolsa si sus valores se negociaban en otro es-
tado miembro durante determinados plazos de tiempo y
se habian presentado ya los pormenores a este ultimo
Estado. Al aprobar la enmienda, la Comisién apuntd ex-
plicitamente a impulsar el proyecto de Eurolist.

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

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

El impacto de la tecnologia

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

Se han producido rapidos desarrollos en la nego-
ciacion de valores en EE.UU. basados en la introduc-
cién de redes de comunicacion electrénica (ECN, por
sus siglas en inglés), que suelen basarse en internet,
y de sistemas alternativos de negociacion (ATS, por
sus siglas en inglés) estrechamente relacionados con
dichas redes. Segun la Comisiéon de Valores y Cam-
bios (SEC), el volumen de estos sistemas alternativos
de negociacion representa actualmente cerca del 20

por 100 de las operaciones de valores de NASDAQ y
del 4 por 100 de las transacciones de valores coti-
zados en Bolsa.

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

Entre los ATS mas importantes se incluyen Instinet,
Island, Terranova Trading’s Archipelago y un ATS ope-
rado por el conocido especialista de la Bolsa de Va-
lores de Nueva York (NYSE) Spear, Leads & Kellogg.
Como indica este ultimo nombre, las empresas esta-
blecidas en la NYSE estdn sumamente interesadas en
los ATS. Su rapido crecimiento y sus bajos costes de
operacion los convierten en alternativas competitivas
respecto al modelo tradicional de mercado. Mas re-
cientemente, en enero de 1999, Goldman Sachs con-
vino en adquirir un 25 por 100 de Archipelago, y en
junio de 1999 JP Morgan compro6 otro 25 por 100,
uniéndose a Goldman y E*Trade como principales ac-
cionistas. Sigui6é el anuncio en julio de que Instinet
habia adquirido una participacién del 16 por 100.
Archipelago ofrece a sus clientes la capacidad de
anotar directamente érdenes de compra o venta a
precio limitado (/imit orders) (15) en el sistema
NASDAQ, o de forma andnima en el que se dice ser el
primer libro nacional de pedidos de NASDAQ basado
en un “algoritmo de preferencia”, conocido como el
Libro Inteligente (Smart Book). Cabe senalar, a ma-
nera de curiosidad, que al mismo tiempo que se
anunciaba la compra de una participacién por parte
de Instinet, Archipelago anunciaba que estaba solici-
tando a la SEC convertirse en Bolsa por derecho
propio. Esta medida ha dado lugar, a su vez, a res-
puestas de la Bolsa de Valores de Nueva York y del
NASDAQ, que se comentaran mas adelante.

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

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

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

Las negociaciones se efectuaran en el marco de
un unico ambito de reglamentacion; Virt-x se conver-
tird’en una Bolsa de Inversiones Reconocida bajo la
supervision de la Financial Services Authority. La Ca-
mara de Compensacién de Londres (LCH, por sus si-
glas en inglés), Euroclear, SEGAINTERSETTLE (SIS) y
CREST aportaran una contraparte central y una infraes-
tructura de compensacion y liquidaciéon sobre una
base integrada. Una vez completados los arreglos ne-

cesarios, se espera que SWX tenga, directa o indirecta-
mente, un 38 por 100 de Virt-x y que el Consorcio
posea igual porcentaje. Virt-x establecera su sede en
Londres y contara con un Consejo de Administracién
integrado por representantes de swx, del Consorcio y
de la direccion ejecutiva, juntamente con un cierto nu-
mero de consejeros independientes.

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

Sin embargo, se hizo patente que las razones adu-
cidas para la inversion inicial del Consorcio en Trade-
point no eran de indole primariamente financiera. La
intencion fue mas bien utilizar Tradepoint como una
palanca para acelerar el ritmo del cambio en la Bolsa
de Valores de Londres y en otras bolsas europeas, asi
como en EE.UU. (donde Tradepoint se convirtié6 hace
poco en la primera Bolsa europea autorizada por la
SEC para iniciar operaciones). Es evidente que, de-
pendiendo del rumbo que tomen los acontecimientos,
existe la posibilidad de que Tradepoint, con el res-
paldo del consorcio, pueda evolucionar hasta conver-
tirse en el embrién de un mercado Unico paneuropeo
con enlaces con EE.UU. Al ofrecer un convenio de
compensacion central homéloga, Tradepoint podria
presentar un modelo atractivo para dicha entidad pa-
neuropea.

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

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

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

Estructura de las bolsas

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

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

El rapido cambio hacia la desmutualizacion de las
bolsas no se ha producido de forma inesperada.
Suecia establecié la tendencia original a este res-
pecto, cuando la transformacién de la Bolsa de Va-
lores de Estocolmo de institucion semipublica en so-
ciedad por acciones, en 1993, sirvi6 de punto de
partida a un periodo de cambios extraordinarios. La
Bolsa de Valores fue al mismo tiempo privatizada y
sus miembros y emisores se convirtieron en sus pro-
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pietarios. Se han producido conversiones similares en
otros paises nérdicos. En 1996, la Bolsa de Valores de
Copenhague dej6 de ser una institucion semipublica
para convertirse en sociedad anénima. En Islandia, el
parlamento aprobd recientemente una ley sobre
bolsas de valores por la que se requerira que la Bolsa
de Valores de Islandia cambie su condicion legal y se
convierta en sociedad anénima. La Bolsa de Helsinki
tiene también una estructura legal privada, mientras
que la Bolsa de Valores de Oslo es una institucion
“autopropietaria”.

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

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

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

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

Problemas de compensacion y liquidacién

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

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

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

Los avances efectivos en el desarrollo de este
asunto fueron escasos hasta que en marzo de 1997
se dio un paso adelante con la formacién de la Aso-
ciacion Central Europea Depositaria de Valores
(ASEDV), que, inicialmente, excluyd tanto a Euroclear
como a Cedel, si bien Cedel se convirti6 mas tarde en

asociado, al lograr designarse a si mismo como depo-
sitario central de valores para Luxemburgo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Los principios béasicos de Euro-Globex son:

— Ofrecer acceso de Unico punto a los sistemas
electrénicos de negociacion de cada Bolsa participante.

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

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

— Procurar politicas conjuntas de marketing.

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

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

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

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

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

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

El acontecimiento mas reciente en este contexto
fue un anuncio, en junio de 2000, de fusidn entre MEFF
y la Alianza GLOBEX mundial. Esta integra ahora a la
Bolsa Mercantil de Chicago (CME), la Paris Bour-
se®®"sa, la Bolsa de Negociacién de Derivados de Sin-
gapur (SGxDT), la Bolsa Brasilefia de Mercaderias y
Futuros (BM&F) y la Bolsa de Montreal (ME).

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

Juntamente con las deliberaciones del GLOBEX,
se han celebrado esporadicamente conversaciones
entre el Chicago Board of Trade (CBOT) y Eurex res-
pecto a la posibilidad de establecer una conexion. La
CBOT rechazo las propuestas iniciales de EUREX a prin-
cipios de 1999, aunque acept6 una versién modificada
de las propuestas y, en julio de 2000, la CBOT y Eurex
anunciaron finalmente que su compafia conjunta de
negociacion electronica pondra en marcha su nueva
plataforma de operaciones en agosto de 2000. Los
socios anunciaron también que su joint venture recibiria
el nombre de: a/c/e-alianza/cbot/eurex. a/c/e propor-
ciona ahora la plataforma para el comercio electrénico
en la CBOT y en Eurex. Una red comun sera el portal
para los productos de CBOT y de Eurex para los usua-
rios del mercado global.

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

Implicaciones para los mercados
de valores espanoles

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

Un cierto numero de factores ha contribuido a ello.
La caida de los tipos nacionales de interés, que hizo

mas atractivo el mercado de valores; la subida de los
precios aumento el valor registrado de la negociacién
y atrajo, por supuesto, a nuevos inversores; y, COmo
factor clave, la proximidad de la entrada en vigor del
euro atrajo a un nivel mucho mayor de participacion
extranjera, como se muestra en el grafico 22.

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

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

El acontecimiento més reciente en este ambito ha
sido la introduccion por la Bolsa de Madrid del Mer-
cado de Valores Latinoamericano en euros, Latibex, el
1 de diciembre de 1999. Se trata de un mercado auto-
rregulado, autorizado por el gobierno espanol con
fecha 29 de octubre de 1999, con una plataforma de
negociacion y liquidacion electronica en euros que
permite a los inversores europeos operar con |0s prin-
cipales valores latinoamericanos.

Panorama general

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

Si bien durante los primeros afios noventa, se cred
un “segundo mercado” para las empresas mas pe-
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GRAFICO 21
BOLSA DE MADRID, NEGOCIACION DE ACCIONES
(CRITERIO DEL VOLUMEN DE NEGOCIO)
(Millones de pesetas)
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Fuente: Bolsa de Madrid, Anuario 2000, pag. 44.

GRAFICO22 i
COMPRAS Y VENTAS EXTRANJERAS DE TiTULOS ESPANOLES
(Millones de euros)
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GRAFICO 23
VOLUMEN DE VALORES ESPANOLES NEGOCIADO EN LA BOLSA DE NUEVA YORK
COMO PORCENTAJE DE LA BOLSA NACIONAL

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Informe Anual, 1997 de la CNMV, pag. |56.

GRAFICO 24 i
FUENTES DE COMPRA DE ACCIONES ESPANOLAS COTIZADAS
(Porcentaje del total)
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(*) Datos junio-septiembre 1998.
Fuente: Bolsa de Madrid, Anuario 1999, pag. 105.
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quenas, no existe actualmente ninguna vinculacién
espanola con el Euro.NM. Es probable que ello sea
consecuencia de la creacién del “nuevo mercado”
para empresas de alta tecnologia; aunque desde en-
tonces, como ya se senalé anteriormente, el futuro del
Euro.NM esté estrechamente ligado a la pauta de fu-
siones de bolsas de valores matrices, este desarrollo
puede postergarse hasta que aparezca una pauta
mas clara.

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

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

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

POSIBLES SOLUCIONES
PARA LAS CRISIS FINANCIERAS
Y SU INTERNACIONALIZACION

Para terminar, pasaremos a considerar brevemente
un tema mas general. Conforme el sistema financiero
europeo se va transformando y evolucionando desde
una‘estructura dominada por los bancos, y sujeto en
gran medida a la intervencion estatal, hacia otra orien-
tada al mercado de valores, que es en gran medida in-
dependiente de la influencia del Estado, surge la
cuestion de cuén vulnerable puede ser ante un hu-
racan financiero del tipo que se ensand con los mer-
cados asiaticos en 1997-1998.

Se trata de un tema muy amplio, por lo que sola-
mente podremos tocar algunos puntos del mismo.
Empezaremos sefnalando que la crisis asidtica ya se
habia previsto, por lo menos en parte, pero la brus-
quedad con la que empezd la crisis, el implacable
proceso de contagio de diversos paises, asi como la
magnitud del colapso de los tipos de cambio y de los
precios de los activos, fue todo ello inesperado y sin
ningun precedente en épocas recientes. Y el shock
fue tanto mas grave por el consenso emergente en
que Asia era el modelo a seguir cara al futuro. Sin em-
bargo, tal como sefalé el Banco Internacional de
Pagos (BIS) en sus comentarios a estos sucesos:

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

Se atribuy6é por aquel tiempo gran parte de la
culpa a la actividad de los especuladores financieros
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internacionales y, en especial, a los llamados fondos
de cobertura. El BIS sefnald que:

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

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

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

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

Algunos han sostenido que la cadena de aconteci-
mientos en la crisis asiatica muestra que los mer-
cados financieros internacionales son, en cierto sen-
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tido, un animal salvaje fuera de control. Mas en par-
ticular, algunos han argumentado que los sucesos de
1997-98 demuestran la necesidad de regular los flujos
de capitales internacionales. Ello plantea las siguientes
preguntas:

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

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

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

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

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

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

Podrian sugerirse otros muchos enfoques, si bien
eso0s tres se encuentran entre las alternativas mas fre-
cuentemente consideradas. La dificultad estriba en el
hecho de que la experiencia de los Ultimos 50 anos
demuestra claramente que la existencia de controles
dara lugar a actividades de los operadores del mer-
cado destinadas a burlar esos controles y a obtener
beneficios al hacerlo. Por ejemplo, si se impusiera un
nivel sustancial de tributacion a las entradas de flujos
de capital a corto plazo, la respuesta del mercado
seria inventar un instrumento aparentemente a largo
plazo que en realidad lo seria a corto plazo. Un
ejemplo que lo sugiere por si solo es el del mercado de
bonos municipales de EE.UU., en el que lo ordinario es
emitir bonos a 30 anos que pueden tener opciones de
venta aplicables semanalmente. Una alternativa podria
ser construir facilidades continuas por las que el banco
extranjero presta durante dos afos, por ejemplo, pero
a cambio se le concede la facilidad de prestarse a su
vez los fondos a corto plazo con un vencimiento que se
ajuste al vencimiento pendiente del préstamo original.
Del mismo modo, podria concebirse un cierto niimero
de estructuras de derivados de crédito para trans-
formar un préstamo que aparentemente es a largo
plazo en un instrumento a corto plazo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CONCLUSIONES

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

Como podra apreciarse, este informe ha cubierto
una serie de temas que estan interconectados de

multiples y complejas maneras. En este resumen
procuraremos reunir algunas conclusiones clave, en-
tendiendo también que hay muchas sutilezas y com-
plejidades que deben dejarse de lado. Centramos
nuestra atencién en tres temas:

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

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

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

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

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

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

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

En un plazo de 3-5 afos:

1) Alianza paneuropea en pleno funcionamiento:
5-10 por 100

2) La Alianza paneuropea logra un sistema frontal
integrado de negociacion, si bien la compensacién y la
liquidacion aun no estaran integradas: 10-15 por 100.

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

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

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

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

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

3. Implicaciones para Espana

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

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

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

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

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

NOTAS

(1) Banco Internacional de Pagos, 68 Informe Anual 1998, pag. 97.
(2) Banco Internacional de Pagos, 68 Informe Anual 1998, pag. 90.

(3) Presentacién de Rafik Fischer en la Asamblea General de
Miembros de la FEFSI, celebrada el 23 de septiembre de 1999 en
Bruselas.

(4) Rafik Fisher, loc. cit.
(5) Fisher, loc. cit.

(6) La llegada del euro, y la consiguiente caida de los tipos de in-
terés espanoles, ha hecho que disminuyera su atractivo. Ello ha lle-
vado, a su vez, a propuestas que les permitan invertir hasta un 20
por 100 de sus activos en acciones y en renta fija privada.

(7) “An International Comparison of Generational Accounts”, Do-
cumento de trabajo NBER, 6447, marzo de 1998.

(8) “Beyond the Toledo Agreement: The intergenerational impact
of the Spanish pension reform”, Holger BONIN, Joan GiL, Concepcid
PATXOT. Estudios sobre la economia espariola, Fundacion de Estu-
dios de Economia Aplicada, Madrid, 1999.

(9) Fuente: French insurance in 1996, publicado por la Fédéra-
tion Frangaise des Sociétés d’Assurance.

(10) Un factor reafirmante durante los primeros anos noventa fue

la notable debilidad de los principales bancos estadounidenses por
serias pérdidas en su cartera de préstamos, principalmente en bie-
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nes inmuebles. Aumentaron con ello los costes de dotacion de fon-
dos y estimularon la competitividad de los mercados de valores; el
declive en 1994 es probable que se debiera en parte al impacto que
causo en los mercados de valores el endurecimiento de la Reserva
Federal, que comenzé en febrero de 1994.

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

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

(13) “Unlocking winning strategies to save small business: Ban-
king the American dream”, Figura 23, pag. 58, Bank Administration
Institute y McKinsey & Company, 1997.

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

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

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

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

(18) Las empresas implicadas fueron ABN Amro, Banque Bruxe-
lles Lambert, Barclays Bank, Chase Manhattan, Citigroup, Crédit
Suisse Group, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC Holdings,
Merril Lynch, Morgan Stanley, Nomura y UBS.

(19) Banco Internacional de Pagos, 68 Informe anual, pag. 8.

(20) Banco Internacional de Pagos, 68 Informe Anual 1998, pag. 86.

(21) Banco Internacional de Pagos, 68 Informe Anual 1998, pag. 93.
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El futuro de los mercados bursatiles europeos

M? Nieves Garcia Santos

I. INTRODUCCION: EL PANORAMA EUROPEO
DEL MERCADO DE VALORES

El panorama bursatil se encuentra atravesando una
etapa de reestructuracion 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 regién 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-
tructuracién 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 liquidacién) 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 compensacion de
valores y Atos-Euronext que se dedica a desarrollos
tecnolégicos. En el caso de Alemania, la formacién de
la sociedad holding Deustche Bérse se remonta a
19983. En ella se integran la Bolsa de Francfort, el mer-
cado de futuros, la sociedad de compensacién y la so-
ciedad que se dedica a los sistemas informaticos. La
Deustche Bérse 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 noérdicas, que han for-
mado Norex.

)

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 fusién 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 abrid 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 ano se unieron al proyecto
las principales bolsas europeas, formando una alianza
entre ocho paises: Alemania, Bélgica, Espana, Francia,
Holanda, Italia, Reino Unido y Suiza. El proyecto su-
ponia crear un sistema interconectado de negociacion,
en el cual la asignacion de los derechos econdmicos
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 creaciéon 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 proporcién del 60,
32y 8 por 100 respectivamente. El anuncio se realizé
en marzo del afno 2000, con el proposito 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-
fundiod 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 constitucién 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 negociacién 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 britdnico AIM para PYME. El calendario
anunciado establecia la fecha para la aprobacion de
los proyectos por el accionariado de ambas bolsas
constituyentes el 14 de septiembre, para proceder a
lievar a cabo la fusién 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-
cién fue de sorpresa. La Bolsa de Londres habia mo-
dificado su status de empresa mutualista y cotizaba
desde julio de este afo. 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 que 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 nérdicas. La tercera reaccion fue con-
siderar que el acuerdo establecido con la Deustche
Bérse 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 bursétiles 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. Aunque 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 bursétil, es ain 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 Unica 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
Inversion de la Unién Europea (Directiva 93/22/CEE)
dio carta blanca a la prestacion de servicios transfron-
terizos en cualquier pais de la Unién Europea por las
empresas de servicios de inversion que hubieran ob-
tenido la autorizaciéon para operar en uno de los paises.
Asimismo, se abri6 la posibilidad de que las bolsas de

CUADRO NUM. 1
MERCADOS FINANCIEROS

PORCENTAJE SOBRE PIB, 1999 ZONA EURO ESTADOS UNIDOS
Créditos bancarios @ EMPreSas . . ... ovvv et it 45,2 12,4
Activosideirenta fijas s s s nassmesam s 9 esmas s Mas S ei massmEFa@Mas 98,8 166,2
— emitidoS POr EMPreSAS -« . . vt v e et 7,4 29,0
— emitidos por instituciones financieras . ...................... 36,4 46,8
— emitidos por sector publico ............. ... i 54,9 48,4
Capitalizacion bursaltil .« s svimsswesemssmusipisassnses s mssnsisoes 90,2 179,8

Fuente, BANCO CENTRAL EUROPEO, 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 excepcién 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 comparacién 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 nUmero de empresas coti-
zadas en los paises de la zona-euro de la Union Europea
asciende a 4.416 (8.111 en toda la Uni6n Europea), y la
capitalizaciéon bursatil asciende a 90 por 100 del PIB,
mientras que en Estados Unidos el numero 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 sefialan 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 ultimos 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 nérdicas,
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 Unién Europea.

La unificacion de los mercados bursatiles en Eu-

ropa se enfrenta a varios problemas de gran calado, y

por tanto cualquier decision 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 construcciéon de un mer-
cado de servicios financieros integrado, la Comision

Europea planted un Plan de Accién de Servicios Finan-
cieros, que se aceptd 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 propongan meca-
nismos de regulacién 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 unificacion 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 inversiéon 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 que, constituidas como mer-
cados organizados de valores o como brokers, han
establecido procedimientos reglados o automaticos
de conexidon de 6rdenes de signo diferente, o incluso
de su ejecucioén y cruce. Estas entidades se han desa-
rrollado durante la segunda mitad de los anos no-
venta en Estados Unidos, llegando a capturar un por-
centaje no desdefable de la negociacién de los
valores cotizados en el NASDAQ y, recientemente, de la
Bolsa de Nueva York. En Europa estas entidades son
un fenédmeno 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 cuestién 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
fragmentacion 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 Il 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
relacién 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 negociacién 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 mas empresarial. En el
ultimo 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 cuestién 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

bolsas como mercados organizados y centralizados,
término que supone una confluencia de las érdenes
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 informacion sobre los mismos.

En Europa, la Directiva de Servicios de Inversién
(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 érdenes
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 Ultima década han aparecido,
especialmente en Estados Unidos, pero recientemente
también en Europa, ATS, intermediarios que se han es-
pecializado en servicios de negociacién 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 relacién
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 algun 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 funcién eco-
noémica de las bolsas, y asi considerarlas empresas.
Esta dptica requiere conocer el sector industrial en el
gue 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
econdmica esta 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 creacion de activos estructurados que empa-
quetan 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 que coe-
xisten desarrollos opuestos. Asi, por ejemplo, por un
lado, existe la tendencia de disenar 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 esté 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 negociacién de valores por entidades que
antes se dedicaban a la intermediacién 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 bursatil, es la negociacién 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

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 promocién,
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 ambito europeo, la Di-
rectiva de Servicios de Inversion permite la oferta trans-
fronteriza de servicios a entidades que hayan recibido
autorizacién 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 empaqguetados de forma conjunta. La de-
cision de un emisor de cotizar en una Bolsa determi-
nada suponia aceptar una reglas de difusion de infor-
macién, 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 canalizacion de o6rdenes establecidos por
las bolsas, asi como los servicios de compensacion y
liquidacion, etcétera (de amplitud diferente segun cada
Bolsa). La combinacién de servicios en el producto
ofrecido hacia que éste tuviera un caracter tnico.

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 bursétil 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 fécil 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 concesion de un certifi-
cado de calidad porque, en alguna medida, llevan a
cabo tareas regulatorias delegadas. Asi, la admisién a
cotizacion en una Bolsa suponia un aval a la fama o
reputacion de una empresa. También la negociacién
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 anos de explotacion del ne-
gocio en régimen 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 cotizaciéon, com-
pensacion, liquidacion, desarrollo de soportes informa-
ticos y negociacion, también la emision de certificados
o avales de reputacion pueden ser ofrecidos por otras
entidades distintas de las bolsas. La dimensién del
vector de servicios que permanece en las bolsas es la
negociacion de valores (o ejecucién de ordenes), 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 posicion competitiva es que, junto a los servicios
de negociacién, haya una oferta de liquidez. Asi, toda
introduccién de mejoras tecnoldgicas y toda bus-
gueda de un nicho de mercado ha de realizarse con el
objetivo ultimo de ofrecer liquidez.

¢) La funcién de produccién

Podemos analizar cudles son los componentes del
producto bursétil y cudles 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 segun el autor que la haga.
Por ejemplo, Padoa-Schioppa (1997) piensa que esta
formado por: 1) formacion de precios; 2) informacién
sobre la contrapartida; 3) garantia de una compensa-
cion y liquidacién adecuada, y 4) estandarizacion del

bien negociado. Cybo Ottone (1997) considera como
elementos: 1) la admisién a cotizacién; 2) la negocia-
cion, y 3) la liquidacién. Di Noia (1998a) excluye la li-
quidacion y considera que las bolsas producen una
combinacion de servicios de: 1) admision a negocia-
cién, 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 negociacién (27,8 por 100). La tercera
fuente de ingresos esté constituida por el desarrollo
de software y tecnologia de informacion (19,5 por
100). Los ingresos por tarifas de difusion de informa-
cion constituyen un 17,2 por 100, y los procedentes
de servicios de liquidacién, 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), sélo 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 (baséndose en su reputacién), lo cual supo-
ne comprar de forma conjunta el paquete de servicios
ofrecidos por esa Bolsa.

La clasificacion 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, 0 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
que es el factor clave para atraer a los emisores y a
los inversores, es la liquidez.

Finalmente, hay que sefnalar que, aunque las bolsas
se puedan considerar empresas privadas, el producto
que ofrecen tiene externalidades sobre la sociedad vy,
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 asignacién 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 qgue 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-
cion; 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 bursatil. 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 difusién de informacion sobre las opera-
ciones bursétiles 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
bursatil o incluso que se encargue de la verificacion
de las sociedades que deseen poner sus valores a
disposicion del publico (admision a cotizacion); activi-

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 bursétil. 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 captacién del flujo de érdenes 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 cotizacién 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 electrénicos (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 cotizacion 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 6rdenes 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 érdenes
mayor valor tendran otros servicios ofrecidos por las
bolsas, como son la venta de datos, las operaciones
de compensacion y liquidacion, la reputaciéon de la
admisién 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 sefala la automatizacién 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 aparicion 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 més reducido.

También la mayor atencién a las distintas necesi-
dades de los inversores permite la competencia entre
mercados mediante el desarrollo de nuevas estruc-
turas. Asi, pueden disefiarse mercados que garan-
ticen el anonimato de las partes o un mayor o menor
grado de informacién; mercados continuos o con ne-
gociacion concentrada en determinados periodos;
mercados con mecanismos de estabilizacion o mer-

cados donde se evalle positivamente la volatilidad;
mercados de érdenes o de precios... La relacion de
los atributos que pueden hacer a un mercado atrac-
tivo para un segmento de inversores puede ser ex-
tensa. Siempre puede diseharse 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 fragmentacién 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 fragmentacién 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 negociacién de valores. Las bolsas propor-
cionan servicios de liquidez: la diferencia entre buscar
personalmente la contraparte o llevar una posicion a
una Bolsa (0 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 negociacién también pretenden ofrecer
liquidez.

1. Fragmentacién y liquidez

La liquidez es el bien que desean ofrecer las enti-
dades de negociacién 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 cémo influye
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sobre aquélla el hecho de que exista competencia por
los servicios de negociacién entre las bolsas tradicio-
nales y las nuevas entidades o sistemas alternativos.
Parece necesario abundar en esta reflexiéon, ya que se
observan tendencias divergentes en muchos paises, y
en particular en Europa. Asi, por una parte, se de-
manda la autorizaciéon 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 ddnde 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 aparicién 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 cotizaciéon 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-
quenos no entrarian a competir con los grandes en

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 razén explicativa de la aparicién 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 analisis de la informacién 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 érdenes, se les
ofrecen los servicios de negociaciéon 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
que 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 liquidez, ya que estas nuevas entidades suelen plan-
tearse una politica activa de generacién de ordenes.
Sin embargo, si es cierto que el flujo de érdenes que
se dirija al mercado central serd menor y que en él
habra una mayor presencia de inversores informados.
Es decir, que en el mercado principal si se producira
una reduccioén 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 informacion 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 informacién 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 informacién que, obviamente, se tra-
duciré en menores costes de busqueda de ésta y, por
tanto, en mayor liquidez. Sin embargo, la relaciéon entre
la liquidez y la informacion requiere que ésta cumpla
requisitos en cuanto a calidad, suficiencia y distribu-
cion. Resulta interesante analizar cual 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
liguidez mediante su generacién de informacion y su
asimilacién. Los emisores influyen en la liquidez al de-
terminar: 1) el nimero 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 asimilacién rapida
de informacién. 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 informacién. La existencia de un me-
canismo centralizado de proceso de 6rdenes ya en si
mismo supone un soporte para la produccién de infor-
macién, reduce los costes de su diseminacién, 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 funcién que una localizacién geografica cen-
tralizada, ya que permite la difusién répida de la infor-
macion y facilita la toma de posicién frente a ésta.

Precisamente, una buena politica informativa (de

contenido y distribucién) reduce la asimetria informativa
Yy, 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 analisis. Los nuevos mer-
cados ATS pueden ser capaces de competir ofreciendo
servicios de negociacién a un menor precio porque
capturan la informacién 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 aparicién de ATS ofreciendo
servicios mas baratos puede reflejar el hecho de que
estas empresas utilizan (o “se apropian de”) la informa-
cion, 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 informacién 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 producciéon 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 informacioén es propiedad de sus
productores en primera instancia, emisores e inver-
sores. Asi, puede dudarse de que los derechos de
propiedad de la informacién 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 econé-
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 dbice 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 informaciéon. Por un lado, los
mercados organizados desean ofrecer una calidad
que les permita atraer flujos de 6rdenes, y dentro de la
calidad, se incluye la transparencia informativa. Pero
también pueden disefarse estructuras de mercado
que permitan subsidios de liquidez cruzados deri-
vados de la explotacién 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 participacién y
aumenta la liquidez (8).

La cuestion que se plantea es si los precios de los
valores son propiedad de los mercados principales vy,
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 informacion 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 diseminacion 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 electrénicos para cana-
lizacion de ordenes entre los distintos centros de
contratacién. 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 negociacidon respetaran las
mismas normas de transparencia informativa. Si coe-
xistieran mercados transparentes con otros que no lo
fueran, no habria incentivos para enviar las ordenes a
los mercados transparentes, y los inversores que en-
viaran sus érdenes a los mercados mas opacos se be-
neficiarian de la informacién 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 6ptima 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 disenar diferentes mercados
con grados distintos de informacién, es muy factible
que se produzca un arbitraje de informacién entre
mercados (10);

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

3) Derivado del anterior, pueden producirse efectos
econdmicos 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 imposicién de requisitos de transpa-
rencia excesivos puede provocar comportamientos
estratégicos de los inversores en cuanto a produccion
y uso de la informacion, 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

67




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 érdenes (routing), ejecucion y
difusion de informacioén. 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
fragmentacion o no del mercado en sentido amplio.

Por ejemplo, las cuatro bolsas espafolas com-
parten un Unico sistema de contratacién (SIBE) que
garantiza un mercado consolidado, aunque haya frag-
mentacion de bolsas. En el otro extremo, puede darse
la situacién 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 érdenes
la negociacién 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 aparicién de nuevos centros de
negociacién en competencia con las bolsas tradicio-
nales provoque la fragmentacion 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 captacién de érdenes, las
bolsas tradicionales de acciones y de derivados aun
siguen teniendo una presencia dominante. Es cierto
que 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
quede fragmentado parece un argumento defensivo
de los que ven amenazada su primacia para pedir
algun tipo de proteccién regulatoria.

La existencia de economias de escala se debe a
que el coste por operacién 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 produccion 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 nimero de valores y donde participan muchos
intermediarios cuentan con la ventaja de las econo-
mias o externalidades de red.

La industria de la negociacién 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 senald que cuantos mas intermediarios
participan en el mercado mas disminuye la incerti-
dumbre de éste, medida por la varianza de los pre-
cios. Seguin hemos visto, la varianza es un atributo de
la liquidez 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 dimension 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 dimensién dinamica se debe entender en
el sentido de que la eleccion 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 numero 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 produccién de servicios de admision
a cotizacién y de negociacion.

a) Economias de red para la decision
de dénde cotizar

Existen externalidades cruzadas porque los emi-
sores obtienen beneficios segun el numero de partici-
pantes en la negociacion. Las empresas emisoras
pueden elegir cotizar en aquellas bolsas donde haya
mayor participacién de intermediarios, ya que ello se
traducira en mayor volumen de negociacién, mayor de-
manda de inversores finales y menores costes de eje-
cucion de érdenes. Todo ello puede reportar a los emi-
sores un beneficio que les compense por el coste de
las comisiones de admisién a cotizacién que quizas en
esas bolsas sean superiores. La cotizacién 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 cotizacién a empresas que co-
tizan en otras bolsas sin pedir su consentimiento.

b) Externalidades de red en la negociacion

Los intermediarios pueden escoger en qué Bolsa
negociar (o de la que ser miembros) en funcién de los
activos que se negocien. Cuantos mas activos (o 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 negociacién 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 través
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 posicion. 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
saturacion 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 abriria 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 desregulacién y la aper-
tura del negocio bursatil a nuevos operadores, la inter-
nacionalizacion de las decisiones de inversién 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 aun se mantiene el predominio de las bolsas
tradicionales (o nacionales).

La cuestién 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 difusién 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 tedricas y politicas (15).

Lee (1998) considera que los factores que influyen
en la decision de una Bolsa de entrar en competi-
cién 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
0 por la oportunidad de desarrollar nuevos servicios
destinados a nuevos clientes son factores que animan
a la entrada de nuevos operadores. Obviamente, la le-
gislacion 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-
bién es un factor que influye en el grado de compe-
tencia entre mercados o bolsas de valores. Las me-
joras en la canalizacion de dérdenes 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 canalizacion de o6rdenes podrian servir de
base al establecimiento de nuevos sistemas de nego-
ciacion. Los sistemas de canalizaciéon de 6rdenes
también favorecen al conjunto de la red del mercado
si estan disefados de forma que permitan el envio de
ordenes simultdneamente 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 liquidacién), 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 modificacién de las circunstancias.
Hay varias razones para ello, entre las que se puede
mencionar el tamafo de la empresa bursétil, el ca-
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racter de institucién 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 fusién, 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 érdenes. 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, fusiéon 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 reestructuracién que aquellos miembros-ac-
cionistas cuya actividad sea mas dependiente de las
comisiones de intermediacion. Evidentemente, los
acuerdos de integracién o fusién 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 integracién. O,
por ultimo, si el acuerdo entre las bolsas supone la
unificacién de dos negocios diferentes, el acuerdo se
percibird como una ampliaciéon de las oportunidades
sin ninguna amenaza para el negocio existente.

Cualquier via de cooperacién 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 negociacion o
de una reduccion de costes. Asi pues, puede haber
acuerdos entre bolsas que deriven en una ampliaciéon
de los participantes, o aumenten la gama de pro-
ductos negociados, o mejoren la tecnologia del sis-
tema de negociacion. 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 negociacion 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 cdmara de compensacion vy li-
quidacién, 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-

tablecimiento de canales de transmisién de érdenes si
las bolsas establecen una conexién entre si, de forma
que no haga falta que los miembros que ya tengan un
sistema de canalizacion de érdenes 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 6rdenes puede resultar en una mayor ge-
neracion de las mismas.

La posibilidad de realizar acuerdos entre las
bolsas se apoya en el mayor componente tecnoldgico
de los sistemas de negociacion. Ya se ha mencionado
que los sistemas de negociacion electrénicos su-
ponen una reduccién 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-
|6gicos con los de las demas bolsas. La relacion esen-
cial entre los componentes de una red son la compati-
bilidad, la complementariedad y la coordinacién.

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 méas 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 negociacion
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 demds bolsas porque es una faci-
lidad demandada por sus clientes. Ademas, porgue
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 negociacién 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 negociacién de una Bolsa intermediarios miembros
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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 fusiéon 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 fusién 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 fusidn implicita entre dos bolsas se permite
la negociacion de valores en ambos sistemas de
forma simultdnea, 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 fusiéon 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 fusién implicita puede buscarse de forma uni-
lateral cuando una Bolsa decide admitir a cotizacién
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 fusién efectiva.
Con una fusién 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-
frutaran de menores costes de transaccién y de ac-
ceso a la informacién. Como resultado, la liquidez au-
mentard y mejorard 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-

tivas en términos de unos costes marginales de pro-
duccién 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 sélo
una sobrevivird 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 fusién 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 valida 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 produccion 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 ultima 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 situacién en la cual las bolsas tenian el monopolio
de la negociaciéon 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 bursatil otras ac-
tividades como la negociacion 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
oposicion 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-
tacién 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 situaciéon en la cual los inte-
reses entre los accionistas divergen simplemente
porque, 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 senalada 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 soélo prestan servicios de mediacién
de valores (brokers) y aquéllas que cuentan con una
cartera de clientes amplia y desarrollan un conjunto di-
verso de actividades, incluso de ambito internacional.

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 inversidén 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-
cién de los miembros con el gestor, al cual se le de-
manda la maximizacién de la renta del accionista me-
diano y no la maximizacién 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 situacién
monopolista de la empresa es la que produce me-
jores resultados. Si la demanda es ineléstica 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 proporcién
sobre el capital o sobre el conjunto de clientes. Si su
proporcién 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 proporcién en el conjunto de clientes, la
empresa monopolista fijaria su precio de forma efi-
ciente, igualdndolo al coste marginal. En el tercer
caso, con una proporcién 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 decisién de las empresas bursatiles
que tienen accionistas-clientes de salir a cotizar publi-
camente en Bolsa, ya que los accionistas normales
obtienen distinto grado de beneficio segin sea el
peso y la politica de los accionistas-clientes vy, por
tanto, el valor de la empresa o cotizacién de las ac-
ciones puede no reflejar la politica de precios de la
empresa bursatil. Segun esta autora, lo conveniente
seria 0 una colocacién de las bolsas del total de su
capital entre inversores no clientes, o la apertura del
accionariado a intermediarios, permitiéndoles parti-
cipar en el capital en la misma proporcién que su vo-
lumen de negociacién.

Otra preocupacién adicional que se plantea por la
desmutualizaciéon, 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 institucién 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-
cién 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).

VIII. ESPECULANDO SOBRE EL FUTURO
DE LOS MERCADOS EUROPEOS

El futuro de los mercado europeos esta aun por
definir. Como sefald 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-
cién 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 dimensién europea, y ello les esta lle-
vando a captar grandes volumenes de capital me-
diante la colocacion de valores simultdneamente entre
diversos paises europeos.

Los flujos transfronterizos de capital son libres
entre los paises de la Union Europea, como también
hay libertad de oferta de servicios financieros me-
diante la obtencion 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 localizacién, mercado o
Bolsa, facilitaria la inversién 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 sefa-
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 quizé 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 negociacién y empresas tecnolo-
gicas. También es probable que cobren un mayor
protagonismo los ATS en Europa y aumente el
papel de los difusores de informaciéon. 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 concentracién de la negociacion
no es el mayor problema que hay que resolver para
crear un mercado integrado. En primer lugar, se en-
cuentra la armonizacién normativa. Aunque la Unién
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 solo recogen principios basicos, quedando
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 &mbito 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 creacién de
este Grupo de Sabios precisamente supone una piedra
inicial en el diagndstico de los problemas que dificultan
la creacion de un mercado y en la propuesta de vias
para reorganizar el marco normativo europeo.

Una segunda cuestion trascendente para la inte-
gracion 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 sefalar su importancia. Los intermediarios de
valores senalan que la fuente de ahorro de costes
mayor vendria de una integracién 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 operacion en su
propio mercado. La simplificacién de los procesos y el
ahorro de costes de una compensacion y liquidacién
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 situacién 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

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 negociacién. 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 Borse 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 electrénica).

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

(6) La Bolsa alemana, Deustche Borse, tiene tres divisiones dedi-
cadas a la gestién de los mercados (Xetra, corros y el Neuer Markt),
a los productos de informacién (indices y venta de datos) y a servi-
cios empresariales. Ademas, posee el 50 por 100 de la empresa de
custodia, compensacion y liquidacién 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 informacion de los precios que se han cruzado en ese
mercado para negociar “fuera de mercado”.

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

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

(11) Sin embargo, esta situacién 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 pérdida de volumen de operaciones canalizadas por
los mercados organizados fuese elevada, continuada y generali-
zada entre todos los participantes, se podria sospechar que se esta
produciendo dicha situaciéon. Sin embargo, si el escape del mer-
cado se concentra en grandes inversores, parece que predomina el
argumento de busqueda de rentas por explotacién 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 comunicaciéon que tienen estableci-
das reglas sobre los mensajes que pueden enviarse y como esos
mensajes se pueden trasladar a 6rdenes de ejecucion.

(15) La contienda también afecta a las entidades oferentes de
servicios de compensacion y liquidacién, aunque en este caso, en
el ambito europeo, las distintas alternativas en discusion suponen
acuerdos de colaboracién o de fusién 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 proporcién 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 integracién 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 Al i
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 ltalia
Reino Unido  Bolsa de Londres AlM 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 GF OTOB 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 ddlares) (Millones de ddlares)

Bolsa alemana.. ; « « o s s ss s s o ms s 953 1.490 1.420.298
PariS: sssssesweasmasoess @as s es ws 1.179 1.337 1.576.741
talia.......ccovvve 647 1.190 769.888
Londres . ... 2.875 981 2.819.615
Amsterdam . c.c:vssvmissmes vy 390 1.720 670.652
Bruselas:. : i sncimsiiwsrsmesmassme 262 637 166.923
Atenas . ... 299 375 112.192
Lisboa ............ . ... ...l 147 456 67.085
Estocolmo . ic.ipeivmmiswassmsswns 310 1.362 422117
VIBIA .« v v oo o o im0 05085 550 6 5 5 3 109 263 28.640
Copenhague . .................... 237 473 112.106
Helsinki . ......... ... ..ot 157 1.918 301.118
Ifanda « o5 s mass earsmessm s wassss 168 429 72.113
Luxemburgo ..................... 274 169 46.313
BolsadeMadrid .................. 940 645 606.037
BolsadeBarcelona. ............... 553 1.026 567.495
BolsadeBilbao................... 310 1.639 508.197
Bolsade Valencia................. 438 889 389.584
Pro Memoria:

SUIZE oy v massmunamas sassmiosamss 414 1.773 733.872
NYSE: sissnmavsmasames mues Misgmuam 2.489 4.723.1.187 11.754.333
NASDAQ o\ voveee e 4.902 5.820.321

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

Fuente: FIBV, y Datos basicos bolsas espanolas, 1999. Datos referidos al cierre de agosto de 2000 en ddlares americanos, excepto bolsas espanolas a

31/12.99.
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CUADRO A.3

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

Bolsaalemana (1) .............. 193.830 129.289 21.100 28.800
Paris (1) ... 87.982 64.173 13.100 13.100
Italia (1) ...................... 90.846 44.954 18.500 19.400
Londres (2) ...cssmsssmivsmasns 454.024 283.279 199.900 214.500
Amsterdam(1) ................. 55.738 39.261 61.700 67.800
Bruselas (1) ................... 3.649 4.883 17.200 17.900
Atenas (1) ........... ... 9.512 15.773 7.900 6.700
LisBod (1) csvwsspmesmansmss om 5.039 3.358 16.400 21.100
Estocomo (2) ................. 40.999 26.140 37.200 35.800
Viena(1)..........oooov . 841 1.061 23.300 n.d.
Copenhague (2) ............... 8.300 5.317 52.300 59.000
Helsinki{1) s scssersmvsmassmesss 17.495 9.158 33.900 26.900
Ilanda(1) ..................... 2.686 3.968 129.400 124.200
Luxemburgo(1) ................ 167 117 27.400 29.600
Bolsa espanola (1) ............. 38.892 25.481 27.478 24.336
Pro Memoria:

Suiza ... 52.597 46.825 74.000 86.500
NYSE . ... 921.463 745.434 52.900 53.900
NASDAQE « & s s 0 m0s 5 56005 6 85 & 508 8 4 6 1.707.319 872.218 36.000 27.900

Notas: (*) Negociacion promedios mensuales en millones de ddlares. Afo 2000, enero-agosto.
(**) Tamano medio de operacion en ddlares. 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 . ...t 453 156
PaMS + ot 80 nd.
IEBTTEL. e oo s s e s oy v msw oo v 5 i B BN S A B 8606 Y600 08 0 s 88 68 508 538 05 115 6
LONAreS. . ot 267 1
AISTEITAM & 5 50 3 i 15 5 5 w001 0 e 8 w0 53 e w6 0 o 206 20 8 S 0 2 0 153 78
BYUSBIAS . v » o e 5 06 65 5055 5 519 5 06 65 @85 5 (6 55 606 & W8 5 6 0 8 & 5 5 o v 64 5
(=1 4 = 1= P 84 n.d.
LiSDOa . ..o 56 n.d.
ESUOCOIMYO: & 6 55 505 55515 5 160 8 25750 53 050 5 9 5050 8 0 0 w00 9565 5 660 o 65 m o Sk o 0 o 57 25
(1= - W e e L T 66 12
COoPENhAgUE. . ..ot 34 9
HelsinKi. .ot 28 8
IHaNda. .. o 15 3
LUuXembUre0s: s s s s s smav wio s s ssnlsssmussmyswraamesms o mess 106 41
BolsadeMadrid. .........ouiiiiiiiiiiii 45

BolsadeBarcelona . ..........coiiiiiiiii i 27

Bolsaitie: BiDAG: s 5 s 055 m o5 608 55 wa s as o s e s we s oo s 2w oo 8

Bolsade Valencia . .....siswassmaseesimussnsssssmmasusean 14

Pro MEMOIIA: . .. .ottt e

NIVSES i 60 55 58 0 o6 8 700 0 3 %0080 & % 0008 35 0t o 5 50 @ 0 So0i 5 5 6 D i o 8 98 4 444

INASDAR ¢ ¢ 515 5 5.5 505 1465 505 5 5 6 5 5 50 5 515 8 B9 & 5.6 5566 % 5 6% 0¥ e 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-STOXX
. Numero Peso Namero Peso Numero Peso Ndmero Peso
PAIS de empresas _ (porcentaje) ~_de empresas  (porcentaje)  de empresas  (porcentaje)  de empresas  (porcentaje)

Alemania............ 27 11,3 17 13,2 12 21,0 60 9,7
Austria.............. 1 0,1 3 0,1
Bélgica ............. 10 1,4 1 0,9 12 0,9
Dinamarca........... 6 0,8 11 0,8
Espana ............. 11 4,2 5 4,7 5 11,0 25 4,4
Finlandia............ 6 3,4 2 4,3 1 9,5 10 3,8
Francia ............. 40 15,2 18 16,5 17 31,8 80 14,1
Grecia . ..oiviwisiais 6 0,5 12 0,7
Holanda............. 18 8,2 8 8,6 8 18,5 43 8,2
Irlanda.............. 5 0,7 10 0,8
| 7 - L T 26 7,0 10 6,4 6 7,2 55 53
Noruega ............ 1 0,1 8 0,3
Portugal............. 3 0,4 10 0,6
ReinoUnido ......... 105 34,0 29 33,0 193 37,0
Suecia.............. 25 4,2 3 3,2 31 41
SUIZA wsismuzsmensms 20 8,6 10 10,0 40 9,2
Total ........... 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

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 Italiana), Mercado de
Derivados de Oporto y MEFF.

Chicago Mercantile Exchange (USA), BM&F
(Brasil), ParisBoursesSBF (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: armonizaciéon normas y prac-
ticas contratacion.

ALIANZAS

» Alianza europea de ocho bolsas

Global Equity Market (GEM)

* Bolsas nordicas (Norex)

¢ Euro-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.

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

Bolsa alemana y Bolsa de Viena
Bolsas alemana y suiza.

Bolsa Suiza y Tradepoint.

Proyecto oficialmente en vigor
1998). Estancado en la actualidad.

(desde

Proyecto (junio 2000): libro de ordenes
electronico comun para blue 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
difusién de informacién comunes.

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

Mercado de derivados. En funcionamiento
desde 1997.

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

FUSIONES

* Euronext

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 (qgrupo oM), Copenhague, Oslo v Reijavik

Inicio junio 1997-funciona junio 1999.

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

— sistema electréonico de Estocolmo

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

— armonizacion normas

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

— incorporacion Islandia, Noruega, Balticos

— misma plataforma: derivados y bonos

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

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 informacién y a negociacion
Cooperacion en :

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

3. EUREX

Anuncio finales 1996-funcionamiento septiembre 1998

Fusion de los mercados aleméan (DTB v Suizo SOFFEX)

Propiedad 50 por 100-50 por 100

Plataforma dnica de negociacion electrénica y 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 Unién Europea y a Liffe
Contratacion sobre:

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

— contratos sobre bonos a largo plazo
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4. El proyecto Euronext

El proyecto supone la creacion de tres mercados pan-europeos: un mercado para la cotizacién 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, admisidn a cotizacion y difusion de informacién, y los productos negociados incluiradn 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 negociacién comun, por érdenes, basada en el sistema francés NSC (que ya se ha instalado en 17 bolsas).
« Contrapartida central y servicios de compensacién de Clearnet, SA
» Acceso a los servicios de custodia v liquidacién unificados de Euroclear.

Segmentacion de mercados

El mercado de acciones tendréa 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 admision a cotizacién seran armonizados

» Normas sobre negociacién seran unicas

5. El mercado iX

El objetivo era constituir el principal mercado en Europa. Sus empresas supondrian una capitalizacion 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 vy en libras

» Tecnologia Xetra, del mercado aleman

« Compensacion vy liquidacion separada: acuerdos con Crest y Clearstream

» NASDAQ: posible acuerdo para desarrollar mercado de empresas tecnoldgicas

Marco regulatorio

* Requlacién: del pais del mercado
« Empresas de otros mercados que migren a iX — validez de admision a cotizacién

Cuestiones problematicas

« Valoracion 50 por 100-50 por 100: la Bolsa de Londres valora su tamano 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.

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

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

« Liquidacion y compensacion: representan el coste principal de la negociacion transfronteriza, y no es parte del acuerdo.
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6. El Comité de Sabios

El Comite de Sabios se constituy6 por mandato del ECOFIN el 17 de julio del afio 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 Ia 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 Accidn para los Servicios Financieros, plan establecido por el ECOFIN para acelerar la construccion del mercado financiero Gnico.
En concreto, en el mandato se ha pedido al Comité que:

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

2. Analice como el mecanismo de regulacion de los mercados de valores en la Uni6n 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 requlacién de los mercados de valores

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

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

Ademas, consideran que el propio marco institucional normativo plantea dificultades en su funcionamiento que se traduce muchas ve-
ces en lentitud en la adopcidn de la legislacion, en textos ambiguos (o con un grado de armonizacién 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 Gltimo, 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 regulacion 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,
y a la actual estructura de los Tratados de la Union Europea, al mantenimiento del actual equilibrio institucional en la Unién Europea, y
basandose en los principios de proporcionalidad y subsidiariedad. Su propuesta es que la elaboracién y aplicacién de la regulacion
comunitaria se escalone en cuatro niveles:

* Nivel 1: Los principios de regulacién 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. Ademas sugieren la sustitucién de las
directivas por “regulaciones”, que entran en vigor una vez aprobadas por el Consejo y el Parlamento, sin necesidad de que 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 Comisidn 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. EI 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 interpretacion comdn 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 més 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
y la Comision. En su opinién, este nuevo marco regulatorio podria empezar a funcionar hacia finales del afo 2001. En 2004 se podria
hacer ya una evaluacién del grado de éxito en el cumplimiento de los objetivos propuestos.
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Nuevos mercados bursatiles, empresas
de internet y capital riesgo

Francisco L. de Vera Santana

I. INTRODUCCION

Este articulo se ocupa de la financiacién mediante
capital propio de las empresas de alto crecimiento,
mas concretamente de aquellas que se denominan
empresas de internet (pure-play Net firms). Para ello
se acompanara a la empresa desde la captacién de
primeros inversores en la forma de capital riesgo, para
financiar el desarrollo inicial del negocio, hasta la sa-
lida a Bolsa, bien para fortalecer financieramente la
empresa con los capitales necesarios para su expan-
sién, bien para que sus fundadores y primeros inver-
sores rentabilicen su esfuerzo empresarial.

En cada una de las fases de financiacién que se
describen aparecen algunos problemas especificos
que merecen ser analizados. En la financiacion me-
diante el capital riesgo, se prestara atencion a la rela-
cién contractual entre la empresa de capital riesgo y el
empresario fundador, en la que nos encontramos con
un caso especial de relacion principal-agente, y que
serd analizada a la luz de la teoria de los contratos.

En la financiacién mediante el recurso a la cotiza-
cién bursatil, se prestara atencion a los problemas de-
rivados de la salida a Bolsa de empresas con unas ca-
racteristicas particulares que se adaptan mal a las
exigencias que la regulacion y los mercados exigen, y
se describiran las medidas que han adoptado algunos
mercados para resolver estos inconvenientes, lo que
ha dado lugar al nacimiento de los nuevos mercados,
o mercados para empresas tecnoldgicas o de alto
crecimiento. En particular, se comentaran los pro-
blemas de valoracion de las empresas de este tipo, el
problema de la relaciéon agente-principal y asuntos re-
lacionados con su riesgo y liquidez en el mercado.

Para ello, en el siguiente apartado se definen los

rasgos basicos de las empresas de internet. El apar-
tado Il se dedica al capital riesgo. En el apartado IV
se contempla la salida a Bolsa. Y en el apartado V se
extraen algunas conclusiones. Con en fin de no abu-
rrir al lector con continuas referencias a las normas re-
guladoras de los distintos mercados a lo largo de la ex-
posicion, se acompafa un apéndice con un resumen
de ellas.

Il. CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS
DE ALTO CRECIMIENTO. EL CASO
DE LAS EMPRESAS DE INTERNET

Se acepta que para definir una empresa como “de
internet” —también conocidas como "punto com"'- es
necesario que se cumpla que para que la empresa
exista es necesario que exista internet, y que sea a
través de la red como obtenga la parte fundamental
de sus ingresos. O, lo que es lo mismo, que la em-
presa tiene vinculada su supervivencia a su comporta-
miento en la red.

Desde el punto de vista que nos ocupa, la caracte-
ristica mas relevante de las empresas de internet es
su insaciable sed de recursos financieros. Esto no
tiene nada de extrano si consideramos el mercado y
el modelo de negocio de estas empresas.

Internet es un mercado emergente, en donde las
posibilidades de expansién son enormes. Como todo
mercado naciente, las empresas que a él concurren
pueden aspirar a ocupar posiciones de liderazgo
compitiendo por una cuota de mercado de gran ta-
mano. Puesto que la red se expande —en términos de
usuarios y de horas de conexion a la red- a velocidad
exponencial, aspirar al menos a mantener ese ritmo
obliga a continuos gastos de expansion. A esto hay
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que anadir que existe la creencia entre los profesio-
nales del medio de que la red se presta para que se
cumpla el modelo “el ganador se lo lleva todo”. Esta
creencia se encuentra detras de buena parte de los
gastos aparentemente exagerados de muchas de
estas companias.

En segundo lugar, internet se caracteriza por sus
bajas barreras de entrada para los competidores. Pro-
tegerse frente a ellos, ocupar espacio virtual, atraer a
los usuarios y mantenerlos fieles demanda elevados
gastos en publicidad y promocién.

En tercer lugar, la fuerte competencia demanda asi
mismo fuertes inversiones en investigacion y desa-
rrollo para ser capaces de ofrecer sitios novedosos,
atractivos y eficaces que atraigan el trafico de los
usuarios.

En cuarto lugar, los conocimientos sobre el mer-
cado son relativamente escasos. No sdlo se desco-
noce como responderd la demanda a la oferta de
bienes y servicios realizada a través de la red, sino
que, en buena parte de los casos, tampoco se sabe
qué costes son necesarios para satisfacerla y los mar-
genes que se podran obtener. Ello sin mencionar el
hecho de que en un entorno abierto, como es la red,
tampoco es facil pronosticar el niumero y fortaleza de
los competidores.

Finalmente, una buena parte de las empresas de
internet no esperan alcanzar beneficios en el hori-
zonte temporal en el que sus necesidades de efectivo
son mas acuciantes. No pueden hacer descansar sus
planes de expansion en los ingresos que aspiran a
obtener.

Unos negocios de estas caracteristicas, en los que
ademas sus promotores no siempre disponen de ga-
rantias suficientes para acudir al crédito bancario, ne-
cesitan de inversores dispuestos a asumir altos riesgos.
Inversores que, paralelamente, exigiran unas rentabili-
dades elevadas.

Junto a lo anterior, merece la pena subrayar dos
elementos que se han mencionado mas arriba. Por
una parte, hay que tener presente la enorme inversion
(o gasto) en intangibles. La mayor parte del efectivo
de estas empresas se consume en publicidad e inves-
tigacion y desarrollo, llegando en muchas ocasiones a
superar al 100 por 100 de los ingresos por ventas.
Este hecho no sélo somete a tremenda presién a la
tesoreria de la empresa, sino que resulta relevante a
la hora de determinar el beneficio de ésta y su valo-
racion, toda vez que las normas contables no per-

miten capitalizar facilmente estos gastos, que para los
empresarios del medio tienen la consideraciéon de in-
versiones.

Por otra parte, para un buen nimero de las em-
presas de la red su éxito se estd midiendo en términos
de trafico (visitantes del sitio) que es capaz de atraer.
Se ha desarrollado un sofisticado arsenal de medi-
dores del tréfico, y unas cuantas empresas consul-
toras se han especializado en aplicarlos. Los indica-
dores de trafico basicamente determinan nimero de
visitantes del sitio, nimero de péginas vistas, edad y
poder adquisitivo de los visitantes, y tiempo de per-
manencia en el sitio. En definitiva, se trata de una
nueva version de los indicadores de audiencia utili-
zados para los medios de comunicacion. Puesto que
las ventas a través de la red siguen siendo relativa-
mente escasas, no resulta extrano que el trafico se
considere una variable indicativa del éxito futuro que
un particular sitio pueda tener cuando los consumi-
dores se decidan a pagar por lo que compren en la
red, o por la informacién que se les suministre. En
todo caso, hay que advertir que gran parte de los si-
tios derivan sus ingresos casi exclusivamente de lo
que obtienen como portadores de publicidad de ter-
ceros, y en este caso sus ingresos son proporcionales
al trafico que consiguen generar.

Ill. LOS PRIMEROS INVERSORES.
EL CAPITAL RIESGO (1)

Una empresa de las caracteristicas de las des-
critas necesita dinero y necesita que se lo aporte al-
guien dispuesto a asumir riesgos. Dado que se trata
de empresas de futuro incierto y presente fragil, las
fuentes de financiacién mas convencionales o conser-
vadoras les estan vedadas, asi que tendran que optar
por emitir bonos de alto rendimiento —~también deno-
minados “bonos basura”- o por acudir a una empresa
de capital riesgo. La primera opcion no siempre esta
disponible; ademas de la necesidad de que exista un
mercado para esos instrumentos financieros y de que
se encuentre en un buen momento para absorber la
emision, es preciso que la empresa tenga el suficiente
tamano (o tenga proyectos inmediatos que desarrollar)
para que la emisién sea lo suficientemente grande para
cubrir sus costes y resultar a un precio atractivo.

Por eso, la opcidn mas evidente es acudir al capital
riesgo. El objeto de las empresas de capital riesgo es
proporcionar a las empresas en fase de desarrollo los
recursos financieros necesarios para hacer realidad
sus proyectos, asumiendo el riesgo de que resulten
fallidos, y tomando a cambio una participacion en el
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capital de una u otra manera. Si el proyecto tiene
exito, la empresa de capital riesgo obtendra con toda
probabilidad una rentabilidad superior a la que paga
el mercado por financiar empresas maduras. Si el pro-
yecto falla, la empresa de capital riesgo perdera el
total o parte de su inversién. Las empresas de capital
riesgo confian en el buen ojo de sus gestores en la se-
leccién de inversiones y en su diversificacion para ate-
nuar el riesgo en el que incurren.

Las ventajas del capital riesgo para el empresario
gue acude a él no se limitan a las financieras. También
se beneficia de la experiencia de la empresa de ca-
pital riesgo en temas tales como la gestién de la em-
presa, el marketing y la administracion de los recursos
humanos. Por no mencionar los contactos empresa-
riales que dicha empresa le pueda proporcionar, nor-
malmente mas introducida en el mundo mercantil que
el nuevo empresario.

Sin embargo, dinero, contactos y ayuda en la admi-
nistracién de la empresa no se le ofreceran gratis. La
empresa de capital riesgo querra vigilar el uso que se
da a sus fondos y el empefo que el empresario pone
en alcanzar los objetivos que ha prometido. Sin excluir
que, bajo determinadas circunstancias, la empresa de
capital riesgo querra ejercer directamente el control si
peligra seriamente el porvenir de la empresa u observa
un comportamiento claramente desleal del empresario.

1. Instrumentos contractuales vtilizados

Esta especial relacion de vigilancia entre la em-
presa de capital riesgo y el empresario se materializa
en un contrato que establece, basicamente, la distri-
bucién entre el empresario y la empresa de capital
riesgo de los derechos de cada uno sobre el cash
flow de la compania, los votos en la junta de accio-
nistas, el nombramiento de los miembros del consejo
de administracion y el destino de los activos de la
compafia en caso de liquidacion.

La manera en que se instrumentan estos derechos
varia en la préactica, pudiendo tomar la forma de con-
tratos o de instrumentos financieros estructurados, méas
0 menos sofisticados, en los que aguellos se incorporan.
Para simplificar la exposicion, utilizaremos las acciones
preferentes convertibles, que incorporan un sustancial
prima sobre el precio de las acciones ordinarias, cual-
quiera que sea la forma en que éste se calcule.

Las principales “preferencias” que estas acciones
incorporan, o que figuran como clausulas contrac-
tuales, son:

Dividendos. La mayoria de las acciones prefe-
rentes conllevan el derecho a cobrar un dividendo de
cuantia fija (porcentaje del capital aportado) con pre-
ferencia a las acciones ordinarias. Hay dos tipos de di-
videndos preferentes. El no acumulativo, que tiene
lugar cuando se decide pagar un dividendo, y que co-
braran los tenedores de estas acciones antes de que
puedan hacerlo los de acciones ordinarias. Y el obli-
gatorio y acumulativo, que obliga a la empresa a pagar
un dividendo y que, en caso de no hacerlo, perma-
nece deudor de los titulares de las acciones prefe-
rentes, con lo que las acciones preferentes se com-
portan como bonos.

Liquidacién. En caso de liquidacién de la com-
pania, las acciones preferentes tienen el derecho a re-
cibir una cantidad fija de dinero equivalente al efectivo
aportado por la empresa de capital riesgo mas los di-
videndos devengados y no cobrados.

Amortizacién. Existen dos tipos de clausulas sobre
amortizacion. El derecho de amortizacion opcional de
la compania, que puede ejercerlo recomprando las
acciones a un precio equivalente a su nominal mas
una prima de amortizacion, y la amortizacion obliga-
toria para la compania a voluntad del inversor, al que
debera pagar el nominal mas una prima. En el primer
caso, la compania podra forzar a los inversores a con-
vertir sus acciones preferentes en ordinarias o so-
portar la amortizacién. En el segundo, los inversores
podran salirse de la compania si observan que no
esta a la altura de sus expectativas.

Conversion. Las acciones preferentes son normal-
mente convertibles en acciones ordinarias a opcion del
inversor. También pueden contener la clausula de con-
version obligatoria en el caso de salida a Bolsa. En todo
caso, la conversion se realiza con prima. Es posible que
el contrato contemple, sin embargo, que en caso de sa-
lida a Bolsa se proceda a la amortizacion obligatoria de
las acciones preferentes (con lo que los inversores recu-
peran “su dinero”) y que los inversores adquieran ac-
ciones ordinarias ejerciendo warrants emitidos por la
empresa en el momento de la firma del contrato.

Antidilucién. Es habitual que las acciones prefe-
rentes estén protegidas contra la dilucién que pro-
ducen los splits (canje de una accién vieja por varias
nuevas sin ampliacion de capital), el pago de divi-
dendos con acciones (emision de acciones liberadas)
o la venta de acciones a precios inferiores a los pa-
gados por la empresa de capital riesgo.

Derechos de voto. Normalmente, las acciones pre-
ferentes disfrutan de derechos de voto en cuantia
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equivalente a las acciones ordinarias en que tienen
derecho a convertirse. Ademas, en la toma de deci-
siones estratégicas para la empresa, tales como dis-
posicion de activos o fusion, suelen incorporar dere-
chos especiales de veto.

Consejo de administracion. La empresa de capital
riesgo suele tener derecho a nombrar miembros del
consejo en una cierta proporcion.

Liquidez. En ocasiones, los contratos establecen la
obligacion para la empresa de salir a Bolsa y hacer li-
quidas las acciones de la empresa de capital riesgo.

Adicionalmente, las empresas de capital riesgo
pueden imponer otras condiciones sobre la gerencia
de la empresa de distinta naturaleza, tales como: obli-
gacién de suministrar informacioén financiera y empre-
sarial con cardcter periédico, no tomar determinadas
decisiones sin su consentimiento, derecho preferente
de suscripcion de acciones y derecho de tanteo en
caso de venta de las acciones del empresario.

2. Los problemas de agencia
y los mecanismos contractuales

Después del repaso de los derechos mas rele-
vantes que se reserva la empresa de capital riesgo al
participar en una empresa, bien mediante instrumentos
financieros como las acciones preferentes, bien me-
diante clausulas contractuales, es necesario pregun-
tarse a qué obedece tal cimulo de preferencias. La
razén no es otra que el conflicto de intereses en que
se encuentran las dos partes de la relacion: empresa
de capital riesgo y empresario, o, si se prefiere, prin-
cipal y agente. La incertidumbre que el principal tiene
sobre el comportamiento del agente da origen a las
preferencias y restricciones mencionadas con el pro-
posito fundamental de alinear los intereses de éste
con los de aquél.

Asi planteado, el problema encaja en la teoria fi-
nanciera de los contratos y permite un tratamiento sis-
tematico. Los conflictos de intereses relativos a la
toma de decisiones por el empresario en perjuicio de
los intereses de la empresa de capital riesgo -y que
los contratos e instrumentos financieros que derivan
de‘ellos tratan de obviar- son:

* Que el empresario no realice el esfuerzo éptimo.
* Que realice actuaciones que le ofrezcan benefi-

cios privados en vez de ingresos monetarios
para la compania.

* Que dilapide el dinero de la compania en pro-
vecho propio o que se apropie indebidamente
de él.

* Que aumente su capacidad negociadora en
perjuicio de la empresa de capital riesgo, ame-
nazando con abandonar el proyecto.

Por otra parte, en la medida en que se tenga una
mayor incertidumbre sobre la capacidad para evaluar
la conducta del empresario, el nUmero y naturaleza de
restricciones y preferencias se incrementaran. Pero la
capacidad de evaluacion depende de dos elementos:
la posibilidad de observar los esfuerzos del empre-
sario y la posibilidad de verificar que el esfuerzo reali-
zado se enfoca exclusivamente a alcanzar beneficios
monetarios para la empresa. Segun el peso otorgado
a estos elementos, los autores han elaborado un cierto
numero de teorias.

La teoria tradicional de principal-agente (Holmstrom,
1979) asume que los esfuerzos del empresario son
inobservables por el principal y, por tanto, existe un
riesgo implicito de abuso de confianza (conocido ha-
bitualmente como moral hazard) de imposible supera-
cion. La alineacion de los intereses de ambos sélo
sera posible si el empresario tiene suficiente incentivo
econoémico para que se vea compensado por su es-
fuerzo y si la retribucion del principal resulta indepen-
diente del esfuerzo realizado. O, dicho en otros tér-
minos, si el principal se encuentra protegido de la
actuacion del agente que le resulte adversa. Bajo un
planteamiento de esta naturaleza, la mejor solucién es
un contrato financiero que otorgue un pago fijo al in-
versor y haga al empresario poseedor del beneficio
residual. Solucion que podemos encontrar en las pre-
ferencias relativas a dividendos fijos, liquidacion y
amortizacion arriba mencionadas. En definitiva, se opta
por los derechos que afectan al cash flow y a la liquida-
cién de la compania, y se recurre a los derechos poli-
ticos o de control de ésta (votos en la junta de accio-
nistas y consejo de administracion) solamente para
asegurar la satisfaccién de aquéllos y en casos ex-
tremos.

Por su parte, las teorias que defienden los meca-
nismos politicos o de control consideran que el com-
portamiento del empresario es observable, pero no se
puede verificar que lo que se observa es toda la ac-
tuacion ejecutada. Por lo tanto, si parte de la actua-
cion del agente escapa al conocimiento del principal,
éste debe retener el control de las decisiones rele-
vantes para sus intereses. Este enfoque lo aplican
Aghion y Bolton (1992) al diseno de instrumentos fi-
nancieros, para concluir que si el empresario puede
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comportarse de forma tal que parte de su esfuerzo se
concreta en beneficios privados, el principal debe
asegurarse el derecho a tomar el control de la com-
pania en los supuestos de unos resultados por debajo
de los comprometidos. Un instrumento de deuda que
transfiera el control a los inversores cuando el empre-
sario no actua de acuerdo con lo esperado cumpliria
con este propdésito.

Un desarrollo de este enfoque defensor de los de-
rechos de control —Hart y Moore (1998) y Fluck
(1998)- considera que se esta ante conductas ni ob-
servables ni verificables. Si esa es la situacion, nada
impide que un empresario inmoral pueda incurrir en
comportamientos fraudulentos y expropie a los inver-
sores. Bajo este supuesto, la estructura financiera 6p-
tima que debe instrumentar el principal es un contrato
mediante el cual el empresario esté obligado a pagar
una cantidad fija de dinero al inversor, y que éste
tenga el derecho a tomar el control y a disponer de la
empresa en caso de incumplimiento. En este caso,
los derechos de liquidacion son esenciales.

En definitiva, en la financiacién de empresas me-
diante capital riesgo, dados los objetivos perse-
guidos por cada parte, las consideraciones estricta-
mente financieras (riesgo, rentabilidad, garantias, li-
quidez) se enriquecen con elementos de gobierno
societario (control de las decisiones empresariales).
No es de extranar, por tanto, que los contratos en que
se plasma la financiacién y los instrumentos finan-
cieros que se utilizan puedan presentar una comple-
jidad notable. Complejidad que no los convierten en
aptos para ser negociados en un mercado financiero
en el que se exige que los valores negociados tengan
unas caracteristicas estandares que admitan su ra-
pida comprension por el comprador y que puedan ser
sometidos a una evaluacién comparativa con otros de
similar riesgo y naturaleza.

Por ello, cuando la empresa precisa obtener re-
cursos financieros en cuantias importantes, o cuando
sus inversores iniciales desean desprenderse de sus
participaciones, necesitan recurrir a la emision de ac-
ciones ordinarias y acudir a una Bolsa de valores para
ofrecerlas publicamente a los inversores.

IV. LA SALIDA A BOLSA:
LA OFERTA PUBLICA INICIAL

Si bien es cierto que los problemas de conflicto de
intereses entre inversores y empresario ocupan la
parte central de las relaciones entre ellos, al salir una
empresa a Bolsa cambia la naturaleza de las preocu-

paciones del inversor. No es que al inversor le tenga
sin cuidado que el empresario se aproveche en bene-
ficio propio y privado de su posicién de dominio en las
decisiones de la empresa, sino que, puesto que nin-
guno de los inversores minoritarios tendra suficiente
numero de votos para influir en ellas, se conforma con
disponer de informacion sobre la situacién de la em-
presa y sus perspectivas futuras, y con contar con un
mercado suficientemente liquido para poder desha-
cerse de sus acciones cuando no esté conforme con
la gestion del empresario (lo que se conoce como
“votar con los pies”). O, lo que es lo mismo, la trans-
parencia informativa de la empresa le permitira eva-
luar si el riesgo que conlleva su inversion en ella se
encuentra adecuadamente compensado por la expec-
tativas de rentabilidad que le brinda.

1. Valoraciéon

Es aqui donde las empresas de internet encuen-
tran las mayores dificultades para satisfacer a los in-
versores, en el suministro de la informacion relevante
para que se pueda realizar una satisfactoria valoracion
de las acciones que se ofrecen al mercado. En primer
lugar, porque, al tratarse de empresas de reciente
creacion y poco conocidas por el publico, no son ca-
paces de aportar informacion contable fiable con sufi-
ciente antigliedad. En segundo lugar, porque, al tra-
tarse de negocios nuevos en mercados emergentes,
no solamente las empresas no generan beneficios,
sino que no existen empresas similares, rentables y
solventes, con las que realizar comparaciones. En de-
finitiva, que la informacién que se maneja no es sufi-
ciente y que los métodos de evaluacion tradicionales
no resultan de aplicacién inmediata. Esto ha llevado
a que los mercados y sus reguladores establezcan
reglas especiales relativas a las exigencias informa-
tivas y a que los analistas financieros encargados de
ayudar a vender las acciones disefien modelos alter-
nativos de valoracion utilizando variables exégenas a
la contabilidad.

La desorientacion en esta materia es notable.
Por ejemplo, Cooper, Dimitrov y Rau (2000) ponen
en evidencia el fendmeno de un conjunto de em-
presas que cambiaron su nombre por otro relacio-
nado con “punto com” y cuyas acciones experimen-
taron como media una ganancia anormal del 125 por
100 en los diez dias siguientes a su anuncio. O el es-
tudio de Schill y Zhou (2000), que senala diversos
casos de divisiones segregadas de su empresa matriz
y convertidas en subsidiarias cotizadas como em-
presas de internet cuyos valores de cotizacion supe-
raron las de la compafia matriz.
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A) Los problemas de la informacién contable

La valoracion de empresas se realiza a partir de la
contabilidad. O al menos ésa es la forma en la que los
estudiosos y los profesionales del mercado lo han ve-
nido haciendo. Sin embargo, de un tiempo a esta parte
se sostiene por algunos estudiosos y analistas que las
valoraciones que el mercado viene adjudicando a las
empresas de internet cotizadas no se corresponden
con las que resultarian de aplicar métodos de valora-
cion basados en su informacion contable. Como con-
secuencia de ello, sostienen que la acumulacién de
insuficiencias de los modelos tradicionales anuncia
que ha llegado el momento de buscar un nuevo para-
digma de valoracion de empresas —léase, de normas
contables— aplicable a las que forman el universo de la
nueva economia.

Los elementos que, de una forma u otra, estan pre-
sentes en los argumentos de los defensores de esta
postura podrian sintetizarse, a riesgo de dejar alguno
fuera, en:

* Las companias que componen el mundo de la
nueva economia, y que estdn mostrando su acepta-
cion por los inversores y “cambiando el mundo”, son
empresas basadas en el conocimiento (capital hu-
mano disponible) y que se encuentran en medio de
un proceso de innovacién. Este proceso de innova-
cién consta de tres fases: a) Descubrimiento y apren-
dizaje, que a veces se realiza con el uso de medios
internos de las empresas, y en otras ocasiones es re-
sultado de la adquisicién de activos (tangibles o intan-
gibles) o empresas; b) Implementacién, que resulta en
la produccion real de lo desarrollado, gracias a su via-
bilidad técnica, y que se concretara en una patente o
en un sitio en la red; ¢) comercializacion, que implica
que no solamente el producto es viable, sino que hay
demanda para él y se puede producir generando un
beneficio. Sin embargo, siendo asi que a medida que
la empresa avanza por estas tres fases aumenta su
valor, la contabilidad no lo reconoce.

* Si bien los esfuerzos en innovacion estan ex-
puestos a un alto riesgo, la diversificacion de estos es-
fuerzos en una cartera de desarrollo de productos de-
beria atenuar el riesgo conjunto. Ademas, el riesgo
que toda innovacion conlleva disminuye a medida que
se avanza en el desarrollo del producto, no siendo co-
rrecto, por tanto, calificar con el mismo nivel de riesgo
todas las unidades monetarias invertidas en él: las ini-
ciales seran mas arriesgadas que las finales. Final-
mente, se defiende que en el mundo de la innovacién
es aplicable la teoria de las opciones reales: la inver-
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sion en una innovacién equivale a la compra de un
call sobre el producto final, y como tal debe ser
evaluada positivamente de acuerdo con el valor de su
riesgo subyacente.

* Buena parte de las empresas de la nueva eco-
nomia (Hagel y Amstrong, 1997) y particularmente las
de internet, son beneficiarias de economia de red (ex-
ternalidades y retroalimentacion positiva); esto es, los
miembros de la red se benefician directamente del
crecimiento de la red en su conjunto, afectando positi-
vamente al desarrollo y las perspectivas de los pro-
yectos relacionados con este medio. Estos efectos se
pueden observar en todas las fases de la innovacion
mencionadas antes, y se concretan en la disponibi-
lidad real que tiene una empresa para sacar partido
economico —que antes o después se reflejara en su
cuenta de resultados— a sus relaciones (de coopera-
cién) con sus empleados, consumidores, provee-
dores y competidores.

Todo lo anterior viene a poner en duda la distincion
radical que hace la contabilidad al uso entre inversion
y gasto corriente. Inversién es aquel gasto que se
transforma en un activo reflejado en el balance, y del
que se espera una corriente futura de ingresos, mien-
tras que del gasto corriente no se pueden esperar in-
gresos mas alla del ejercicio en que se computan.
Para los defensores de la obsolescencia de este en-
foque, las razones apuntadas mas arriba llevan a de-
fender que los gastos que se inscriben en investigacion
y desarrollo, o en aprovechar los efectos red, deben
tener la consideracion de inversiones porque estan
creando activos (blandos) para la compania. Y puesto
que la contabilidad no los recoge, se hace necesario
complementarla con un sistema de informacion que la
complemente, quizad no dotado de los efectos legales
de aquélla, pero si relevante como contabilidad de ges-
tion que deberia estar al alcance de los inversores.

B) Algunos criterios de valoracién
y la evidencia empirica

Asi las cosas, los estudiosos se han puesto a la
busca de criterios alternativos de valoracion de em-
presas de internet, para concluir que una de las varia-
bles que explican la valoracién que el mercado les ad-
judica es el trafico que sus sitios consiguen atraer. Ello
no tiene nada de extrano, no en balde el valor de los
locales comerciales en cualquier ciudad esta directa-
mente relacionado con la circulacién de potenciales
consumidores por su lugar de emplazamiento (tam-
bién los centros comerciales, naturales o de disefo,
gozan de economia de red).
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En la economia de internet se sostiene que sin tra-
fico no se pueden crear las relaciones con los consu-
midores que en el futuro generen las ventas planifi-
cadas. De hecho, el mercado parece dar como bueno
que disponer de capacidad para atraer trafico da cre-
dibilidad a las proyecciones de ventas y beneficio fu-
turos. En este sentido, Rajgopal, Kotha y Venkata-
chalam (2000) concluyen que el trafico es relevante
para explicar los valores de mercado y el rendimiento
de las acciones en la companias de internet, aunque,
como también sefalan estos autores, la asociacion
entre trafico y nivel de ventas o crecimiento de las
ventas sea débil. En este estudio, los autores también
analizan los precios pagados en la adquisicion de 42
compafias de internet, y concluyen que en 1999, en
Estados Unidos, se pagaba una media de 167 dolares
por cada visitante mensual del sitio de la compania
adquirida, y que esta variable explicaba el 77 por 100
de las variaciones de precio pagadas por ellas. A con-
clusiones semejantes, usando distintas fuentes de in-
formacion, llegan Trueman, Wong y Zhang (1999). En
todo caso, hay que subrayar que ambos estudios
ponen de manifiesto que aunque el trafico es una va-
riable relevante para explicar valoraciones, su papel
no deja de ser complementario de aquel jugado por
los datos contables histéricos y proyectados del valor
del patrimonio neto en libros o beneficios.

Lo importante de esta afirmacién es que el trafico
no es una variable exégena al cuadro de decisiones
del gestor de una empresa de internet. El trafico se
puede provocar: a un coste, el de los gastos en publi-
cidad y promocion, el del esfuerzo en conseguir
alianzas con otros, el de desarrollo de productos o di-
senos no patentables, o el de la compra de otras com-
panias. Muchos de esos gastos generan trafico y au-
mentan el valor de la compania, pero no pueden ser
considerados como inversiones reflejadas en el activo
del balance. Visto el mismo hecho desde otra pers-
pectiva, para generar trafico es necesario disponer de
dinero en efectivo que emplear en promocion. Si ese
dinero se agota, se pone en entredicho todo el pro-
yecto empresarial, y la cotizacion de la empresa con
dificultades de tesoreria se deprimira. Este fendmeno
esta explicando buena parte de la caida de las cotiza-
ciones de estas empresas durante el presente ano.

Sin embargo, la relevancia de las variables conta-
bles esta fuera de toda duda para Hand (2000 a),
quien considera que son relevantes de manera no li-
near con el valor de mercado de 188 empresas de
internet durante el periodo comprendido entre el
primer trimestre de 1997 y el de 1999. En concreto,
utilizando regresion linear logaritmica, descubre que
para las firmas de internet su valor de mercado es cre-

ciente con el valor en libros, creciente con los benefi-
cios netos positivos y decreciente con las pérdidas
—por mucho que éstas sean consecuencia de gastos
no capitalizables destinados a incrementar el trafico y
a provocar futuras ventas. Este mismo autor (Hand,
2000 b), sin embargo, muestra que si se anaden a los
datos econdémicos fundamentales, el valor de mer-
cado de estas empresas esta asociado con su capa-
cidad para atraer trafico (2) a su sitio, y con las fuerzas
de demanda y oferta de valores en el mercado (3). Fe-
ndémenos gue no se producen en las empresas que
no son de internet.

En definitiva, aunque la investigacion sobre valora-
cion de empresas de internet se encuentra lejos de
ser concluyente, existe una cierta evidencia de que
otros factores distintos de los puros datos contables
estan siendo tomados en consideracién por inver-
sores y analistas. En particular, aquellos que de al-
guna manera reflejan la posicion competitiva de la
empresa en el mercado y las fuerzas de oferta y de-
manda de sus acciones en la Bolsa. Ambos ele-
mentos habran, por tanto, de tomarse en considera-
cién a la hora de determinar la informacion que el
mercado deba poseer para negociar sus acciones (fo-
lleto informativo, informacion periddica, no periédica y
sobre participaciones significativas en el capital).

C) Las normas de transparencia en los nuevos
mercados

En el apéndice de este articulo se encuentran re-
sumidas las normas que rigen en los mercados tec-
nolégicos o de alto crecimiento (4), incluidas las de
transparencia informativa. Como se puede observar,
la regulacién es muy similar en todos ellos. Puesto
gue estos mercados estan pensados para empresas
de reciente creacion, las normas tradicionales que
exigen a las empresas mostrar un historial de benefi-
cios contrastado mediante estados financieros audi-
tados de varios afos no pueden ser de aplicacion.
Esta insuficiencia informativa la pretenden compensar
las autoridades reguladoras con informacién cualita-
tiva que permita evaluar el futuro de la compafia.

Pero no es mucho lo que se puede lograr con este
enfoque. Al final, las normas se limitan a exigir que el
folleto informativo incluya los estados auditados que
se disponga en el momento de salir, a solicitar en al-
gunos casos la intervencion de un miembro del mer-
cado para que realice un analisis del negocio y am-
pare con un argumento de autoridad su viabilidad, o a
pedir que se detallen pormenorizadamente los fac-
tores de riesgo que condicionan las aspiraciones de
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alta rentabilidad que se insintan en el folleto informa-
tivo. De hecho, cuando se leen estos factores de riesgo
incluidos en los folletos informativos, parece que el
propdsito de sus redactores es no tanto suministrar
elementos para evaluar la compania como salva-
guardar a sus directivos de cualquier litigio judicial deri-
vado de insuficiencias informativas del documento que
perjudicaran a los inversores.

Por su parte, la informacién obligatoria para estas
empresas, una vez cotizadas (informacion periddica e
informacién ocasional), no difiere sustancialmente de
la que deba aportar al mercado cualquiera otra que se
negocie en Bolsa (5). La Unica variacion es que al-
gunos reguladores exigen una informacién adicional
sobre las perspectivas de la compania a juicio de su
equipo directivo. Esta informacion adicional puede
tomar la forma de una reunidn con los accionistas dis-
tinta de su junta anual o de un documento registrado
y hecho publico como hecho relevante.

Aunque anaden transparencia informativa, las
exigencias de informacion sobre el compromiso de
los accionistas significativos de permanecer en la
compania durante un periodo de tiempo (clausulas
lock-up), o los detalles de los acuerdos de liquidez
con sus creadores de mercado, no son de especial
utilidad para valorar la compania, aunque sin duda
pueden ser un indicador de la confianza que unos y
otros depositan en el comportamiento futuro de la ac-
cién en Bolsa. En todo caso, hay que advertir que en
algunos mercados la permanencia de los accionistas
significativos en ellas durante un periodo de tiempo
después de su salida a Bolsa es parte de la obliga-
ciones que deben cumplir como contraprestacién a
las menores exigencias informativas y a la incerti-
dumbre que rodea a estas empresas.

2. Riesgo

Observando conjuntamente los gréficos 1, 2 y 3,
que recogen las rentabilidades y volatilidades de dife-
rentes indices, se puede apreciar que, en general, las
de los nuevos mercados son superiores a las de sus
hermanos mayores, poniendo en evidencia el mayor
riesgo al que estan expuestos los inversores en com-
panias de alto crecimiento, incluidas las de internet.
La principal fuente de riesgo es sin duda el riesgo
operativo de la propia compafia: su capacidad para
producir lo que se propone al coste planeado, la con-
secucion de sus objetivos de venta y la consolidacion
de sus propdsitos de expansion (gréficos 1, 2y 3).

Pero existen otros riesgos que no son estricta-
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mente operativos que también pueden colocar a la
compafia —y/o a los inversores que confiaron en ella—
en una situacion dificil: la insuficiencia de recursos fi-
nancieros liquidos para afrontar las pérdidas de los
primeros anos, la salida a Bolsa en un momento no fa-
vorable, el abandono del barco de sus principales
gestores y accionistas significativos o la insuficiente li-
quidez del valor en el mercado, por mencionar los
mas comunes.

Los nuevos mercados han pretendido, en alguna
medida, controlar la incertidumbre sobre estos Ul-
timos factores estableciendo reglas que los atenten.
Su efectividad esta aun por ver a falta de estudios em-
piricos sobre ella. En todo caso, conviene mencionar
las mas significativas y analizar sus propdsitos.

A) El papel de los promotores (sponsors)

Algunos mercados (véase apéndice) han recurrido
a la figura del promotor o introductor al mercado para
realizar una triple funcion: presentar la empresa al
mercado, asesorarla en su salida a Bolsa y apoyar la
liquidez de la accién.

El promotor no es otra cosa que un miembro del
mercado que asume la responsabilidad contractual
de procurar el éxito de la salida a Bolsa de la empresa
candidata al nuevo mercado. Su papel en tanto que
responsable de la colocacién de las acciones entre el
publico inversor no difiere del que pueda tener un
asegurador de una emisién en el mercado tradicional
y de, en particular, elegir el momento mas favorable
para realizar la oferta publica de acciones. Pero a esta
funcién se afaden otras dos. Por una parte, el pro-
motor se ocupa de amparar con su buen nombre y
credibilidad profesional la calidad de la empresa que
lleva a Bolsa y la fidelidad de la informacién que figura
en su folleto informativo. De hecho, en algunos mer-
cados el promotor debe, ademas de responsabili-
zarse del contenido del folleto, elaborar un analisis del
negocio y emitir su opinién (6).

Por otra parte, el promotor suele comprometerse
a aportar liquidez a la accion después de su coloca-
cion. No se trata solamente de estabilizar el precio
del valor en las fechas inmediatamente posteriores a
la salida a Bolsa, sino de mantener los precios de
oferta y demanda dentro de una horquilla de precios
de amplitud prefijada, dando contrapartida a las 6r-
denes de compra y de venta que se le presenten dia-
riamente hasta una cifra determinada. Con ello se per-
sigue tanto impedir que el valor pierda liquidez y que
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los inversores queden atrapados en tenencias de ac-
ciones indeseadas como atenuar en cierta medida la
volatilidad del valor, impidiendo grandes subidas o ba-
jadas de su precio. Ninguno de los dos propositos
se alcanza plenamente. En momentos de fuerte vo-
latilidad, los promotores son eximidos de sus obliga-
ciones de dar contrapartida un vez alcanzado un cierto
nivel de acumulacién de acciones compradas o de
venta de sus propias acciones, segun la tendencia
vendedora o compradora del mercado.

B) Factores de riesgo y capitalizaciéon

Como se dijo mas arriba, una empresa de internet,
y toda empresa de tipo tecnoldgico, se encuentra so-
metida a un cierto numero de incertidumbres que
amenazan la viabilidad de su proyecto. A veces, estos
factores de riesgo son insuperables y no hay nada
gue pueda hacer la compania para ponerles remedio
(resultado fallido de una investigacion, por ejemplo).
Pero, en otras ocasiones, la materializacion de un
factor de riesgo no resulta en otra cosa que en una

necesidad de recursos financieros suficientes con los
que capear el temporal. Como este tipo de empresa
tiene gran necesidad de tesoreria y no es facil que la
obtenga en el crédito bancario, algunos mercados
exigen que al menos el 50 por 100 de los recursos re-
caudados con la oferta publica de acciones vayan des-
tinados a fortalecer su solvencia financiera mediante
ampliacién de capital.

Con esta medida se consigue ademas un segundo
efecto beneficioso para la credibilidad del mercado y
de la propia empresa: evitar que los recursos de la
oferta vayan a parar exclusivamente a los bolsillos de
sus accionistas significativos —normalmente, desha-
ciendo sus posiciones en ella—, que seran victimas de
un posible desinterés por su futuro.

C) El problema de la agencia: gobierno
corporativo y “descartes”

El riesgo de que los accionistas significativos se
desentiendan del futuro de la empresa con posterio-
ridad a su salida a Bolsa no es el menos grave de los
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GRAFICO 2
RENTABILIDAD Y VOLATILIDAD 2000
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problemas de agencia que afectan a las empresas
cotizadas. En este punto, cabe repetir lo que se dijo
mas arriba sobre este asunto. Por ello, algunas auto-
ridades bursatiles han introducido exigencias rela-
tivas su gobierno societario. Y es este tratamiento de
las soluciones y cautelas sobre la apropiacion de los
beneficios de la empresa por parte de sus accionistas
de control y equipo directivo lo que resulta distinto
respecto al enfoque dado por las empresas de capital
riesgo. Pues, mientras las empresas de capital riesgo
se cubren del riesgo de deslealtad o incapacidad de
los gestores mediante formulas contractuales o ins-
trumentos financieros estructurados, las autoridades
bursatiles procuran proteger a los inversores de simi-
lares eventualidades exigiendo o recomendando la im-
plantacion de cédigos de conducta o buen gobierno
societario en las empresas del nuevo mercado y esta-
bleciendo limitaciones a la transmisibilidad de las ac-
ciones en poder de los accionistas significativos.

Algunas autoridades bursatiles han considerado
que la empresa que sale a Bolsa debe aprobar por
sus organos de gobierno un cédigo de conducta que
sus directivos y miembros del consejo deberan res-

petar. Estos codigos se ocupan de temas tales como
la retribucién de los directivos, la prohibicion de que
compitan con la empresa, de que aprovechen priva-
damente los negocios que se derivan de ella o de que
entren en relaciones mercantiles con ella, el uso de in-
formacion privilegiada, el nombramiento de conse-
jeros independientes y temas similares. En definitiva,
tratan de introducir un cierto autocontrol entre los que
mandan en la empresa. Dado que no se conoce que a
resultas de la aplicacion de estos cddigos halla sido
sancionado o apartado de sus responsabilidades in-
fractor alguno, sélo se puede concluir que o los co-
digos son extremadamente eficientes en su funcién
preventiva, o que no sirven para nada.

Otra exigencia o recomendacién que introducen
las autoridades bursdtiles es la conocida como clau-
sula lock-up (descarte). Mediante esta clausula, los
accionistas significativos se comprometen a no des-
hacerse de sus acciones —totalmente o en una cierta
proporcion— durante un cierto plazo de tiempo cono-
cido y publicado en el folleto informativo. El propdsito
de ello es evidente: comprometer los intereses de los
accionistas significativos —que pueden ser sus socios
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industriales en funcion de cuya credibilidad se confia
en el éxito de la empresa- y de sus directivos con el
futuro de la empresa. Aunque ello es loable, la nece-
saria limitacion temporal —normalmente entre seis y
dieciocho meses— que debe tener esta restriccion im-
pide que vaya mas alla del periodo de gracia que se
les otorga a las empresas recién cotizadas.

Este tipo de clausulas tiene un efecto indeseado.
Cuando finaliza el periodo prefijado, se observan
comportamientos anormales en la negociacion del
valor. Un reciente estudio sobre la materia (Ofek y Ri-
chardson, 2000) pone de manifiesto que aunque el fin
del periodo lock-up es conocido por el mercado y sus
efectos anticipados, se produce una caida del 1 por
100 al 3 por 100 en el precio de la accion y un incre-
mento del 40 por 100 en el volumen de negociacion,
en medio de una situacién en la que la curva de de-
manda de acciones se inclina hacia abajo. Esto, por
otra parte, evidencia una anomalia de la eficiencia del
mercado, toda vez que siendo conocida la fecha de
vencimiento de la limitacién en la oferta de acciones,
el mercado deberia anticipario y recogerlo en el
precio con anterioridad a que tenga lugar.

D) El remedio para los errores: la liquidez

Puesto que un inversor no puede estar seguro de
antemano que deseara permanecer por tiempo indefi-
nido como accionista de una compafia, resulta nece-
sario que el mercado le ofrezca la posibilidad de
vender su participacién en cualquier momento sin in-
currir en un coste excesivo. Una medida del coste de
la liquidez viene expresada por la amplitud de la hor-
quilla entre los mejores precios de venta y de compra
existentes en el mercado: cuanto mayor sea esa hor-
quilla, menor sera la liquidez y més costoso resultara
convertir en efectivo los valores.

En este terreno, poco innovan los nuevos mer-
cados en cuanto a las exigencias de liquidez. Las re-
glas imperantes son versiones similares de las exis-
tentes para el mercado tradicional, y van orientadas,
en primer lugar, a que el emisor ponga en circulacion
mediante la oferta publica un numero de acciones su-
ficientes que vayan a parar a accionistas que no
tengan una participacién de control. Para ello, exigen
normalmente ofertas no inferiores a un 20 por 100 del
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total de acciones que forman el capital social, que de-
beran ser colocadas con suficiente difusion (en manos
de accionistas que no tengan participaciones signifi-
cativas). Es frecuente que este porcentaje se supere y
la oferta alcance el tercio de las acciones existentes.
Sin embargo, aun asi, la relativamente escasa oferta
contribuye a provocar una sensacion de insatisfaccion
en la demanda que facilita una subida “artificial” del
precio en los primeros dias de su colocacién, época
durante la cual el mercado habra sido bombardeado
con mensajes positivos.

Adicionalmente, para inducir confianza en los in-
versores sobre la liquidez del valor, algunos mercados
exigen a las nuevas empresas, como ya se dijo mas
arriba, el uso de creadores de mercado responsabili-
zados de aportar cierta liquidez al valor. Lo cierto es
que las limitaciones cuantitativas a sus compromisos
en -momentos de alta volatilidad provocan que, de
hecho, exista contrapartida en el mercado cuando no
se necesita y desaparezca cuando resulta mas nece-
saria.

V. CONCLUSIONES

Las caracteristicas de las empresas de internet, y
en general de todas aquellas de alto crecimiento vin-
culadas a mercados emergentes son su considerable
necesidad de recursos financieros y el elevado riesgo
al que se encuentran expuestos su proyectos. Ello les
dificulta acudir al crédito bancario, pero las convierte
en candidatas apropiadas para el capital riesgo en un
primer momento y en aspirantes a cotizar en los
nuevos mercados con posterioridad.

Tanto en un caso como en el otro, el elevado
riesgo, la insuficiencia de la informacién contable, el
papel clave que para el éxito del proyecto tienen sus
gestores y promotores, y los peligros de una gestion
desleal con los intereses de los accionistas, plantean
un buen nimero de problemas que tanto la financiacion
de capital riesgo como la bursatil deberan resolver.

En el caso de capital riesgo, las férmulas contrac-
tuales y las materializadas mediante instrumentos fi-
nancieros estructurados van encaminadas a vigilar el
uso que el empresario da a los fondos puestos a su
disposicion. En concreto, estas formulas establecen:
la distribucion entre el empresario y la empresa de ca-
pital riesgo de los derechos de cada uno sobre el
cash flow de la compania, los votos en la junta de ac-
cionistas, el nombramiento de los miembros del con-
sejo de administracion y el destino de los activos de la
compafia en caso de liquidacion.

La razon para ello no es otra que el conflicto de in-
tereses en que se encuentran las dos partes de la re-
lacion: empresa de capital riesgo y empresario o, si se
prefiere, principal y agente.

En definitiva, en la financiacién de empresas me-
diante capital riesgo, dados los objetivos perseguidos
por cada parte, las consideraciones estrictamente fi-
nancieras (riesgo, rentabilidad, garantias, liquidez) se
enriguecen con elementos de gobierno societario
(control de las decisiones empresariales).

Este tipo de riesgos permanecen vigentes cuando
la empresa sale a Bolsa, pero, dado que el inversor
individual no tiene la posibilidad de negociar con el
empresario clausulas especificas de cobertura, sus
preocupaciones se dirigen a obtener informacién sufi-
ciente sobre la empresa y liquidez en el mercado para
deshacer sus posiciones en caso de que su compor-
tamiento no sea acorde con sus expectativas.

Desgraciadamente, las empresas de las que nos
ocupamos no cuentan con trayectorias informativas
que se adapten bien a las convenciones contables del
mercado, y ello ha llevado a algunos autores a discutir
la conveniencia de revisarlas y adoptar nuevos para-
metros de valoracion especificos para ellas. Con todo,
la evidencia no es concluyente, y existen estudios que
apuntan en la direccién opuesta.

En todo caso, los nuevos mercados intentan un
doble objetivo. Por una parte, facilitar la cotizacién en
Bolsa a empresas que no retnen los requisitos infor-
mativos tradicionales. Y por otra, mediante reglas de
transparencia, liquidez y gobierno corporativo, aportar
confianza a los inversores.

NOTAS

(1) Lo que sigue sobre el capital riesgo no es privativo de las em-
presas puras de internet, sino de aplicacion a la mayoria de las tran-
sacciones que ejecutan las empresas de capital riesgo.

(2) Aunque medido a través de una Unica variable: visitantes Gni-
cos. Otras medidas de tréafico, tales como nimero de paginas vis-
tas, horas pasadas en el sitio, o las referentes a sexo o edad de los
visitantes, no resultan relevantes.

(8) Esto Ultimo lo estudia a través de tres variables proxy: valores
disponibles para ser negociados (free float), ventas en corto y ac-
ciones en manos de inversores institucionales, hallando que los va-
lores de mercado se correlacionan: a) negativamente con la frac-
cién de acciones disponibles para ser negociadas; b) positivamente
con las ventas en corto; ¢) positivamente con la fraccién en manos
institucionales. Lo primero indica la importancia de la escasez, o
segundo, el hecho de que los especuladores a la baja eligen las ac-
ciones que entienden que estan sobrevaluadas, y lo tercero, la es-
tabilidad que proporcionan estos inversores.
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(4) Una descripcién de estos mercados puede encontrarse en:
ALONSO-MAJAGRANZAS (2000), FERRAN (2000), SOLER (1999), y
BLANCO y GARCIA-VAQUERO (2000).

(5) Para un analisis detallado del funcionamiento del mercado
primario de valores véase VERA (1999).

(6) Tras la caida de precios en estos mercados a partir de abril de
2000, son frecuentes los inversores que acusan a los bancos pro-
motores de no evaluar apropiadamente los planes de negocios de
las companias que promueven ni a sus equipos directivos. Estas
denuncias han empanado el éxito inicial de el Nuevo Mercado ale-
man, que ha visto reducido a la mitad el valor de su indice desde
aquella fecha. Ademas comienzan a presentarse los casos de quie-
bras de companias y de promotores que renuncian a seguir cum-
pliendo con sus compromisos como promotores (Bertrand Benoit,
“Tough lessons for the Neuer Markt”, Financial Times, 4 de octubre
de 2000). Estos incidentes, unidos al fracaso de la fusién con la
Bolsa de Londres, parecen haber provocado que el presidente de
este mercado (Josef Naegel) dimitiera a principios de octubre.
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APENDICE }
NUEVO MERCADO ESPANOL

El Nuevo Mercado espanol es un segmento especial de negociacion de las bolsas de valores creado con la Orden Mi-
nisterial de 22 de diciembre de 1999 que se desarrolla mediante la Circular 1/2000 de la CNMV, asi como por la Circular
1/2000 de la Sociedad de Bolsas. El proposito de este segmento es acoger a empresas enclavadas en sectores de innova-
cion tecnolégica o con grandes posibilidades de crecimiento y que estén expuestas a elevados riesgos. Con esta nueva
regulacion, se flexibilizan los requisitos de admision a cotizacion de las empresas consideradas de alto crecimiento y las
reglas de formacion de precios, ampliando sus horquillas de oscilacién.

Las empresas que componen este segmento son las ya cotizadas en el momento de creacion del mercado —cuando
cumplen con las caracteristicas necesarias- y las de nueva cotizacion que asi lo soliciten.

A partir del 10 de abril de 2000, cuenta con su propio indice (Ibex NM) formado por las empresas que componen el Nue-
vo Mercado. Ibex NM inicié su andadura tomado una base de partida de 10.000 puntos el 7 de abril de ese afo. Las em-
presas de este indice pueden formar parte del Ibex 35 o del Ibex Complementario, pero no del resto de los indices secto-
riales, puesto que este indice se considera indice sectorial.

Reglas de admision a cotizacién | Minimo de cien accionistas y 200 millones de pesetas de capital social que no esté
en manos de accionistas que controlen mas del 25 por 100 de la compania (régi-
men general).

Obtener de las bolsas un informe sobre su idoneidad para cotizar en este mercado.

Se exceptla el requisito sobre obtencién de beneficios en el pasado cuando la so-
ciedad informe sobre la evolucion de los resultados en el futuro y las perspectivas

del negocio.
Normas especiales Descripcion del ciclo econdmico, mercado potencial, aspectos tecnoldgicos y de-
para el folleto informativo mas factores relevantes, asi como las incertidumbres o riesgos asociados a ellos.

Informacion detallada sobre los planes de inversion y financiacion.

Compromisos, si los hubiere, de los accionistas significativos sobre su permanencia
en la empresa y su participacion en la ulterior financiacién de ésta y en el consejo
de administracién.

Acuerdos con miembros de Bolsa para fomentar la liquidez de sus acciones, en su
caso.

Normas sobre informacion Las generales para las empresas cotizadas.

Al menos una vez al ano, publicar como hecho relevante una explicacion de la evo-
lucion y perspectivas del negocio y de los planes de inversion y financiacion.

Normas especiales El precio inicial de cotizacion se fija exclusivamente en funcién de la oferta y de-
de negociacion manda de valores.

La variacion maxima de cada valor para cada sesion de negociacién es de un 25
por 100 (15 por 100 en el caso general). Esta horquilla se podra ampliar si se po-
nen de manifiesto ofertas 0 demandas superiores para una proporcion significativa
de valores o se producen circunstancias excepcionales para ese valor.

Cuando se modifique la horquilla de variacién de precios tendran lugar periodos espe-
ciales de ajuste para que los intermediarios puedan evaluar la situacion. En el caso de
que tengan lugar en las proximidades del fin de la sesidn, esta se prolongara.

La figura del especialista Su mision es proporcionar liquidez al valor cuando no exista suficiente en el mercado.
Su utilizacién por la sociedad emisora es voluntaria.

Los acuerdos entre emisor y miembro del mercado que actiie como especialista
deben ser depositados en las bolsas.

Las ordenes que introduzca el especialistas deben ser de las denominadas “limita-
das” (con un precio maximo para la compra o minimo para la venta), con validez de
un dia y sin contrapartida.

En los periodos de ajuste o subasta (la media hora antes de que se inicie la negocia-
cion, u otros sucesivos) el especialista debera introducir posiciones de compra y de
venta (minimo, 20.000 euros cada una), de manera que haya una horquilla maxima
del 4 por 100 respecto del precio de referencia (precio de cierre de la sesion anterior).

Durante la sesion abierta, el especialista debera procurar que exista la horquilla del
4 por 100 mencionada y que se pueda comprar o vender acciones por 20.000 eu-
ros. En situaciones de alta volatilidad, o cuando el especialista haya acumulado un
saldo comprador o vendedor superior a 200.000 euros, podra solicitar la exonera-
cién temporal de su obligacién.
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EURO NM

Euro.NM no es un mercado propiamente dicho, no tiene singularidad, sino una red de mercados relacionados que com-
parten unas reglas y unos propositos comunes, y una labor de promocion participada. Los mercados que integran esta
red hasta el momento son: Nouveau Marché (Bolsa de Paris); Euro-NM Belgium (Bolsa de Bruselas); Neuer Markt-NM (Bol-
sa alemana); N-Max (Bolsa de Amsterdam); Nuovo Mercato (Bolsa de Milan). Los mercados que componen el Euro.NM es-
tan regulados por las leyes de sus respectivos paises.

Pueden ser miembros de la red de mercados: las empresas de servicios de inversion y los establecimientos autorizados
por sus estados miembros de origen para prestar los servicios de inversion; los miembros de Euro.NM son miembros
asociados a los demas mercados. Los miembros pueden ser: negociadores o introductores-creadores de mercado.

Supervision del mercado

Los diferentes mercados de la red de NM se encuentran regulados conforme a las
reglas comunes de sus paises, que, a su vez, se encuentran armonizadas por la Di-
rectiva de Servicios de Inversion.

Los mercados que componen el Euro.NM son mercados regulados en el sentido de
la DSI, gestionados por los 6rganos rectores de sus sociedades propietarias y que
se ocupan de regular el mercado, autorizar a sus miembros y admitir los valores a
cotizacion.

Requisitos para la admision
a cotizacion

Las autoridades de cada uno de los mercados de la red son los responsables de
admitir las empresas a cotizar.

Las exigencias informativas basicas para la admision son:

« La elaboracién de un folleto informativo redactado al menos en inglés verificado
por la autoridad del mercado.

+ Una descripcion de los factores de riesgo de la compania.

« Contar con un introductor de la compania que actuara también como creador de
mercado.

A diferencia de EASDAQ, no se exige disponer de un minimo de activos, pero los
fondos propios de la compania deben superar los € 1,5 millones.

El volumen de la emision debe superar los € 5 millones y los 100.000 titulos, de los
cuales al menos el 50 por 100 correspondera a aumento de capital. Con ellos se
tiene que disponer de un free-float de no menos del 20 por 100 del capital. La mo-
neda de cotizacion de estos titulos debera ser el euro.

Los accionistas significativos estan obligados a retener el 100 por 100 de sus ac-
ciones durante un periodo de seis meses tras la salida a Bolsa; o bien retener el 80
por 100 durante doce meses.

Las normas contables deben ser las adaptadas a IAS 0 US GAAR Yy la informacion fi-
nanciera debe realizarse anualmente auditada y trimestralmente sin auditar.

La compania debe publicar un calendario de fechas en las que producira la infor-
macion financiera y convocara reuniones informativas con los directivos.

La funciones
de los introductores-creadores

Asistir a la sociedad emisora en la preparacion de la documentacion necesaria
para la emision, en particular el folleto informativo.

Publicar un analisis financiero sobre la sociedad.
Colocar los titulos emitidos.
Asegurar la animacion comercial del titulo.

Negociacion

Los mercados de la red se caracterizan porque en ellos conviven los dos sistemas
de negociacion: el gobernado por precios (con creadores de mercado) y el gober-
nado por 6rdenes con concentracion de las compra y venta en un libro o carnet de
ordenes centralizado. Esto permite, segun sus defensores, ofrecer los mejor de
cada sistema para cada tipo de inversor: minorista e institucional.

El carnet de 6rdenes centralizado permite la negociacion en continuo o mediante fi-
xing, como en Francia. El primer sistema se aplica a los valores mas liquidos, mien-
tras que el segundo es utilizado para los valores menos negociados, a los que se les
asigna dos sesiones de fixing diarias.

Los creadores de mercado tienen la obligacion de cotizar precios de compra y
venta, con una horquilla entre ellos de no méas de un 10 por 100 en el caso francés,
y aceptar las érdenes por una cuantia minima.
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EURO NM (continuacién)

Negociacion (continuacion) La informacion de las transacciones en los mercados puede sintetizarse en:

* Antes de la apertura del mercado, se publican los precios mas alto y mas bajo
del valor y los volimenes negociados la sesién anterior.

* Las transacciones efectuadas durante el fixing son hechas publicas de inmediato.

 Las demés transacciones se hacen publicas normalmente tras una hora de su
realizacion.

* Las transacciones de bloques suelen tener un retraso de tres dias.

La informacion sobre la transaccion que el intermediario debe comunicar al merca-
do contiene, entre otras cosas, precio, volumen, fecha y hora, y datos identificati-
vos del valor y del que realiza la operacion.

Liquidacion La liquidacion tiene lugar a través de Clearnet y a los tres dias de la operacién, me-
diante posiciones netas de los liquidadores.

EASDAQ

EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automatic Quotation System) se cre¢ oficialmente el 30 de septiembre
de 1996, y la primera admision a cotizacion de una empresa fue en noviembre de ese mismo afo. EASDAQ es una iniciativa
con propositos transnacionales, tanto por la nacionalidad de los miembros del mercado como por la de los emisores y
los inversores. Posiblemente por eso decidi6 establecerse en Bruselas y ser independiente de las bolsas nacionales.

EASDAQ es un mercado reconocido y reglamentado domiciliado en Bélgica, a cuya legislacion se acoge. La nacionalidad
de los principales accionistas es mundial, y no solamente europea. De hecho, la participacion de inversores proceden-
tes de EE.UU., como es el caso de Knight/Trimark (principal accionista de NASDAQ), es muy relevante.

Los miembros de EASDAQ son designados por la EASD (European Association of Securities Dealers), y necesitan reunir
los requisitos habituales para ser miembro de cualquier otro mercado organizado: ser un empresa de servicios de inver-
sion de la Unién Europea dedicada a la transmision y ejecucion de ordenes, un establecimiento de crédito de la Unidn
Europea o una de estas entidades extracomunitarias que cumpla con los requisitos comunitarios en materia de control
prudencial. Los miembros pueden ser simples brokers o creadores de mercado.

Las reglas de admision y cotizacién son muy similares a las de NASDAQ, toda vez que se persigue que los valores
tengan la posibilidad de ser negociados simultdneamente en ambos, razén por la cual se permite elegir libremente
la divisa en la que se cotizan los valores por los emisores. La admision a cotizacién admite diversas modalidades:
oferta publica de venta inicial; oferta publica de venta inicial “doble”: en EASDAQ y en otro mercado simultaneamen-
te; doble negociacion: admision de los titulos ya admitidos a cotizacién en otro mercado. Los requisitos que deben
cumplir las empresas en cada una de estas modalidades son similares, excepto en el caso de doble negociacién
cuando la introduccion a EASDAQ no comporta una captacion de fondos del publico.

EASDAQ es un mercado gobernado por precios, en el que los inversores deben transmitir las érdenes a un creador de mer-
cado que se ha comprometido a ofrecer continuamente un precio de compra (bid) y un precio de venta (ask). De esta for-
ma, son los creadores de mercado de cada valor los responsables y sobre los que descansa la liquidez del mercado.

La supervisiéon del mercado La Autoridad del Mercado, que supervisa su funcionamiento diario. Es una enti-
se desarrolla en tres instancias | dad independiente de la empresa propietaria del mercado, compuesta por cuatro
miembros, y que vigila que se cumplan las reglas. Es responsable de la redaccion
y aplicacion del codigo de conducta, de las decisiones de admision a cotizacidn,
de la suspension de la cotizacién de valores y de la admision, suspension y revo-
cacion de los miembros del mercado.

La Comisién Bancaria y Financiera belga, que supervisa al Consejo de Administracion
de EASDAQ.

La entidad de apelacion de las decisiones tomadas por la Autoridad del Mercado y
denominada comision internacional de apelacion.

Requisitos de admision El emisor debe ser una comparia registrada publicamente y legalmente capacita-
a cotizacion da para ofrecer instrumentos financieros al publico.

Sus activos totales deben ser, como minimo, de € 3.5 millones, y su capital y reser-
vas de € 2 millones.

Debe tomar todas las medidas necesarias, a satisfaccién de la Autoridad del Mer-
cado, para cumplir con las exigencias de transparencia, y no puede encontrarse
en ninguna situacion que haga la admisién a cotizacion no recomendable.

Su Consejo de Administracién debe comprometerse por escrito a cumplir con el
marco legal de EASDAQ.

Los instrumentos financieros admitidos deben estar totalmente pagados y ser
transferibles dentro de la Unién Europea.
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EASDAQ (continuacion)

Requisitos de admision Los valores deben estar suficientemente difundidos entre los inversores, entendien-
a cotizacion (continuacion) do por tal la existencia de al menos 100 inversores en el momento de inicio de coti-
zacion.

Al menos el 20 por 100 del capital debe estar en manos de inversores no significati-
vos, tales como consejeros, directivos o promotores de la sociedad (freefloat).

Clausulas lock-up o prohibicion de descarte. Los consejeros y accionistas significati-
vos deben comprometerse a no ven_der sus acciones en, al menos, los seis meses
siguientes a la salida al mercado, e informar de ello en el folleto informativo.

El folleto informativo debe estar redactado en inglés.
Contar con dos creadores de mercado.

Los estados financieros deben elaborarse bajo alguno de los siguientes principios
contables:

* International Accounting Standards (IAS);
* United States Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP);

* principios contables nacionales reconciliando los estados financieros con los IAS
0 con los US GAAP.

En materia de gobierno corporativo, la compania esta obligada a:
» Contar con dos consejeros independientes en su Consejo de Administracion.
* Disponer de un Comité de Auditoria y otro de Remuneraciones.

* Aprobar un coédigo de conducta sobre negociacién de acciones de la compania
para directivos y empleados en linea con el modelo establecido por EASDAQ.

Obligaciones Informe anual de cuentas consolidadas auditadas.

de informacion continuada Informes trimestrales no auditados conteniendo: balance, cuentas de resultados y
estado de cash flow resumidos; analisis y comentario de resultados, y una tabla
comparativa que muestre los principales cambios respecto a las Ultimas cuentas
consolidadas.

Informacion inmediata de cualquier hecho relevante susceptible de influir en el pre-
cio de la accion.

Negociacion El creador de mercado esta obligado a comprar o vender por cuenta propia los ti-
tulos que le ofrezcan o demanden los inversores a los precios que establezca. El
creador de mercado, al establecer estos precios, tiene que respetar la horquilla en-
tre los precios de compra y venta (bid-ask spread) establecida por la Autoridad del
Mercado que, a su vez, la establece teniendo en cuenta las condiciones del merca-
do. Sin embargo, las reglas de este mercado establecen que si existen circunstan-
cias de fuerza mayor, el creador del mercado puede solicitar a la Autoridad del
Mercado que declare que los precios que cotiza son meramente indicativos y que
el creador del mercado no esta obligado a negociar a ellos.

Los creadores de mercado estan asimismo obligados a negociar a los precios es-
tablecidos en volumenes minimos obligatorios que se fijan en funcién de la nego-
ciacion sobe cada valor en los tres meses anteriores.

Los precios son accesibles en tiempo real a través de las pantallas de los brokers,
quienes las utilizan para tomar sus decisiones de compra y venta. Los brokers pue-
den negociar todos los valores cotizados poniéndose en contacto con el creador
de mercado correspondiente. En las transacciones de gran volumen este contacto
suele ser telefénico.

Las transacciones efectuadas deben ser reportadas al mercado a los 90 segun-
dos de su realizacion, y deben contener informacion sobre el valor, el precio, vo-
lumen y hora, entre otras cosas. Sin embargo, si la transaccién es de gran tamano
(bloque), la obligacion de informar se demora hasta que esté liquidada en un 90
por 100 o hayan pasado siete dias desde que fue efectuado. Para poder acogerse
a esta regla, los intervinientes en ella deben informar a la Autoridad del Mercado
cuando la realizan.
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EASDAQ (continuacion)

Liquidacion La liquidacion de las transacciones tiene lugar mediante la intervencion de Intersettle,
que a su vez esta comunicado con TRAX (sistema de confirmacion de ordenes del mer-
cado) y con Cedel y Euroclear, de manera que el sistema cubre la mayoria de los gran-
des intermediarios europeos. Los intermediarios que acttian en el mercado tienen la
obligacion de ser titulares de una cuenta en Intersettle y depositar en ella sus titulos
0, en su defecto, establecer la oportuna conexion entre Intersettle y el depositario de
sus titulos.

El plazo de liquidacion es de tres dias a partir de la fecha de negociacion, y se rea-
liza siguiendo el principio de entrega de los titulos contra pago de su precio me-
diante anotaciones electronicas dentro de los libros de Intersettle.

SWX New Market

Es el segmento de la Bolsa suiza creado en julio de 1999 para acoger a las empresas que prometen tener un crecimien-
to alto y caracter innovador. Las condiciones de admision y cotizacion son semejantes a las aplicables a los demas valo-
res, con algunas diferencias que se destacan mas abajo y que coinciden con las exigidas en Euro.NM. La Bolsa utiliza
para este segmento del mercado el indice swx New Market con base 1.000 en el 30 de diciembre de 1999, y que incluye
a todos sus valores ponderados por capitalizacion.

CONDICIONES DE ADMISION

Historia de la compaiia Estados financieros auditados de un ejercicio completo.
Capital y reservas Minimo de 2,5 millones de francos suizos.
Rentabilidad No hay exigencia minima.

Alcance del registro de acciones | Se tienen que cotizar todas las acciones correspondientes a una misma clase.

Transmisibilidad de los valores | Los valores han de ser totalmente transmisibles, sin ninguna limitacion a su nego-
ciabilidad.

Difusion y tamario de la oPv Tras completar la OPV, las acciones colocadas entre el publico suizo no deben ser me-
nos de 100.000 y deben equivaler, como minimo, a 8 millones de francos en valor de
mercado.

Adicionalmente, al menos el 20 por 100 de las acciones debe ser colocado entre el
publico. Se excluyen de esa cifra las acciones en poder de accionistas que tengan
al menos el 5 por 100 las acciones o de los derechos de voto.

Obligacion de aumento Al menos el 50 por 100 de los recursos captados con la OPV deben ir destinados a
de capital ampliar el capital de la compania.
Limitacién a la venta (lock-up) Los gerentes y accionistas significativos que tengan mas de un 2 por 100 de las ac-

ciones con anterioridad a la OPV no pueden vender sus acciones durante un perio-
do de al menos seis meses tras la OPV.

Creadores de mercado Debe disponer de al menos un miembro de la Bolsa actuando como creador de
mercado durante un cierto periodo de tiempo.

Informacion especial Estados financieros correspondientes a un ejercicio completo.
contenida en ell folleto Las limitaciones a la venta aplicables a los accionistas relevantes deben especifi-
informativo de la opv carse, sefialando los periodos y el nombre de las personas afectadas.

De forma prominente, deben mencionarse todos los factores de riesgo a los que
estan expuestas las acciones. En particular: condiciones competitivas inusuales,
expiracion de los derechos de patentes o licencias, la dependencia del emisor de
ciertos mercados, ciertos accionistas significativos, la evolucion del precio de cier-
tas materias primas, la fluctuacion de los tipos de cambio, la posible intervencion
gubernamental, el ciclo del negocio, y la dependencia en los conocimientos y ha-
bilidades de cierto personal clave.

El folleto debe estar escrito en inglés como norma general, aunque se admiten ex-
cepciones.
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SWX New Market (continuacion)

CONDICIONES PARA MANTENER LA COTIZACION

Informacion periodica

Informe anual de los estados financieros.
Informe trimestral de estados financieros condensados.

Principios contables

IAS, US GAAP.

Durante un periodo de dos afnos, se admite el uso de los principios locales con re-
conciliacion a los IAS 0 US GAAP.

Hechos relevantes

Obligacion de hacer publicos los hechos relevantes a los que las cotizaciones pue-
dan ser sensibles.

Otras condiciones especiales

El miembro del mercado que actué como lider (sponsor o promotor) en la coloca-
cién de la OPV debe preparar y publicar un analisis de la compania al menos dos
veces al ano durante dos anos.

Los documentos informativos deben ser publicados en inglés.

TechMark

Segmento del mercado londinense (mercado dentro del mercado, segun gustan decir sus miembros) que agrupa a em-
presas procedentes de diversos sectores industriales y que tiene su propia identidad y sus propios indices FTSE. Las
empresas que componen este mercado son aquellas de naturaleza tecnologica ya cotizadas en la Bolsa o las que deci-
dan su cotizacion en ella y cumplan con los requisitos que las convierten en elegibles. El mercado se cre6 en noviembre
de 1999 con 190 empresas que tenian en comun su vocacion de innovacion tecnolégica. Es de notar que en él se en-
cuentran empresas de gran tamano como British Telecom y Vodafone. Este mercado dispone de dos indices: FTSE Tech-
Mark All-share y FTSE TechMark 100. El primero incluye a todas las empresas, y el segundo contiene cien empresas de
tamano mediano y pequefo con capitalizacion bursatii por debajo de los 4.000 millones de libras.

Requisitos que deben cumplir las
empresas que deseen cotizar

en TechMark y que no cumplan
con los requisitos generales

de la Bolsa de Londres

Demostrar su habilidad para atraer fondos de los inversores.
Capitalizacion de 50 millones de libras.

Colocacion en el mercado de al menos 20 millones de libras.
Publicar un informe de estados financieros trimestral.

NASDAQ

Requisitos de admision

Registro de un folleto informativo y documentacion complementaria en la Securi-
ties and Exchanges Commission.

La compafia ha de comprometerse a cumplir con la regulacion del mercado y
cumplir con las exigencias minimas establecidas en relacion con:

* Precio de las acciones que se ofrecen.

« Valor bursatil del porcentaje del total de acciones que se ofrece al publico (difu-
sion).

 Activos totales de la compania.

* Capital.

» Creadores de mercado de la compania.

» Normas de gobierno corporativo: existencia de consejeros independientes, co-
mité de auditoria y quorum fortalecido para decisiones relativas a la emision de
opciones sobre acciones para directivos o para la emision de acciones con dere-
chos de voto especiales.

Estos requisitos deben cumplirse en todo momento para mantener su condicion
de empresa cotizada.

Contenido del folleto
informativo (prospectus)

Informacion de la compania.

Destino de los fondos recaudados.

Efectos dilutivos de la oferta sobre las acciones existentes.
Politica de dividendos.

Capitalizacion de la compania.
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NASDAQ (continuacién)

Contenido del folleto Estados financieros auditados.
informativo (prospectus)

(continuacién) Analisis de las condiciones operativas y financieras de la compaiia realizado
por la gerencia.

Estructura del equipo de gerencia y retribucion que reciben sus directivos.
Transacciones entre la compania y sus directivos.
Nombre de los principales accionistas y sus tenencias de acciones.

Acuerdo de aseguramiento de la oferta (underwriting agreement) y composicion
del sindicato vendedor.

Informacion periddica obligatoria | Informe anual de la compania (formulario 10-K).

Informacion financiera trimestral que incluya su andlisis por los gerentes de la com-
pania (formulario 10-Q).

Registro publico de los hechos relevantes.

Registro de la informacion a los socios con ocasion de las juntas de accionistas
(proxy statements).
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La desmutualizacion de las sociedades
rectoras de las bolsas espanolas

Manuel Castilla

INTRODUCCION

En los ultimos anos, la estructura de propiedad ti-
pica de los principales mercados de valores interna-
cionales ha experimentado un significativo cambio
que ha supuesto el abandono de la férmula mutualista
de la que histéricamente se habian servido. Con el tér-
mino desmutualizacion se alude a la reforma del ré-
gimen de titularidad de las organizaciones rectoras de
las bolsas de valores, que dejan de tener como accio-
nistas exclusivos a los intermediarios que acttan en
ellas, para permitir la participaciéon en su capital de
personas externas a su organizacion. Este proceso de
apertura del accionariado afecta a los principales mer-
cados organizados de valores mundiales —por ejemplo,
el Lse (London Stock Exchange) o el Nyse (New York
Stock Exchange)-, que estan incursos en diferentes
estadios del mismo, y coincide en el tiempo con un
proceso de concentraciéon entre los mercados bursa-
tiles que, especialmente en Europa, esta alterando de-
finitvamente la organizacion de este sector del sis-
tema financiero.

Las bolsas espafolas no son ya —no podian serlo-
ajenas a estas transformaciones. En la Ley de Me-
didas de Acompanamiento a los Presupuestos Gene-
rales del Estado (pendiente de aprobacion), se abre el
camino a la desmutualizacién de las bolsas espafolas
(rectius, de sus sociedades rectoras) favoreciéndose
su participacion en la referida dindmica de concentra-
cion de los mercados de valores europeos. En con-
creto, el articulo 53 de la referida disposicion reforma
el contenido de los articulos 47 y 48 de la LMV (1) para
suprimir el régimen imperativo de titularidad mutual de
las sociedades rectoras de las bolsas de valores.

En este trabajo, analizamos el significado general
de la desmutualizacién, y las posibilidades que, en

concreto, los nuevos articulos 47 y 48 de la LMV con-
fieren a las sociedades rectoras de las bolsas de
valores espanolas. Para ello, en la parte | examinamos
los fundamentos de la propiedad mutual y las transfor-
maciones en el sistema financiero y su entorno, que
han hecho palidecer sus virtudes originales. En la
parte Il, analizamos la légica de la desmutualizacién,
es decir, aquello que la apertura del capital a accio-
nistas externos aporta a la eficiencia de las bolsas de
valores. En la parte Ill, exponemos la articulacién de la
desmutualizacién en nuestro ordenamiento, anali-
zando los cambios respecto al régimen precedente de
la LMy, las especialidades que se prevén para las
nuevas sociedades rectoras y los problemas de orga-
nizacion de nuestros mercados que los nuevos pre-
ceptos no acaban de solucionar.

I. LA DESAPARICION DE LOS FUNDAMENTOS
DE LA PROPIEDAD MUTUAL

1. Bolsas de valores y sociedades rectoras

Conviene delimitar, con caracter previo, qué son
los mercados organizados de valores, porgue su “na-
turaleza” viene resultando especialmente esquiva
para sus estudiosos. Los trabajos clasicos sobre orga-
nizacién de la produccion distinguen mercados y em-
presas (2), categorias en las que parecen asimilarse
sin problemas la mayoria de las realidades institucio-
nales observadas en la economia. Mucho menos pa-
cifico ha resultado la clasificacion de los mercados or-
ganizados de valores, los cuales han sido adscritos,
en unas ocasiones, a la categoria de empresas, y en
otras a las de mercado, aunque también se ha reivin-
dicado para ellos un caracter hibrido, o incluso ne-
gado que la clasificacion anterior sirva para categori-
zarlos (3).

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 70 / 2000

107




Sin &nimo de mediar en una querella cuasiescolas-
tica, creemos que los conceptos mercado y empresa
son suficientes —y necesarios— para explicar qué es
una Bolsa y qué se desmutualiza. Una Bolsa (4) im-
plica necesariamente la existencia de un mercado, es
decir, un foro para la negociacién de un bien o ser-
vicio. Pero lo que define a una Bolsa es que el mer-
cado se somete a una organizacién: nada impide que
tal organizacién sea una empresa.

Nuestra legislacion incorpora implicitamente esta
distincion. En efecto, en sus articulos 45 y 46, la LMV
se refiere a las bolsas como mercados secundarios de
valores. Esta nocion legal de Bolsa se contrapone a la
de sociedad rectora, prevista en el articulo 47 LMy,
ente al que se atribuye la gestién del citado mercado y
la titularidad de los medios necesarios para el desa-
rrollo de los intercambios en que éste consiste. Son, por
supuesto, de estas sociedades rectoras de quienes
se predica la desmutualizacion.

A nuestro modo de ver, negar el caracter de em-
presa de las sociedades rectoras es conceder rele-
vancia a la forma sobre la sustancia (5). Es cierto que
durante anos estas entidades no soportaron compe-
tencia de otras bolsas rivales, pero nadie niega que
una empresa monopolista sea una empresa. Es verdad
también que, tradicionalmente, excluyeron de sus
fines el reparto directo de una ganancia, pero también
lo hacen muchas otras empresas cooperativas, de
cuyo caracter de tales nadie duda: en ambos casos,
el beneficio lo obtienen los socios en la realizacion de
la actividad mutualista. En cualquier caso, hoy, aun
admitiendo que tales aspectos tengan un valor esen-
cial en la definicion de empresa, han dejado de ser un
obstaculo relevante para nuestros propdsitos: ni las
bolsas ostentan ya un monopolio sobre la negocia-
cién de valores, ni es preciso que desechen el lucro
de entre sus objetivos (6).

2. Historia de la propiedad mutual
y fundamento econémico

En Espana, el modelo de propiedad cooperativo
-0, por ser mas precisos, mutual- no fue introducido
hasta 1988, con la entrada en vigor de la LMV. En
nuestro derecho histérico, las bolsas de comercio ha-
bian venido configurandose como entes de derecho
publico, en manos de agentes estatales que gozaban
de un monopolio para la prestacién de los servicios
de intercambio de valores. Esta estructura juridica
—comun a todas las bolsas del area juridica latina— se
ha explicado por su origen vinculado a la accién es-
tatal (7).

Con la LMV se lleva a cabo la “privatizacion” de
nuestras bolsas en un doble sentido. En primer lugar,
la gestion de los mercados dej6 de estar en manos
publicas, para, al modo del modelo anglosajon, trans-
ferirse su titularidad a una organizacion formada ex-
clusivamente por los intermediarios del mercado. En
segundo lugar -y probablemente es la innovaciéon
mas significativa de la reforma de 1988-, se modifico
la naturaleza juridica de los intermediarios, sustituyén-
dose los agentes de cambio y bolsa por meras socie-
dades privadas, cuyo acceso al negocio de los servi-
cios de inversion se hace depender, desde entonces,
de una mera autorizacion administrativa.

En cuanto a la organizacién gestora del mercado,
como sabemos, se adoptd para ella la férmula de so-
ciedad anénima, cuya propiedad se restringié en favor
de los miembros del mercado (8). Debe notarse que
la participacion en la propiedad del mercado se confi-
guré en nuestro ordenamiento como una obligacion,
de forma que se cred un vinculo necesario entre los
estatutos de miembro de la Bolsa y accionista de su
sociedad rectora.

Esta solucién es expresiva de la doble ldgica eco-
némica de la propiedad mutual: por un lado, es un
mecanismo de restriccion del acceso al mercado, por
otro, es un instrumento que sirve a la reduccion de los
costes en los servicios de inversion.

En cuanto a lo primero, Steil (1998) considera que
el origen de la propiedad mutual esta en la imposibi-
lidad de albergar a todos los inversores en un mismo
espacio fisico, lo que obligd a limitar el acceso a las
instalaciones de los mercados, convirtiéndose sus
miembros en los intermediarios para el resto de los in-
versores, quienes, de un modo u otro (9), habian de
utilizar sus servicios para cerrar las operaciones. En
Ultima instancia, la propiedad cooperativa de las
bolsas no seria mas que el resultado de un estado de
la tecnologia, que no permitia conducir de modo efi-
ciente la negociacion con un nimero excesivo de in-
versores.

Desde la segunda perspectiva, se ha explicado la
adopcion de un esquema de propiedad mutual por las
bolsas como una expresion mas de un fendmeno ge-
neralmente detectado en la economia, consistente en
la consolidacion de empresas que suministran ciertos
bienes y servicios con otras empresas que necesaria-
mente deben utilizarlos, a fin de reducir los costes de
transaccion en los contratos de suministro (Ferrarini,
1998). El razonamiento puede resumirse como sigue.
Las bolsas han gozado histéricamente de un mono-
polio sobre la actividad de intercambio de valores,
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que les hubiera permitido cobrar un precio ineficiente
por tales servicios. Los intermediarios habrian prefe-
rido asumir los costes derivados de la propiedad del
mercado (ownership costs) que los mayores que hu-
biera causado la contratacién en un contexto sin la su-
ficiente competencia (10).

Aunque, ambas explicaciones aportan una luz
considerable, ninguna termina de esclarecer la cues-
tion. Los argumentos de Steil no explican por qué la
restriccion de entrada al mercado se instrumento, pre-
cisamente, mediante el sistema de propiedad mutual
y no mediante otros mecanismos, igualmente Utiles a
tal fin. En cuanto al analisis de Ferrarini, no aclara por
qué la propiedad fue atribuida a los intermediarios en
vez de a los perceptores finales de los servicios de in-
version: los inversores.

A nuestro modo de ver, existe un vinculo entre las
restricciones de entrada al mercado y sus costes de
funcionamiento, y entre éstos y el sistema de pro-
piedad mutual. Las restricciones de entrada fueron
una exigencia del funcionamiento de los intercambios
en las bolsas. El objeto de los intercambios bursatiles
son valores cuya existencia no queda acreditada du-
rante las sesiones. Tampoco su precio se desembolsa
de manera inmediata. Por esta razon, la solvencia fi-
nanciera y juridica de los contratantes es la principal
garantia con la que cuentan sus contrapartes para
asegurar la ejecucion final de sus operaciones. Pero,
como quiera que la contratacion en Bolsa exige una
veloz toma de decisiones, no existe el tiempo sufi-
ciente para acreditarse de las condiciones de las per-
sonas con quien se negocia. Por ello, nadie tomara el
riesgo de negociar con desconocidos, cuyo futuro
comportamiento resulta impredecible. Dicho de otra
manera, éste es un contexto en el cual los costes de
control (monitoring costs) (11) sobre un conjunto ilimi-
tado de participantes son prohibitivos.

La propiedad mutual ha actuado como un meca-
nismo de control del correcto comportamiento de los
participantes en Bolsa. Para participar en la contrata-
cion, es preciso cumplir con las obligaciones deri-
vadas del estatuto de socio, que aseguran al resto de
participantes las condiciones que otorgan una mayor
seguridad a sus operaciones. Los intermediarios po-
seen incentivos que les mueven a cumplir tales obli-
gaciones estatutarias: infringirlas significa dejar de
ser socio, y con ello se pierde por completo la posi-
bilidad de participar en el negocio de la intermedia-
cién; ademas, como propietarios, sufren los benefi-
cios o perjuicios del mayor o menor éxito del mer-
cado, el cudl depende, en buena parte, de su com-
portamiento.

Por otra parte, la formula de la participacion en una
sociedad evita la necesidad de un contrato entre cada
uno de los socios que asegure el cumplimiento reci-
proco de sus obligaciones. El vinculo social obliga a
todos los socios a adecuar su comportamiento con el
resto a las reglas que se establezcan, sin necesidad
de que medie entre ellos un contrato explicito (12).

3. Transformaciones en el contexto
de los mercados de valores
en los Ultimos dos decenios:
la pérdida del monopolio de las bolsas

La desmutualizacion de las principales bolsas mun-
diales se explica por los profundos cambios ocurridos
en su entorno en los Ultimos quince anos. Durante
este periodo, hemos asistido a un crecimiento de la
competencia entre mercados organizados de valores,
que hace inservible el paradigma monopolista en la
regulacién, gestién y analisis de estas entidades. El
modelo de propiedad mutualista fue una solucion efi-
ciente para organizar la propiedad de los bolsas
cuando monopolizaban el mercado de valores en una
cierta area geografica, pero, perdido el monopolio, la
titularidad cooperativa ha devenido un inconveniente
para el buen porvenir de estas entidades.

Se ha dicho que la pérdida del monopolio bursatil
es el resultado de un paisaje financiero nuevo, carac-
terizado por significativos cambios tecnoldgicos, por
la internacionalizacién de los mercados y por la irrup-
cion de los sistemas alternativos de contratacion. Este
es un modo simple de aproximarse a la interaccién
compleja de estos fendmenos: desde otra perspec-
tiva, es la competencia entre mercados la fuerza que
ha estimulado la blisqueda de nuevas soluciones téc-
nicas y financieras y ha demandado la revisiéon de la
respuesta regulativa publica. Por esta razén, mas que
un modelo de su interrelacién, se hace aconsejable
un enfoque contextual.

Tecnologia. En estos lustros, han sido constantes
las innovaciones tecnoldégicas en materia de teleco-
municaciones y proceso de datos, que han transfor-
mado el modo de conducir el intercambio de los va-
lores negociados, permitiendo a inversores e interme-
diarios un control mucho mas cercano de la evolucion
de la contratacion. Como es sabido, desde mediados
de los ochenta, el empleo de terminales informaticas
habia venido permitiendo a los intermediarios el ac-
ceso remoto a los sistemas de contratacion. Mediante
esta tecnologia —en Espana, adoptada pronto por el
Sistema de Interconexién Bursatil (SIB) (13)-, los inter-
mediarios introducen las ordenes desde su propia
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sede, lo que ha llevado a la desaparicion en muchas
bolsas de la contratacién de viva voz. La expansién de
internet, en la segunda mitad de la década de los no-
venta, implica un cambio cuyas consecuencias son
aun mas significativas que las innovaciones de la dé-
cada precedente. Internet permite a los inversores
acceder directamente a los sistemas de contratacion,
introduciendo sus érdenes en tiempo real, sin nece-
sidad de contar con los servicios de un intermediario
que gestione sus 6rdenes. Nuevos mercados organi-
zados, e incluso algunas bolsas tradicionales, co-
mienzan a aprovechar esta posibilidad. El acceso di-
recto de los inversores se configura como el primer
factor de cambio en el horizonte proximo de los mer-
cados.

Internacionalizacién. La competencia internacional
entre bolsas provino, en primer lugar, del empleo de
instrumentos financieros —como los ADR- que permi-
tian conducir la negociacién de valores en diferentes
mercados internacionales, rompiendo el histérico
confinamiento de los emisores en sus bolsas nacio-
nales (14).

En la década de los noventa, la multinegociacion
es so6lo una faceta de la rivalidad entre plazas bursa-
tiles. En este periodo, han sido creados foros de con-
tratacién con vocacion de convertirse en la via pri-
maria para que determinados emisores puedan ac-
ceder al ahorro publico, sin necesidad de ser previa-
mente admitidos a negociacién en sus respectivos
mercados nacionales. Es el caso de EASDAQ (15), el
mercado paneuropeo para pequenas y medianas em-
presas (16). EASDAQ permite a las PYME europeas ac-
ceder directamente a la inversién procedente de
todos los estados miembros de la UE, superando las
barreras derivadas de la fragmentacion de las bolsas
y reduciendo el coste de capital de aquéllas.

Parecidas aspiraciones posee la red de mercados
EURO.NM, creada a principios de 1996 para integrar en
una plataforma de negociacién comuin los “nuevos
mercados” creados en toda Europa a la sombra de
las principales bolsas, como respuesta a las espe-
ciales necesidades de las empresas es los sectores
tecnoldgicos (17).

Sistemas alternativos de contratacién. La compe-
tencia por la captacién de order flow se hace todavia
mas encarnizada en la segunda mitad de los noventa,
con el auge de los sistemas alternativos de contrata-
cion a las bolsas establecidas (18). Estas nuevas enti-
dades compiten con los mercados tradicionales me-
diante el empleo de las tecnologias de transmisién de
la informacién en tiempo real —principalmente internet—

y sistemas computerizados de gestién de érdenes.
Aunque la proliferacién de estas empresas, la variedad
de los servicios que cada una ofrece y el diferente tra-
tamiento que en cada ordenamiento juridico se les
concede hace imposible reducirlas a un patréon comun,
todavia es posible identificar ciertos rasgos que las di-
ferencian de los mercados tradicionales (19). Las ca-
racteristicas diferenciales conciernen, principalmente,
al sistema de contratacién empleado, que suele per-
mitir a los inversores introducir las érdenes por si
mismos (20), y a la estructura de su propiedad, que
excluye la forma mutualista a favor de mecanismos
convencionales de titularidad privada.

Si los sistemas alternativos de contratacion res-
ponden a las preferencias de ciertos inversores es, en
gran parte, por la citada posibilidad de evitar la inter-
posicion de un comisionista. Es notable, sin embargo,
que la eleccion de esta via no obedezca a una misma
razon para todos los inversores: dependiendo de la
informatividad de sus 6rdenes, éstos tienen diferentes
incentivos para evitar al intermediario. Mientras para
los pequenos inversores soélo se trata de ahorrarse el
pago de una comision (21), en el caso de los inver-
sores sofisticados, la eleccion de un foro de contrata-
cion alternativo es sintoma de la preferencia por el
anonimato en la ejecucion de sus operaciones (22).

El éxito de los sistemas alternativos de contrata-
cion, dando respuesta a necesidades no satisfechas
por los mercados tradicionales, puede verse como
una consecuencia de su titularidad privada abierta
-no mutual-, que permite una mas eficiente orienta-
cion de gestion hacia los inversores, como clientes di-
rectos del mercado, y no de sus intermediarios.

4. Competencia comunitaria,
regulacién espanola

La historia reciente de los mercados de valores eu-
ropeos esta marcada por la entrada en vigor de la Di-
rectiva de Servicios de Inversion (DSI). Las reglas con-
tenidas en la DSI impiden a los estados miembros
crear obstaculos legales a la competencia entre las di-
ferentes entidades que participan en el negocio de la
intermediacion bursatil en la Unién Europea.

Por lo que a las bolsas nacionales se refiere, con la
DsI, pierden la posibilidad de blindar su posicién
frente a entidades rivales mediante regulaciones fa-
vorecedoras de una posicién de privilegio. Esta poli-
tica regulativa de remocion de las barreras a la com-
petencia entre bolsas tiene un nombre preciso:
desconcentracion. Con ella, se pretende asegurar la
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libertad de emisores, intermediarios e inversores para
escoger el “mercado regulado” donde desean conducir
sus operaciones, sin que las regulaciones nacionales
puedan coartar, directa o indirectamente, su seleccion.

La liberalizacion de la negociacion en las bolsas
europeas se articula sobre la categoria de “mercado
regulado”, a la que pueden acceder aquellos foros de
contratacion que cumplan las condiciones estable-
cidas en el articulo 1, nim. 13, DsI (23), en relacién
con el funcionamiento del mercado, la admision a ne-
gociacion y las normas de transparencia y reporting.

La laxitud de estos requisitos —en especial, el de
transparencia de las operaciones— ha permitido que la
practica totalidad de las bolsas europeas hayan sido
reconocidas como mercados regulados.

Aunque la desconcentracién no se limita a los
“mercados regulados”, la DSI permite a los estados
miembros establecer que la decisién de conducir una
operacion en mercados no reconocidos como “regu-
lados” pueda ser sometida a autorizacion por las le-
gislaciones nacionales (24). De ahi que el derecho co-
munitario cree un sesgo en favor de la negociacién en
“mercados regulados” -recogido, después, por las
disposiciones de implementacién—, lo que convierte la
pertenencia a esta categoria en un objetivo deseable
para todas las entidades dedicadas a facilitar el en-
cuentro de las 6rdenes de los inversores en valores.

Para aspirar al reconocimiento como “mercado re-
gulado” comunitario, no es preciso adoptar una forma
juridica precisa. Ello hace posible que los nuevos sis-
temas privados de contratacion adquieran el estatuto
de “mercado regulado” (25) en igualdad de condi-

ciones con las bolsas tradicionales, a cuyo fin, les-

basta con cumplir con las “suaves” condiciones del
articulo 12 DSI'y encontrar una autoridad nacional dis-
puesta a reconocerlos como tales.

La libertad para escoger el mercado regulado en el
que negociar se traduce en un marco de completa
competencia entre los foros de contratacién comuni-
tarios —con independencia de su origen, modelo de
propiedad o gestion- que debe repercutir en el bene-
ficio del inversor y del conjunto del sistema financiero.
La ausencia de armonizacion de la regulacion interna
de los mercados es el corolario l6gico de un entorno
de rivalidad entre estas instituciones. Puesto que la
satisfaccién del inversor es el factor que arbitra el
éxito de un foro de contratacion, sélo aquellos que se
organicen de modo eficiente conseguiran sobrevivir a
la competencia de sus rivales. La competencia entre
“mercados de valores” se transforma en competencia

entre las regulaciones nacionales de cada estado
miembro, la bondad de las legislaciones internas que
regulan la estructura y organizacion de sus bolsas ha
de verificarse en el mercado europeo de los servicios
de inversion, en el que éstas han de competir en con-
diciones de igualdad con otras bolsas tradicionales y
con sistemas alternativos de contratacion.

Se comprende, desde esta perspectiva, la libertad
qgue el nuevo articulo 48 LMV concede a las socie-
dades rectoras de nuestras bolsas para decidir el mo-
delo de propiedad que estimen mas oportuno. El an-
tiguo contenido del articulo 48 LMV fosilizaba la
estructura juridica de nuestras bolsas, obligandolas a
adoptar el modelo de propiedad mutual, sin dejar al-
ternativa legal alguna para su modificacion por los
miembros del mercado. Siendo ciertos los beneficios
que la creacién de este sistema de propiedad tuvo en
1988, en el entorno juridico actual se habia convertido
en una amenaza para la competitividad de nuestros
mercados.

La reforma de los articulos 47 y 48 LMV es s6lo un
sintoma del profundo cambio de orientacién en la re-
gulacion de los mercados de valores espanoles a que
obligan el principio de mutuo reconocimiento y la po-
litica de desconcentracién, que es una expresion
parcial del primero. La legislacién espanola en la
materia debe, ahora, compatibilizar sus objetivos tui-
tivos con la garantia de la posicién competitiva inter-
nacional de las principales entidades de nuestro sis-
tema financiero, evitando que la regulacion nacional
les imponga costes excesivos.

Il. LA LOGICA DE LA DESMUTUALIZACION

1. Desmutualizacién y gestion
de las sociedades rectoras

La desmutualizacién es consecuencia de la nece-
sidad de las bolsas de adaptarse al nuevo entorno
competitivo, en el que la estructura de propiedad coo-
perativa ha dejado de ser un mecanismo eficiente
para organizar la titularidad de los mercados. En un
ambiente de rivalidad entre foros de contratacion, la
restriccion de la propiedad a favor de los miembros
estrangula las vias de financiacién del mercado y per-
judica su gobierno.

En efecto, una ventaja evidente que proporciona
la desmutualizacion es la apertura de nuevas fuentes
de suministro de recursos propios. Los mercados
mutuales han limitado tal via de financiacién a las
aportaciones de sus miembros. Histéricamente, la
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restriccion de las posibilidades financieras de las so-
ciedades rectoras no ha tenido consecuencias aprecia-
bles: el negocio de la Bolsa, en si, no necesitaba in-
versiones excesivamente elevadas, que no hacian ne-
cesario acudir a financiadores extranos (Ferrarini,
1998, pagina 253). Hoy, las circunstancias han cam-
biado y, con ellas, la demanda de capital. La tecnifica-
cion de la contratacion ha convertido la Bolsa en un
negocio mas caro, que requiere de inversiones cre-
cientes en tecnologia, organizacion y supervision.
Ademas, las fuentes tradicionales que las bolsas han
podido utilizar para financiar sus inversiones —como,
por ejemplo, los canones de admisién a cotizacion—
se ven ahora constrefidas en su cuantia por los pre-
cios fijados en entidades de contratacion rivales. Un
precio demasiado alto desviara emisores e inversores
hacia la competencia.

Aceptando las ventajas en cuanto a la financia-
cion, los factores de mayor peso en la desmutualiza-
cion de los mercados son los relacionados con la
mejora de su gobierno. A nuestro modo de ver, la
apertura del accionariado de las sociedades rectoras
hace mas eficiente su gestion por dos razones:
porque reorienta su gobierno hacia las demandas
del inversor y porque elimina un sistema de decision,
basado en la igualdad de voto, que conduce a deci-
siones contrarias al bienestar econdémico total de sus
miembros. Examinamos inmediatamente el primero
de los argumentos, dejando el segundo para el pro-
ximo apartado.

Las bolsas organizadas bajo férmulas de propiedad
mutual —que, por lo general, no conceden acceso di-
recto a los sistemas de contratacion— no tienen al in-
versor por cliente directo: los inversores son clientes de
los intermediarios, quienes, a su vez, son los clientes
del mercado, cuya propiedad consolidaron en sus
manos, por los argumentos de eficiencia antes ex-
puestos.

Dentro de los margenes establecidos por la regu-
lacién publica, los gestores de la sociedad rectora
han de satisfacer los intereses de los intermediarios
propietarios antes que a los propios inversores.
Aunque en la mayoria de las decisiones los intereses
de los intermediarios se alinean con los de sus clientes,
hay situaciones en las que ambos entran en conflicto.
Pero, en un ambiente competitivo, se hace necesario
que las bolsas orienten su negocio a los inversores,
quienes de otro modo, acudiran a foros de contrata-
cién rivales.

Nuestro argumento es que los 6rganos gestores
de mercados desmutualizados se encuentran en una

mejor posicion para tomar medidas de reforma que
tengan por referencia al inversor antes que al interme-
diario. Es el caso de la decision de permitir el acceso
directo de los inversores a los sistemas de contrata-
cion. Puesto que los inversores acuden a los sis-
temas alternativos de contratacién en demanda de
este servicio, los mercados tradicionales han de con-
siderar la conveniencia de que sus clientes gocen de
tal oportunidad. Como quiera que el acceso directo
eliminaria una sustancial porcién de los ingresos de
los miembros —las comisiones cargadas por la inter-
mediacion-, cabe dudar que los gestores de un mer-
cado mutual tengan los incentivos necesarios para
adoptar esta modalidad de contratacion, aun cuando
sea beneficiosa para la eficiencia del conjunto del
mercado (26).

La desmutualizacion mejora la eficiencia en el go-
bierno de los mercados (27), fortaleciendo su capa-
cidad de respuesta a la competencia. La incorpora-
cion a los érganos de administracién de nuevos
consejeros, quienes no representan a los miembros
del mercado (28), sino a los nuevos “accionistas ex-
ternos”, libera a los mercados “de los intereses par-
ciales de sus miembros” (29), eliminando interferen-
cias que obstaculicen la adopciéon de los acuerdos
mas eficientes.

2. Desmutualizacién y ruptura del sistema
de igualdad de voto

El sentido de la administracién y gestion de una
empresa depende tanto de la identidad de quienes
participan en su capital como de la cuota de capital
que corresponde a cada uno. El modelo de propiedad
de nuestras bolsas, delineado por la LMV en 1988, y
ratificado en 1998 (30), establecid un sistema de parti-
cipacion en su capital entre los miembros del mer-
cado que divide a éstos en dos grupos —aquellos que
pueden operar por cuenta propia y quienes sdlo
pueden hacerlo por cuenta ajena—, otorgando a los in-
termediarios pertenecientes al mismo grupo igual
cuota de capital. Con ello se otorgaba, en principio,
un idéntico poder de voto en los acuerdos de la so-
ciedad rectora a los miembros de cada grupo.

El sistema asi delineado se ajustaba formalmente
a lo que el analisis econémico del derecho nos en-
sena sobre la toma de decisiones dptimas en una so-
ciedad: el poder de voto de los socios debe ser pro-
porcional a su interés en la sociedad. De esa manera,
se consigue incorporar a los acuerdos la maxima in-
formacion posible, procedente de los votos de quien
tiene mayores incentivos para capturarla (31).
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Pero cuando se repara en la diferente sustancia
economica de las bolsas de valores, respecto a otras
empresas, se disipa la aparente eficiencia del sistema
de propiedad que resulta de un analisis formal. La
cuota de capital que un intermediario posee en una
sociedad rectora de Bolsa no es expresiva de su in-
terés econdmico en ella. En una sociedad conven-
cional, de la participacion en el capital depende, en
principio, la participacion en los beneficios de la em-
presa. En cambio, un intermediario no espera benefi-
cios directos de su participacion en una sociedad
rectora mutual, sus ingresos proceden de las comi-
siones (32) cargadas a los inversores que utilizan sus
servicios. Por ello, los incentivos para votar en un
sentido u otro no proceden de los posibles rendi-
mientos que un cierto acuerdo ha de reportar a una
sociedad rectora, sino de la medida en que puede be-
neficiar el particular negocio de intermediacion del
miembro-accionista.

En esta perspectiva, se comprende el desajuste
entre poder de decision e incentivos en las sociedades
que funcionan de acuerdo con este principio iguali-
tario: la cantidad de votos asignada a cada miembro es
la misma; en cambio, el interés econémico de cada
uno es distinto, depende del volumen de su negocio
de intermediacion. La mera ponderacién de si los
miembros del mercado desarrollan su actividad por
cuenta propia o ajena no es un criterio lo suficiente-
mente sensible del interés real de cada uno (33).

Debe reconocerse, no obstante, que el sistema de
igualdad de voto en las sociedades rectoras, tiene
mas sentido econémico de lo que pueda parecer a
primera vista. A diferencia de los inversores en las
sociedades ordinarias, los miembros de las socie-
dades rectoras tienen un conocimiento directo del
funcionamiento de la empresa en la que participan,
del estado de su tecnologia y de la coyuntura eco-
noémica que le afecta, por lo que han de soportar
menores costes de informacion para la toma de una
decision en particular. Por pequefo que sea un inter-
mediario, en principio, estara en mejores condiciones
para evaluar el significado de un acuerdo que un in-
versor externo a la empresa.

A pesar de ello, la eficiencia de este sistema de
propiedad y voto es cuestionable. La condicion de ex-
pertos de los miembros-socios palia la desviacion del
sistema de decisiones de la Bolsa del modelo mas efi-
ciente, en cuanto garantiza la informatividad de las de-
cisiones, pero no corrige la desalineacion entre el in-
terés particular de cada uno y la eficiencia general del
mercado. Los acuerdos de la sociedad gestora
pueden afectar de manera distinta a unos intermedia-

rios y a otros. Bajo el sistema de voto igualitario, ten-
deran a adoptarse aquellas decisiones que beneficien
a un mayor numero de intermediarios, pero el bene-
ficio de un mayor niumero de miembros no significa
necesariamente un mayor beneficio para el conjunto
de los intermediarios del mercado (34).

Todavia puede pensarse en ciertas ventajas de un
mecanismo igualitario de propiedad y control en una
organizacion que precisa de una especial confianza
entre todos los socios, y en la que, ademas, se
ejercen sobre ellos ciertos poderes de autorregula-
cién (35). Probablemente, tales beneficios han venido
compensando los costes ocasionados por la adop-
cién de decisiones subdptimas (36). Pero cuando las
bolsas se han visto sometidas a la competencia de
otros foros de contratacion, la ineficiencia del sistema
de igualdad de participacion y voto se ha convertido
en un lastre demasiado pesado, y su reforma se ha
hecho necesaria.

La desmutualizacion es el conducto para romper
la igualdad de voto. Si la inercia desmutualizadora de
las bolsas internacionales no se ha iniciado antes es
porque, en muchos casos, la estructura de propiedad
y gestion de sus érganos rectores, era establecida im-
perativamente por la regulacién publica, antes que
por el acuerdo entre los intermediarios que partici-
paban en el mercado (37).

3. La gestion de las bolsas
con accionariado externo

Los 6rganos de gestion de una Bolsa bajo pro-
piedad mutual son nombrados directamente por los
miembros-socios, en quienes coincide un conocimiento
cercano del negocio de la intermediacion y un interés
directo en la actividad del gobierno del mercado. Los
decisivos incentivos de los intermediarios para influir
en la administracion de las sociedades rectoras mu-
tuales han eliminado en éstas los problemas de sepa-
raciéon entre propiedad y control que vienen preocu-
pando a los tedricos del gobierno de las companias,
desde Berle y Means.

La apertura del accionariado a socios externos di-
luye los vinculos directos entre la propiedad y el con-
trol de las sociedades rectoras. Los socios no tienen
por qué tener conocimientos especiales sobre el “ne-
gocio” de las bolsas de valores y, dependiendo del ta-
mano de su cuota de capital, podrian no tener tam-
poco los incentivos suficientes para sufragar los
costes de informacién que la participacién en la ges-
tién requiere.
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Que los gestores de sociedades rectoras con ac-
cionariado externo observen un comportamiento dili-
gente en favor de sus “principales” se confia a los
mismos mecanismos que operan en las grandes so-
ciedades ordinarias. El principal de estos instru-
mentos es el mercado para el control de las socie-
dades, al que quedaran sometidas las bolsas (rectius,
sus directivos y administradores) una vez que las ac-
ciones de su sociedad rectora se distribuyan entre
personas “externas”. Asi, si los gestores no son ca-
paces de crear el suficiente valor para sus accionistas,
éstos accederan a las ofertas de adquisicién de otras
entidades o personas que vislumbren la posibilidad
de una gestién mas eficiente de la sociedad rectora,
y que pretendan sustituir a los administradores inefi-
cientes mediante la toma de control de la entidad (Ro-
mano, 1992). Como es sabido, la “amenaza” de la
toma de control reduce los costes de agencia entre
los socios y los gestores (38), evitando gastos de su-
pervision y minimizando la inevitable pérdida residual
de valor (39).

Ademas, la informatividad de los precios de los va-
lores emitidos por una sociedad abierta permite fide-
lizar a los directivos de las sociedades rectoras me-
diante planes de opciones sobre acciones, cuyo bajo
coste para la entidad —en comparacion, por ejemplo,
con la participacion en beneficios- y la casi completa
alineacion de sus intereses con los propios de los ac-
cionistas los convierten en un instrumento Aptimo
para mitigar los costes de agencia.

La observacion de los procesos de desmutualiza-
cion de los principales mercados revela, no obstante,
que la apertura del accionariado se ha planificado, en
la mayoria de los casos, en forma escalonada. El ca-
pital de las sociedades rectoras se ha colocado inicial-
mente entre inversores institucionales y las propias
sociedades admitidas a cotizacion en los mercados
desmutualizados. Restringiendo de esta manera la
colocacion de los valores, se ha impedido una dis-
persién del accionariado que configure una conflic-
tiva relacion entre propietarios y gestores segun el pa-
radigma “berliano”. La légica de la colocacion inicial
entre inversores cualificados es, precisamente, la de
impedir una brecha prematura entre propiedad y con-
trol; para ello, el capital se ha distribuido entre enti-
dades informadas sobre cémo funciona una Bolsa y
con capacidad e incentivos para supervisar su gestion
sin incurrir en costes de agencia prohibitivos.

El recurso a blogues de control, empero, no ha im-
pedido los primeros intentos de toma de control hostil
sobre las bolsas desmutualizadas: la oferta del grupo
de control de la Bolsa de Estocolmo sobre el LSE (40)

parece el aperitivo de una competencia canibal entre
los mercados de valores europeos (41).

4. Desmutualizacién y futuro
de la actividad de intermediaciéon

La desmutualizacion de las bolsas espafnolas abre
el camino a futuras reformas de su estructura y funcio-
namiento, en especial, de sus sistemas de contrata-
cion (42). En los apartados precedentes, hemos ex-
puesto como el cambio en el sistema de propiedad de
las bolsas esta relacionado con la redefinicién del
papel del intermediario en los mercados de valores
contemporaneos, en particular, las nuevas oportuni-
dades que se ofrecen a los inversores para acceder
directamente a los sistemas de contratacion.

Sin perjuicio de lo anterior, conviene no sobres-
timar el impacto de la tecnologia sobre el desarrollo
futuro de la actividad en los mercados de valores.
Algunas voces afirman que internet ha hecho obso-
letos aquellos sistemas de contratacion cuyo acceso
queda limitado a los profesionales del mercado.
Segun sus argumentos, las computadoras conec-
tadas a través de las redes de informacion propor-
cionan a los inversores la posibilidad de encontrarse,

'sin necesidad de que intervenga un intermediario que

vincule érdenes de sentido contrario y que cobre por
ello una comision. Todavia menos sentido —en el pa-
recer de quienes asi opinan- tendria la intermediacion
por cuenta propia, porque los inversores podrian aho-
rrarse el pago del “margen” contratando directamente
entre ellos.

Tales afirmaciones ignoran la microestructura del
mercado y subestiman el papel real que los interme-
diarios desempenan en el proceso de intercambio de
valores negociables. Las funciones de brokers, dea-
lers, creadores de mercado o especialistas superan el
mero enlace entre compradores y vendedores dispersos
en el espacio y en el tiempo. Mas alla de tales tareas,
los intermediarios contribuyen a asegurar la efectividad
de las operaciones, a crear los precios y a garantizar
la liquidez del mercado (43) .

Los intermediarios y el “control” de acceso al mer-
cado. La garantia de la ejecucion de las operaciones
es la funcion que mas nos interesa ahora. Los mer-
cados “intermediados” otorgan a los inversores una
cierta seguridad de que efectivamente se cumpliran
las operaciones a los precios a que se han cruzado. Si
los sistemas de contratacion de las principales bolsas
pueden garantizar a los participantes la debida ejecu-
cion de los contratos es porque éstos se realizan a
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través de intermediarios, cuyo tamano, experiencia y
necesidad de mantener una buena reputacion, ami-
noran la posibilidad de fallo en el cumplimiento de las
prestaciones.

Por ejemplo, la ejecucién de las 6rdenes que se
crucen en el Sistema de Interconexion Bursatil Espanol
(SIBE) viene garantizada por la normativa del Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV) (44),
que asegura a las contrapartes la entrega de los va-
lores negociados y el pago de las cantidades pac-
tadas (45).

El sCLV asume el compromiso con las contrapartes
de asegurar la disponibilidad de los valores porque
todas las érdenes son introducidas por intermedia-
rios, lo que reduce notablemente los casos de fallo en
la entrega, los cuales pueden ser cubiertos mediante
los mecanismos de préstamo y recompra reglamenta-
riamente previstos (46). Igualmente, la limitacion de
acceso al sistema permite implementar un sistema de
fianzas colectivas en garantia del buen fin de las ope-
raciones (47), en el que las entidades adheridas al
servicio participan en proporcién a su actividad en el
mercado.

Es cierto que el intermediario puede actuar por
cuenta de un inversor sobre cuya fiabilidad no tiene
noticia el resto de los miembros o ello ocurre, preci-
samente, porque éstos confian en la referencia pro-
porcionada por el hecho de que la orden ha sido
aceptada por el citado intermediario, el cual cumple el
rol de gatekeeper respecto a quienes pretendan ac-
ceder al mercado, detectando la solvencia de los in-
versores que demanden sus servicios Como mero co-
misionista para una cierta operacion.

El argumento es el mismo empleado para explicar
el caracter mutual de las bolsas: los costes de agencia
en la contratacion con un nimero indefinido de inver-
sores, cuya solvencia y voluntad de cumplir es desco-
nocida, puede hacer inviable la existencia de un mer-
cado. De ahi que la desmutualizacion de los mercados
y la eliminacién de las restricciones de acceso a los sis-
temas de contratacién no guarden una relacién nece-
saria. Es probable que en el futuro se flexibilice la posi-
bilidad de acceso directo del inversor a los sistemas de
contratacion, pero es igualmente probable que sub-
sistan filtros atendiendo a los tipos de dérdenes y a la
identidad de quienes las introducen. Hasta que la rea-
lidad no demuestre lo contrario, la labor del interme-
diario como gatekeeper del mercado es valiosa.

Los intermediarios y la liquidez de los valores. Mas
explicita es la importancia de la intermediacion “por

cuenta propia” en los sistemas de contratacion de los
“nuevos mercados”. Estos son foros de contratacion,
surgidos en la mayoria de los sistemas financieros de-
sarrollados al objeto de proporcionar un ambiente
adecuado para la negociacién de los valores emitidos
por nuevas empresas cuyo “alto potencial de creci-
miento” permite apelar al ahorro publico, a pesar de
que, frecuentemente, su capital inicial es pequeno. La
reducida capitalizacién implica un escaso nimero de
operaciones sobre cada valor, de ahi las dificultades
para conseguir la liquidez necesaria mediante la con-
tratacion automatizada continua, y la necesidad de re-
currir a los intermediarios, quienes se encargan de
“crear mercado”, comprando y vendiendo por cuenta
propia a los inversores que no encuentran una contra-
parte (48).

En realidad, no hay nada nuevo en la solucién
adoptada para los “nuevos mercados” al problema de
la iliquidez. La accion “por cuenta propia” de los inter-
mediarios bursatiles ha venido sirviendo para ejecutar
las 6rdenes de gran tamafno sobre los valores nego-
ciados ordinariamente en Bolsa, eliminando asi los
problemas de inmediatez y de parasitacién de infor-
macion que plantearia la ejecucién de la operacién en
el sistema de contratacién principal (49).

. LA DESMUTUALIZACIOI:I
EN LA LEY DE ACOMPANAMIENTO

1. El doble sentido de la reforma
de la propiedad de las bolsas

En la reformada LMy, se ha estructurado la desmu-
tualizacion de las bolsas de valores espanolas en un
doble nivel. En primer lugar, se permite la participa-
cién en el accionariado de las sociedades rectoras de
personas o entidades distintas de los miembros de las
bolsas, abriendo asi su capital a socios externos. En
segundo lugar, el nuevo articulo 47 LMV desvincula la
condicion de miembro del mercado, de aquella otra
de socio accionista de su sociedad rectora, haciendo
posible operar como intermediario de nuestras bolsas
sin necesidad de participar en su capital.

Debe notarse que ambas posibilidades se confi-
guran en la LMV s6lo como eso, como meras posibili-
dades. Por un lado, la decisién final de desmutualizar
las bolsas de valores corresponde a los 6rganos de la
sociedad rectora, el nuevo articulo 48 LMV se ha limi-
tado a remover los obstaculos legales que les impe-
dian adoptar tal acuerdo. Por otro lado, aun cuando
se haya decidido desmutualizar la Bolsa, que sus
miembros actuales pierdan la condicién de socios, re-
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quiere que se deshagan de su participacion en el ca-
pital de la sociedad rectora.

La libertad de las sociedades rectoras para decidir
su desmutualizacion es trasunto de la légica de com-
petencia entre regulaciones que, como hemos visto,
caracteriza esta area normativa. El legislador espanol
pretende liberar a las bolsas de la desventaja competi-
tiva de no poder escoger su estructura juridica en un
entorno en el que entidades rivales lo hacen, pero la
evaluacion de si, efectivamente, la propiedad mutual es
un coste y, mas aun, de cual es la forma adecuada
para sustituirla corresponde a sus sociedades rectoras.

2. La condiciéon de miembro del mercado

Hasta ahora, para ser miembro de uno de los mer-
cados bursatiles espafoles se requeria la participa-
cién en el capital de la sociedad anénima gestora
(50). Ello obligaba a modificar las participaciones ac-
cionariales (51) cada vez que un nuevo miembro era
admitido a la Bolsa, o era cesado, ampliando o redu-
ciendo el capital social cuando era necesario (52).

El nuevo articulo 47 LMv disocia las condiciones de
miembro y accionista del mercado. Para ser miembro
de una de nuestras bolsas, las entidades de crédito o
empresas de servicios de inversion que puedan as-
pirar a ello (53) sélo necesitan un acto expreso de ad-
misién por parte de las sociedades rectoras, para
cuya concesién bastara acreditar ante la CNMV la ca-
pacidad y el compromiso de cumplir con las reglas
del mercado (art. 37 LMV) (54).

La eliminacién del deber de participar en el ca-
pital de las sociedades rectoras simplifica el procedi-
miento para obtener el “titulo” (55) de miembro del
mercado, contribuyendo a hacer efectiva la libertad
de acceso para los intermediarios establecida en la
DSI, cuya vigencia practica habia sido recientemente
cuestionada. El derecho de acceso a los mercados
regulados comunitarios fue concebido como un ins-
trumento para conectar —indirectamente— los dife-
rentes foros de contratacion europeos, poniéndolos
al alcance de todos los inversores comunitarios, a
través de las entidades de crédito y empresas de ser-
vicios de inversion. La posibilidad de que un inversor
tuviera acceso a cualquier mercado regulado a partir
de su intermediario habitual, se creyd, aseguraba una
mayor integracién en los fragmentados mercados de
valores europeos, mejorando asi la financiacion de las
empresas, y reducia los costes de arbitraje para los
valores multinegociados, aumentando la calidad de
los precios creados por las bolsas.

Pero la DSI ha sido victima de su laxitud en esto. Al
objeto de hacer compatible la Directiva con los dife-
rentes sistemas bursatiles existentes en la Comu-
nidad, se dejé a los estados miembros libertad para
decidir si el acceso habia de producirse directamente
o previa adquisicién de la condicion de miembro del
mercado. Aprovechando la segunda posibilidad, la re-
forma de 1998 continué vinculando el acceso a los
sistemas de contrataciéon de nuestras bolsas con la
obtencién de la condicién de miembro, y ésta, con el
desembolso de la correspondiente participacién ac-
cionarial.

El “Pasaporte Unico” para entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion europeas no ha
producido la esperada explosion de la competencia
en el sector. La necesidad de abonar la cuota de ca-
pital ha frenado la expansion de la actividad de los in-
termediarios comunitarios en las bolsas europeas (56).
El legislador espanol ha sido sensible a las demandas
de flexibilizacién de las restricciones a la competencia
en el sector de los servicios financieros procedentes
de la Comision Europea (57) o la propia comunidad
académica (Lannoo, 1999). El nuevo sistema de ac-
ceso libera a los intermediarios del coste de la capita-
lizacién del mercado, favoreciendo la entrada en
nuestras bolsas de los inversores comunitarios, usua-
rios de sus servicios (58).

3. El accionariado de las bolsas
desmutualizadas

El aspecto esencial de la desmutualizacion es la
desaparicion de la titularidad exclusiva de los miem-
bros de las bolsas sobre las sociedades rectoras (59),
autorizdndose la participacion en su capital de “otras
entidades o personas”.

Es necesario hacer alguna puntualizacion sobre la
apertura del accionariado. En una sociedad andnima
tipica, la titularidad del capital esta abierta a cual-
quiera que quiera arriesgar su dinero en la empresa
gestionada; de ahi la dispersion de la propiedad entre
inversores de distinta naturaleza que, por lo general,
no tendran ningun tipo de relacién con la actividad
mercantil de la sociedad. Pero, como hemos visto, la
desmutualizacion de las sociedades rectoras no ha
significado una apertura indiscriminada de su capital
social, en cambio se ha llevado a cabo una coloca-
cién selectiva de las participaciones entre inversores
cualificados, sin perjuicio de la posibilidad de una fu-
tura difusion a otro tipo de accionistas. De hecho, el
modelo de propiedad plenamente abierta es el esce-
nario que se divisa en el futuro de las bolsas euro-
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peas, pero en la fase del proceso en que nos encon-
tramos, en la mayoria de los casos el acceso al capital
dista de ser libre para el inversor no sofisticado.

Este contexto explica la vaguedad del contenido
del reformado articulo 48. 1 LMV. El precepto persigue
liberar el mayor espacio de decision a favor del go-
bierno, o las comunidades auténomas con competen-
cias en la materia, para que establezca reglamentaria-
mente las condiciones de “acceso y permanencia en
el capital, asi como los criterios de distribucién del
mismo”, que habran de ser concretados por los 6r-
ganos de las sociedades rectoras mediante los opor-
tunos acuerdos societarios, tras su aprobacién por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (60).

El articulo 48. 1 LMV se centra en la regulacion de
aquellos aspectos de la apertura del accionariado,
que, por estar previstos en la LSA, no podian ser des-
pués alterados en el reglamento previsto. En con-
creto, se hacen dos cualificaciones al régimen general
de los “aumentos, reducciones y enajenaciones de
capital”. La primera, prevé que en aquellos casos en
que la junta general autorice al consejo de administra-
cién para que sea este quien acuerde los “derechos
y condiciones” de los citados negocios sobre el ca-
pital, se inapliquen las normas de la LSA sobre auto-
cartera (61), en relacién con el derecho de suscrip-
cion preferente (62) y de requisitos para la reduccion
del capital (63). La segunda establece que en el resto
de ampliaciones de capital las acciones que se emitan
solo podrén ser suscritas por los accionistas.

Una duda interpretativa que el tenor del articulo 48
LMV plantea es si los futuros miembros conservaran el
derecho a participar en el capital de la sociedad rec-
tora. En efecto, el parrafo tercero del articulo 48. 12
LMV, establece que el capital de las sociedades rec-
toras “se distribuira entre los miembros de las bolsas
de valores que deseen participar en ese capital”. El
precepto no plantea ningun problema respecto a
aquellos que ya son miembros de la sociedad rectora,
y tan solo les asegura la conservacion de su posicion;
en cambio, si que cabe preguntarse por la situacion
de los futuros miembros del mercado: ése les garan-
tiza a éstos también la posibilidad de participar en el
capital? La ausencia de argumentos determinantes en
el texto de la LMV difiere la solucién al reglamento que
se dicte en desarrollo de su articulo 48.

Precisado a quienes corresponde tal derecho,
quedara por resolver su extension: la cuota de capital
que ha de corresponder a los miembros que opten
por convertirse en accionistas. La reforma de 2000 eli-
mina la formulacion legal del principio de igualdad ac-

cionarial entre miembros, pero deja via libre al go-
bierno para establecerlo por via reglamentaria, toda
vez que le faculta para establecer “las condiciones
de [...] distribucion” del capital social”. Es probable
que el reglamento mantenga la igualdad inicial de la
participacién de los miembros, la cuestién es que,
después, los miembros del mercado seran libres para
ampliar o reducir su cuota, adquiriendo o vendiendo
las acciones emitidas..En todo caso, en ausencia del
referido reglamento, plantearse estas cuestiones es
pura especulacion legal (64).

4. La remuneracion del accionista

La apertura del accionariado hace necesario re-
considerar el papel de los beneficios en las socie-
dades rectoras. Mientras estas entidades han sido
propiedad de sus miembros, el reparto de los benefi-
cios obtenidos a través de las diferentes fuentes de in-
gresos del mercado (65) se ha llevado a cabo, princi-
palmente, segun planteamientos mutualistas; esto es,
el socio miembro recibe de la sociedad rectora los
mejores servicios posibles al menor coste. Pero la co-
locacion de capital entre socios externos obliga a im-
plementar mecanismos que remuneren de manera di-
recta su participacion en el riesgo de la empresa.

En el caso de las bolsas espafolas, la modifica-
cién de los procedimientos de remuneracion no re-
queria de modificaciones legales. La LMV configurd un
régimen econdémico flexible para las sociedades rec-
toras que no les impide el reparto directo de benefi-
cios entre sus los socios, al contrario, el vigente Real
Decreto sobre sociedades rectoras contempla expre-
samente tal posibilidad (66). Se trata, ahora, de que
las sociedades rectoras adapten sus estatutos para
dar cabida a una politica convencional de retribucién
del accionista, de acuerdo con el procedimiento para
ello previsto en el art. 48. 1 LMV (67).

5. Desmutualizaciéon y fusiones entre bolsas

Una de las estrategias empresariales mas comunes
para sobrevivir en un medio competitivo es ganar ta-
mafo. Un mayor tamafo permite a las empresas bene-
ficiarse de economias de escala, que mejoran su posi-
cién en el mercado. Para conseguirlo, las sociedades
utilizan el mecanismo de la fusion, mediante el cual se
ponen bajo una sola direccion los recursos productivos
de quienes participan en estos procesos.

En esto, las necesidades de las bolsas no son hoy
distintas de las de empresas en otros sectores: un
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mercado méas grande mejora la posicién competitiva
de la sociedad que lo gestiona. Las sociedades rec-
toras pugnan por atraer a sus sistemas de contrata-
cion el mayor nimero de inversores posible, al fin de
acrecentar la liquidez del mercado y mejorar la ca-
lidad de sus precios; las “escalas” que derivan de la
coincidencia de un mayor nimero de érdenes en un
mismo sistema de contratacién crean un incentivo
para la concentracion de los mercados.

Las ventajas de la ampliacion del tamarno de los
mercados son especialmente importantes en el caso
de las bolsas europeas, cuya fragmentacion geogra-
fica, sobre todo cuando se comparan con los mer-
cados de valores norteamericanos, dificulta la inver-
sién entre estados miembros de la Comunidad y crea
costes innecesarios, al obligar a los intermediarios a
afrontar los gastos de capitalizacion y tecnologia de
cada uno de los mercados en que deseen participar.

De la fortaleza de estos incentivos son prueba
las diferentes iniciativas de fusion entre bolsas euro-
peas a las que hemos asistido en el Ultimo ano: el
fracasado proyecto iX, que pretendia “unir” (68) la
Bolsa de Francfort con la londinense, y el exitoso Eu-
ronext, que agrupa a las bolsas de Paris, Bruselas y
Amsterdam (69).

La estructura mutual del accionariado dificultaba,
si no impedia, la participacion de las bolsas espanolas
en cualquiera de estos procedimientos, en cuanto no
consentia la presencia directa en su capital de nin-
guna otra Bolsa internacional, ni de personas o grupos
de control, que no fuera la derivada de la adquisicion
de la condicién de miembro del mercado. De ahi que
las bolsas espafolas Unicamente hayan sido parte ac-
tiva de la iniciativa de coordinacién internacional pro-
movida por la denominada Alianza Europea de
Bolsas, que tiene como objetivo la unificacién de los
sistemas de contratacion de todos los mercados bur-
satiles europeos, sin alterar su estructura de pro-
piedad (70).

Tras la reforma del articulo 48 LMV, las sociedades
rectoras de nuestras bolsas pueden intercambiar
cuotas de capital con las demas entidades gestoras
europeas, e incluso fusionarse con ellas, en las condi-
ciones juridico-privadas previstas para cualquier so-
ciedad anénima.

Pero, antes de que ello suceda, es posible que
asistamos a cambios sustanciales en la estructura de
propiedad de las bolsas espafolas. Es curioso que la
atencion se haya concentrado en las posibilidades
que la desmutualizacién abre para la articulacion in-

ternacional de nuestros mercados, mientras la de la
necesidad previa de integracion interna apenas es re-
saltada. La cuestion es importante, por cuanto la des-
regulacion de las reglas de propiedad de nuestras
bolsas no se ha extendido al Sistema de Interconexion
Bursatil (sIB) (71).

En efecto, este sistema de contratacion se hizo de-
pender, en 1988, de la Sociedad de Bolsas, a su vez
participada a partes iguales por cada una de las bolsas
de valores espanolas, de manera que los miembros de
las bolsas no ostentan la titularidad del principal sis-
tema de contratacion espanol, participando en su
gestion s6lo de modo indirecto a través de sus res-
pectivas sociedades rectoras (72). El modelo de pro-
piedad del SiB sufre, asi, de la misma debilidad que el
sistema mutual de cada una de las bolsas: la ausencia
de ponderacién del peso efectivo que cada miembro
tiene sobre la contratacion en él ejecutada. No se
tiene en cuenta el diferente interés econdmico, ni el
de los intermediarios considerados individualmente
—puesto que no participan directamente en la pro-
piedad-, ni los de las bolsas a las cuales pertenecen.

Aunque la situacion no cambia directamente con
la reforma de los articulos 47 y 48 LMV -a cada una de
las cuatro bolsas espafolas corresponde un cuarto de
los derechos de titularidad del siB, con independencia
de que su accionariado sea interno o externo—, es de
esperar que se produzcan novedades derivadas de la
integracion de las bolsas espanolas, que la desmutua-
lizacion puede facilitar.

Respecto a cudl serd el resultado del proceso, solo
cabe especular: el escenario final probablemente mas
deseable es uno en el que la fusién de todas las so-
ciedades rectoras desmutualizadas proporcione a la
entidad resultante la titularidad exclusiva de la So-
ciedad de Bolsas. Por esta via, la Sociedad de Bolsas
quedaria convertida en una filial instrumental de una
Unica sociedad rectora con accionariado externo, que
podria negociar en mejor posicién las condiciones de
su participacién en cualquiera de los procesos en
curso de integracion internacional de mercados.

CONCLUSIONES. )
SOBRE LA DESMUTUALIZACION
Y EL FUTURO DE LAS BOLSAS

La apertura del capital a accionistas externos re-
fuerza los impulsos integradores que caracterizan el
presente de las bolsas europeas. En el caso espariol,
con la reforma de los articulos 47 y 48 desaparecen
los principales obstaculos para la participacion en
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proyectos que implican modificaciones del sistema de
propiedad de las sociedades rectoras, y que ya im-
plican, de una forma u otra, a los principales mer-
cados de nuestro entorno.

Por ello —y aunque la prospectiva es la tarea menos
adecuado para un jurista- creemos méas que probable
que nuestras bolsas de valores se vean pronto involu-
cradas en alguna de las iniciativas de concentracion
en curso, o en ciernes. Aquello de lo que se puede
dudar es de si la participacion de las sociedades rec-
toras espanolas se producira por decision voluntaria
de sus administradores o sera como consecuencia de
una toma de control “hostil”.

Los obstaculos encontradas por el grupo OM en su
oferta publica de adquisicion sobre el LSE (London
Stock Exchange) han puesto de manifiesto las dificul-
tades de las operaciones no consentidas: por un lado,
la propiedad sigue estando, en un porcentaje signifi-
cativo, en manos de los intermediarios, quienes no
parecen dispuestos a desprenderse facilmente de su
participacion (73); por otro lado, en los estatutos so-
ciales de las entidades gestoras permanecen residuos
juridico mutuales que actian como medida defensiva
de los consejos existentes (74). Como es sabido, en el
derecho societario espanol se admiten mecanismos
defensivos —la limitacion del poder de voto ejercible
por una sola persona, por ejemplo—- que pueden de-
sincentivar decisivamente los intentos de toma de
control hostil de nuestras sociedades rectoras desmu-
tualizadas. Asi las cosas, parece que la convergencia
de nuestras bolsas con los mercados europeos se-
guird la via de las fusiones concertadas.

Mas alla de estos problemas de derecho privado,
debe notarse que la fusion de las bolsas comunita-
rias esta, ademas, obstaculizada por el solapamiento
de las regulaciones publicas nacionales. Pese al es-
fuerzo de aproximacion legislativa realizado, sub-
sisten barreras al mutuo reconocimiento de folletos
entre estados miembros, y potenciales conflictos a la
hora de determinar quién ha de ser la autoridad su-
pervisora de los nuevos mercados.

Todavia cabe hacerse una ultima pregunta sobre si
el actual proceso de concentracién culminara en un
Unico mercado organizado de valores europeo. La
respuesta, en este caso, es negativa. El panorama de
la negociacién de valores en Europa excede hoy los
mercados bursatiles. Aunque todas las bolsas “tradi-
cionales” llegasen a integrarse en una sola plataforma
de negociacién y en una Unica sociedad gestora, aln
subsistirian, al margen de este proceso, los foros al-
ternativos de contratacién (75). Creemos que esta

competencia ha de producir efectos positivos para
los inversores. Un sistema financiero en el que los
emisores, inversores e intermediarios sélo pu-
dieran aceptar las reglas de juego (ya fueran de /is-
ting, de negociacion o de organizacion) fijadas por
una unica entidad parece, ademas de improbable, in-
deseable.

NOTAS

(1) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

(2) COASE (1937), y JENSEN y MECKLING (1976). Una version redu-
cida, en espanol, del articulo citado puede encontrarse en PUTTERMAN,
L. (ed.), La naturaleza econémica de la empresa, Madrid, 1994,
pags. 261 y siguientes.

(3) MULHERIN; NETTER, y OVERDAHL (1991).

(4) Empleamos aqui el término Bolsa en su sentido mas amplio,
como sinénimo de mercado organizado de valores.

(5) Las dificultades de encaje de los exchanges en la literatura
norteamericana proceden de su naturaleza legal de SRO (Self Regu-
latory Organization).

(6) En particular, sobre las bolsas de valores espanolas, véanse,
en el propio texto, las pags. 5 y siguientes.

(7) La historia de los origenes de las bolsas espanolas la ha estu-
diado SANCHEZ ANDRES (1980).

(8) Una vision general de las sociedades rectoras puede verse
en NIETO CAROL (1999).

(9) Bien sea que acudan a éstos para comprar o vender directa-
mente los valores —es decir, el intermediario acttia por “cuenta pro-
pia”"- bien sea que demanden sus servicios como meros comisio-
nistas —por “cuenta ajena”.

(10) Ademas, en el caso de las bolsas se cumplian las tres cir-
cunstancias que segin Hansmann reducen los costes de propie-
dad, favoreciendo la consolidacién de la titularidad del monopolista
en manos de los usuarios del servicio: 1) los intermediarios pueden
supervisar la actividad de la empresa suministradora sin incurrir en
costes elevados, al contrario, poseen la informacion necesaria
para gestionar el mercado; 2) la empresa suministradora no re-
quiere (o, al menos, requeria) un capital elevado para organizar el
servicio, y 3) los intereses de los intermediarios son lo suficiente-
mente homogéneos, lo que reduce los costes en la toma de deci-
siones (FERRARINI, 1998, utilizando el modelo elaborado por
HANSMANN en The Ownership of Enterprise, Cambridge (EE.UU.) y
Londres, 1996).

(11) Los de “control” son uno de los tres tipos de costes identifi-
cados por JENSEN y MECKLING (1976) como propios de cualquier re-
lacién de “agencia”. Una relacién de agencia es aquella en la que
un principal delega en un “agente” la autoridad necesaria para aco-
meter ciertas tareas. Aunque un contrato bursatil no establece una
relacién de agencia tipica, su logica es extensible a la situacion que
se crea en el periodo que media entre su perfeccién y ejecucion.
Ademas de los gastos en que incurre el principal para controlar al
agente (monitoring costs), son costes de agencia los gastos de ga-
rantia de fidelidad en los que incurra el propio agente para asegurar
que no tome decisiones que perjudiquen al principal, o que éste
sea debidamente compensado si asi fuera, y la inevitable divergen-
cia final —a pesar de los controles y cauciones anteriores— entre las
decisiones adoptadas y aquellas que mejor hubieran servido el bie-
nestar del principal.
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(12) Sobre la nocion econémica del contrato de sociedad, vid.
EASTERBROOK, y FISCHEL (1998).

(13) Antes de recibir esta denominacion por la LMV, era referido
simplemente como el “mercado continuo”.

(14) La multinegociacion de valores —propiciada por los ADR u
otro tipo de instrumento- estimulé los cambios en los sistemas de
contratacion de las bolsas continentales a finales de la década de
los ochenta, llevandolas a adoptar la tecnologia de acceso remoto y
subasta continua automatizada, que ha devenido un estandar en la
contratacion de los valores mas liquidos, hasta el punto de haber
sido adoptada por el propio LSE, que ha renunciado asi, al histérico
papel de sus intermediarios como creadores de mercado.

(15) De la ordenacién de EASDAQ se encarga EASD (European
Association of Securities Dealers), una organizacion non-profit que
asesora a la FOR-PROFIT EASDAQ (VOLARICH, 1996).

(16) VAN LEMBERGEN (1996). EASDAQ ha sido reconocido como
“mercado regulado” por la Autoridad Belga.

(17) En la actualidad, forman parte del EURO.NM cuatro merca-
dos: el Nouveau Marché, el Neuer Markt, el NMAX y el EURO.NM.Bel-
gium, pertenecientes respectivamente a las bolsas de Paris, Franc-
fort, Amsterdam y Bruselas, respectivamente (SOLER, 1999).

(18) La variedad de estas entidades hace dificil su definicién; Glti-
mamente, el FESCO (The Forum of European Securities Commis-
sions) ha elaborado un documento sobre su regulacién en Europa
que las caracteriza de la siguiente forma “Un ATS es una entidad
que, sin ser regulada como una Bolsa, gestiona un sistema automa-
tizado que reune intereses de compra y venta —en el propio sistema
y de acuerdo con las reglas establecidas por el operador del sis-
tema- de manera que conforma, o da lugar, a la perfecciéon de un
contrato” (FESCO, 2000, pags. 4-5).

(19) El art. 31. 4 de la LMV (introducido por la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores) condiciona la creacién de cualquier “mercado o
sistema organizado de negociacion de valores que no tenga la con-
sideracion de oficial” a la autorizacién del gobierno o de una comu-
nidad auténoma con competencias en la materia. La autorizacién
especifica del nuevo articulo 31, nimero 4 LMV —hasta ahora sélo
empleada para crear el Mercado de Valores Latinoamericano- ser-
vird de base para el desarrollo de los sistemas alternativos de con-
tratacion en nuestro ordenamiento.

(20) No debe confundirse este acceso directo a los sistemas de
contratacién con el hecho de que los miembros de una Bolsa ofrez-
can a sus clientes la posibilidad de comunicarles sus érdenes a tra-
vés de internet, como ya ocurre con muchos de los intermediarios
que operan en el SIBE. Aunque, en apariencia, ambas consisten en
lo mismo -introducir una operacién a través de un terminal- una
sustancial diferencia juridica las separa: sélo en el primer caso se
prescinde del “hombre de en medio”, de modo que el inversor se
relaciona directamente con otros inversores y, por ello, no ha de so-
portar el coste de una comisién por la intermediacion.

(21) El asunto merece cierta clarificacion. Como es sabido, la
oleada de reformas legislativas que sigui¢ al Big Bang londinense eli-
mind el sistema de comisiones fijas que los intermediarios cargaban
a sus clientes. Siendo las comisiones libres, y en un clima de intensa
competencia entre intermediarios, no parece razonable que éstos
puedan cargar a los inversores comisiones abusivas. Asi, una posi-
ble explicacion de su cuantia es que compensan al miembro del mer-
cado por su contribucién a la liquidez del mercado (porque, con in-
dependencia de que ejecuten la orden por cuenta ajena, su tarea de
captacion de nuevos inversores acrecienta la liquidez general del
mercado), facilitando que las érdenes puedan ejecutarse con inme-
diatez. Pero la inmediatez de ejecucion es una caracteristica que
puede no interesar a algunos inversores. Ello explicaria la eleccion
de los sistemas alternativos de negociacion por aquellos inversores

que prefieren esperar un poco mas para ver ejecutada su operacion
a cambio de ahorrarse la comision de un intermediario.

(22) A pesar de las especiales condiciones de transparencia con
que se ejecutan las operaciones sobre bloques en cualquier sis-
tema de contratacion, y de las “murallas chinas” —para impedir el
uso en provecho propio de la informacién que los intermediarios in-
fieren de las 6rdenes de sus clientes sofisticados—-, muchos de es-
tos inversores recelan del posible “impacto de mercado” de su re-
velacién, y optan por sistemas alternativos de contratacion que les
garanticen un total anonimato.

(23) 1) El mercado ha de funcionar regularmente, de acuerdo
con las condiciones establecidas por las autoridades competentes;
2) las disposiciones aprobadas por las autoridades competentes
definiran las condiciones de admisién a negociacion, tanto cuando
sea de aplicacion la Directiva que las armoniza (79/279/CEE) —en
cuyo caso lo haran de acuerdo a sus preceptos— como cuando ésta
no sea aplicable; 3) el mercado cumple con las normas de transpa-
rencia y de declaracion de operaciones a las autoridades superviso-
ras previstas en la propia DsI. Estas condiciones han sido clarifica-
das por el Foro Europeo de Comisiones de Valores (Forum of Euro-
pean Securities Commissions), organizacién que agrupa a las
comisiones de valores de los diecisiete estados miembros del espa-
cio econoémico europeo (Standards for the Regulated Market under
the I1SD, diciembre de 1999).

(24) El reformado articulo 36 LMV (por Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre) implementa la desconcentracion de la negociacién reque-
rida por el articulo 14 de la Directiva de Servicios de Inversién (DSI).

(25) Es el caso de Tradepoint (Tradepoint Financial Networks
plc.), reconocido como mercado regulado por la autoridad britanica
(Lista de los mercados regulados notificados a la Comisién por los
Estados miembros bajo el articulo 16 de la Directiva de Servicios de
Inversion, Gaceta Oficial de las Comunidades Europeas, 29 de
Mayo de 1999, C 151/19).

(26) Adoptamos aqui el criterio Kaldor-Hicks de eficiencia, que,
en este caso, equivaldria a la maximizacién del beneficio conjunto
de la sociedad rectora, los intermediarios y los inversores.

(27) “Chicago Mercantile Exchange unveils for-profit plan”, CME
News, 3 de noviembre de 1999.

(28) “TSE Members Overwhelmingly Support Demutualization
and Realignment Plans”, Canoe Money News, 10 de Junio de 1999.

(29) “European Stock Exchanges”, Financial Times, 28 de fe-
brero de 1997, pag. 2.

(30) En 1988, la LMV establecié ambos grupos de manera indi-
recta al referirse a la distribucion del capital “entre las Sociedades y
Agencias de Valores que lo soliciten, en proporcion al nivel minimo
de recursos propios legalmente exigible de cada una de ellas”
(cuya cuantia preciso el articulo 9 del Real Decreto 736/1989, de 23
de junio, sobre sociedades rectoras). La reforma del articulo 48. 1,
parrafo 32 LMV en 1998, elimind la referencia a las sociedades y
agencias de valores, sustituyéndola por otra a los “miembros” de
las bolsas, para que, en cumplimiento de la DSI, las entidades de
crédito pudieran, llegado el 1 de enero de 2000, actuar directa-
mente en este foro de contratacion.

(81) Porque los eventuales mayores beneficios justifican una ma-
yor inversion en la captura y analisis de la informacién necesaria
para adoptar un acuerdo.

(82) Y del margen (spread o touch) en aquellas operaciones en
las que el intermediario actle por cuenta propia.

(33) FERRARINI (1998, pag. 254), citando a HART y MOORE (1995),
“The governance of exchanges: Members’ cooperatives versus out-
side ownership”, Discussion Paper n? 229, LSE Financial Markets
Groups, senala que el sistema de igualdad de voto funcioné en
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tanto los intereses de los miembros fueron homogéneos y las bol-
sas no hubieron de afrontar competencia, pero, en la medida en
que la incorporacion de nuevos intermediarios diluyé la cohesion
inicial de los socios y la llegada de nuevas entidades rivales em-
pez6 a condicionar el proceso de toma de decisiones, la propiedad
externa se hizo relativamente mas eficiente.

(34) El sistema de un soélo voto por intermediario no garantiza la
eficiencia de las decisiones adoptadas porque no permite medir la
intensidad de las preferencias de cada uno, a favor o en contra, de
una determinada medida. El problema puede caracterizarse como
sigue: aunque, una cierta propuesta sea aprobada por una cierta
mayoria, supongamos, con un 70 por 100 de los intermediarios fa-
vorables, frente a un 30 por 100 de votos en contra, nada impide
que el beneficio total que obtiene el 70 por 100 de los intermedia-
rios, sea inferior a la pérdida que deben afrontar el 30 por 100 de los
miembros del mercado. Un sistema de toma de decisiones que no
pondera el valor econémico de los acuerdos no tiene por qué pro-
ducir acuerdos eficientes, ni bajo el estandar de Paretto (los “perde-
dores” por la decisién son compensados plenamente por los bene-
ficiados) ni, lo que es mas preocupante, bajo el criterio Kaldor-Hicks
(porque se pueden tomar acuerdos que produzcan pérdidas supe-
riores a los beneficios aportados).

(85) Aungue con ello no queremos decir que la desmutualizacion
dificulte la regulacion de los intermediarios; todo lo contrario, en
cierta forma, al independizar la gestién de los miembros del mer-
cado, se mitigan los elevados costes de agencia propios de un sis-
tema de autorregulacion pura -y ademds (FERRARINI, 1998, paginas
256 a 258) se reduce la posibilidad de que aquélla se vea afecfada
por conflictos de intereses que afecten a los miembros del mercado.

(86) Por otra parte, en un contexto societario, los intermediarios
son libres para negociar el sentido de su voto, de modo que, en
aplicacion del teorema de Coase, asumiendo unos costes de tran-
saccién moderados, los potenciales “perjudicados” tendran un in-
centivo para compensar a los potenciales “beneficiados” para evitar
la adopcién de la regla ineficiente, mitigdndose asi los efectos de la
asignacion inicial de derechos de propiedad.

(37) Resulta significativo que la mayoria de los nuevos sistemas
alternativos de contratacion —los cuales, a diferencia de las bolsas,
si han gozado de libertad para elegir la forma juridica bajo la cual
organizar su negocio— han optado por sistemas de propiedad pri-
vada no mutual.

(38) EASTERBROOK, y FISCHEL (1998, pags. 171 y sigs.), quienes
se refieren, ademas, al ahorro de ciertos costes en el reemplazo de
directivos ineficientes.

(89) Sobre la repercusion de ambos sobre los costes totales de
agencia, JENSEN y MECKLING (1976).

(40) “Grupo OM”, Cinco Dias, miércoles 4 de octubre de 2000,
pagina 27.

(41) Tras el fracaso del proyecto de fusién amistosa entre el LSE y
la Bolsa de Francfort, se rumored la posibilidad de una OPA por
parte de ésta, en competencia con la lanzada por OM (Expansion,
miércoles 13 de septiembre de 2000, pag. 15; Cinco Dias, miérco-
les 13 de septiembre de 2000, pag. 30).

(42) Lo cual no quiere decir que el nuevo entorno no esté ya
afectando a los sistemas de contratacion de nuestras bolsas; al
contrario, mediante la iniciativa denominada SIBE 2000, la Sociedad
de Bolsas ha reformado significativamente las reglas de este meca-
nismo de contratacion, para hacerlo compatible con los criterios ar-
monizados adoptados por la Alianza de Bolsas. Son especialmente
significativas las nuevas reglas que hacen anénima la contratacién
(se oculta la identidad del intermediario que realiza una cierta ope-
racion), las cuales entraran en vigor hacia noviembre de 2000 (So-
ciedad de Bolsas, SIB 2000-fase /, pag. 12).

(43) Aungue, dado el objetivo Ultimo de este trabajo, limitamos

nuestros argumentos al papel de los intermediarios en los merca-
dos secundarios, debe repararse en que existen también convin-
centes razones para garantizar la subsistencia de la actividad de
underwriter en los mercados primarios. El papel de estos interme-
diarios en la colocacion no se limita a una mera busqueda de inver-
sores, que una oferta publica a través de internet pueda sustituir.
Mas que la informacion sobre la existencia de la oferta, los inverso-
res aprecian la “certificacion de calidad” que la participacién de una
banca de inversion de prestigio significa y, mas aun, su contribu-
cion a la fijacion del precio inicial de los valores (MAHONEY, 1997).

(44) Articulo 54 LMV.

(45) El scLv esta constituido en forma de sociedad andnima,
cuyo capital sccial esta distribuido entre las sociedades rectoras de
las bolsas espafolas —con una participacién agregada que repre-
senta un 40 por 100 del capital total- y las entidades adheridas al
Servicio, las cuales se distribuyen el resto de las acciones (Art. 69
del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero). Los miembros de las
bolsas espanolas son participantes naturales en el Servicio, aunque
también podran tomar parte en la sociedad que lo gestiona otras
entidades que operan en nuestro sistema financiero (arts. 76, 77 y
78 del Real Decreto 116/1992).

(46) Articulos 57 a 59, Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
sobre representacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.

(47) Articulos 54.7 LMV y 60. 3, Real Decreto 116/1992.

(48) Es el caso del “Nuevo Mercado” espanol. La Sociedad de
Bolsas ha adaptado las reglas de funcionamiento del SIBE al nuevo
segmento de contratacién en su Circular 1/2000, de 15 de marzo,
sobre normas de contratacion y funcionamiento del “Nuevo Mer-
cado”. Para suplir las posibles insuficiencias del SIBE en situaciones
de iliquidez, se ha regulado la actividad de los creadores de mer-
cado, a cuyo fin, la Circular 1/2000 de la CNMV (norma 42) contem-
pla posibles conciertos entre emisores y miembros de las bolsas,
por los que éstos se obliguen a fomentar la liquidez de los valores
de la empresa.

(49) En el caso de nuestras bolsas, la actuacion por “cuenta pro-
pia” de sus miembros esta regulada a través de las “operaciones
especiales” del Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre (BOE
de 5 de Octubre de 1991).

(50) Hasta la reforma de 1998, el articulo 64, parrafo 22 LMV esta-
blecia expresamente este requisito.

(51) Tales ajustes habian de llevarse a cabo, dentro de los dos
meses siguientes a la aprobacién del balance anual de la sociedad
rectora (art. 10, Real Decreto 726/89, de 23 de Junio, sobre Socie-
dades Rectoras y Miembros de las Bolsa de Valores, Sociedad de
Bolsas y Fianza Colectiva). La complejidad de este mecanismo ve-
nia atenuada por la atribucién legal al consejo de administracion de
las facultades para realizar las ampliaciones o reducciones de capi-
tal al propdsito de ajustarlo a la incorporacién o pérdida de miem-
bros.

(52) La alternativa a la modificacién del capital era la compra o
venta por la sociedad de sus propias acciones (art. 48, 4 LMV).

(53) El art. 37. 1 LMV, en cumplimiento de la liberalizacion del de-
recho de acceso a los mercados regulados comunitarios impuesta
por la DSI, admite que puedan ser miembros de nuestras bolsas:
1) las sociedades y agencias de valores, y las empresas de servi-
cios de inversion autorizadas en la Unién Europea; 2) las entidades
de crédito debidamente autorizadas en Espana o el resto de la
Unién Europea, y 3) las entidades de crédito y empresas de servi-
cios de inversién no comunitarias, bajo las condiciones especifica-
mente previstas para ello.

(54) La CNMV expide, para ello, una certificacién, indicando la
Bolsa o bolsas de valores respecto de las que vaya a utilizarse, que
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serd valida durante un periodo de seis meses (art. 2. 2, Real De-
creto 726/89).

(55) La expedicion por la CNMV del titulo declarativo de la condi-
cion de miembro de la Bolsa debe dejar de condicionarse a la ad-
quisicion de una participacion en el capital de la sociedad rectora
(de ahi que deba entenderse modificado el art. 3, Real Decreto
726/89).

(56) Aunque, probablemente, el aspecto que mas quejas ha sus-
citado es la falta de armonizacion real de las “reglas de conducta”
que se imponen a los intermediarios en cada estado miembro.

(57) com (1998) 625, 28 de octubre de 1998, Servicios Financie-
ros: Establecimiento de un Marco de Actuacién; COM (2000) 336 fi-
nal, 30 de mayo de 2000, Progress on Financial Services. Second
Report.

(58) Aungue permanece la necesidad de adquirir la condicion de
miembro, una vez que desaparece la obligacién de participar en el
capital, la obtencién del titulo de tal queda Unicamente sometida a
los requisitos formales de certificacion por la CNMV y a la subsi-
guiente admision por una Sociedad Rectora.

(59) Se hace precisa, pues, la eliminacion del art. 9. 2 del Real
Decreto 726/89, precepto cuyo contenido impone que las socieda-
des rectoras “tendran como Unicos accionistas a todos los miem-
bros de la correspondiente Bolsa de Valores, distribuyéndose entre
ellos el capital”.

(60) O las comunidades auténomas con competencias en la ma-
teria (véase nota 71).

(61) Articulos 75 a 79 LSA.
(62) Articulo 158 LSA.
(63) Articulos 164 a 166 LSA.

(64) La laxitud legal hace posible la segmentacién del capital me-
diante la emisién de dos clases de acciones segun su titularidad co-
rresponda a miembros o accionistas externos.

(65) Desde la reforma de 1998, el art. 48. 1 (parrafo 22) LMV pre-
cisa que las bolsas podran “exigir retribucién por los servicios que
presten”. Los ingresos de las sociedades rectoras procederan del
cobro por el uso de sus sistemas de contratacion, de canones por
admision a cotizacion de valores y por su permanencia en el mer-
cado y de la difusion de informacién relativa al mercado (art. 17. 5,
Real Decreto 726/89).

(66) Que, unicamente, condiciona el reparto de dividendos a que
el valor contable del patrimonio de la sociedad rectora “alcance un
importe equivalente al doble de la cifra de capital social [...]" (ar-
ticulo 17. 1, Real Decreto 726/89).

(67) Que somete las modificaciones estatutarias a la aprobacién
de la CNMV o de las comunidades autdbnomas con competencias en
la materia.

(68) La Bolsa de Londres (LSE) y la Bolsa alemana (Deutsche
Borse) acordaban la creacion de una Unica entidad, denominada iX,
destinada a gestionar sistemas de contratacién que agrupasen la
negociacion en los valores admitidos en los mercados fundadores.
Ha de precisarse que la creacion de iX no fue concebida como una
fusién en sentido propio; LSE y Deutsche Bérse deberian haber
continuado existiendo, aunque sus negocios fueran integrados. De
hecho, ni siquiera hubieran sido titulares de la nueva entidad, cuyas
acciones, habrian sido distribuidas directamente entre los accionis-
tas de ambos mercados (El conjunto de los accionistas de cada
una de las entidades preexistentes habria recibido un 50 por 100 de
las acciones de iX, sin que se hayan precisado los criterios internos

de reparto que se hubieran seguido [vid. LSE, London Stock
Exchange and Deutsche Boérse to merge to create iX, nota de
prensa, 3 de mayo de 2000]).

(69) La entidad resultante del proceso de fusion sera una socie-
dad registrada en Holanda, sometida a un 6rgano de vigilancia con
doce miembros que representaran a todos los participantes en el
mercado, y un Directorio, compuesto por los presidentes de las tres
bolsas preexistentes (vid. Communique de Presse ParisBourse SA,
‘Amsterdam, Bruxelles et Paris fusionnent pour créer la premiére
Bourse européenne: EURONEXT").

(70) Debe notarse la diferente naturaleza juridica de la Alianza
respecto a los procesos de fusién resefiados. La Alianza es una ini-
ciativa de coordinacién que no afecta a la personalidad juridica, ac-
cionariado o independencia institucional de cada una de las bolsas
participantes. De ahi que los procesos de fusién como Euronext
sean compatibles con el programa de integracion disenado por la
Alianza.

(71) Articulo 50 LMV.

(72) El Consejo de Administracion de la Sociedad de Bolsas es-
tara formado por un representante de cada Bolsa y uno mas, que
actuara como Presidente, elegido por mayoria entre ellas (art. 50
LMV).

(73) La oferta del Grupo OM sobre el LSE la respaldé tan sélo el 1
por 100 “de los accionistas” (Cinco Dias, miércoles 4 de octubre de
2000, pag. 27).

(74) Asi, en el caso del LSE se ha fijado un limite maximo de un
4,9 por 100 al capital que un mismo accionista puede mantener
(Cinco Dias, miércoles 4 de octubre de 2000, pag. 27).

(75) Ello al margen del debate sobre si estas entidades han de
quedar o no sometidas a una regulacién mas intensa, o de si para-
sitan la informacién generada por los mercados “primarios”.
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Rasgos principales
de las tendencias recientes
en los mercados financieros

Las senales de un menor crecimiento estadou-
nidense ...

En el segundo trimestre de 2000 los mercados fi-
nancieros internacionales se vieron influidos por las
continuas divergencias en los ciclos econdémicos de
las principales areas econdmicas y por la accion de la
politica monetaria destinada a contrarrestar las pre-
siones inflacionistas existentes en Estados Unidos y
en Europa. En el caso de Estados Unidos, el enfria-
miento de la demanda nacional parece haber susci-
tado en el mercado ciertas expectativas de un “suave
aterrizaje” de la economia. Todo ello ha contribuido a
nivelar los precios de los valores de renta fija y los ac-
tivos, siempre dentro de una volatilidad y de unas
primas de riesgo considerables. En Japén, las expec-
tativas' de una boyante recuperacion ciclica se han
visto incumplidas en repetidas ocasiones. Esta situa-
cién, junto con las incertidumbres politicas y macroe-
condémicas, dio lugar a una notable inestabilidad de
los mercados financieros durante el segundo trimestre
de 2000 y produjo considerables presiones a la baja
sobre los precios de los activos.

... no trajeron consigo un délar mas débil.

La fuerte recuperacion macroecondmica de la
zona euro en 1999 y principios de 2000, dio lugar a
que el Banco Central Europeo (BCE) abordara una
serie de ajustes preventivos en la politica monetaria.
Los mercados financieros parecian esperar unos tipos
de interés mas altos a corto plazo, y hasta mayo no lo-
graron detener una caida gradual del euro respecto
del dolar estadounidense (grafico 1). Desde entonces
parece que se ha producido una cierta mejoa del valor
del euro, pero los grandes flujos de inversién fuera de
la zona (en gran medida dirigidos hacia Estados
Unidos) fueron uno de los factores que impidieron un
fortalecimiento mas pronunciado .del euro. En el
primer trimestre de 2000, los inversores extranjeros
compraron una cifra neta récord de 141.000 millones

de dodlares estadounidenses en valores de renta fija y
de renta variable (un 54 por 100 mas que en el cuarto
trimestre de 1999). De esa cifra, 93.000 millones co-
rrespondieron a inversores europeos. Por otra parte,
la ocasional confusién generada en torno a las indica-
ciones politicas del BCE no contribuy6é en demasia al
fortalecimiento del euro. Los mercados financieros bri-
tanicos se enfriaron entre signos de una ralentizacion
macroeconomica, y la libra esterlina fue debilitindose
gradualmente frente al dolar estadounidense.

I. MERCADOS BURSATILES

Los principales indices bursatiles se mantuvieron
firmes ...

Los analistas de los mercados financieros esperaban
que en el Ultimo ano los aumentos de los tipos oficiales
de interés dieran lugar a una disminucién de los precios
de los valores de renta variable de Estados Unidos (y
posiblemente de Europa). Hasta ahora, tal situacion no
ha llegado a producirse, ya que la visién generalmente
positiva de los mercados sigue dominando sobre el
efecto que generan los elevados tipos de interés. A fi-
nales de junio, indices bursétiles estadounidenses tan
populares como Standards & Poors 500 se mantenian
en un nivel casi igual al de principios de ano y, en ge-
neral, por encima de los niveles registrados en 1999
(gréfico 2). En Europa, los principales indices finan-
cieros crecieron entre un 5y un 10 por 100 en la primera
mitad del ano 2000, alcanzando un nivel situado en
torno a un 25 por 100 por encima de la media de 1999.
Japdn fue la Unica potencia econdémica que experi-
mentd una importante correccion a la baja. En mayo, el
principal indice, Topix, caia en torno a un 10 por 100, im-
pulsado por una caida de los valores tecnoldgicos, pero
también por una rebaja de las calificaciones crediticias
por parte de las agencias de rating, por los decepcio-
nantes beneficios del afo financiero 1999-2000 y por las
incertidumbres politicas y macroecondmicas.
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... mientras se producia una correcciéon en los el segundo trimestre de 2000. El indice NASDAQ, domi-
valores tecnolégicos ...

nado por dichos valores, cayé un 25 por 100 en abril,
antes de iniciar una fase de recuperacion (gréfico 3).

Por otra parte, los valores tecnoldgicos estadouni-  Por otra parte, el indice se mantuvo en su maximo his-
denses han experimentado una fuerte correccién en  tdrico justo antes de la correccion a la baja, y la mag-
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nitud de la caida se vio influida de forma significativa
por un caso judicial planteado contra una de las em-
presas punteras en el desarrollo de software. Algunos
analistas expresaron su sorpresa por el hecho de que
la correccion a la baja del indice, al que se habia califi-
cado de sobrevalorado, no continuara en mayo ni en
junio. A finales de junio, el NASDAQ se mantenia por en-
cima de los niveles registrador a principios de 2000,
con un crecimiento interanual del 80 por 100.

... que pudo haber sido mayor de no ser por el
impacto de los fondos de inversion.

Algunos analistas atribuyeron la flexibilidad de los
precios de los valores tecnoldgicos a la pauta inversora
de los fondos de inversion. Es bien sabido que se ha re-
gistrado cierta tendencia a que los mayores flujos de di-
chos medios de inversion estuvieran relacionados con
los incrementos de precios y a que las amortizaciones
netas se produjeran invariablemente después de pe-
riodos de caida fuerte o prolongada. El primer trimestre
de 2000 fue un buen ejemplo de este comportamiento.
Casi toda la afluencia de inversiones hacia los fondos de
inversion en valores de renta variable se dirigié a fondos
tecnoldgicos y de crecimiento agresivo después de que
una cifra récord —180 fondos— subiera al menos un 100
por 100 en 1999. Al mismo tiempo, se produjo un ma-
ximo en los flujos de salida de los fondos mas conserva-
dores, que cayeron y obtuvieron rendimientos inferiores
a la media de los dos ultimos afos.

Los valores de internet cayeron ...

Por otra parte, pese a que las correcciones a la
baja se han limitado hasta ahora a los valores de las
grandes empresas tecnoldgicas, las sociedades rela-
cionadas con internet (las denominadas “punto-com”)
han sufrido caidas considerables. Segun la clasifica-
cién de las 100 primeras empresas del ambito de las
tecnologias de la informacién que publicé Business
Week, el nimero de “punto-com” situadas en ese grupo
a escala internacional pasd de 27 en 1999 a 14 en
2000. Ademas, mientras que el rendimiento de los va-
lores de las “punto-com” se situo el ano pasado entre
un 200 y un 700 por 100, su rentabilidad resulta nega-
tiva en el afno 2000.

entre informes de que ciertas sociedades
tienen problemas financieros.

Las presiones se acentuaron al hacerse publicos
varios fracasos de los “punto-com” durante el se-
gundo trimestre de 2000 y al especularse con la posi-
bilidad de que los mercados de renta fija no apoyaran
nuevos endeudamientos del sector. Desde finales del
ano 1998, muchas “punto-com” han venido emitiendo
obligaciones convertibles para financiarse. Segun in-
formes publicados a mediados de junio, quienes ha-
bian invertido en obligaciones convertibles vendidas
por 17 de las 23 sociedades de internet durante los 12
meses anteriores habian perdido dinero. Segun el UBS
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Wartburg, el promedio de pérdidas en las obligaciones
convertibles relacionadas con internet se habia si-
tuado en un 38 por 100. Ademas del riesgo de agota-
miento de la financiacién, en el mercado circularon in-
formes segun los cuales las sociedades de capital
riesgo se negaban cada vez en mayor medida a invertir
en tales sociedades.

Il. CAPITAL RIESGO

En los Estados Unidos la actividad de capital
riesgo se mantuvo sélida...

Las actividades de capital riesgo se mantuvieron
muy solidas a principios del afo 2000 tanto en Norte-
américa como en Europa. En Estados Unidos, 100 so-
ciedades de capital-riesgo obtuvieron mas de 12.400
millones de ddlares en el primer trimestre del afio 2000,
segun datos compilados por Venture Economics y Na-
tional Venture Capital Association (NVCA), cifra que
supone un aumento de un 85 por 100 respecto al ré-
cord establecido en el primer trimestre de 1999, pe-
riodo en el que 70 fondos consiguieron 6.700 millones
de dodlares. Entre los elementos que impulsaron estos
resultados de obtencién de fondos, parece que figu-
raba la rentabilidad lograda por los inversores durante
el ano anterior, junto con la percepcion por parte del
publico de que las sociedades de capital riesgo se-
guian actuando sobre buenas oportunidades de inver-
sion, incluso en medio de las fluctuaciones del mer-
cado bursatil.

... en especial respecto a la financiacién inicial.

35 fondos balanced stage obtuvieron 5.500 mi-
llones de ddlares en el trimestre, lo que suponia
menos de la mitad del conjunto de los compromisos
de capital de riesgo. Aunque gran cantidad de fondos
de la financiacion inicial cerraron en el trimestre (44),
los 3.889 millones de ddlares que obtuvieron repre-
sentaban mas de una tercera parte del capital, por-
centaje ciertamente alto con respecto a épocas ante-
riores. Por otra parte, las cantidades totales invertidas

mostraban un aumento limitado en el primer trimestre
de este ano. Segun las cifras preliminares, alcanzaron
los 22.700 millones de dodlares, lo que supone un in-
cremento en relacion con los 21.000 millones de doé-
lares de finales del trimestre anterior (cuadro nim. 1).

Este fue también el caso de Europa ...

Aun no se han publicado datos conjuntos respecto
a la inversion europea en capital riesgo durante el
ano 2000; sin embargo, la actividad fue intensa en
1999. Segun la European Venture Capital Association
(EVCA), el total de fondos obtenidos aumenté en un
25 por 100, pasando de 20.300 millones de euros en
1998 a 25.400 millones en 1999, con un aumento del
74 por 100 de las inversiones totales, que pasaron a
situarse en 25.100 millones de euros (1) (grafico 4). El
numero total de inversiones subid en un 47 por 100,
situdndose en mas de 11.000, manteniéndose en ge-
neral constante la magnitud de la inversion, con ci-
fras situadas en torno a los dos millones de euros.

La composicion del capital riesgo europeo cambid
en 1999, dirigiéndose de forma especial a los sectores
de la alta tecnologia y la financiacion inicial. La inver-
sién en sociedades de alta tecnologia en las fases ini-
cial y de inversion/desarrollo casi se triplicd, pasando
de los 2.900 millones de euros en 1998 a los 8.400 mi-
llones en 1999. Los fondos de la fase inicial crecieron
mas de un 300 por 100, situandose en 5.100 millones
de euros, mientras que los fondos para inversiones de
expansién aumentaron mas de un 100 por 100, si-
tuandose en 3.400 millones de euros. Por contra, los
fondos obtenidos por sociedades de sectores distintos
al de alta tecnologia se mantuvieron en niveles simi-
lares a los de anos anteriores.

... manteniendo los mercados del Reino Unido
su posicion de liderazgo.

La distribucién por paises siguié una pauta de
sobra conocida, en la que el Reino Unido mantenia su
posicion de liderazgo, con un total de 9.900 millones
de euros (39 por 100) del total de los fondos obte-

CUADRO NUM. 1
INVERSIONES DE CAPITAL RIESGO EN ESTADOS UNIDOS

| PROMEDIO POR EMPRESA CANTIDAD INVERTIDA

NUMERO DE EMPRESAS (Millones de dblares) (Millones de ddlares)
Primer trimestre de 2000 . .......... 1.557 14,57 22.684
Cuarto trimestre de 1999 . .......... 1.546 13,60 21.022
Tercer trimestre de 1999 . .......... 1.264 10,29 13.005
Segundo trimestre de 1999 . ........ 1.118 9,44 10.555
Primer trimestre de 1999 .. ... ...... 851 7,24 6.161

Fuente: NVCA.
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GRAFICO 4
NUEVOS FONDOS ANUALES OBTENIDOS E INVERSIONES EN ACCIONES EN EUROPA
(En miles de millones de euros)
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nidos en 1999. Se situaban a continuacién Francia y
Alemania, con 4.300 millones (17 por 100) y 3.800
millones de euros respectivamente, mientras que la
aportacién de ltalia se reducia a unos relativamente
modestos 1.800 millones de euros. Ademas de los
fondos obtenidos por los sistemas financieros euro-
peos, una encuesta de la EVCA puso de manifiesto
que los fondos estadounidenses obtuvieron 6.200
millones de euros para ser invertidos en Europa.

I1l. MERCADOS NACIONALES DE RENTA FUUA

Los tipos de los bonos del Estado aumentaron
levemente a principios del ano 2000 ...

A finales del ano 1999, los tipos de interés a largo
plazo de los paises del G-10, con la excepcion de
Japén, subieron ligeramente (grafico 5), impulsados
en gran parte por las expectativas de un endureci-
miento de la politica monetaria. No obstante, los mer-
cados también sufrian la influencia de retiradas, pre-
vistas o continuas, de grandes cantidades de deuda
del Estado en muchos de tales paises. La reduccion
de la oferta de obligaciones del Estado respecto a una
solida demanda permanente de los inversores institu-

cionales actué como freno de la subida de los tipos a
largo plazo durante el primer semestre de 2000.

... pero la volatilidad crecié como respuesta a la
preocupacion por su liquidez.

Al mismo tiempo, la rentabilidad fue haciéndose
mas volatil a medida que los agentes del mercado
fueron sintiéndose incomodos por la fuerza de las pre-
siones inflacionistas y reaccionaron ante diversos co-
lapsos de la liquidez. Segun el BIS, todo ello era en
gran parte un reflejo de dos factores; 1) la retirada por
parte de los intermediarios de una porcién del capital
creador de mercado que habian venido empleando
para ofrecer liquidez, y 2) una mayor consciencia del
riesgo de liquidez por parte de las instituciones finan-
cieras, que seguian los presiones financieras iniciales
del mercado (2). La falta del citado capital y de acti-
vidad de arbitraje se puso de manifiesto a través de la
creciente fragmentacion de los mercados de bonos
del Estado. Ello lo demuestra, por ejemplo, el hecho
de que la prima de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos aumentara significativamente durante el primer
trimestre de 2000. La cotizacion swap de los bonos
del estado de Estados Unidos llegd a los niveles mas
altos que se habian alcanzado en mas de una dé-
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GRAFICO 5
TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO DE REFERENCIA
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cada. Asimismo, los indicadores del arbitraje de la
curva de rendimiento, entre los que se cuenta la des-
viacién estandar de los diferenciales de rendimiento,
subieron de forma significativa en Estados Unidos y
en la zona euro, tanto en 1999 como en la primera
mitad de 2000.

La emision de obligaciones privadas se man-
tuvo con solidez ...

Por otra parte, tanto en Europa como en Estados
Unidos, la emision de obligaciones del sector privado
siguié batiendo récords. En 1999 se emitieron en los
mercados estadounidenses titulos de deuda del
sector privado por un valor préximo a un billén de dé-
lares, dirigidos al mercado nacional, casi la mitad de
los cuales fueron obligaciones de empresas. En Eu-
ropa (3), el total de emisiones se situé por encima de
los 750.000 millones de délares y, por cuanto respecta
a la zona euro, sigui6 aumentando a principios del
ano 2000 (gréfico 6). Hay que senalar, no obstante,
que la mayoria de los titulos de deuda de la zona euro
vencian a corto plazo.

y contribuyé a ampliar los diferenciales de
rendimiento.

La concurrencia de una menor oferta de bonos del
Estado y un incremento desenfrenado de la emisién de
titulos privados de renta fija han contribuido a un

cambio de los precios relativos. A finales de la prima-
vera, los diferenciales de rentabilidad entre los bonos
de menor demanda y los bonos del Tesoro de Estados
Unidos se aproximaban a los niveles que habian alcan-
zado como consecuencia de la crisis de la LTCM. Mas
sorprendente aun fue el hecho de que los margenes de
los titulos de mayor demanda alcanzaran su nivel mas
elevado desde 1987. Una serie de factores adicionales
vino a influir en la ampliaciéon de los diferenciales res-
pecto a los bonos empresariales. Asi, por ejemplo,
desde el punto de vista del mercado de renta variable,
las perspectivas de numerosas empresas parecian
ciertamente inciertas. La volatilidad implicita que deriva
de las opciones de renta fija alcanza en muchos casos
su maximo nivel desde hace décadas, y en el caso de
algunas empresas relacionadas con internet supone in-
dices proximos al 100 por 100. Ademas, la demanda
de los planes de inversion colectiva especializados en
bonos de empresas ha caido recientemente como con-
secuencia de que varios fondos de inversion de ese
sector presentaron una rentabilidad negativa.

IV. FINANCIACION INTERNACIONAL
Y VALORES DE RENTA FIJA

Fuertes emisiones de valores internacionales ...

Segun los datos que ofrece el BIS, los bancos han
venido realizando fuertes inversiones en valores inter-
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) CUADRO NUM. 2 )
CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA EMISION NETA
EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES DE RENTA FLJA (1)
(En miles de millones de délares)

1998 1999 7999 2000 Acciones

a finales

Primer Segundo Tercer Cuarto Primer de marzo

Ano Ano trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre de 2000

Total de emisiones netas .. ......... 681,5 1.225,2 307,8 363,1 342,0 212,2 266,0 5.580,0
Instrumentos del mercado monetario (2) 9,8 68,6 35,1 -8,0 22,8 18,7 3,4 263,0
Bonosypagarés (2) ................ 671,1 1.156,5 272,7 3711 319,2 193,5 262,7 5.317,0
Paises desarrollados . .. ............. 575,3 1.149,3 284,2 333,9 331,3 199,9 2411 47011
ZONABUIO. vt e et 211,0 493,9 116,2 143,7 137,4 96,5 119,8 1.840,6
JApONs s s smessmessmus smsamas sm s ws -17,4 4.1 0,0 2,4 7,0 -53 -13,2 322,3
Estados Unidos .. .................. 280,4 484,5 129,8 1411 131,5 82,1 88,1 1.394,5
Centros offshore . .................. 10,0 18,7 7.4 0,9 3,0 4,5 0,7 75,3
OIr0S PAISES!: 4 wis s si s swasnmaswnsnws 40,2 35,5 2,6 21,7 2,0 9,1 20,0 425,8
Instituciones internacionales. .. ....... 56,0 247 13,6 6,7 5,7 -1,3 4,2 377,8
Délar estadounidense . . ............. 410,4 546,2 157,2 172,2 1421 74,7 122,1 2.634,2
YeNsmssumassmassomesmie vowsssessemws -26,8 -5,8 -11,9 -1,8 8,1 -0,2 -1,2 531,6
Monedas de lazonaeuro............ 2242 576,0 138,5 152,5 164,8 120,3 121,4 1.650,5
Otrasmonedas .................... 73,6 108,8 241 40,2 27,1 17,4 23,8 763,7
Sectorprivadois ;v cowsssmes seavgon: 503,2 1.011,6 2422 278,5 310,1 180,9 201,0 4.094,4
Instituciones financieras (3) .......... 370,0 658,9 171,7 168,3 196,3 122,5 162,4 2.717,1
Emisores empresariales ............. 133,2 352,7 70,4 110,1 113,8 58,3 38,6 1.377,4
Sector publico (4) .................. 122,3 188,8 52,1 78,0 26,2 32,6 60,8 1.107,8

(1) Datos del flujo de bonos, instrumentos del mercado y pagarés internacionales. Los cambios en las cantidades en circulacion excluyen la valoracion

de los tipos de cambio.

(2) Excluyendo los pagarés emitidos por personas no residentes en el mercado nacional.

(8) Bancos comerciales y otras instituciones financieras.
(4) Excluyendo instituciones internacionales.
Fuente: BIS Quarterly Review.

nacionales de renta variable, tanto en 1999 como a
principios de 2000, mientras que sus créditos (hasta
finales de 1999) mostraban un crecimiento considera-
blemente inferior. Tales inversiones han servido para
moderar los diferenciales respecto al crédito de los
mercados de renta fija, fomentando de ese modo un
cambio de los inversores internacionales, que han pa-
sado de la financiacion mediante préstamos a la finan-
ciacion mediante la emision de valores.

En lo que se refiere a la emision de instrumentos
internacionales de deuda, el primer trimestre de 2000
registr6 una modesta recuperacién. Las emisiones
netas trimestrales, que habian caido en el cuatro tri-
mestre de 1999 previendo los problemas del efecto
2000, recuperaron un nivel ligeramente inferior al al-
canzado el ano anterior (cuadro num. 2). La emision
de valores estuvo dominada por las instituciones fi-
nancieras y las agencias estatales. La emision por
parte de sociedades no financieras fue muy escasa.
El alejamiento de los emisores empresariales se re-
flejo6 también en la composicién por tipo de instru-
mentos, que mostré una creciente confianza en es-

tructuras de renta fija, en detrimento de las estruc-
turas de renta variable o vinculadas a los valores de
renta variable.

. en especial por parte de los emisores del
sector financiero...

Como es habitual, los bancos comerciales y
otras instituciones financieras fueron los emisores
mas activos de obligaciones y pagarés internacio-
nales durante el primer trimestre, representando el
62 por 100 de las emisiones netas. Las instituciones
financieras alemanas y estadounidenses fueron las
mas activas en este sentido. A finales de marzo re-
presentaban el 24 por 100 y el 23 por 100, respecti-
vamente, de los valores en circulacion lanzados por
tales entidades. En el caso de Alemania, la mayoria
de las emisiones las realizaron los bancos, en espe-
cial los bancos estatales. Por otra parte, la fuerte
emision estadounidense la realizaron en gran parte
instituciones no financieras. Los vehiculos de “tituli-
zacion” contribuyeron en gran medida a tales situa-
ciones.
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... y también, de forma creciente, por parte de
las economias emergentes.

Las emisiones netas de las economias emergentes
se mantuvieron en fase de crecimiento durante el
primer trimestre de 2000, pasando de los 9.000 mi-
llones de délares del ultimo trimestre de 1999 a los
20.000 millones de ddlares del primer trimestre de
2000. Los gobiernos centrales siguieron siendo los
prestatarios més activos de los mercados internacio-
nales, aunque, después de dos trimestres de reinte-
gros netos, las emisiones netas de los prestatarios del
sector privado también resultaron positivas. Como re-
flejo de la necesidad de financiar los crecientes déficit
por cuenta corriente, los emisores del sector publico
hispanoamericano se mostraron especialmente ac-
tivos en los mercados. Otro hecho a resefar es que
los paises asiaticos volvieron a los mercados interna-
cionales de deuda. Los reembolsos de los prestata-
rios asiaticos (exceptuando Japén) superaron en 1999
a las nuevas emisiones; sin embargo, en el primer tri-
mestre de 2000 el aumento de las emisiones del
sector privado dio lugar a una inversion de la situa-
cién. Concretamente, los flujos hacia las instituciones
financieras coreanas alcanzaron su nivel mas alto
desde que se produjera la crisis, sefalando una cre-
ciente confianza en las reformas en curso del sector fi-
nanciero.

V. COREA: REESTRUCTURACION )
DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
Y DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los fondos coreanos de inversién se expan-
dieron entre presiones financieras ...

La crisis de Daewoo de julio de 1999 puso al borde
del colapso a la totalidad del sistema financiero co-
reano y evidencio la necesidad de una reforma es-
tructural de los mercados de renta fija y del sector de
la inversién colectiva. Un caso a citar seria el de las
practicas de valoracién empleadas en el sector de las
sociedades de inversién inmobiliaria en valores de
renta fija. Las autoridades habian ordenado en di-
ciembre de 1998 que todos los fondos introdujeran la
valoracion actualizada antes de julio de 2000. Durante
dicho periodo de gracia, los fondos existentes siguieron
pujando agresivamente por nuevas inversiones que
ofrecian una rentabilidad fija y aparentemente exenta
de riesgos. Al bajar los tipos de interés desde sus alti-
simos niveles de principios de 1998, los inversores mi-
noristas, las empresas no financieras y las instituciones
financieras empezaron a colocar grandes sumas de
dinero en los fondos de renta fija, en los que las préac-

ticas de valoracion mantenian la rentabilidad por
encima de los niveles del mercado. Los fondos ges-
tionados por el sector se triplicaron, alcanzado la
cifra de 255 billones de won en julio de 1999, casi el
mismo importe de los depdsitos bancarios, de los
que 200 billones estaban invertidos en fondos de
renta fija. Para mantener unos tipos superiores a los
del mercado y captar nuevas inversiones, las ganan-
cias de capital de las cuentas antiguas se emplearon
para aumentar los pagos a las cuentas mas re-
cientes, en tanto que los activos se movian entre las
carteras. Al producirse una rédpida alza de los mer-
cados de renta variable y caer los tipos de interés, el
sector de las sociedades de inversién mobiliaria pa-
recio, en un primer momento, muy rentable en 1999,
pero lo que llegé a ser casi un hundimiento para
Daewoo carg6 los fondos con grandes pérdidas no
realizadas.

... que, después de la crisis de Daewoo, puso en
peligro la estabilidad del mercado de renta fija ...

Preocupado por las consecuencias de una liquida-
cion del sector, el gobierno coreano cred, en sep-
tiembre de 1999, un “Fondo de Estabilizacién del Mer-
cado de Renta Fija” (BMSF), dotado de 20 billones de
won aportados “voluntariamente” por bancos y com-
panias de seguros. El BMSF s6lo compro papel de pri-
mera calidad para apoyar los precios de los valores
de renta fija, Entre finales de agosto de 1999 y me-
diados de febrero de 2000 (cuando se permitid que
los inversores retiraran el 95 por 100 de sus reclama-
ciones a Daewoo) los activos de los fondos de inver-
sion en renta fija redujeron su valor desde 150 billones
de won hasta 70 billones de won. Pese a la liquidacion
a gran escala de activos, la rentabilidad del papel del
Estado se redujo de forma significativa durante el se-
gundo semestre de 1999, una época de grandes com-
pras del BMSF. En los meses posteriores, el mercado
de renta fija se estabilizd cuando los inversores adqui-
rieron voluntariamente valores de renta fija con una
alta calificacion y las compras del BMSF se redujeron
al minimo. No obstante, el BMSF comprd nuevos ac-
tivos por valor de 2,4 billones de won en la época in-
mediatamente anterior a la fecha de amortizacion en
el mes de febrero.

... Y provoco medidas correctoras.

El BMSF se liquido al finalizar el primer trimestre de
2000 y los participantes obtuvieron ganancias sobre
sus inversiones. Por ultimo, para obtener liquidez, se
permitié que las sociedades de inversiéon mobiliaria en
renta fija vendieran 18,5 billones de won de Daewoo a
la Korea Asset Management Company (KAMCO) en
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enero de 2000 por alrededor de un 35 por 100 de su
valor nominal. KAMCO empleara tales activos para
crear fondos de renta fija de alto rendimiento que se
ofreceran al publico.

Era preciso prestar ayuda a las Sc ...

Las citadas medidas lograron estabilizar los mer-
cados de renta fija, pero seguia cuestionandose la sol-
vencia de las restantes sociedades de inversion mobi-
liaria. El déficit de solvencia de dos sociedades de
cartera (SC) supervivientes causé preocupacion a fi-
nales de 1999, en especial al no estar ninguna de ellas
vinculada con otras instituciones que pudieran ayu-
darlas a superarlo. Las autoridades aceptaron respon-
sabilizarse de parte del pasivo de dichas empresas e
inyectaron en ellas 3 billones de won en diciembre de
1999 y, posteriormente, a finales de mayo de 2000,
anunciaron que se les inyectarian otros 5 billones de
won. Estas dos instituciones se sometieron a planes de
rehabilitacion que incluian la conversién de cada una
de ellas en una sociedad de valores y en una sociedad
de gestion de inversiones, una reduccién de su per-
sonal y la posibilidad de constituir sociedades estraté-
gicas con gestores de activos extranjeros.

... pese a que el alcance de los problemas de
las SGSc siga sin estar claro.

Los fondos gestionados por las sociedades de
gestion de sociedades de cartera (SGSC) los comer-
cializan otras instituciones financieras, habitualmente
sociedades de valores que, a su vez, suelen estar afi-
liadas a chaebols (grandes consorcios de empresas
coreanas). En 1999 habia 18 SGSC operativas. Las au-
toridades decidieron que los déficit de los pagos a los
inversores se distribuyeran entre la SGSC y la institu-
cion que comercializaba sus fondos, en proporcion a
sus porcentajes de las comisiones de venta del fondo
(4). Cuando una SGSC suspendia pagos, la institucién
que distribuia sus fondos debia hacerse cargo del
total de las pérdidas. Si no podia, los grupos indus-
triales afiliados se hacian cargo de ellas. El gobierno

aceptaba la responsabilidad final del reembolso a los
inversores no financieros. La extension del déficit de
solvencia y sus consecuencias sobre las SGSC, las so-
ciedades de valores y las empresas industriales afi-
liadas resultan evidentes desde julio de 2000.

VI. JAPON: FUSIONES BANCARIAS

Ciertos nubarrones sobre la rentabilidad de los
bancos japoneses...

La debilidad de los indices de los valores japo-
neses durante el segundo trimestre de 2000 se ha ve-
nido a sumar a los problemas del sector bancario na-
cional. Los grandes bancos, en general, recuperaron
su rentabilidad en el afo financiero 1999-2000, debido
en gran medida a las ganancias de sus importantes
participaciones accionariales. Si se produjeran nuevas
caidas de los valores de renta variable, los bancos se
enfrentarian a nuevas presiones renovadas para me-
jorar sus ganancias basicas. Ademas, los bancos estan
expuestos a un sector empresarial fuertemente apa-
lancado. Cuando suben los tipos de interés japoneses,
se espera que las empresas se enfrenten a problemas
financieros, y es probable que aumente su porcentaje
de impagados.

... dieron lugar a una oleada de fusiones ...

Los bancos respondieron a estas presiones ini-
ciando una oleada sin precedentes de fusiones y ad-
quisiciones. Tratando de mejorar su rentabilidad a
través de un proceso de racionalizacion y de aprove-
chamiento de efectos sinérgicos, once de los mayores
bancos japoneses han hecho publicos sus planes de
combinar sus actividades para crear cuatro nuevas
empresas bancarias. Clasificados por activos, tres
de esos bancos figuraran entre los cinco mayores
bancos del mundo, y el mayor, Mizuho (que retne a
Fuji Bank, Dai-Ichi, Kangyo Bank e Industrial Bank of
Japan), se convertira en el mayor de todos ellos (cuadro
namero 3).

CUADRO NUM. 3
FUSIONES PREVISTAS DE BANCOS JAPONESES

ACTIVOS CONJUNTOS
A FINALES DE MARZO DE 2000
NOMBRE DEL GRUPO BANCOS QUE SE FUSIONAN FECHA ANUNCIADA (Billones de yenes)

Mizuho 1BI, DKB, Fuji 20 agosto 1999 142(*)
Sumitomo Mitsui Sumitomo, Sakura 14 octubre 1999 98
Se hara publico Sanwa, Tokai 14 marzo 1999 78
Mitsubishi Tokyo Financial Group  Bank of Tokyo-Mitsubishi, Mitsubishi Trust, 19 abril 2000

Nippon Trust, Tokyo Trust 91(*)

(*) Finales de marzo de 1999.
Fuente: The Economist y OCDE.
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... que los mercados no recibieron con excesivo
entusiasmo.

Sin embargo, hasta el presente, tales esfuerzos
han sido recibidos con frialdad por los mercados fi-
nancieros. Los precios de las acciones bancarias lle-
garon a su maximo en el cuarto trimestre de 1999,
pero desde entonces han bajado un promedio de
casi un 30 por 100. Los analistas, y repetidos in-
formes de la prensa, han criticado los esfuerzos que
se vienen realizando para combinar las operaciones
bancarias, por considerarlos demasiado lentos vy ti-
midos de acuerdo con las normas internacionales.
Por ejemplo: recientemente se ha estimado que la in-
tegracion prevista de los sistemas de los bancos ja-
poneses fusionados requerird un tiempo tres veces
mayor que el que seria preciso si fusiones similares
se produjeran en Estados Unidos (5). Circulan, por
otra parte, ciertos informes en los que se afirma que
un total de doce bancos fusionados tratan de man-
tener su autonomia operativa dentro de la nueva es-
tructura, lo que, de ser cierto, haria que resultara ex-

cepcionalmente dificil obtener los necesarios beneficios
de productividad.

NOTAS

Nota del editor. Titulo original: "Highlights of Recent Trends in Fi-
nancial Markets", en OCDE, Financial Market Trends, n2 76, junio de
2000, pags. 7-21. Traduccion de DIORKI, revisada por el Departamento
de Sistema Financiero de la Fundacion de las Cajas de Ahorros Con-
federadas para la Investigacion Econémica y Social (FUNCAS).

(1) Las cifras referidas a Europa y Estados Unidos no pueden
compararse directamente. En particular, las cifras europeas incluyen
un alto porcentaje de préstamos para financiar OPA presentadas por
ejecutivos de empresas.

(2) BIS, Memoria Anual de 2000.

(8) En torno al 75 por 100 de dichas emisiones fueron interna-
cionales. No obstante, con la llegada de la zona euro, la distincion
entre emisiones nacionales e internacionales europeas ha perdido
gran parte de su significado.

(4) De hecho, debido en parte a los ingresos derivados de los
certificados de la comercializacion de las SGSC, las sociedades de
valores obtuvieron un récord de beneficios en 1999. Asi pues, el
conjunto del sector mantenia fondos suficientes para superar el
déficit de solvencia.

(5) The Economist, 27 de mayo de 2000.
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Principales cambios
en la estructura financiera de 1a Eurozona
desde l1a introduccion del euro™

I. INTRODUCCION

Ha pasado ya ano y medio desde la introduccion
del euro. Hasta ahora, los cambios principales se han
producido en los mercados financieros. Entre ellos fi-
gura, de manera notable, una rapida integraciéon de
los mercados monetarios nacionales en un Unico mer-
cado, la eurozona, y un rapido crecimiento del mer-
cado de bonos privados en euros. Este ultimo hecho
ha ampliado las diversas opciones disponibles para
la financiacion de empresas dentro de la eurozona.
Tal y como se expone en el presente articulo, la es-
tructura financiera de la zona euro esta dando se-
nales de una lenta pero robusta evolucion hacia un
mayor predominio de la financiacion directa. En
dicho proceso, el euro seguira actuando como ca-
talizador de una mayor integracion y desarrollo de
los mercados financieros nacionales de la zona euro
hacia una amplia y genuina estructura financiera de
dicha zona. Por Ultimo, todo esto podria producir un
efecto indirecto de incremento de la inversién real y
la habilitacién del mercado para el control empresa-
rial en la zona euro.

La estructura del presente articulo es la siguiente.
El apartado Il situa la estructura financiera de la zona
en perspectiva frente a las estructuras financieras de
Estados Unidos y Japon. El apartado Il se centra en
el proceso de integracion que se ha producido en el
mercado monetario. El apartado IV se ocupa de los
acontecimientos que han tenido lugar en los mer-
cados de deuda de la zona euro a lo largo de 1999,
prestando especial atencién a lo sucedido en los mer-
cados de bonos privados. El apartado V analiza el de-
sarrollo de los mercados de renta variable en la zona,
centrandose de forma especial en la aparicion de
nuevos mercados para empresas en crecimiento, lo
que ha facilitado la financiacion de nuevas iniciativas
empresariales privadas en la zona euro. El apartado VI
trata de la aparicion de nuevos instrumentos finan-
cieros y de otras iniciativas en los mercados de capi-
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tales de la eurozona. El apartado VIl atiende a los
cambios estructurales en los mercados de divisas, en
tanto que el apartado VIl recoge las conclusiones.

Il. LA ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LA ZONA EURO DENTRO
DE UNA PERSPECTIVA GLOBAL

La estructura financiera de la zona euro incluye al
conjunto de los mercados, instituciones e instrumentos
financieros en los once paises que adoptaron el euro
el 1 de enero de 1999. Los cambios en esta estructura
tendran consecuencias directas e indirectas sobre la
economia de la eurozona, ya que los mercados e ins-
tituciones financieros son el conducto a través del
cual se provee financiacion para el crecimiento econo-
mico y mediante el que se facilitan las decisiones de
inversion de las empresas privadas y las decisiones
de consumo de los agentes privados. Ademas, la in-
troduccion de nuevos instrumentos financieros o de
innovaciones financieras amplia la gama de posibili-
dades de financiacion empresarial, brinda oportuni-
dades de cobertura contra diversos riesgos financieros
y facilita la gestion de las carteras de inversiones.

Existen en la practica distintas clases de estructuras
financieras. En las estructuras de orientacién bancaria,
la intermediacion bancaria o la financiacion indirecta
son el canal principal para cubrir las necesidades de fi-
nanciacion externa del sector privado no financiero.
Por contra, en las estructuras conocidas como “tituli-
zadas”, la fuente principal de financiacién son los mer-
cados financieros. En este tipo de estructura, las em-
presas privadas no financieras recurren principalmente
a instrumentos financieros a corto plazo (papel comer-
cial) y a largo plazo (obligaciones empresariales) para
obtener los fondos necesarios para obtener capital y
realizar sus inversiones. Una caracteristica adicional de
dicha estructura financiera es la amplia disponibilidad
de sofisticados instrumentos financieros tales como los
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derivados, mientras que la administracion del ahorro
privado se institucionaliza de forma creciente hacia las
companias de seguros, los fondos de pensiones y los
fondos de inversion y de cobertura. En este tipo de es-
tructuras financieras, la “titulizacion” (entendida como
el proceso por el que los intermediarios financieros
relnen y hacen paquetes con los flujos de caja proce-
dentes de préstamos tales como las hipotecas y los
venden como valores) desempefna también un papel
importante.

Si bien se estan produciendo algunos cambios en
la estructura financiera de la zona euro con respecto a
Estados Unidos y Japoén, aun se puede considerar
que se aproxima mas a una estructura financiera de
orientacion bancaria. Una senal de ello es que en
1999, entre las diversas fuentes de financiacion de la
economia, la parte mayor procedia de préstamos ban-
carios. En especial, el porcentaje de préstamos de
bancos nacionales en circulacién (104,2 por 100 del
PIB a finales de ano) era mayor que el de la financia-
cién mediante emisiones de titulos de deuda nacio-
nales, que se mantenia en un 89,8 por 100, o que el
de la financiacién bursatil, en donde la capitalizacion
del mercado se situaba en un 90,2 por 100. Hay que
tener presente, ademas, que los titulos de deuda na-
cionales los emite mayoritariamente el sector publico
(cuadro num. 1). Por contra, se puede considerar que
la estructura financiera de Estados Unidos presenta
mas rasgos propios de una estructura “titulizada”. En
especial, la financiacion a través de créditos bancarios

como porcentaje del PIB (47,5 por 100 a finales de
ano) era muy inferior a la financiacion mediante titulos
de deuda, que se situaba en un 161 por 100 del PIB, 0
que la financiacion bursatil, en la que la capitalizacién
del mercado se situaba en un 188,9 por 100 del PIB.
La estructura financiera de Japén parece menos “titu-
lizada” que la de Estados Unidos, pero méas que la de
la zona euro. Esta situacion refleja en parte el porcen-
taje relativamente alto de titulos de deuda emitidos
por el sector publico en el total de titulos de deuda
que circulan en Japon.

ContinGa la consolidacion
del sector de servicios financieros

En 1999 continud la consolidacién del sector de
servicios financieros en la zona euro. Desde diciembre
de 1998 hasta enero de 2000, el nimero de institu-
ciones financieras monetarias (IFM) (1) de la zona se re-
dujo en casi un 5 por 100, pasando de 9.856 a 9.397.
El nUmero del mayor grupo de IFM (las instituciones de
crédito) se redujo también en cerca de un 5 por 100,
pasando de 8.320 a finales de 1998 a 7.867 en di-
ciembre de 1999.

La reduccién del nimero de instituciones de cré-
dito en la zona euro ha sido una tendencia continuada
durante mas de diez anos. La tendencia a la consoli-
dacion del sector bancario refleja la respuesta de los
bancos a los cambios en las condiciones del mercado

CUADRO NUM. 1 )
ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA ZONA EURO, DE LOS ESTADOS UNIDOS Y DE JAPON
(PERIODO: DICIEMBRE DE 1999)

ZONA EURO ESTADOS UNIDOS JAPON
Miles de millo- Porcentaje Miles de millo- Porcentaje Miles de millo- Porcentaje
nes de euros del PIB nes de euros del PIB nes de euros del PIB
Depositos bancarios (1) .................. 4.894,5 80,1 5.124,4 54,2 5.482,0 113,7
Préstamos bancarios (2).................. 6.365,0 104,2 4.491,9 47,5 5.223,1 92,3
Valores nacionales de deuda en circulacion . . 5.486,1 89,8 15.308,3 161,0 6.294,2 130,6
— Emitidos porempresas . .. ........... 214,0 3,5 2.674,4 28,1 739,2 15,3
- Emitidos por instituciones financieras . . 1.938,3 31,7 4.312,7 45,4 897,6 18,6
— Emitidos por el sector publico ........ 3.334,1 54,6 8.321,0 87,5 4.657,3 96,6
Capitalizacién del mercado de valores (3). . . . 55125 90,2 16.464,1 188,9 7.294,9 166,7

(1) Para la zona euro, los datos incluyen los depositos a la vista, los depdsitos con vencimiento pactado y los depdsitos reintegrables sobre aviso de IFM
distintas de los bancos nacionales o el BCE. Para Estados Unidos, los datos incluyen los depdsitos a la vista y a plazo, y los depésitos de ahorro de todas
las instituciones bancarias, mientras que en el caso de Japdn los datos estan referidos a depositos a la vista y a plazo de los bancos con dinero bancario
en cuenta. No se incluyen otras instituciones bancarias que ofrecen sustitutos de depdsitos analogos a los citados.

(2) Para la zona euro, los datos incluyen los préstamos a residentes de la zona euro, extraidos del balance consolidado de las IFM. Por cuanto respecta a
los Estados Unidos, los datos se refieren a la totalidad de los préstamos de bancos comerciales, cajas de ahorros y sindicatos de crédito (extraidos de las
cuentas de flujos de fondos de los Estados Unidos, Reserva Federal), en tanto que en el caso de Japdn los datos incluyen la totalidad de los préstamos
de las entidades de depdsito, tomados del sistema monetario del Banco de Japon.

(8) Como consecuencia del uso de diferentes normas informativas y de distintos métodos de calculo, los datos no son totalmente equiparables.

Fuente: RIS (deuda nacional), BCE (depdsitos bancarios y préstamos de IFM en la zona euro), FMI (depdsitos bancarios y cifras del PIB de Japdn y Estados
Unidos), EUROSTAT (prevision del PIB de la zona euro, capitalizacion de la zona euro), RESERVA FEDERAL (préstamos bancarios en los Estados Unidos),
BANCO DE JAPON (préstamos bancarios en Japén).
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en Europa, que estan impulsados por una serie de
factores. Entre estos factores, los que se citan con
mayor frecuencia son las novedades tecnoldgicas, la
desregulacion, la liberalizacién y la globalizacién. La
introduccion del euro se percibe como fortalecedora
de esas fuerzas impulsoras. Es importante destacar
que los cambios en las condiciones del mercado va-
rian considerablemente entre las diferentes areas de
la actividad bancaria. Los cambios mas notables se
han producido en la banca mayorista, con la creacion
de un gran mercado interbancario integrado en la eu-
rozona. Los cambios en las actividades de la banca
minorista se perciben como algo mucho mas gradual.
La aparicion de participantes nacionales mucho mas
grandes ha sido uno de los acontecimientos princi-
pales que han tenido lugar en este campo en 1999.

Il1l. DESARROLLO ESTRUCTURAL
EN EL MERCADO MONETARIO
DE LA ZONA EURO

Como respuesta a la introduccion del euro y al
nuevo marco de la politica monetaria, el mercado mo-
netario de la eurozona sufrié un proceso de profunda
integracién y normalizacion en 1999. No obstante, el
grado de integracion logrado hasta la fecha difiere
entre los distintos segmentos del mercado. Los mas
integrados son el mercado de depdsitos sin garantia y
los mercados de derivados. Entre los segmentos rela-
tivamente menos integrados del mercado figuran el
mercado de repos y el mercado de valores a corto
plazo —por ejemplo, letras del Tesoro, papel comercial
(cP) y certificados de depdsito (CDs).

La necesidad de redistribuir la liquidez entre los
once paises de la zona euro, incluyendo la que aporta
el Eurosistema en sus operaciones de refinanciacion,
ha mejorado el desarrollo de operaciones transfronte-
rizas en el mercado monetario. Dichas operaciones
representan actualmente mas del 50 por 100 de la ac-
tividad conjunta en todos los segmentos del mercado.
Esta situacion se ha visto impulsada por el buen fun-
cionamiento del sistema TARGET para la transferencia
de fondos de gran valor a través de la zona euro y de
los demas paises de la Union Europea. TARGET ha de-
sempenado un papel fundamental facilitando la redis-
tribucién de liquidez dentro de la zona euro, asi como
en la actividad de arbitraje, que ayuda a nivelar los
precios vigentes en los distintos segmentos del mer-
cado monetario de la zona. El aumento de la actividad
transfronteriza es especialmente notable en los seg-
mentos no garantizados y de swaps, y contribuye a
explicar su homogeneidad y alto nivel de liquidez.
Dicha homogeneidad resulta evidente en los venci-
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mientos a un dia, como muestran las escasas diferen-
cias existentes en los tipos a un dia vigentes en los
distintos paises de la eurozona. Esto se refleja en los
tipos que aportan los bancos mas activos de los di-
versos paises de esta zona, que constituyen el panel
que se emplea para calcular la referencia basica del
precio del mercado a un dia: el EONIA (indice pro-
medio a un dia en euros).

Ademas del incremento de la actividad transfronte-
riza, otros cambios estructurales que se observan en el
mercado monetario de la eurozona son la creciente
concentracion, por los participantes en el mercado, de
sus actividades de gestion de efectivo en euros res-
pecto a la situacion que predominaba en los mercados
monetarios antiguamente fragmentados; la mayor com-
petitividad, el mayor nimero de contrapartes de que
disponen los bancos y el aumento de la liquidez del
mercado secundario.

a) El mercado de depésitos sin garantia
presenta un alto grado de integraciéon

De los diversos segmentos del mercado monetario
del euro, el mercado de depositos sin garantia es el
mas integrado. No obstante, vale la pena destacar
que en este mercado la liquidez se concentra mayori-
tariamente en los vencimientos a corto plazo, y en es-
pecial en las operaciones a un dia. Esta concentracion
aumento de forma significativa desde principios del
ano 1999, con un incremento de un 40 por 100 de los
vencimientos a un dia entre finales de 1998 y el primer
semestre de 1999. Por otra parte, la circulacion de
vencimientos a mayor plazo, desde una semana hasta
un ano, se redujo de forma considerable, en conso-
nancia con la preferencia por las operaciones repo
para vencimientos a mayor plazo y con el gran uso de
swaps como cobertura en la toma de posiciones res-
pecto al riesgo de los tipos de interés. La inmediata y
plena aceptacion por todos los participantes en el
mercado de EONIA y EURIBOR (tipo de interés interban-
cario en euros, referencia fundamental para los venci-
mientos de hasta un afo del mercado monetario en
euros) ha desempefnado un papel fundamental a la
hora de aportar al mercado una referencia uniforme
de precios, contribuyendo de ese modo a su plena in-
tegracion. Todo ello se refleja en los tipos casi idén-
ticos de interés a corto plazo ajustados por riesgo que
se aplican a los participantes de los distintos paises
de la zona euro.

Respecto a los participantes en el mercado mone-
tario, hay que destacar que algunos de los princi-
pales, que se centraban previamente en sus mer-
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cados nacionales o en los mercados europeos mas
activos, han ampliado de manera natural el alcance
de sus actividades a toda la zona euro. Al mismo
tiempo, la aceleracion en el ritmo del proceso de con-
solidacién y de fusiones ha promovido la concentra-
cion de las actividades de gestion de efectivo y del
mercado monetario. Los grandes protagonistas pa-
recen haber reforzado su cuota de mercado, benefi-
ciandose de un mercado mayor y mas liquido y de los
esfuerzos de reorganizacion interna, que han mejo-
rado sus posiciones competitivas. Parece que va de-
sarrollandose una pauta de especializacion de
acuerdo con el tamano, segun la cual los grandes
bancos suelen intervenir en el mercado monetario de la
zona en operaciones transfronterizas, mejorando de
ese modo la integracién del mercado y garantizando
unas condiciones homogéneas de financiacién para
los bancos de menor tamano. Este tipo de segmenta-
cion ya existia, en cierto modo, antes de la introduc-
cién del euro, y no parece haber producido un dete-
rioro de las condiciones de financiacion para los
bancos de menor tamano.

b) Los mercados de repos aldn no estén
plenamente integrados

Si se comparan con el mercado sin garantia, los
mercados de repos aun no estan totalmente inte-
grados en la zona euro, como indica la diversidad de
precios existente en el mercado “general colateral”, o
la parte del mercado en la que los valores canjeados
por efectivo son ampliamente aceptados debido a sus
caracteristicas relativamente homogéneas. Entre las
principales razones de tal situacion figuran las si-
guientes:

* la divergencia de precios de las obligaciones
subyacentes y sus diferentes grados de liqui-
dez;

* la falta de armonizaciéon de la documentacion
legal que se emplea en los contratos de repos;

* las dificultades préacticas en la gestion trans-
fronteriza y en la liquidacion del colateral,

* el diferente tratamiento fiscal de las obligacio-
nes, y

e una desigual disponibilidad del colateral en la
zona euro.

Las operaciones repo con mayor plazo de venci-
miento parecen resultar mas atractivas por ofrecer
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mayor seguridad. La expansién del mercado repo pa-
rece que no solo esta relacionada con la introduccion
del euro, sino también con la necesidad de limitar el
riesgo del crédito y reducir las necesidades de capital.
Los repos en circulacion para vencimientos a mas de
un dia aumentaron significativamente tras la introduc-
cion del euro. Esta situacion era especialmente visible
en los vencimientos a uno y tres meses, aunque la
contratacion diaria siguié siendo modesta respecto a
la de vencimientos a menor plazo. La magnitud de las
operaciones estandar también aumentd, convirtién-
dose en practica normal la suscripcién de contratos
de entre 50 y 100 millones de euros.

¢) Cambios en los mercados de valores
a corto plazo

En 1999 se produjo un cambio sustancial en la ten-
dencia de los mercados de valores a corto plazo
cuando los valores emitidos privadamente sobrepa-
saron al mercado de titulos publicos a corto plazo (gra-
fico 1). En comparacion con 1998, en 1999 los mer-
cados de valores a corto plazo (letras del Tesoro, CD y
CPR, principalmente) de los paises de la zona euro ex-
perimentaron un aumento del importe global en circu-
lacion a consecuencia de una sustancial emision neta
realizada por el sector privado. Si bien la emision y el
importe de letras del Tesoro en circulacién se redujo
(en torno a un 18 por 100 en términos del importe en
circulacion); dicha reduccién se vio compensada so-
bradamente por el aumento de CD, CP y otros valores
emitidos por residentes de la zona euro del sector pri-
vado. Mas concretamente, el importe de CD y otro
papel a corto plazo emitidos por IFM crecié en un 51
por 100, mientras que el de los valores emitidos por
sociedades no financieras (CP fundamentalmente) au-
mento6 en un 43 por 100. A finales del afo 1999, las le-
tras del Tesoro seguian siendo el segmento mas im-
portante del mercado de valores a corto plazo de la
zona euro. No obstante, a consecuencia de los acon-
tecimientos citados, la magnitud total del mercado de
valores de la zona euro emitidos por instituciones fi-
nancieras (CD fundamentalmente) era casi igual al de
las letras del Tesoro, y el conjunto del mercado de
papel privado a corto plazo paso a ser un 23 por 100
mayor que el de las letras del Tesoro. La reduccion de
la emisién bruta de valores a corto plazo por parte de
los distintos tesoros nacionales de la zona euro con
respecto a la emisién bruta de instrumentos tales
como CD y CPR, se debio a los cambios en las pautas de
emision de los sectores publico y privado. En el sector
publico, estas pautas se vieron influidas por la mejora
de la posicion fiscal de los gobiernos nacionales de la
zona euro, asi como por un cambio de la composicion
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del vencimiento de la deuda publica a favor de venci-
mientos a mayor plazo. En el sector privado, el fortale-
cimiento de la actividad econémica y la tendencia a la
desintermediacién financiera han fomentado también
el aumento de las emisiones de valores privados a
corto plazo.

Aungue solo disponemos de pruebas limitadas,
las anteriores observaciones indican que, al revés de
lo que ocurre en el mercado de los depositos sin ga-
rantia y, en menor medida, en el mercado de la
deuda, los mercados de valores a corto plazo de la
zona euro siguen estando bastante fragmentados.
Esta situacion puede explicarse teniendo en cuenta
la naturaleza diversa de dichos mercados y, en gran
medida, también por el hecho de que el punto de
partida de los mercados de valores a corto plazo en
enero de 1999 era muy diferente del existente en el
mercado de los depdsitos sin garantia, que desde el
inicio de la fase tres de la Union Econémica y Mone-
taria (UEM) gozaba de gran liquidez y estaba muy in-
tegrado. Por el contrario, los mercados primario y se-
cundario de los valores a corto plazo estaban esca-
samente desarrollados, e incluso no existian en la
mayoria de los paises de la zona euro, y las opera-

ciones transfronterizas desempenaban un papel muy
limitado.

Dos explicaciones adicionales de la limitada inte-
gracion actual de los mercados de valores a corto
plazo son el significativo sesgo interno de los inver-
sores institucionales y ciertos factores técnicos que
también son importantes para el mercado repo,
como la falta de procedimientos adecuados de liqui-
dacion para las operaciones transfronterizas, unida a
una armonizacién insuficiente de los procedimientos
de liquidacién que se emplean en las operaciones
nacionales, asi como de los marcos legales perti-
nentes.

No obstante, desde el inicio de la fase tres de la
UEM se ha observado un aumento significativo de la
actividad y cierta integracion en el segmento del papel
privado del mercado. Asimismo, pudo observarse una
tendencia a una mayor diversificacion internacional de
las inversiones en los mercados de letras del Tesoro.
Se estan discutiendo posibles soluciones para conso-
lidar la actual infraestructura de los valores. Todo esto
sugiere que puede esperarse un mayor grado de inte-
gracion y desarrollo de los mercados de valores a

GRAFICO |

ACTIVOS TOTALES DE VALORES A CORTO PLAZO DENOMINADOS EN EUROS EN 1999
(Activos totales en miles de millones de euros)

350

300

350

250

200

150

100

50

" Enero  Febrero  Marzo Abril Mayo Junio

300

250

200

150

100

50

Julio Agosto  Septbre. Octubre Novbre.  Dicbre.

Valores emitidos por los gobiernos centrales (en miles de millones de euros)

Valores emitidos por el sector privado (en miles de millones de euros)

(*) Los valores se refieren a titulos denominados en euros y emitidos por residentes en la eurozona.

Fuente: BCE.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°¢. 70 /2000

141




corto plazo a medida que vayan superandose gra-
dualmente los obstaculos citados.

d) Desarrollos en el mercado de derivados a
corto plazo

Desde el inicio de la fase tres, la integracion, la
normalizacion y la profundidad del mercado de deri-
vados a corto plazo han aumentado de forma consi-
derable. El mercado de swaps de tipo de interés del
euro (en el que los instrumentos de tipo de interés fijo
se canjean por instrumentos de tipo de interés va-
riable) mostré un importante aumento en el promedio
de operaciones diarias. Su profundidad y su liquidez
aumentaron de forma notable a medida que se iba
unificando, como confirma la existencia de una sola
curva de rendimiento de los swaps para toda la zona
euro. La mayoria de las operaciones pasaron a ser
transfronterizas. EI aumento de liquidez se reflejo en
los indicadores habituales, como la evolucion de los
diferenciales de oferta y demanda, que se estrecharon
respecto a los vigentes en los mercados de antes de
la fase tres de la UEM, y que ahora se sitlian entre uno
y dos puntos basicos. Ademas, la magnitud de la ope-
racion tipo aumentd hasta situarse en una media de
50 millones de euros, no siendo inusuales algunas
sumas muy grandes (como, por ejemplo, 5.000 mi-
llones de euros).

Entre los factores que explican el éxito del mer-
cado de los swaps, figuran los siguientes:

1) Los swaps, estan sustituyendo de forma cre-
ciente a los instrumentos basados en titulos publicos
para la cobertura del riesgo de interés. La razén para
ello es doble. En primer lugar, la curva de referencia
de los titulos publicos esta relativamente fragmentada
a causa de la multiplicidad de emisores soberanos de
papel denominado en euros, lo que puede hacer que
resulten menos atractivos para los inversores. En se-
gundo lugar, las experiencias recientes han puesto de
manifiesto que la correlacion entre los precios de los
swaps y el papel de empresa es mayor que la que
existe con los valores publicos, lo que significa que la
capacidad de cobertura de los swaps puede ser su-
perior. En esta situacion, la curva de rendimiento de
los swaps pasa a ser también fundamental para los
instrumentos del mercado monetario.

2) Con la llegada del euro, el arbitraje se realiza
hoy mas ampliamente mediante swaps en toda la
zona euro. Esta situacién se debe a que los diferen-
ciales de los swaps se han reducido a consecuencia
de la ampliaciéon del mercado monetario, haciendo
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menos costoso el uso activo de swaps a efectos de
arbitraje.

3) Aunque esta tendencia no esté ligada a la lle-
gada del euro, los participantes en el mercado mues-
tran un creciente interés por los productos extraconta-
bles como herramienta eficaz para controlar su riesgo
en tipos de interés. Les permite también alcanzar una
mejor gestion de sus recursos de capital, al reducir las
cantidades necesarias para cumplir los requisitos de
capital impuestos por los pertinentes organismos re-
guladores.

El segmento mas activo del mercado de los swaps
lo constituye el mercado de "los swaps indexados a
un dia”, en los que el componente de tipo fijo de la
operacién se cambia por un componente de tipo va-
riable a un dia (el tipo EONIA). ElI amplio uso de los
Swaps EONIA en |a totalidad de la zona euro puede ex-
plicarse por el hecho de que estan vinculados a un in-
dice negociado en efectivo y por la oportunidad que
ofrecen de reducir a un dia todos los riesgos de tipo
de interés a corto plazo.

Respecto a los demas productos derivados, han
aumentado la actividad y la liquidez de los contratos
de futuros del mercado monetario. A medida que el
EURIBOR se ha ido convirtiendo en el tipo Unico de re-
ferencia, los contratos de futuros EURIBOR han ido sus-
tituyendo a todos los contratos anteriores. Debido al
éxito de los futuros negociados en Bolsa, el uso de
instrumentos del mercado extrabursatil (OTC), excep-
tuando los swaps, es actualmente muy limitado, y esta
confinado a operaciones tales como los productos es-
tructurados.

IV. EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE DEUDA

Respecto al mercado de deuda denominada en
euros, el acontecimiento méas espectacular de 1999
fue, sin duda, el rapido crecimiento del mercado pri-
vado y, en especial, el de las obligaciones empresa-
riales, que ha superado las expectativas de muchos
observadores (cuadro num. 2). El mercado cobrd im-
pulso al lanzarse grandes emisiones relacionadas con
una serie de importantes fusiones y adquisiciones. La
forma fluida y rapida en que el mercado de las obliga-
ciones empresariales denominadas en euros de-
mostré poder absorber dichas emisiones se consi-
derd, en general, como una senal importante del
aumento de su profundidad. No obstante, ain hay
margen para una mayor integracion de los mercados
de deuda en la zona euro (para una exposicion mas
detallada, véase recuadro 1).
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Aunque relativamente pequeno en cuanto a vo-
lumen —en especial si se le compara con el crédito in-
terior en euros en la eurozona y/o con la magnitud
del mercado de deuda privada (incluyendo tanto a
las empresas no financieras como a las instituciones
financieras) de los Estados Unidos, que es, aproxi-
madamente, tres veces mayor que el mercado de
deuda privada denominada en euros—, la tasa de cre-
cimiento anual de la emisién bruta de deuda privada
denominada en euros ha sido significativa. Segun
fuentes de datos comerciales, esta situacion ha sido
especialmente significativa en el caso de las em-
presas privadas no financieras y de las empresas pri-
vadas de servicios publicos. En general, tal y como
se ve en el cuadro nim. 2, en 1999 la emisién bruta
de deuda por parte de empresas privadas no finan-
cieras aumenté en un 285 por 100 respecto al mismo
periodo de 1998, mientras que la emision bruta por
parte de las empresas privadas de servicios publicos
aumenté en un 196 por 100 en el mismo periodo. No
obstante, segun datos del BCE, dado que gran parte
de dichas emisiones vencia a corto plazo, en di-
ciembre de 1999 el importe de los valores en circula-
cién emitidos por empresas no financieras solo au-
mentd un 15 por 100 respecto a finales de diciembre
de 1998. En cuanto a la importancia relativa de la ac-
tividad de emision, los mayores emisores privados de
1999 fueron los bancos, con casi tres cuartos del vo-
lumen total emitido, seguidos por las empresas no fi-
nancieras, otras sociedades de financiacion y las
companias de servicios publicos. A finales de 1999,
segun datos del BCE, el importe en circulacién de los
valores de deuda emitidos por el sector IFM habia au-
mentado en un 12,7 por 100 respecto a finales de
1998. Al mismo tiempo, la importancia relativa del
sector publico en los mercados de titulos de deuda de
la eurozona descendio, por cuanto el importe de los
valores en circulacion emitidos por el conjunto del
sector publico aumenté un 4 por 100 a finales de 1999
respecto al mismo periodo de 1998. El creciente re-
curso de las empresas privadas al mercado de deuda
también resulto visible en el descenso de la impor-

tancia relativa de los préstamos de las IFM a las em-
presas no financieras en 1999.

Ademas de la influencia catalizadora de la intro-
duccion del euro, el fuerte crecimiento del mercado
de deuda privada denominada en euros se ha visto
impulsado por una serie de factores que han dado
lugar a que el mercado sea mayor y tenga mas li-
quidez, lo que atrae a un grupo mayor de inversores.
Uno de los factores mas importantes ha sido el pro-
gresivo proceso de reestructuracion empresarial en
Europa, que se ha traducido en una fuerte demanda
de fondos por parte del sector empresarial privado.
Dado que la introduccion del euro ha estimulado la in-
tegracion de los mercados de capital de la eurozona,
las empresas de esta area que intervienen en activi-
dades de fusiones y adquisiciones (M&A) y en opera-
ciones tales como OPA apalancadas (LBO) —en las que
la adquisicion de una sociedad se financia mediante
la emision de deuda de alta rentabilidad- han finan-
ciado tales operaciones en gran medida con impor-
tantes emisiones de titulos de deuda denominados en
euros, que a menudo sirvieron para pagar “créditos
puente” (préstamos sindicados, fundamentalmente).
Todo ello dio lugar a emisiones muy grandes, sin pre-
cedentes en la historia de los mercados de capitales
europeos. En general, la actividad de fusiones y ad-
quisiciones de las empresas de la zona euro aumentd
fuertemente en 1999, tanto en el sector bancario como
en el no bancario (cuadro num. 3).

Segun los proveedores de datos privados, no sélo
aumentoé el numero de fusiones y adquisiciones en los
sectores bancario y no bancario de la zona euro, sino
que también lo hizo la magnitud media de dichas ope-
raciones. En el caso de las fusiones y adquisiciones
del sector no bancario, el nimero de operaciones en
que intervinieron sociedades radicadas en paises de
la zona euro, como adquirente o como empresa obje-
tivo de la fusion, aumenté en un 42 por 100 en 1999
respecto a 1998. Ademas, la magnitud media de las
operaciones aumentd en mas de un 100 por 100 en

CUADRO NUM. 2
VOLUMEN DE EMISION BRUTA DE DEUDA PRIVADA
DENOMINADA EN EUROS, POR TIPO DE EMISOR (*)

Comparnias financieras Empresas privadas
Banca privada Empresas privadas de servicios publicos Total
Primer trimestre . . . 50,3 229,5 22,4 116,4 63,2
Segundo trimestre . 51,6 259,3 24,6 2.541,7 78,3
Tercer trimestre . . . 51,5 474,0 175,3 7,0 97,6
Cuatro trimestre.. . . 10,1 223,3 92,8 269,2 43,8
Enero-diciembre . . 43,0 284,6 70,9

58,1 195,8

(*) Las emisiones se calculan por su importe nominal.
Fuente: CAPITAL DATA BONDWARE.
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CUADRO NUM. 3 )
ACTIVIDAD DE FUSIONES Y ADQUISICIONES EN LA ZONA EURO, EN ESTADOS UNIDOS Y EN JAPON
(Miles de millones de euros, nGmero de operaciones y crecimiento porcentual con respecto al aino anterior)

ZONA EURO ESTADOS UNIDOS JAPON
Sector Sector Sector Sector Sector Sector
bancario (*) no bancario bancario (*) no bancario bancario (*) no bancario
Valor de las operaciones
en miles de millones de euros
1997 .. 411 174,3 86,0 857,9 1,9 15,2
1998. . ... 110,2 335,3 2717 1.309,5 1.5 17,1
1998 i i mnsswsssmasnmasns 1745 1.012,6 91,6 1.813,8 77,1 75,1
Cambio porcentual anual
del valor de las operaciones
1998. ... 168,0 92,3 2159 52,7 -22,0 12,1
1999. . ... 58,4 202,0 -66,3 38,5 5.202,7 340,0
Numero de operaciones
V997 s usmisumasimoinmenne 199 4.323 596 12.325 26 497
1998. ... 245 5.167 651 13.757 19 564
1999. . ... 278 7.315 535 12.402 82 1.387
Cambio porcentual anual
del nimero de operaciones
1998 i visamssamesamessg 23,1 19,5 9,2 11,6 -26,9 13,5
1999. . ... ... o 13,5 41,6 -17,8 -9,8 331,6 145,9

(*) La definicion de IFM seguinel BCE y la definicion de bancos seglin Securities Data Company no son equivalentes.

Fuente: SECURITIES DATA COMPANY.

1999, situandose en 138,4 millones de euros. Dado
que el numero de operaciones se incrementd en un
14 por 100, el valor total de las fusiones y adquisi-
ciones del sector no bancario se triplicé en 1999. Res-
pecto al sector bancario, la magnitud media de las
operaciones aumenté cerca de un 40 por 100, pa-
sando de 450 millones de euros en 1998 a 628 mi-
llones de euros en 1999. A consecuencia de ello, el

valor total de las fusiones y adquisiciones del sector .

bancario de la zona euro aumento casi un 60 por 100
en 1999. El auge de las fusiones y adquisiciones rela-
tivas a bancos de la zona euro condujo a una situa-
cién en la que el tamafo medio de las operaciones
superd en casi cuatro veces al de Estados Unidos, si-
tuacion muy distinta de la de 1998, en la que la media
de fusiones y adquisiciones fue muy similar en ta-
mano. Por ello, en 1999, el valor total de las opera-
ciones del sector bancario casi llegd a doblar al esta-
dounidense. En el sector no bancario, aunque la
magnitud media de las operaciones fue muy similar
en la zona euro y en Estados Unidos, el mayor nu-
mero de fusiones y adquisiciones en Estados Unidos
supuso que el valor total de las operaciones se dupli-
cara aproximadamente respecto al de la zona euro.

En Japdn, la ralentizacion del ritmo de la actividad

econoémica parece haber dado lugar en 1999 a un au-
mento de la reestructuracion empresarial. En cuanto a
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fusiones y adquisiciones, tanto el numero de opera-
ciones como su volumen medio aumentaron de forma
significativa en 1999 en los sectores bancario y no
bancario. A consecuencia de ello, el valor total de las
operaciones aumento en un 5.203 por 100 en el sector
bancario, y en torno a un 340 por 100 en el sector no
bancario. Sin embargo, debido fundamentalmente a
que la frecuencia de las fusiones y las adquisiciones
era menor en Japon, el valor total de las operaciones
fue muy inferior tanto al de la zona euro como al de
Estados Unidos. No obstante, la magnitud media de
las operaciones en el sector bancario japonés fue
considerablemente mayor que en la zona euro vy
Estados Unidos.

Ademas del aumento de la actividad de fusiones y
adquisiciones en la eurozona, el comportamiento del
inversor contribuyd también al crecimiento del mer-
cado de deuda privada denominada en euros. Los in-
versores institucionales comenzaron a invertir crecien-
temente en obligaciones de mayor rentabilidad, ya
que se redujeron las posibilidades de diversificar
riesgos entre los mercados de deuda de la zona euro,
y debido a la desaparicion de las oportunidades de di-
versificacion en distintas divisas a fin de lograr una
mayor rentabilidad para un determinado nivel de
riesgo de la cartera. Ademas, la demanda de obliga-
ciones privadas por parte de los fondos de pensiones
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- , Recuadro 1
LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS DE DEUDA EN LA EUROZONA

La introduccion del euro ha producido cambios significativos en los mercados de deuda europeos. Los anti-
guos mercados nacionales, en especial en el sector publico, se han integrado en mayor medida, habiendo au-
mentado la actividad tanto del mercado primario como del secundario. Al mismo tiempo, diversos segmentos
del mercado contintian con un bajo nivel de desarrollo en cuanto a profundidad, eficiencia e integracion. Pese a
que se han dado pasos importantes, hara falta tiempo para completar los profundos cambios que se estan pro-
duciendo y para que la plena integracion de los mercados de deuda pueda considerarse como un proceso a
medio plazo, y no objetivo inmediato.

La desaparicion del riesgo de cambio dentro de la zona euro, uno de los factores clave que limita habitual-
mente las inversiones transfronterizas, ha permitido que los inversores incrementen de forma sustancial la diver-
sificacion de sus carteras de deuda en dicha zona, que anteriormente tenia una significativa orientacion na-
cional. No obstante, aunque muchos inversores europeos han cambiado sus parametros de referencia (por
ejemplo, los indices compuestos por distintos activos en los que basan la diversificacion de su cartera) por in-
dices de toda la zona, pueden observarse diferencias en el ritmo de diversificacion segun el lugar de residencia
y el tipo de inversor. Los inversores de los paises mas pequeios parecen haber procedido a la diversificacion
con mayor rapidez que los de los paises mas grandes. Sin embargo, pese a la tendencia general a diversificar
en toda la zona euro, ciertos segmentos del mercado de deuda, en especial los menos liquidos, se han mante-
nido en gran parte dentro del ambito nacional y no han sufrido muchos cambios.

Con respecto a los precios de las obligaciones, se ha producido un cambio en la importancia relativa de
los factores que determinan las diferencias entre los diversos emisores soberanos. Antes de la fase tres de la
Union Econémica y Monetaria, Ia inflacion del crédito y las correspondientes diferencias en el riesgo del tipo
de cambio eran los principales factores que explicaban los diferenciales de rentabilidad, en tanto que en la
Unién Monetaria, ademas de los aspectos de riesgo de crédito, la liquidez se ha llegado a convertir en un
factor basico a la hora de definir las preferencias de los inversores por los diversos bonos del estado en euros.
La mejoria experimentada en la consolidacion presupuestaria nacional observada a lo largo de los dltimos
anos; el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y la continua integracion del mercado han contribuido a una
acentuada reduccion de los diferenciales de rendimiento entre los distintos bonos nacionales, cuyo valor rara
vez super6 los 30 puntos basicos en 1999. En el futuro, la Unica forma de garantizar una reduccion sostenida
en los diferenciales de las primas del riesgo de crédito sera por medio de una plena convergencia hacia una
fuerte financiacion publica nacional.

Mas alla de la integracion de los mercados nacionales, se ha registrado un significativo incremento de la
competencia entre los emisores del sector oficial. A consecuencia de ello, los emisores nacionales (y suprana-
cionales) han reconsiderado sus politicas de emision, asi como ciertos aspectos organizativos que afectan al
funcionamiento de sus mercados secundarios. Se ha observado una tendencia convergente en las técnicas de
emision hacia practicas que sean lo mas eficientes posible. Las reformas realizadas se han dirigido, en general,
a la mejora de la liquidez de la deuda emitida por medio del aumento de la magnitud de las emisiones y, a me-
nudo, han mejorado las condiciones de acceso al mercado de los inversores no residentes.

Sigue habiendo, sin embargo, algunas barreras que se oponen a una mayor integracion de los mercados de
renta fija de la Union Europea. Son necesarias una reglamentacion suficientemente armonizada de los derechos
de propiedad (de especial importancia en el segmento de la deuda peor calificada), una armonizacion de las
normas contables y de los sistemas de gestion de las sociedades mercantiles, una adecuada regulacion de los
problemas de depositos y liquidacion, y una adecuada armonizacién de la reglamentacion y la documentacion
legal del mercado repo. Ademas, al contrario de lo que ocurre con la reglamentacion bancaria, en la que existe
un grupo de normas bastante normalizado, la reglamentacion de los valores dista mucho de constituir un marco
competitivo comun. La necesidad de alcanzar una mayor integracion de los mercados de capitales en la zona
euro se destaca en el Plan de Accion de la Comision Europea sobre implantacion del marco de los mercados fi-
nancieros, que se publico el afio pasado. El citado plan fomenta la creacion de un solo mercado financiero al
por mayor, la apertura de servicios financieros internacionales al por menor y el fortalecimiento de una regla-
mentacion basada en la prudencia. Dentro de su ambito de competencia, el Eurosistema esta realizando tam-
bién estudios dirigidos a la identificacién de campos en los que deban abordarse nuevas iniciativas destinadas
a mejorar la integracion.
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se ha visto apoyada por el sélido crecimiento del mer-
cado de pensiones y de fondos de inversién euro-
peos, asi como por la alta tasa de ahorro en Europa.
Asimismo, la demanda de oportunidades de inversion
en obligaciones privadas por parte de las companias
de seguros, que habian invertido tradicionalmente
una parte significativa de sus fondos en préstamos a
empresas y en titulos de deuda no cotizados (refle-
jando en parte el escaso desarrollo de un mercado de
deuda empresarial paneuropeo), puede haber pres-
tado un apoyo adicional al desarrollo de este mer-
cado.

Se ha senalado, de hecho, que las considera-
ciones de liquidez han conducido crecientemente a
los inversores minoristas a adquirir obligaciones em-
presariales a través de los fondos de inversion, lo
que ha institucionalizado aiin mas la estructura finan-
ciera y facilitado la absorcion de grandes emisiones
por los mercados de capital. Todo ello puede atri-
buirse no soélo a los efectos de la Unién Monetaria,
sino también al desarrollo tecnoldgico que permite la
existencia de un mercado de deuda empresarial mas
profundo y eficiente. En épocas pasadas fue mas di-
ficil desarrollar este mercado desde un punto de vista
técnico a causa de la heterogeneidad de emisores y
mercados.

Por ultimo, respecto a la eleccion de financiacion
directa o indirecta, la emision de obligaciones pri-
vadas denominadas en euros puede estar relacionada
con la propia estructura financiera. De forma especial,
la percepcion por los mercados financieros de los
riesgos en que incurren los intermediarios puede ha-
berse incrementado por efecto de un aumento de la
competencia y de la desregulacién del sector de servi-
cios financieros, asi como por la mayor exposicion de
los bancos a los mercados emergentes durante la pa-
sada década. En este entorno, muchos prestatarios
han visto que sus calificaciones se situaban por en-
cima de las de los intermediarios financieros y, en
consecuencia, han podido financiarse de forma mas
barata acudiendo directamente al mercado.

V. EVOLUCION DE LOS
MERCADOS DE ACCIONES

La capitalizacion total de los mercados de ac-
ciones de la zona euro se situdé en 5.512.000 millones
de euros a finales de diciembre de 1999, lo que su-
ponia un 90 por 100 del PIB. Esto contrasta con la cifra
de 3.624.000 millones de euros de finales de di-
ciembre de 1998. Esta situacién, ademas de reflejar
un aumento de los precios de las acciones durante
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dicho periodo, en especial en los Ultimos meses de
1999, indica también un fuerte aumento del nimero
total de empresas que cotizaban en las bolsas de va-
lores de los paises de la zona euro a lo largo de 1999
(grafico 2), que crecid en casi un 20 por 100, pasando
de 4.519 a finales de enero a 5.386 a finales de di-
ciembre. Contrasta esto con el descenso de casi un 3
por 100 en el numero de cotizaciones en Estados
Unidos (que paso de 7.885 a finales de enero de 1999
a 7.657 a finales de diciembre de 1999) y con el leve
aumento de un 1,5 por 100 en Japdn (de 3.166 a
3.213). Todo ello indica la creciente importancia de la
financiacion directa en la zona euro y confirma la im-
presién de que el sistema financiero de la eurozona
esta cada vez mas “titulizado”.

La introduccion del euro parece haber sido un cata-
lizador para la reestructuracién del sector empresarial,
la apariciéon de las denominadas empresas de alto cre-
cimiento y la creciente cooperacion entre las bolsas na-
cionales (como refleja la creacion de alianzas entre
bolsas de valores). Esto ayuda a las empresas que te-
nian problemas para lograr financiacion bancaria en
épocas pasadas a obtener recursos mediante la emi-
sion de acciones, algo que puede resultar mas acorde
con la naturaleza de su colateral y los perfiles de riesgo
de sus beneficios. En esta situacién, se produjo en
1999 un aumento significativo del mercado EURO.NM,
que es un grupo paneuropeo de bolsas reguladas que
trata de lograr que en él coticen sociedades de alto
crecimiento. A finales de diciembre de 1999, dicha
alianza, (que se establecid a finales de 1997) incluia
cinco mercados europeos de acciones de sociedades
de alto crecimiento: Le Nouveau Marché (Paris), Neuer
Markt (Francfort), NMAX (Amsterdam), EURO.NM Bél-
gica (Bruselas) y Nuovo Mercato (Milan). Otras bolsas
europeas han mostrado interés por unirse a ella. Res-
pecto a finales de diciembre de 1998, el nimero total
de sociedades que cotizan en EURO.NM aumentd en un
108 por 100 hasta diciembre de 1999 (de 165 a 344).
En el mismo periodo, la capitalizacion total del mer-
cado paso de 32.000 millones a 135.000 millones de
euros, lo que supone un aumento del 322 por 100 (gra-
fico 3).

Otras iniciativas en el mercado de acciones son el
anuncio de una joint-venture entre Nasdaqg-Europe e
iX para desarrollar un mercado vinculado global para
valores paneuropeos de alto crecimiento, que esta
previsto que empiece a operar en el afno 2000 (2), y el
EASDAQ, una Bolsa internacional establecida en Bru-
selas que se centra en atraer cotizaciones de socie-
dades intermediarias de alto crecimiento con una
orientacion europea o internacional. En general, la
aparicion de tales nuevas iniciativas en los Gltimos
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GRAFICO 2

NUMERO DE EMPRESAS QUE COTIZAN EN LAS BOLSAS DE LA ZONA EURO ),
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(*) Los datos referidos a Alemania sélo incluyen a las sociedades nacionales.

Fuente: FIBV.

anos es senal de que el movimiento hacia, y el poste-
rior inicio de, la fase tres de la UEM han ofrecido incen-
tivos a las empresas privadas en Europa, y que mas
empresas se estadn posicionando para gozar de los
beneficios de la Unién Econdmica y Monetaria.

VI. APARICION DE NUEVOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS Y OTRAS INICIATIVAS
DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
DE LA ZONA EURO

Paralelamente al crecimiento del mercado de
deuda privada denominada en euros, la estructura de
la financiacion empresarial se diversificd mas en 1999,
al desarrollarse en mayor medida los diversos seg-
mentos de los mercados de capitales de la zona. En
este sentido, hay que citar el incipiente crecimiento de
un mercado de obligaciones de alta rentabilidad (obli-
gaciones emitidas por instituciones de baja califica-
cion). El mercado de alta rentabilidad ha sido promo-
vido por el aumento de la emision privada relacionado
con fusiones, adquisiciones y OPA, asi como por la
fuerte demanda de obligaciones de alta rentabilidad
por parte de los inversores institucionales. En este as-
pecto, hay que senalar que la UEM ha dado lugar a
una convergencia significativa de la rentabilidad de
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las obligaciones del Estado al haber reducido las
oportunidades de diversificacion.

En general, un numero creciente de empresas re-
lativamente pequefas y con una calificacion baja han
dado el paso de integrarse en el mercado de deuda
privada denominada en euros, y han emitido obliga-
ciones que ofrecen una rentabilidad relativamente
alta. El crecimiento del mercado de alta rentabilidad
fue sélido en 1999 (cuadro nim. 4). El volumen acu-
mulado de emisiones brutas de obligaciones pri-
vadas con una calificacion de BAA o inferior (segln
las calificaciones de la agencia Moody’s) aumenté en
un 362 por 100 en 1999 respecto a 1998. No obs-
tante, la importancia relativa de las emisiones de so-
ciedades con calificaciones tan bajas como las ci-
tadas sigue siendo muy inferior a la de los mercados
estadounidenses.

El auge de la actividad de fusiones y adquisiciones
que se produjo en la zona euro en 1999 revitalizé el
mercado de los préstamos sindicados, en el que los
préstamos los realiza un grupo o un sindicato de
bancos. Las ventajas de los préstamos sindicados
son que pueden gestionarse con mayor rapidez que
las emisiones de titulos de deuda, y que prevén que
los compromisos de préstamos puedan cancelarse en
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GRAFICO 3

EURO. NM: CAPITALIZACION DEL MERCADO Y NUMERO DE SOCIEDADES
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(*) EURO.NM es la Alianza Europea de Bolsas de sociedades de alto crecimiento. Los miembros de EURO.NM y sus mercados respectivos
incluyen actualmente a la Bolsa de Paris (Le Nouveau Marché), la Deutsche Borse (Neuer Markt), las bolsas de Amsterdam (NMAX), las bolsas de

Bruselas (EURO.NM Bélgica) y la Bolsa italiana (Nuovo Mecato)
Fuente: EURO.NM.

que caso de que no se materialice la fusion o la adqui-
sicion previstas.

Los mercados de productos derivados de deuda,
que se emplean tanto para cobertura como para tomar
posiciones, se han estado concentrando en un solo
contrato (el contrato Bund, que se negocia en Eurex),
debido fundamentalmente a razones de liquidez.
Ademas, los swaps de tipos de interés se han venido
usando cada vez mas a efectos de cobertura y valor re-
lativo. También se han introducido los futuros de ac-
ciones basados en indices bursétiles paneuropeos. De
todos ellos, el de mayor cifra de negocio ha sido el
contrato basado en el indice EURO STOXX del Dow
Jones.

Se han creado nuevos sistemas de negociacion
electronica como parte de las innovaciones financieras
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de los mercados de capital de la zona euro. Con estos
sistemas nuevos, se podran mejorar la eficiencia y la
transparencia del mercado. La integracién de sistemas
de liquidacion es aun limitada en la zona euro, lo que
se considera que obstaculiza los repos transfronte-
rizos, como se exponia anteriormente respecto al mer-
cado monetario.

VIIi. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA
DE LOS MERCADOS DE DIVISAS

La infraestructura para la negociacion en euros en
el mercado de divisas se desarrollo rapidamente en
1999. La introduccion de la nueva moneda coincidié
con cambios significativos en la estructura general
del mercado de divisas en cuanto a liquidez, volu-
menes y participacion. Aunque esta evolucion estuvo
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CUADRO NUM. 4
VOLUMEN DE EMISION BRUTA DE DEUDA PRIVADA
DENOMINADA EN EUROS, POR CALIFICACION DEL EMISOR (*)
(Porcentajes de aumento anual)

AAA AA A BAA e inferior
Primer trimestre. . . .............. 202,1 46,7 83,5 4146
Segundo trimestre . ............. 113,4 63,0 75,3 269,6
Tercertrimestre. . ............... 76,3 35,3 100,3 100,2
Cuatrotrimestre . ............... —49,5 6,2 47,5 1.358,5
Enero-diciembre. ............... 63,8 40,2 77,4 362,1

(*) Las emisiones se calculan por su importe nominal.
Fuente: CAPITAL DATA BONDWARE.

impulsada fundamentalmente por factores globales
(tales como fusiones bancarias, una reduccion en las
preferencias por el riesgo y el creciente uso de sis-
temas de corretaje electrénico), la transicion a la UEM
ha sido también uno de los principales catalizadores
que desencadenaron este proceso de racionalizacion.
Entre los principales cambios observados figuran los
siguientes:

* Se ha adoptado ampliamente el convenio de
cotizacion recomendada del euro, “cierto por incierto”
frente a todas las demas monedas (por ejemplo: 1
euro = X unidades de la moneda Y). La cotizacion de
las monedas nacionales de curso legal cesé en gran
medida en el mercado interbancario y para los grandes
clientes empresariales. No obstante, los bancos siguen
encontrandose con demandas de cotizacion de las
monedas nacionales por parte de minoristas y pe-
quenos clientes empresariales, lo que se espera que
contindie hasta que los sistemas contables se hayan
ajustado plenamente al euro.

* El nimero de participantes en el mercado se
ha reducido a consecuencia de las fusiones bancarias
y de la centralizacion de las operaciones en euros por
los bancos e instituciones centrales.

* Se ha producido también un declive en la tradi-
cional funcién de creacion del mercado de divisas y
en la disposicion de los bancos a cotizar precios reci-
procos. Dicho de otro modo, se ha reducido el nu-
mero de intermediarios dedicados a cotizar en cual-
quier momento precios reciprocos a sus contrapartes
(esto es, dispuestos a comprar o vender en cual-
quier momento una moneda a instancias de su con-
traparte). La principal fuente de liquidez al contado
en las principales monedas, incluyendo el euro, se
halla ahora en los sistemas de negociacion electro-
nica, en los que los intermediarios pueden realizar
operaciones sin tener que ofrecer precios reciprocos
a sus contrapartes.
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* El volumen de negocio en el mercado de di-
visas se ha reducido globalmente por algunas de las
razones antes expuestas. No obstante, las reduc-
ciones han sido mas acentuadas en algunos centros
financieros en euros, cayendo en algunos casos las
ventas en mas de un 30 por 100. Una parte significa-
tiva de esta mas que notable contraccion puede atri-
buirse al efecto mecénico de la introduccién del euro,
por la que desaparecio la negociacion transfronteriza
entre monedas de la eurozona. Puede reflejar también
el hecho de que muchas operaciones cruzadas se
realizaban via dolar estadounidense.

* Ensu mayoria, los margenes de operaciones en
que intervenia el euro se redujeron rapidamente tan
pronto el mercado se acostumbré a negociar y conta-
bilizar en la nueva moneda. Los margenes (esto es, los
diferenciales habituales entre los precios de oferta y
demanda) de las operaciones estandar en euros contra
el dolar estadounidense, la libra esterlina y otras mo-
nedas no participantes fueron pronto muy similares en
términos porcentuales a los vigentes antes de la UEM
para operaciones similares contra el marco aleman. La
principal excepcion han sido las operaciones entre el
euro y el yen japonés, en las que los margenes han
continuado siendo mas amplios y variables que los de
las operaciones entre el marco y el yen.

VIll. CONCLUSIONES

La introduccién del euro a principios de enero de
1999 produjo un cambio significativo en el entorno eco-
némico y financiero. Los cambios mas notables que tu-
vieron lugar en 1999 ocurrieron en la estructura finan-
ciera de la zona euro, con ciertas senales de que los
mercados de valores de la zona se estan haciendo
mas importantes. La integracion de los mercados mo-
netarios nacionales en un Unico mercado de la euro-
zona para liquidez a corto plazo progresd pausada-
mente. Ademas, el rapido crecimiento del mercado
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privado de deuda denominada en euros y el corres-
pondiente progreso de instrumentos financieros tales
como las obligaciones de alta rentabilidad han aumen-
tado el nimero de opciones disponibles para la finan-
ciacion de las empresas de la zona euro. Todos estos
acontecimientos podrian modificar de una manera mas
fundamental la estructura de la zona euro en los pré-
ximos anos. Una mayor integracién mejoraria la efi-
ciencia de los mercados financieros de esta zona, lo
que beneficiaria tanto a prestatarios como a inversores.

NOTAS

Nota del editor. Titulo original: "Main Changes in the Financial
Structure of the Euro-Zone since the Introduction of the Euro", en
OCDE, Financial Market Trends, n2 76, junio de 2000, pags. 109-127.
Traduccion de DIORKI, revisada por el Departamento de Sistema Fi-
nanciero de la Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas
para la Investigacién Econdémica y Social (FUNCAS).

(*) Preparado por Javier Santillan, de la Direccidon General de
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Operaciones del Banco Central Europeo, y por Adrian van Rixtel y
David Marques, de la Direccién de Politica Monetaria, Direccion de
Economia General, del Banco Central Europeo. Se agradecen los
comentarios de Francesco Papadia, Hans-Joachim Klockers, John
Fell y Denis Blenck. El presente trabajo se basa en gran parte en el
articulo “La zona euro un ano después de la introduccién del euro:
caracteristicas y cambios basicos en la estructura financiera”, publi-
cado en el Boletin Mensual del BCE de enero de 2000, paginas 35 a
49. Parte de la informacion de dicho articulo se basa en estudios de
mercado realizados por el ESCB en el segundo y tercer trimestres de
1999.

(1) Las instituciones financieras monetarias (IFM) son institucio-
nes financieras que constituyen el sector de emisién de dinero de la
zona euro. Incluyen el Eurosistema, las instituciones de crédito resi-
dentes, tal y como dicho término se define en la legislacién comuni-
taria, y otras instituciones financieras residentes cuya actividad con-
siste en recibir depositos y/o activos similares de entidades distintas
de las IFM, y en otorgar créditos por cuenta propia (al menos en tér-
minos econémicos) y/o invertir en valores. El Gltimo grupo lo forman
fundamentalmente los fondos del mercado monetario.

(2) EI 3 de mayo de 2000, Nasdaq Europe Ltd e iX-International
Exchanges plc (formada por la Bolsa de Londres y la Deutsche
Bdrse) constituyeron una joint-venture para desarrollar un mercado
para acciones paneuropeas de alto crecimiento. Se espera que la
fusion se consume en el otono de 2000.
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El “estado de la cuestion” de los mercados
de valores, segun sus protagonistas

Departamento de Estudios e Investigacion
en Sistema Financiero de FUNCAS

El analisis de los posibles escenarios de desarrollo
futuro de los mercados de capitales no quedaria com-
pleto sin la evaluacion por sus principales protago-
nistas, esto es, operadores, reguladores y supervisores
de los mercados de valores. Por ello, la redaccion de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FiNANCIERO ha considerado
oportuno recoger las opiniones de un elenco de voces
autorizadas, que incluyen representantes del Ministerio
de Economia, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de las cuatro bolsas espafolas y de algunas
empresas de servicios de inversién. La idea principal
gue transmiten sus opiniones revela un cierto opti-
mismo con respecto al futuro del mercado de valores,
si bien todos coinciden en que aun quedan numerosas
transformaciones por producirse, tanto a escala nacional
como internacional.

Las aportaciones de estos expertos fueron reco-
gidas a lo largo de un cuestionario de siete preguntas
en el que se trataban de sintetizar cuestiones de gran
calado sobre el futuro de los mercados de capitales. La
primera de ellas se refiere a la evaluacion del estado
actual de los mercados de valores y del proceso de in-
tegracion, cuestién que se encuentra en el centro del
debate actual en la Union Europea, tras la reciente difu-
sién en el mes de noviembre del informe del llamado
Comité de Sabios del ECOFIN. Las principales impre-
siones al respecto destacan el sustancial impacto que
supondré la moneda Unica y las nuevas tecnologias.
Por su parte, la integracion de los mercados de valores
europeos se concibe generalmente como un proceso
necesario, aunque aun en sus estadios iniciales. Entre
las principales dificultades para este proceso, se des-
taca la heterogeneidad de las regulaciones nacionales.
En este sentido, José Folgado (Secretario de Estado
de Economia) y Pilar Valiente (presidenta de la CNMV)
senalan como el proceso de integracion no ha resul-
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tado, hasta el momento, demasiado satisfactorio. Sin
embargo, ambos encuestados destacan los impor-
tantes acuerdos alcanzados en el Consejo Europeo de
Lisboa para la articulacion del Plan de Accidon de los
Servicios Financieros, asi como el andlisis y recomen-
daciones que se desprenden del informe preliminar
del Comité de Sabios anteriormente mencionado. Las
principales medidas que se derivan de las opiniones
recogidas coinciden en afirmar la importancia de una
mayor celeridad y homogeneidad en la implantacién
de la regulacion comunitaria, mas alla de las directivas
en vigor actualmente.

La segunda de las cuestiones se refiere precisa-
mente a los mecanismos que se consideran necesarios
para conseguir una mayor armonizacion legislativa.
Junto a las medidas comentadas, los presidentes de las
Bolsas de Madrid (Antonio Zoido), y Valencia (Angel
Torre) coinciden en afirmar que esta homogeneizacion
debe comprender la diversidad de aspectos que atanen
al mercado (negociacion, compensacion y liquidacion).
Por su parte, Joan Hortala (presidente de la Bolsa de
Barcelona) destaca la ejemplaridad, de cara a una po-
sible integracion europea, del sistema espanol de inter-
conexion bursatil (SIBE), mientras que José Luis Mar-
caida (presidente de la Bolsa de Bilbao) subraya la
importancia de superar las dificultades derivadas de
culturas financieras distintas. Los posibles recelos que
surgen a escala nacional para una mayor integracion y
las dificultades consiguientes de caracter politico son
igualmente sefalados por Emilio Ontiveros (consejero
delegado de Analistas Financieros Internacionales) y
Juan Carlos Ureta (presidente de Renta 4).

La posibilidad de una alianza paneuropea, tercera

de las preguntas planteadas, resulta, segin la ma-
yoria de las opiniones recogidas, bastante improbable
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a corto plazo. Sin embargo, se destaca como contra-
partida el caracter inevitable de una mayor integracion
en Europa, aunque ésta no ha de producirse necesa-
riamente en torno a una sola Bolsa de valores. Asi lo
afirman los presidentes de las cuatro sociedades rec-
toras de las bolsas espanolas. Tanto Folgado como
Valiente destacan la importancia de la tecnologia y la
estructura de propiedad de cara a una mayor integra-
cion, puesto que son numerosas las diferencias en
este sentido entre las bolsas europeas. De este modo,
Ontiveros prevé una mayor integracién en términos
de negociacién, compensacion y liquidacion que fu-
siones propiamente dichas entre bolsas.

El papel de internet, y el impacto y evolucién de
los “nuevos mercados”, se recogen en las cuestiones
cuarta y quinta de este cuestionario, habida cuenta
del protagonismo adquirido por los mismos en los ul-
timos anos. En cuanto al papel de internet, la mayor
parte de las respuestas coinciden en senalar el poten-
cial de este vehiculo tecnoldgico para acercar los mer-
cados de valores a los inversores minoristas. Por otro
lado, Valiente destaca la oportunidad para los princi-
pales brokers de aprovechar este medio para el co-
rretaje electrénico vy, al igual que Folgado, senala la
necesidad de mejorar la supervisién y el control de
un medio que traspasa con facilidad las fronteras. En
este sentido, a juicio de Ontiveros, internet esta re-
sultando mas util de momento en Europa como
medio para obtener informacién y transmitir érdenes
gue para la negociacion.

En cuanto a los “nuevos mercados”, existe cierta
unanimidad en destacar las dificultades relativas a la
valoracion de los activos que en ellos se negocian. En
este sentido, Zoido subraya cémo estos problemas
son consustanciales a la naturaleza de estos titulos.
En la misma direccion, Hortala indica que la correc-
cién reciente de la cotizacion de estos valores se
debe a un proceso de racionalizacion, tras una cierta
sobrevaloracién inicial. Esta correccion es interpre-
tada por Ureta como una senal de infravaloracién
tras la “euforia” inicial, mientras que Folgado se re-
fiere a la desaparicion progresiva del componente de
“exuberancia irracional” en la cotizacion.

Por otro lado, ante la posibilidad de que se esta-
blezcan alianzas para los principales titulos, la mayor
parte de las impresiones recogidas admiten la posibi-
lidad de establecer un mercado Unico para determi-
nados titulos (como los denominados blue chips) que,
sin embargo, resultaria perfectamente compatible con
el desarrollo de los mercados domeésticos. Asi, por
ejemplo, Marcaida propone un sistema de intercone-
xion agil entre los mismos, que acelere las conexiones
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sin implicar una fusién de facto. En este sentido se ma-
nifiestan igualmente Torre, destacando la eficiencia del
SIBE espanol. Asimismo, en la visiéon de Ontiveros y
Ureta, el concurso de las bolsas locales, mas que
compatible, resulta necesario. En cuanto a las posibili-
dades de financiacion de las empresas espanolas en
este contexto, las opiniones recogidas al respecto,
lejos de augurar problemas, destacan los beneficios
potenciales de la expansién de los mercados. Folgado
destaca las posibilidades que pueden abrirse para las
PYME y la necesidad de impulsar el capital riesgo.

Por ultimo, conviene destacar el futuro de uno de
los vehiculos de inversion cuya contribucion a la ex-
pansion reciente de los mercados de valores ha sido
determinante: los fondos de inversion. La canalizacion
del ahorro a través de los inversores institucionales ha
adquirido una relevancia sin precedentes en los Ul-
timos anos en Europa. En este sentido, las autoridades
europeas aspiran a crear un mercado Unico de fondos
de inversion, proyecto que hasta la fecha no ha estado
exento de dificultades. Sin embargo, como senala
Folgado, los esfuerzos recientes en materia de armo-
nizacién y la creaciéon de nuevos tipos de fondos
(como los fondos de fondos y los master-feeder
funds) puede impulsar en un futuro préximo un mer-
cado de fondos de inversion europeo mas abierto y
competitivo, con los consiguientes beneficios para el
inversor. Para su consecucion, resultard necesaria, a
juicio de Valiente, una mayor cooperacion entre las
agencias de supervision para salvaguardar los inte-
reses de los clientes. Desde las sociedades rectoras,
se destaca la importancia de la integracion para in-
crementar la competencia en el sector. De este
modo, Zoido y Torre senalan los beneficios poten-
ciales por reduccion de costes, mientras que Hortala
augura mayores salidas para activos como los blue
chips a través de los fondos y Marcaida prevé una
competencia creciente entre fondos europeos y ma-
crofondos americanos.

En definitiva, el futuro de los mercados de capi-
tales se presenta como un acontecimiento apasio-
nante. Entre los escenarios méas probables se incide
en la posibilidad de desarrollar una mayor integra-
cion en el ambito europeo, lo que implica retos nota-
bles desde la 6ptica normativa y soluciones multiples
desde los puntos de vista operativo y estratégico.
Estos son, a nuestro entender, los principales desafios
de los mercados de valores espanoles y europeos. En
todo caso, el lector dispone en las paginas siguientes
del conjunto de opiniones de estas voces autorizadas
de nuestro sistema financiero, para extraer sus pro-
pias conclusiones sobre el futuro de los mercados de
capitales.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 70 / 2000




CUESTIONARI

1. Teniendo en cuenta el intenso proceso de
liberalizacién que han experimentado
recientemente los mercados de capitales
internacionales, écémo evaluaria la situacién
actual de los mercados de capitales europeos,
y en particular su estado actual de integracién?

2. La consolidacién de los distintos mercados de
capitales en Europa debe afrontar, a su vez, la
armonizacién de la regulacién por la que se
rigen mdltiples aspectos de la actividad en los
mercados financieros, incluyendo los sistemas
de negociacién, compensacion y liquidacién, la
estructura de la supervisién y control, y la
propiedad o naturaleza juridica de las bolsas

y ofros organismos rectores. 2Cudles son

las principales dificultades y las posibles

vias de solucién para lo armonizacién
regulatoria de los mercados de capitales
europeos?

3. En los Ultimos anros, hemos sido testigos de
numerosos proyectos de alionzas y acuerdosde facto
entre las distintas bolsas (iX, Euronext) y grupos de
compensacién y liquidacién en Europa, asi como de
la aparicién, al amparo de las nuevas tecnologias, de
plataformas alternativas de negociacién. ¢Cree
posible o medio plazo el establecimiento de una
alioanza pora una Bolsa pan-europea?

I

4. La tecnologia se ha convertido en uno de los
elementos clave en el funcionamiento de los
mercados de capitales y en su integracién. Desde
el punto de vista del acceso a los mercados y los
canales de distribucién, équé papel cree que puede
jugar internet en la competencia en los mercados
de valores europeos?

5. Uno de los segmentos del mercado sobre

los que se ha generado una mayor controversia

en cuanto a su valoracién actual y desarrollo
futuro han sido los valores tecnolégicos.

2Cémo describiria la situacién actual y perspectivas
futuras de los llamados “nuevos mercados” de
valores?

6. ¢Podria producirse una integracién bursdtil
exclusiva para los principales valores europeos
manteniendo al margen un conjuntfo de bolsas
secundarias? 2Cudles son las posibilidades futuras
de financiacién de las empresas espofolas en los
mercados internacionales de capitales?

7. Entre los protagonistas del desarrollo de los
mercados de renta fija y variable en Espania y
Europa en los Gltimos anos se encuentran los
inversores institucionales, destacando el papel
desemperiado por los fondos de inversién. En caso
de materializarse, 2qué implicaciones podria tener
el proyecto comunitario de creacién de un mercado
Unico europeo de fondos de inversiéng

S

JOSE FOLGADO

Secretario de Estado de Economia,
de Energia y de la Pequena y Mediana Empresa

1. Los mercados de capitales europeos estan ex-
perimentando una transformacion que va a permitir su
incorporacion plena y definitiva al proceso de integra-
cién econdmica europea. Las dos fuerzas basicas im-
pulsoras de los cambios son la integracién monetaria
y la utilizacion de nuevas tecnologias en el ambito de
los mercados financieros, que han reducido de forma
notable los costes de transaccion. Todo los agentes
involucrados estan adaptando sus estrategias y deci-
siones al nuevo entorno, colaborando asi a la profun-
dizacién del proceso.

Los mercados e intermediarios se enfrentan a una
mayor competencia derivada de la reduccién de las
barreras a la entrada y de la aparicién de nuevos ca-
nales de distribucion. Los inversores comienzan a
aprovechar las oportunidades de optimizar la relacién
rentabilidad-riesgo de sus carteras mediante el au-
mento del peso de los activos de otros paises euro-
peos y las mejoras en las condiciones de informacion
y precios de los servicios.

Los gobiernos de los estados miembros también
participan de forma activa en el proceso desde dos
perspectivas distintas. En primer lugar, tratan de re-
forzar la posicion relativa de sus mercados e interme-
diarios frente a la competencia, eliminando obstaculos
de naturaleza regulatoria e institucional. En segundo
lugar, son conscientes de los beneficios econémicos
que la integracion de los mercados de capitales euro-
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peos puede generar a través de la reduccion del coste
de utilizacion del capital y del aumento de la eficiencia
de la asignacion del ahorro a las oportunidades de in-
version. La prioridad politica otorgada por los go-
biernos europeos a este objetivo ha quedado patente
en las conclusiones del Consejo Europeo de Lisboa
de marzo de 2000, en el que se establece la fecha de
2005 como limite para el cumplimiento del Plan de
Accion de los Servicios Financieros presentado por la
Comision en junio de 1999. Este Plan trata de com-
pletar el primer paquete de directivas destinado a crear
un Espacio Financiero Unico basado en la libre circula-
cion de capitales y la libertad de prestacién de servi-
cios en el marco del proceso de construccion del Mer-
cado Unico.

El grado de integracion de cada segmento del mer-
cado de capitales europeo depende, por tanto, del
efecto asociado a la reduccion de los costes de tran-
saccion, en funcion de la naturaleza del activo y del
emisor.

En los mercados de renta fija, el impacto de la
creacion del euro ha sido particularmente intenso. La
desaparicién del riesgo de cambio y de los costes de
conversion de moneda, junto con la puesta en marcha
de la politica monetaria Unica, ha aumentado la susti-
tuibilidad y comparabilidad entre los activos. Los dife-
renciales se han estrechado de forma drastica, ya que
ahora reflejan fundamentalmente las diferencias en
los riesgos de crédito y de liquidez. Asimismo, es des-
tacable la tendencia al aumento del tamano medio de
las emisiones.

A la vez, el acercamiento en las practicas de emi-
sion, la mayor coordinacion entre las emisiones euro-
peas y el avance en la homogeneizacién de las con-
venciones estan favoreciendo igualmente una mayor
integracién de los mercados de renta fija europea.

El mercado de renta fija privada es el que ha regis-
trado el avance mas espectacular, puesto que en 1999
se ha doblado el volumen de emisiones netas (alcan-
zando alrededor de 500.000 millones de euros), lo
que ha permitido que las emisiones denominadas en
euros superasen por primera vez a las denominadas
en dolares. A pesar de que existen sin duda factores
coyunturales que han inflado el mercado durante el
pasado ano, entre los que destacan los bajos tipos de
interés del euro y la actividad de fusiones y adquisi-
ciones, es dificil negar que nuevos factores estructu-
rales han propiciado la emergencia de un potente
mercado europeo de renta fija privada. En este caso,
se ha avanzado tanto en profundidad, por el aumento
del tamano del mercado y la reduccion del riesgo de
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liquidez, como en amplitud, por la aparicién de nuevos
segmentos con activos de menor calidad crediticia.
Por otro lado, este fendmeno muestra la tendencia de
las empresas a utilizar en mayor medida la financia-
cion a través del mercado, lo que supone una nueva
fase en el proceso de desintermediacion en el que Eu-
ropa se encuentra todavia por detras de Estados
Unidos.

En los mercados de renta variable, los notables
avances en la integracion estan mas relacionados
con la utilizacién de nuevas tecnologias que con la
moneda unica. En efecto, los costes de transaccion
mas importantes para las operaciones transfronte-
rizas con acciones son los relacionados con la infor-
macion, tanto por la dificultad de acceso como por
las asimetrias entre emisores e inversores. Al menos
asi se explica en gran parte de la literatura el sesgo
hacia las acciones domésticas (home equity bias),
que hace que no se aprovechen plenamente las
oportunidades de reducir sin costes el riesgo de la
cartera mediante la diversificacion de las inversiones.
Segun las estimaciones realizadas por diversos au-
tores, la magnitud del sesgo se ha reducido a lo
largo de la década de los noventa gracias a la mayor
disponibilidad de informacion sobre la evolucion de
las empresas de otros paises derivada de las nuevas
tecnologias. La creacién del euro y la incorporacién
acelerada de los mercados de acciones a la globali-
zacion financiera estan propiciando un aumento de
las transacciones intra-europeas, basadas cada vez
mas en estrategias sectoriales, pero también un des-
pegue definitivo de las compras de acciones en mer-
cados exteriores. El aumento de la correlacion entre
las bolsas de la zona euro reduce las posibilidades de
diversificacién de las carteras, lo cual aconseja a los
gestores ampliar el marco geogréfico de referencia de
sus carteras.

2. La aplicacion a los mercados de valores del es-
quema sobre el que se basd la creacion de un mer-
cado Unico de servicios bancarios no ha resultado to-
talmente satisfactoria Las razones que explican las
dificultades para que la combinacién de armonizacion
minima y reconocimiento mutuo de las normas permi-
tiera la efectiva integracion de los mercados de capi-
tales tienen que ver con la naturaleza de la actividad y
su regulacion.

En el ambito de las entidades de crédito, la preser-
vacion de la solvencia es un interés ampliamente com-
partido (lo que refuerza la confianza en el reconoci-
miento mutuo), y la libre prestaciéon de servicios no ha
provocado grandes cambios en las cuotas de mercado
de las industrias financieras nacionales. Por el con-
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trario, en el &mbito de los mercados de valores, las di-
ferencias en la capacidad competitiva de las industrias
y en los niveles de cultura financiera de los paises ge-
neran formas distintas de entender la regulacion, que
vienen lastrando el proyecto de integracion de los mer-
cados. Ademas, la parte sustancial de la regulacion, la
que se refiere a las normas de conducta destinadas a
garantizar la protecciéon del inversor, es competencia
del pais de destino, lo que merma la efectividad de la
aplicacion del principio de pais de origen.

Existe no obstante un cuerpo de directivas que ha
tratado de armonizar aspectos como la admisién a co-
tizacion de valores en mercados organizados, los fo-
lletos de emision, la actividad de las empresas de ser-
vicios de inversion, los sistemas de proteccion de los
inversores, la prohibicion del uso de informacién privi-
legiada, las normas reguladoras de los mercados orga-
nizados, la comercializacion transfronteriza de fondos
de inversion y determinadas normas mercantiles que
afectan a las sociedades. Esta normativa ha logrado
abrir los mercados nacionales, pero no crear un mer-
cado integrado. Ante esta situacion, el ECOFIN encargd
a un Comité de Sabios el estudio de la regulacion de
los mercados de valores y las formulas para corregir
las insuficiencias, y dicho Comité ha presentado re-
cientemente su informe preliminar.

Por otra parte, la Comision propuso el ya citado
Plan de Accion para los Servicios Financieros, que
contienen 42 medidas para actuar sobre cuatro areas
(mercados minoristas, mayoristas, regulacién pruden-
cial y supervision, y otras medidas para el mercado
Unico de servicios financieros). El contenido del Plan
es reconocido ampliamente como adecuado, pero
existen serias dudas sobre la posibilidad de cumplirlo
en los plazos previstos, dadas las limitaciones del
marco institucional actual:

— el procedimiento legislativo comunitario es muy
lento, se tarda unos tres anos en aprobar una Directi-
va; sin embargo, cuando hay voluntad politica, se ace-
lera el proceso;

— la busqueda del consenso lleva a textos poco
claros o con una armonizacién minima, cuya transpo-
sicidn por los estados resulta en obstaculos a la inte-
gracion,

— los estados se retrasan en la transposicion,

— la regulacion presenta lagunas: no se han ar-
monizado los fondos de pensiones, el estatuto de la
sociedad europea..., hay algunas normas que han
quedado obsoletas,

— no hay un mecanismo &agil para poner al dia la
normativa comunitaria, y

— los mecanismos de cooperacion e intercambio
de informacién entre supervisores son insuficientes y
dan lugar a actuaciones disciplinarias impredecibles.

En definitiva, el sistema actual es lento, rigido, da
lugar a normas ambiguas y depende de normas de
rango elevado (directivas) para desarrollar regula-
ciones muy detalladas. EI Comité de Sabios propone
que el Consejo Europeo de Estocolmo (marzo 2001)
adopte una resolucion de modo que el procedimiento
para la adopcion de normas financieras se modifique
de acuerdo con un esquema en cuatro niveles:

1) Adopcion (“siempre que sea posible”), por el
sistema fast-track de lectura Unica, de directivas o re-
glamentos que establezcan solo principios y objetivos
generales.

2) Desarrollo de la norma por un procedimiento de
comitologia, lo que requiere la creacion de un Comité
de Valores que cuente con el apoyo de un Comité de
Reguladores.

3) Adopcién de la normativa por parte de los es-
tados dentro de un marco de mayor cooperacién
entre reguladores y supervisores.

4) Control reforzado de la transposicion por parte
de la Comision y de los demas estados.

A la vez, el Comité considera que, si se adoptan
estas medidas, no es necesario crear un supervisor
unico en la UE. Por el momento, el Comité cree que
seria suficiente adelantar al ano 2004 la conclusion del
Plan de Accién.

La posicion de Espana en el debate sobre la regu-
lacion de los mercados de capitales europeos ha es-
tado siempre orientada a conseguir el grado de armo-
nizacion necesario para garantizar un nivel elevado de
proteccion a los inversores y un funcionamiento eficaz
del Mercado Unico. Por lo tanto, a la espera de la pu-
blicacién del informe definitivo del Comité de Sabios,
se comparte a grandes rasgos tanto el diagnéstico del
problema como las lineas avanzadas para su solu-
cién. Sera necesario, en cualquier caso, que todos los
estados miembros realicen el esfuerzo de ceder en
una parte de sus posiciones para alcanzar un compro-
miso politico que permita hacer realidad los beneficios
de un mercado integrado.

3. Es verdad que los nuevos desarrollos tecnold-
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gicos, la necesidad de abaratar costes, la consolida-
cion del euro como moneda de referencia y los cam-
bios en las regulaciones nacionales europeas en
estos mercados (por ejemplo, la desmutualizacion de
la Bolsa de Londres en marzo de este afio) han propi-
ciado un intenso proceso de tentativas de concentra-
cion de las bolsas europeas. Hasta la fecha, estos
proyectos han tenido un éxito desigual.

En el caso de Euronext, las bolsas de Paris,
Amsterdam y Bruselas han sido pioneras en lo que se
podria denominar un modelo federal de concentra-
cion, que parece consolidarse. Pero no se trata, en
realidad, de una fusion de bolsas, puesto que éstas si-
guen subsistiendo tras la constitucién de Euronext.
En cambio, el proyecto iX, que preveia la fusion de
las bolsas de Francfort y Londres ha fracasado, lo
mismo que la OPA hostil sobre esta ultima lanzada
por el grupo sueco OM. Por otra parte, bolsas impor-
tantes, como las de Mildn o Madrid, todavia no se
han incorporado formalmente a ninguno de estos
planteamientos, aunque han mostrado su interés por
el asunto.

Un elemento que condiciona la integracion de las
bolsas espanolas en este proceso de fusion europeo
es su configuracién mutual... Esta situacion dificulta,
de hecho, la participacién de las bolsas espanolas en
estos procesos de fusion. Sin embargo, esta previsto
que la Ley de Acompanamiento de los PGE incluya
una modificacion legal que permita separar la condi-
cién de miembro de la de accionista.

Es muy probable que la tendencia a las alianzas
entre las bolsas europeas continle, pero parece pre-
maturo prejuzgar el resultado final. La Bolsa paneu-
ropea es una posibilidad, pero también cabe la bus-
queda de acuerdos de interconexion, en lugar de
apostar por una alternativa que suponga la integra-
cién en una plataforma Unica.

4. Ya se ha sefnalado el caracter de motor del ac-
tual proceso de transformacion que estd desempe-
nando la utilizacion de nuevas tecnologias en la nego-
ciacion y distribucion de valores.

Desde principios de los noventa, los mercados eu-
ropeos han ido introduciendo sistemas de negocia-
cion electrénicos que permiten mayor transparencia
en la formacién de precios y menores costes de inter-
mediacion para los miembros del mercado. Estos sis-
temas se han perfeccionado y han permitido fa des-
materializacion del mercado, permitiendo ampliar los
volumenes negociados a través del acceso remoto de
miembros. Pero también han convertido la organiza-
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cion de un mercado en un negocio comun y permitido
la creacién de nuevas plataformas de negociacion que
compiten con las bolsas tradicionales, impulsando el
proceso de racionalizacion de los mercados de ac-
ciones europeos.

Por otra parte, internet se ha convertido en un
canal de distribucion de servicios de intermediacion a
los inversores minoristas para las empresas de servi-
cios de inversidn. La aparicién de este canal consti-
tuye un poderoso incentivo a la competencia y a la re-
duccién de los costes de las transacciones con
valores. El acceso directo y mas barato a los mer-
cados por parte del inversor minorista puede contri-
buir a aumentar la parte de la riqueza financiera inver-
tida en bonos y acciones, pero también exige una
adecuada regulacion y supervision que garantice la
transparencia y la seguridad para los inversores. Otro
efecto novedoso de la prestacién de servicios de in-
version por via electronica es la adopcion de estrate-
gias de portal, que permiten a las entidades ofrecer
una gama amplia de productos (compraventa de va-
lores, fondos de inversion) y de servicios (asesora-
miento, informacion), algunos de los cuales se sub-
contratan con otras entidades.

5. Durante 1999 y los primeros meses de 2000,
los mercados de renta variable mantuvieron viva la
“fiebre tecnoldgica”. Se generalizd la distincion, un
tanto artificial y de fronteras difusas, entre los deno-
minados valores de la nueva economia y los demas,
incrementandose la ponderacién de los primeros en
los principales indices bursatiles mundiales, al tiempo
que se creaban o potenciaban mercados e indices
especificos para la negociacién de los valores tecno-
l6gicos.

Los valores tecnologicos alcanzaron sus cotiza-
ciones maximas entre marzo y abril, y desde entonces
han caido fuertemente, registrando ya pérdidas en el
conjunto del afo. La publicacion por algunas em-
presas tecnoldgicas de resultados muy inferiores a los
que esperaba el mercado ha contribuido a esta evolu-
cion. Ademas, en Europa los indices se han visto muy
afectados por el desembolso que han tenido que
afrontar las operadoras de telefonia para la obtencién
de las licencias UMTS.

Desgraciadamente, no resulta posible predecir la
evolucion futura de las cotizaciones bursatiles, ni en
la vieja ni en la nueva economia. Es indudable que el
componente de “exuberancia irracional”, de expecta-
tivas desorbitadas sobre las tasas a las que pueden
crecer los beneficios empresariales en el futuro, tiene
una vida efimera y acabara por desaparecer (si es que

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 70 / 2000




no lo ha hecho ya) de las cotizaciones bursatiles. Sin
embargo, el componente que responda al efecto de
los avances en las tecnologias de la informacion y de
la comunicacion sobre la productividad de las em-
presas debe reflejarse en las cotizaciones de manera
duradera. En este sentido, los nuevos mercados de-
sempenan una funcién necesaria en los sistemas fi-
nancieros: facilitar la financiacion de las empresas
que se especializan en estos sectores.

6. En cuanto a la primera parte de la pregunta,
se trata de un desarrollo posible. Con independencia
del éxito de los procesos de integracion entre bolsas,
habra siempre un “nicho” de actividad en el que los
mercados nacionales mantengan una ventaja compa-
rativa.

Respecto a la segunda cuestién, para las em-
presas, un mercado integrado ofrecerda muchas mas
posibilidades de colocacidon de acciones y de acceso
al creciente mercado de deuda privada en euros. La
fragmentacion actual de los mercados europeos se
traduce en costes mas elevados para las empresas,
debido a la complejidad de las operaciones transfron-
terizas. Estos costes no solo son innecesarios, sino
gue podrian incluso contribuir a desplazar el mercado
fuera de Europa, especialmente a los Estados Unidos,
lo que tendria potenciales consecuencias negativas a
largo plazo para la economia europea.

En particular, la integraciéon deberia beneficiar,
sobre todo, a las pequenas y medianas empresas
(PYME), para las que el impacto relativo del diferencial
de costes es mayor. Actualmente, hay una oferta insu-
ficiente de capital-riesgo en la Unién Europea, apenas
la quinta parte que en Estados Unidos. Incrementar la
actividad de capital riesgo en Europa es, precisa-
mente, el objetivo del plan de accién para el capital
riesgo elaborado por la Comision Europea. Asimismo,
es indudable que la integracién de los mercados fi-
nancieros en Europa potenciara la actividad del ca-
pital riesgo. Las PYME que demuestren que tienen pro-
yectos de inversion innovadores seran, sin duda, las
mas beneficiadas.

7. La regulacion normativa de los organismos de
inversion colectiva en los distintos estados miembros
de la Union Europea ha venido mostrando tradicional-
mente sensibles diferencias, en especial en lo que se
refiere a las obligaciones y a los controles que se im-
ponen a dichas instituciones, lo que ha venido provo-
cando perturbaciones en las condiciones de compe-
tencia entre éstas y no ha permitido garantizar de
manera suficiente una proteccion equivalente de los
participes.
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Para evitar estas situaciones, se adoptd una directiva
comunitaria, la Directiva 85/611, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas sobre determinados organismos de inversion co-
lectiva en valores mobiliarios (OICVM o UCITS, en su de-
nominacion inglesa). Las disposiciones normativas de
esta directiva se recogieron e incorporaron a nuestro
ordenamiento juridico, a través de la Ley 46/1984, de
26 de diciembre, reguladora de las instituciones de in-
version colectiva, y su Reglamento, el Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre, hoy en vigor.

Posteriormente, la Comision Europea presento, en
1998, dos propuestas de directiva de modificaciéon de
la 85/611 sobre los organismos de inversién colectiva
en valores mobiliarios (OICVM). La primera de las pro-
puestas aborda la gama de instrumentos financieros
en los que puede invertir la IIC su propio activo, am-
pliando notablemente las posibilidades de inversion:
se podra invertir en depdsitos bancarios, aunque con
ciertas restricciones; en participaciones de otras IIC de
carécter abierto, sean OICVM armonizados o no, y tam-
bién podra invertirse en activos del mercado mone-
tario, ya sean cotizados o no.

Asimismo, se permite constituir OICVM que repli-
guen indices de mercados financieros La segunda de
las propuestas tienen por objeto armonizar las condi-
ciones de acceso a la actividad y operativa de las so-
ciedades gestoras de IIC y permitir, a cambio, a estas
sociedades abrir sucursales en otros estados miem-
bros y prestar servicios de manera tansfronteriza, ser-
vicios que podran ir mas alla de la mera comercializa-
cion de los OICVM.

La adopcion de estas dos directivas puede tener
implicaciones importantes en el mercado de fondos
de inversion y en los mercados de renta fija y variable
en Espanay Europa, en la medida en que la inversion
institucional es protagonista indiscutible en el desa-
rrollo de estos mercados. En efecto, el proyecto co-
munitario de creacion de un mercado Unico europeo
de fondos de inversién establece una normativa
comun en materia de obligaciones y controles de las
IIC que favorecera, por un lado, que el mercado de
fondos de inversién sea mucho méas competitivo, en la
medida en que se eliminaran las perturbaciones deri-
vadas de la localizacién de las IiC en los paises con le-
gislaciones mas laxas, y, por otro lado, que los parti-
cipes gocen de un sistema de proteccion mas eficaz y
uniforme en todos los estados miembros.

Asimismo, la armonizacion de las normas en ma-
teria de inversion colectiva facilitar4d a estos orga-
nismos la comercializacion en el territorio de otro
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Estado miembro e influira de manera importante en la
actividad de las entidades gestoras y de los deposita-
rios. Para las primeras, supondra, por un lado, un
cambio en el estilo de gestion que han estado desa-
rrollando hasta el momento, tendiendo, probable-
mente, a una progresiva integracion entre IIC y aumen-
tando, en este caso, la dimension media de los fondos
europeos, que en estos momentos son demasiado
peguenos respecto a los americanos. Asimismo,
podra producirse un progresivo acceso a nuevos mer-
cados, debido a que se ampliaran considerablemente
las posibilidades de inversién del activo y, por otro
lado, se incrementaran las posibilidades de delega-
cion de la gestion en terceros. Para los depositarios
supondrd, en la practica, la posibilidad de usar el re-
curso de los subcustodios con mayor frecuencia.

La posibilidad de que los fondos de inversién in-
viertan en participaciones de otras IIC de caracter
abierto, sean OICVM armonizados o no, permitird una
mayor diversificacion de las carteras y la posibilidad
por parte de los inversores de acceder a los mejores
productos de otras entidades de inversion colectiva.

Otra implicacion importante puede venir por los
menores costes de gestion derivados de que se apro-
vecharan las economias de escala, ya que un fondo
podra agrupar el patrimonio y la gestién de varios
fondos subordinados, lo cual deberia traducirse en
menores comisiones para el participe. De este modo,
previsiblemente, se evitaran las ineficiencias que su-
pone para las grandes gestoras mantener diferentes
carteras, con objetivos de inversion comunes, y facili-
tara la venta de la gestién por parte de las gestoras a
otras entidades mas pequefas o con menores posibi-
lidades de diversificacion.

Por ultimo, las IIC que repliquen indices de renta va-
riable o de renta fija permitiran a los inversores parti-
cipar en la evolucion de cualquier mercado a bajo coste.

En general, este conjunto de modificaciones per-

mitira un mayor abanico de opciones de rentabi-
lidad-riesgo para el ahorrador final.

PILAR VALIENTE CALVO

Presidenta de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores

1. Existen buenas razones para desear que el pro-
ceso de integracion de los mercados de capitales en

Europa avance con rapidez. La integracion de los
mercados de capitales europeos es claramente be-
neficiosa para los inversores y los demandantes de
fondos porque reduce o elimina las barreras de ac-
ceso a otros mercados nacionales y amplia, por tanto,
sus posibilidades de eleccién. La integracion estimula,
asimismo, la competencia entre los proveedores de
servicios que intervienen en las distintas fases del pro-
ceso de compraventa, generando una presion a la
baja sobre los costes que soportan los usuarios y ma-
yores incentivos para la innovacién financiera. Tam-
bién tiene efectos beneficiosos sobre la economia
europea en su conjunto, puesto que facilita la canali-
zacion de los recursos financieros hacia los sectores
mas productivos.

La introduccion del euro ha sido muy positiva para
la integracién de los mercados europeos. Gracias a la
eliminacion del tipo de cambio, ha aumentado el
grado de sustituibilidad de los distintos tipos de instru-
mentos financieros denominados en las monedas
afectadas. Este efecto ha tenido diversa intensidad
entre los activos financieros, pero las estrategias in-
versoras ahora tienen una perspectiva mas europea
que antes. A su vez, este cambio facilita que las em-
presas, sobre todo las de mayor tamano, capten re-
cursos a escala europea. El euro también ha propi-
ciado nuevas oportunidades de negocio para los
proveedores de servicios, incluidos los mercados or-
ganizados, cuyo aprovechamiento se realizard en un
contexto mas exigente desde el punto de vista de la
competencia.

El progreso inducido por el euro se ha producido,
en gran medida, gracias a un esfuerzo armonizador
previo de la regulacion a través de las directivas de la
Union Europea: pasaporte comunitario de las em-
presas de servicios inversion y de los bancos, reglas
prudenciales, normas minimas de transparencia de
los mercados organizados, informacion al mercado
de los emisores, etcétera. Este esfuerzo era impres-
cindible para eliminar barreras regulatorias, esta-
blecer reglas de juego neutrales para los provee-
dores de servicios financieros y garantizar niveles
de transparencia, proteccion al inversor y seguridad
adecuados.

A pesar de los avances logrados, el mercado eu-
ropeo aun esta fragmentado. Se pueden mencionar
diversas razones, como la insuficiente armonizacion
de la regulacion, problemas de interpretacion de las
normas armonizadas, ausencia de mecanismos apro-
piados para dirimir diferencias en las operaciones
transfronterizas, diferencias en las leyes mercantiles y
societarias, tratamiento fiscal, diferencias culturales,
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etcétera. Estos problemas generan sobrecostes e
incertidumbres que impiden aprovechar todos los be-
neficios potenciales del proceso de integracion a los
inversores y las empresas europeas. Asimismo, inter-
fieren en el necesario proceso de reestructuracion de
la industria europea de valores, retrasandolo y provo-
cando distorsiones.

La Unién Europea ha reconocido la necesidad de
acelerar el proceso de integracion y tiene actualmente
en marcha el Plan de Accién de Servicios Financieros,
con el horizonte del ano 2005, para alcanzar objetivos
prioritarios en este campo. El primer informe del Co-
mité de Sabios, constituido a iniciativa del Ecofin
para estudiar los problemas de la integracion desde la
perspectiva regulatoria, sugiere la conveniencia de
adelantar la fecha prevista en algunos objetivos al afno
2004, e incluso al 2003. En cualquier caso, parece
existir una generalizada conviccion sobre la nece-
sidad de actuar de forma decidida y urgente sobre las
principales fuentes de fragmentacion.

2. La regulacion tiene un impacto directo en la
configuraciéon de los mercados de capitales. Por una
parte, contribuye de forma decisiva a determinar la
percepcion de los inversores sobre la calidad del mer-
cado en aspectos esenciales, como el grado de trans-
parencia, la integridad de las conductas, la eficiencia
y la seguridad. Por otra, genera costes para los emi-
sores y los proveedores de servicios financieros que
pueden tener impacto sobre volumenes, tipos y deci-
siones de localizacién de actividad. Para que la integra-
cion de los mercados europeos progrese con rapidez,
sin distorsiones competitivas y con el maximo aprove-
chamiento de su potencial por la economia europea,
es necesario que la regulacion mantenga un equilibro
adecuado entre ambos tipos de impacto. Ademas, es
necesario que sea agil y flexible, para ajustarse con ra-
pidez a los cambios constantes que se producen en
los mercados.

El actual sistema europeo de regulacion se basa
en los principios de armonizacién minima, reconoci-
miento mutuo y cooperacién. Bajo este marco regu-
latorio, se han logrado avances importantes, pero los
desarrollos recientes de los mercados de valores
ponen de manifiesto cuestiones que requieren una
rapida respuesta y que se resumen, fundamental-
mente, en una insuficiente cobertura de las normas
armonizadoras, en diferencias interpretativas a la hora
de aplicar éstas y en una coordinacion insuficiente de
las autoridades nacionales de supervision. También
existe una generalizada percepcion, recogida por el
Comité de Sabios en su primer informe, de que el
marco regulatorio europeo no reacciona con la ra-
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pidez adecuada ante la velocidad de los cambios que
se producen en los mercados.

Entre las areas que el Comité de Sabios consi-
dera que estan insuficientemente cubiertas por las
normas armonizadoras cabe citar, por su impor-
tancia, la regulacion de las ofertas publicas de adqui-
sicion, la normalizacion contable en la informacion
economico-financiera de los emisores, las normas de
conducta, y la definicion y el tratamiento del abuso de
mercado. Las normas comunes deben extenderse,
también, a las nuevas realidades propiciadas por in-
ternet y las tecnologias de la comunicacién, como
los denominados sistemas de negociacion alterna-
tivos y, en general, la prestacién de servicios de inver-
sion y gestion de activos financieros por via electro-
nica. Es, asimismo, imprescindible realizar un esfuerzo
para acotar las diferencias en la aplicacion de las
normas comunes. Asi, por ejemplo, es necesario que
el principio de reconocimiento mutuo de los folletos
proporcione un efectivo pasaporte comunitario para
los emisores, que les facilite la captacion de recursos
a escala comunitaria y garantice una adecuada infor-
macion a los inversores.

La Union Europea ya ha asumido la mayoria de
estos puntos como objetivos prioritarios dentro del
Plan de Accion de Servicios Financieros. Debe desta-
carse que algunas de las propuestas del Plan des-
cansan en aportaciones previas de los organismos
nacionales de supervision, que desarrollan un esfuerzo
de reflexion conjunta y formulacion de propuestas en
el que participa activamente la CNMV. La eficacia del
sistema de supervisiéon europeo depende crucial-
mente de que exista una efectiva voluntad de coope-
racion entre las agencias nacionales.

Los estados miembros y la Comision Europea
deben actuar de manera decidida para desbloquear
los asuntos pendientes y solucionar los problemas
de aplicacién de las directivas y coordinacién de los
supervisores. Una propuesta es la del Comité de Sa-
bios, que implica un marco regulatorio completa-
mente distinto al actual. En sintesis, el Comité pro-
pone sustituir las directivas y la legislacion nacional
por una regulacion comunitaria centralizada. Para agi-
lizar el proceso regulador, el Comité sugiere que la re-
gulacion se elabore a dos niveles: en el maximo nivel
(Consejo, Parlamento) los principios, y en un nivel téc-
nico (un Comité de Valores, apoyado por un Comité
de Reguladores) las normas de aplicacién. Esta pro-
puesta mantiene una estructura descentralizada, de
base nacional, de la supervision, aunque solicita su
simplificacion y un mayor control de su actuacion a
escala comunitaria.
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Las propuestas del Comité de Sabios merecen
una reflexion serena y podrian ser matizadas; durante
los proximos meses, tendremos ocasion de discutir
sobre ellas con argumentos mas elaborados. No
obstante, conviene sefalar que la lentitud del pro-
ceso de toma de decisiones en la regulacion de los
mercados de capitales europeos no surge soélo del
procedimiento actual. Existen posiciones divergentes
en el fondo de muchos asuntos, y estas divergencias
se trasladarian, sin duda, al Comité de Valores que, en
la propuesta del Comité de Sabios, estaria integrado
por representantes de la Comisidon y de los estados
miembros. Asi pues, con independencia de que se con-
sidere la posibilidad de simplificar el actual marco regu-
latorio, sera imprescindible que los estados miembros
hagan un esfuerzo para dirimir sus diferencias y adoptar
posiciones comunes.

3. El avance tecnoldgico, que permite la negocia-
cion a distancia, y la introduccién del euro, por su im-
pacto sobre las operaciones transfronterizas, suponen
ahora un serio desafio a los mercados internos. El pro-
ceso de integracion en los mercados europeos de ca-
pitales ha generado una respuesta de la industria de
valores para adaptarse a un contexto mas competi-
tivo. Los movimientos de fusién o alianza que se pro-
ducen entre las bolsas de valores forman parte de ese
proceso de reestructuracion.

Tanto las fusiones entre mercados como la crea-
cion de plataformas comunes de negociacién son
procesos complicados, ya que requieren un acuerdo
en aspectos numerosos y de muy variada naturaleza:
eleccion de la tecnologia aplicable, normas de contra-
tacion, sistema de compensacion y liquidacion de las
operaciones, estructura de la propiedad del nuevo
mercado, localizacién de las sedes, autoridad na-
cional competente en materia de regulacion, etc. La
dificultad de alcanzar acuerdos aumenta con el nu-
mero de participantes por la diversidad de sus carac-
teristicas técnicas y de los intereses que se pretende
salvaguardar.

Estas dificultades condicionan claramente la posi-
bilidad de establecer una Unica Bolsa de caracter
pan-europeo a medio plazo, y confieren una mayor
probabilidad de éxito a las alianzas y fusiones con un
numero relativamente reducido de participantes, por
lo menos en su fase inicial. Un buen ejemplo de ello
fue el intento de crear una plataforma comun de nego-
ciacion para los valores de mayor liquidez por parte
de ocho grandes bolsas: Londres, Francfort, Paris,
Amsterdam, Bruselas, Zurich, Milan y Madrid. Los pri-
meros contactos se iniciaron en 1998, pero el pro-
yecto perdid vitalidad ante otras iniciativas de alcance

mas limitado promovidas por algunos de sus partici-
pantes: el fallido proyecto iX (bolsas de Londres y
Francfort), el ya consolidado de Euronext (bolsas fran-
cesa, holandesa y belga) y el reciente acuerdo de la
Bolsa suiza y el mercado inglés Tradepoint. En el area
nordica, las bolsas sueca, danesa, noruega e islandesa
han puesto en marcha Norex, una plataforma de nego-
ciacion comun.

Asi pues, la tendencia actual apunta hacia un na-
mero relativamente reducido de grandes bolsas que
competiran entre siy con los sistemas de negociacion
alternativos basados en internet. La presion hacia la
concentracion y hacia una orientacion mas europea
de los servicios de las bolsas seguira siendo intensa,
por lo que cabe esperar nuevos movimientos estraté-
gicos en el futuro.

Las bolsas espanolas también estan participando
en los distintos movimientos que se producen, aunque
todavia no han tomado una decision al respecto. Con
independencia de cual sea ésta, es muy favorable que
continlien sus proyectos de ampliar y mejorar sus ser-
vicios. Recientemente se han dado pasos importantes
en esta direccion, como la creacion de Latibex, el mer-
cado en euros para valores iberoamericanos, y del
Nuevo Mercado, un segmento del mercado continuo
para valores de alto crecimiento. Estas iniciativas
anaden valor a las bolsas espanolas y las sittan en
mejores condiciones para competir en el escenario
europeo.

4. Internet ofrece importantes ventajas para los in-
versores, por su potencial para reducir costes de infor-
macion y ejecucion de ordenes, y operar en tiempo
real. También puede ser un vehiculo de gran interés
para las empresas, por su potencial para apelar direc-
tamente al publico en las operaciones de financiacion y
reducir los costes de colocacién. Estas posibilidades
hacen previsible un fuerte aumento de la actividad en
valores a través de internet y un aumento, también, de
la competencia entre los proveedores de servicios fi-
nancieros, incluidos los proveedores de servicios de
negociacion.

Por sus caracteristicas, la red favorece la participa-
cion de los pequenos inversores en los mercados de
valores, en condiciones que, hasta hace poco, sélo
estaban reservadas a los inversores profesionales.
Los proveedores de servicios tienen ante si la posibi-
lidad de explotar nuevas oportunidades, como el co-
rretaje electrénico, el asesoramiento, la comercializa-
cién de productos de inversién colectiva o la provision
de servicios de negociacién alternativos a los mer-
cados tradicionales. Estos sistemas han tenido un éxito
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notable en Estados Unidos, pero en Europa se hallan
todavia en una fase incipiente; su implantacion de-
pendera, en gran medida, de la capacidad de reac-
cion de los mercados tradicionales para adaptarse a
los cambios tecnoldgicos y a los nuevos patrones de
comportamiento de los inversores, sobre todo en lo
que se refiere a las estrategias de diversificacion in-
ternacional. No en vano, uno de los servicios mas
atractivos de los nuevos sistemas alternativos es la
posibilidad de negociar valores cotizados en distintos
mercados nacionales a través de una sola pantalla.

Internet supone un reto para los reguladores y las
agencias de supervision. Sus beneficios potenciales
sobre la actividad financiera sélo se alcanzaran plena-
mente, y seran duraderos, si se garantizan reglas de
juego justas y el medio merece la confianza de los
participantes.

Desde el punto de vista de la regulacion, internet
plantea diversas cuestiones, de las cuales destacan
especialmente tres. La primera se refiere a la oferta de
servicios por entidades no autorizadas y a la persecu-
cion de sus proveedores. La cooperacion entre los su-
pervisores es esencial para erradicar estas activi-
dades y evitar que internet se convierta en un canal
que facilite su difusion. El segundo tema es la nece-
sidad de clarificar las competencias en materia de re-
gulacién, supervision y reclamaciones de los servicios
a través de internet en la Union Europea, donde to-
davia existen importantes diferencias en el grado de
proteccion al inversor concedido por las distintas re-
gulaciones nacionales. Dado que internet permite que
los servicios se ofrezcan a distancia, es necesario es-
tablecer un marco internacional mas armonizado en la
regulacion y mas eficaz en la accién supervisora. En
tercer lugar, el acceso a los servicios proporcionados
por las entidades de valores directamente por parte
del publico en general plantea la necesidad de que
los reguladores realcen la importancia de la formacion
de los ahorradores como una via de contribuir a la
proteccion de los inversores en un marco de libertad
de decision. Los pequefnos ahorradores deben ser
conscientes de los riesgos que toman con sus deci-
siones, especialmente cuando invierten directamente
en mercados caracterizados por su volatilidad o donde
la presencia de inversores especialistas puede au-
mentar la incertidumbre de su inversion.

5. La creacion de los “nuevos mercados” responde
a un doble objetivo. Por una parte se pretende facilitar
la creacion de empresas en sectores con alto potencial
de crecimiento y su financiacién a través de los mer-
cados de capitales. Por otra, se pretende establecer un
sistema de negociacién especifico que tenga en
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cuenta las caracteristicas de las companias admitidas a
cotizacion. Por lo general, las companias que cotizan en
los “nuevos mercados” carecen de historial y desarro-
llan su actividad en sectores relativamente novedosos.
Su valoracion esta sujeta a dosis de incertidumbre muy
elevadas y, una vez incorporadas a los listados de coti-
zacion, sus precios presentan una volatilidad considera-
blemente mas alta, en promedio, que los sectores tradi-
cionales.

Tras un crecimiento espectacular de los precios du-
rante 1999 y los primeros meses del ano 2000, los
“nuevos mercados” estan atravesando por una situa-
cion claramente bajista tanto en Europa como en
Estados Unidos. Los inversores estan corrigiendo, pro-
bablemente, unas valoraciones demasiado optimistas
que, por otra parte, no eran privativas de las empresas
de la “nueva economia”, sino que también afectaban a
empresas cotizadas en los mercados tradicionales.
Ademas, hay que tener en cuenta que, tal y como
apuntan los indicadores de coyuntura, se esta produ-
ciendo una cierta desaceleracion del crecimiento eco-
némico general y que, en este contexto, se estan revi-
sando las previsiones formuladas por las empresas.

La situacion actual de los “nuevos mercados” re-
fleja un movimiento de racionalizacién que, aunque
puede causar desasosiego a corto plazo, hara a los
inversores mas conscientes de las caracteristicas de
este sector bursatil. A medio y largo plazo, el futuro de
estos mercados depende de la disposicion de los in-
versores a diversificar sus carteras e incluir en ellas
una proporcion suficiente de activos de riesgo. En
este sentido, sus perspectivas son positivas en Eu-
ropa y en Espana, donde se ha experimentado un no-
table avance de !a renta variable. El actual proceso de
correccion de las cotizaciones puede ayudar a que
estos mercados maduren y permitir que en el futuro
sigan facilitando la financiacién de nuevos proyectos
empresariales.

6. Los blue chips —es decir, los valores emitidos
por las grandes empresas— son los que concentran
en mayor medida la atencion de los inversores en
el nuevo escenario europeo. Una razoén de ello es el
elevado peso de los inversores institucionales en la
inversion pan-europea. Estos inversores realizan ope-
raciones de gran volumen con una frecuencia ele-
vada, por lo que necesitan disponer de valores que
cuenten con una liquidez adecuada. No es, pues, ex-
trano que los indices pan-europeos estén integrados,
principalmente, por este tipo de valores, ni que las
alianzas entre bolsas ya consolidadas (Euronext y
Norex, principalmente) les hayan dedicado una aten-
cién preferente.
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Asi pues, es probable que los valores emitidos por
empresas de tamano medio sigan negociandose en un
entorno doméstico. Sin embargo, no debe inferirse ne-
cesariamente de ello que la situacién de estos valores
vaya a empeorar. Por el contrario, cabe esperar que las
empresas medianas cotizadas en las bolsas se benefi-
cien también del crecimiento general de los flujos de fi-
nanciacion inducidos por el proceso de integracion eu-
ropeo y por la consolidacion de una predisposicion
mas favorable al riesgo por parte de los inversores.

En cuanto a las posibilidades de financiacién de
las empresas espanolas en los mercados internacio-
nales, conviene recordar que durante los dos ultimos
anos algunas grandes empresas han realizado opera-
ciones de volumen muy elevado, sobre todo en el &m-
bito de la renta variable (ampliaciones de capital y sa-
lidas a Bolsa). Algunas de estas operaciones se han
situado entre las de mayor cuantia en Europa.

Para que las empresas espanolas, y en general las
europeas, puedan aprovechar mejor las oportuni-
dades de financiacion que ofrece el nuevo marco eu-
ropeo seria conveniente, como ya se ha indicado,
avanzar en algunos aspectos de la regulacién insufi-
cientemente armonizados, como el reconocimiento
mutuo de folletos o las normas contables.

7. La creacion del mercado Unico de fondos de
inversion debe facilitar una politica de inversiones mas
global y diversificada, con un menor coste de acceso
a los valores internacionales. Se trata, por lo tanto, de
un proceso que estimularia la competencia entre las
gestoras y beneficiaria claramente a los inversores.

Desde el punto de vista de la regulacion, el mer-
cado Unico exigira una efectiva cooperacion entre las
agencias de supervisién para garantizar la proteccion
de los inversores. La distribuciéon comercial de pro-
ductos a través de internet debe merecer una atencion
especial. Asimismo, seria deseable que se avanzase en
la armonizacion del tratamiento fiscal de los productos
de inversion colectiva, que tiene una gran incidencia en
las decisiones de los inversores y constituye una fuente
potencial de distorsién de la competencia.

ANTONIO J. ZOIDO

Presidente de la Bolsa de Madrid

1. En los Ultimos diez afios los mercados de capi-
tales europeos, y en particular las Bolsas, se han de-
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sarrollado con gran rapidez. En el principio de la dé-
cada de los noventa los mercados de deuda tuvieron la
primacia, pero las reducciones de los déficit de los es-
tados europeos, y el consiguiente descenso de los
tipos de interés, impulso extraordinariamente los mer-
cados de acciones, que se habian adaptado muy bien
a las necesidades del teleproceso y han creado sis-
temas agiles de liquidacion.

Gracias a esta situacion, las transacciones interna-
cionales adquirieron una enorme importancia, funda-
mentalmente a través de inversores institucionales.
Esta circunstancia ha integrado mas de lo que se
piensa los mercados europeos.

2. Hay tres o cuatro niveles de armonizacion: la
contratacion, la liquidacion y transmision de la pro-
piedad de las acciones, las normas de los mercados
y los sistemas fiscales y de Codigo de Comercio.
Algunas se pueden conseguir de una manera mas
sencilla que las que suponen cambios méas pro-
fundos. El informe de los sabios (Informe Lamfalussy),
cuya primera redaccion ya ha sido presentada, in-
siste mucho en los procedimientos legislativos que
ahorren tiempo.

3. Parece inevitable una concentracion de bolsas
en Europa, aunque no tiene por qué ser una sola
Bolsa.

4. Internet es un gran apoyo para mejorar la pro-
ductividad de los servicios y, por tanto, también
para mejorar los costes de los servicios de inver-
sién. Los sistemas de contratacion, liquidacion e in-
formacién que estén adaptados a las tecnologias de
la teleinformatica se benefician del desarrollo de in-
ternet. Soélo corren riesgo de que internet sea una
competencia aquellos sistemas que no estén ya infor-
matizados.

5. Las empresas innovadoras son las que intro-
ducen el progreso tecnoldgico en la vida diaria y hacen
avanzar la economia y el bienestar. La mision de los lla-
mados “nuevos mercados” es facilitar financiacion a
esas empresas cuando lo necesitan para su desa-
rrollo, que, por el bien de todos, debe ser lo mas ra-
pido posible. El fallo en los prondsticos sobre algunas
de esas empresas es consustancial con su natura-
leza, pero eso no quiere decir que vaya a detenerse
esta actividad, ni tampoco que muchas de las inver-
siones en estas empresas hayan sido y sean extraor-
dinariamente rentables.

6. Es prematuro decir de qué manera se integraran
las bolsas, pero es mas que probable que, de una u
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otra manera, todos los valores, no solo los blue-chips
acaben cotizadndose de manera integrada.

Las empresas espanolas estan financiandose en
los mercados con gran eficacia. No veo por qué no va
a continuar siendo asi.

7. Un mercado Unico de fondos de inversion es una
ventaja para los costes del sector y para los inversores,
que se beneficiaran de una mayor competencia efec-
tiva entre fondos de mayor dimension.

JOAN HORTALA | ARAU

Presidente de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Barcelona, S.A.

1. Si bien la tendencia hacia la integracién de los
mercados parece tener un caracter irreversible, el pro-
ceso para su consecucion es complejo. Esta comple-
jidad se ha puesto de manifiesto en la aparicion de
proyectos alternativos (Alianza Europea, Euronext,
iX-International Exchanges, etc.) que, a la luz de los
acontecimientos posteriores, permitirian afirmar que,
en la construccion de un mercado bursatil europeo,
queda un largo camino por recorrer.

2. Como ya se ha indicado, la constitucion de un
mercado de capitales europeo es un proceso com-
plejo no sdlo por la inexistencia de un marco legal que
atribuya poderes constituyentes a nivel de cada Estado,
y por las rivalidades y protagonismos entre los propios
mercados actuales, sino también por las diferencias en
las estructuras de negociacion, liquidacién, supervision
y organizacién de cada uno de ellos. En este contexto,
la exportacién a Europa, con las adaptaciones necesa-
rias, de una solucion de interconexion como la de las
bolsas espanolas ayudaria a suavizar esas dificultades,
sin perjuicio de que se procediera a la armonizacion de
aspectos basicos, como es el del denominado modelo
de mercado (normas de contratacion) que, por otra
parte, esté practicamente ya finalizado e implantado en
los paises firmantes de la Alianza Europea de Bolsas.

3. De hecho, en mayo de 1999 ya se firmo, entre
las bolsas de ocho paises (Holanda, Bélgica, Gran
Bretana, Espana, Alemania, Italia, Suiza y Francia) un
acuerdo, denominado de la Alianza Europea, para la
creacion de un mercado de valores paneuropeo, Si
bien con posterioridad han surgido plataformas alter-
nativas. En este contexto, a medio plazo, resulta mas
plausible el establecimiento de plataformas/bolsas su-
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pranacionales que la creacion de una Bolsa comun en
el sentido convencional del término.

4. El acercamiento de los inversores a la informacion
bursatil y la mayor facilidad de acceso a la operatoria de
los mercados que permite internet debe ser evaluado
positivamente y constituye una de las bases de creci-
miento del mercado bursatil espanol, como lo ha venido
siendo en EE.UU. y, mas recientemente, en Europa. Los
mercados de valores europeos se estan adecuando a la
creciente negociacion a través de internet, tanto desde
el punto de vista tecnolégico como desde el de la am-
pliacién de los horarios de contratacion.

5. Tras una fase de cierta sobrevaloracion, debida
fundamentalmente a una oferta relativamente estrecha
en relacién con una elevada demanda, presionada,
ademas, por tratarse de un sector de moda, se esta
produciendo un proceso de ajuste y de limpieza; en
definitiva, de separar el grano de la paja. En este sen-
tido, y en la medida en que hay una demanda probada
e importante de productos tecnolégicos, las empresas
eficientes continuaran teniendo una elevada expecta-
tiva de beneficios y, en consecuencia, de cotizaciones
al alza.

6. En los mercados electrénicos, como por ejemplo
el espanol, las bolsas se configuran como puertas de
acceso al mercado global y centros de servicios fi-
nancieros para sus miembros: los inversores y los
emisores. En la perspectiva de una integracion bur-
satil para los principales valores europeos (blue chips)
las bolsas, con independencia de su tamano, jugarian
un papel similar, residiendo ademas en ellas, la con-
tratacion de los valores no integrados en el mercado
global y los de nuevas companias que acuden al mer-
cado de capitales en busca de financiacion. Por su
parte, las grandes companias espanolas integradas en
el futuro mercado global verian aumentadas sus posi-
bilidades de financiacion al acceder a un mercado de
capitales mas amplio, ya sea de caracter europeo o in-
ternacional.

7. Los distintos proyectos de mercado Unico eu-
ropeo a los que antes se ha hecho referencia contem-
plan la negociacion en éste de los valores de mayor
capitalizacion de los paises que lo integran, los deno-
minados blue chips. En ese nuevo marco de actuacion,
las instituciones de inversién colectiva, y en concreto
los fondos de inversion, canalizadores de buena parte
del ahorro de los particulares, verian favorecidas sus
posibilidades de inversién y diversificacion, al disponer
de un mercado mas amplio y profundo como el que
previsiblemente se configurard en torno a los blue
chips europeos.
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JOSE LUIS MARCAIDA ONAINDIA

Presidente de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Bilbao

1. La situacion actual de los mercados de capitales
europeos esta pendiente de una orientacion clara y ni-
tida; se ha pasado de un primer modelo de intercone-
xion europeo al fallido proyecto de fusién de Londres
y Francfort, estando en medio la creacién de Euronext,
cuyo eje principal es la Bolsa de Paris.

La fallida OPA hostil de OM sobre la Bolsa de Lon-
dres ha supuesto una reflexion sobre la conveniencia
0 no de los procesos de integracion, los cuales, para
prosperar, deben conllevar ventajas para los usuarios,
tanto técnicas como econdmicas, huyendo de la for-
macion de grandes corporaciones que no comporten
beneficios tangibles para los mercados.

2. Las principales dificultades radican en la exis-
tencia de una normativa heterogénea y de culturas fi-
nancieras distintas. Las vias mas adecuadas para la ar-
monizacién son la homogeneizacion de las normas de
contratacion (cuestion en la que ha habido avances
sustanciales) y la adecuacion de los sistemas de com-
pensacion y liquidacion a las exigencias de una nego-
ciacion intraeuropea.

3. La respuesta mas adecuada es la de una inter-
conexion bursatil que cumpliese los dos objetivos ba-
sicos que demanda el mercado europeo, esto es, la
posibilidad de negociar los valores europeos sin ba-
rrera alguna y la existencia de bolsas que compitan
entre si en beneficio de la competitividad del sistema,
evitando la creacion de oligopolios de contratacién y
el riesgo de la creacion de un mercado cautivo.

4. Internet cumple un factor basico en la compe-
tencia de los mercados y sirve de carrier para la trans-
mision de difusién de la informacién, e incluso de la
propia negociacion bursatil. Ahora bien, el desarrollo
de mercados de internet no se puede vislumbrar sin la
existencia de las bolsas, cuyas normas facilitan la li-
quidez de los valores y la formacion de precios de
forma transparente y segura.

5. Los nuevos mercados de valores han cumplido
una‘funcién basica, que ha sido la de facilitar medios
de capitalizacion a las empresas tecnoldgicas e inno-
vadoras. Ademas, han servido para incorporar a los
mercados financieros a inversores especializados en
esta clase de empresas.

La perspectiva futura es positiva, puesto que han
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logrado consolidarse y cumplen, para companias con
proyectos de futuro y necesidades de financiacion, el
camino idéneo para captar el capital que demanda las
necesidades de inversion de ese determinado seg-
mento de empresas.

6. Las empresas espanolas ya tienen una fuerte
experiencia en la obtencion de financiacion a través
de los mercados internacionales. Logicamente este
medio de financiacion se veria significativamente im-
plementado con la existencia de un gran mercado eu-
ropeo en el que se eliminasen todas las barreras de ne-
gociacion. Ahora bien, ese gran mercado europeo no
deberia suponer la existencia de una o dos macro-bolsas,
sino la interconexion &gil, dindmica y competitiva entre
las distintas bolsas.

7. Los fondos de inversion obtendrian un mayor
dimensionamiento y, por lo tanto, una mayor eficiencia,
e incluso una posible rentabilidad superior a la actual,
su presencia a nivel global se fortaleceria y compe-
tilan con los actuales macrofondos americanos, lo
que redundaria en beneficio de la propia economia
europea.

ANGEL TORRE GONZALEZ

Presidente de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Valencia

1. La introduccion del euro el 1 de enero de 1999
fue posible, junto a otras razones que trascienden la
economia, porque para entonces las naciones euro-
peas ya compartian en buena medida significativos es-
pacios propios econodmicos y financieros. Asi pues, no
ya hoy en dia, sino desde hace unos anos, los paises
comunitarios presentaban multiples convergencias (mas
alla de las oficialmente requeridas) que abrian paso a,
y aun exigian, la asuncion e incorporacién de una mo-
neda comun.

A su vez, la implantacion del euro ha traido con-
sigo una acentuacion de la integracion financiera en el
escenario europeo (en verdad, al tiempo que conse-
cuencia, la divisa europea, la prevision de su creacion
a fecha fija, constituia factor espoleador de la interrela-
cion econémico-financiera que antes senalamos). Los
tipos de interés se determinan merced a un proceso
comun, los riesgos cambiarios desaparecen en las tran-
sacciones transfronterizas, los intermediarios operan
con pasaporte comunitario, los capitales se mueven con
libertad de unos a otros paises...; el reforzamiento del
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mercado de capitales paneuropeo se beneficia tam-
bién, por supuesto, de movimientos en el sector real
(particularmente, fusiones y OPA transnacionales entre
grandes companias).

Cierto, evidentemente, que el proceso de cons-
truccion del espacio financiero Unico europeo aun
esta abierto, y lo seguird estando en los afos que
vienen. El Plan de Accidon sobre Servicios Financieros
de la Comision Europea pretende ser, y asi es recono-
cido, el instrumento formal cuyo desarrolio y ejecu-
cion ha de permitir alcanzar hacia 2005 un mercado
europeo integrado de servicios financieros, aunque el
Comité de Sabios propone una mayor celeridad.

2. Como en la respuesta a la cuestion anterior, pero
quizd ahora desde una perspectiva méas directa, cabe
decir que los mercados de valores en Europa ofrecen,
o funcionan con, un apreciable grado de homogenei-
zacion y correlacion, aunque aun se tienen que regis-
trar muy significativos avances en la armonizacion de
los diferentes entramados normativos nacionales.

Las diferentes materias armonizables de los mer-
cados que se mencionan (negociacion, liquidacion
etcétera) han llegado, digamos, por la via de hecho, a
presentar algunas caracteristicas y funcionalidades
comunes en los diversos paises europeos (sistemas
de contratacion proximos o aproximables, creacion y
operatividad de FESCO, tendencia a la desmutualiza-
cién de las bolsas...).

Desde el lado regulatorio, han sido multiples las
directivas aprobadas que se ocupan, siquiera en al-
guna forma y medida, de esos aspectos de los mer-
cados de valores: la Directiva de Servicios de Inver-
sion, las de Folletos de Admision, la de OPA y otras.

Mirando hacia el futuro, un acercamiento mayor
se ha de lograr en los principios, normas y préac-
ticas de los mercados. Se debe insistir en la conse-
cucién de un Comité de Valores que agilice la imple-
mentacion de la normativa comunitaria, ha de lograrse
un modelo de contratacion comin méas acabado, se
tiene que conseguir un mas alto grado de homologa-
cion entre los diferentes sistemas de liquidacién y ha
de avanzarse, asimismo, en otras diferentes direc-
ciones conducentes a la mejor armonizacién de los
mercados de valores europeos.

Las dificultades a salvar en esa progresion hacia la
armonizacion financiera comunitaria son mdultiples y
de diversa naturaleza (diferencias normativas no sélo
estrictamente financiera, sino también societaria y
fiscal, factores econémicos en sentido amplio, poli-

ticos e incluso culturales), pero la fuerza de la co-
rriente europeista ira imponiéndose con el tiempo,
antes o después.

3. De acuerdo con lo que llevamos dicho, la integra-
cién financiera en Europa es posible, es deseable y, de
hecho, en esa direccion se continda avanzando. Apun-
temos ahora, adicionalmente, que, por descontado, tal
y como pretenden las autoridades comunitarias y na-
cionales y el conjunto de los agentes de los mercados,
tal “globalizacion” de alcance europeo ha de llevarse a
cabo de manera que se preserven los principios y con-
diciones de la libre competencia; entiendo que, en rela-
cion con la cuestiéon que ahora abordamos, esto ha de
ser singularmente tenido en cuenta.

Sentado lo anterior, creemos posible y conveniente
0 necesario, que las bolsas europeas caminen hacia
la integracion. Otra cosa es cudl deba o vaya a ser,
y con qué calendario, el modelo finalmente dise-
nado y elegido, que, en todo caso, repitamos, debe
observar las referencias fundamentales de los mer-
cados competitivos y, anadamos ahora, ha de consi-
derar y respetar necesariamente el papel que, sin duda
alguna, a las bolsas regionales toca desempenar en el
nuevo marco bursétil europeo que se persigue.

4. En primer lugar, pudiera ser conveniente recordar
que los mercados bursatiles ya dieron un primer y deci-
sivo paso con soporte tecnoldgico cuando, hace ya méas
de una década, se disefiaron e implantaron las plata-
formas electrénicas de contratacién. Estas, en efecto,
supusieron para los mercados acceder, entre otras, a
unas condiciones de integracion, transparencia, liquidez
y profundidad que casi cabria calficar, frente a las situa-
ciones precedentes, de revolucionarias.

Internet, fendmeno tecnolégico de primera mag-
nitud, se conviene en que ha de proyectar su poderosa
influencia sobre los diferentes érdenes de la vida vy,
desde luego, en el terreno bursétil se espera, ya se esta
en ello, que las repercusiones sean de gran calado.

Como red universal de comunicaciones que es, in-
ternet facilita que los usuarios de los servicios finan-
cieros dirijan sus ordenes bursatiles (aunque, obvia-
mente, no s6lo érdenes viajaran por internet en el
mundo bursatil) hacia los mercados que prefieran y a
través de los brokers més competitivos, los cuales, por
su parte, accederan a tales mercados en funcion de la
articulacién que finalmente adopten las plataformas de
contratacion. El espacio fisico-electrénico, si, deja paso
al de caracter mas virtual, reforzandose la integracion
de los mercados y, no se olvide, al tiempo ha de re-
dundar en mayores grados de competencia.
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5. Si el buen método siempre exige no contaminar
indebidamente el analisis de la globalidad de un feno-
meno con aspectos parciales o coyunturales de éste,
en el caso de los nuevos mercados esto es particular-
mente aplicable en el momento presente. En la medida
en que este tipo de mercados acogen empresas que
operan en las actividades econémicas del futuro, han de
consolidarse y continuar desarrollandose, por mucho
que companias determinadas, y en ciertas coyunturas,
puedan ser expulsadas de estos sectores econdémicos
que, seguin apuntabamos, pueden estar contribuyendo
de manera decisiva en la construccién de los modelos
econdémicos del nuevo siglo y milenio (el NASDAQ, con
muchos mas anos de vida que sus homodlogos euro-
peos, sigue facilitando la financiacion de empresas si-
tuadas en la vanguardia tecnologica y econdmica).

Otra cosa es que el avance y progresiva generali-
zacion de la nueva economia pudiera llevar (en tér-
minos de posibilidad en el horizonte temporal que se
precisara) a que cada vez pese mas en las empresas
su dimension tecnologica y a que, en consecuencia,
nuevo mercado, con la clase de valores que hoy se
negocian en él, y mercado general tiendan, en cierto
modo y medida, a confundirse.

6. No se olvide que los valores mas importantes
también se pueden negociar en las bolsas de menor
tamano (como es el caso espanol, por ejemplo,
donde, como se sabe, las bolsas de Barcelona, Bilbao
y Valencia operan, a través del SIBE, con los mismos
valores que la de Madrid), aparte de que esas bolsas
pequenas cuentan con funciones adicionales de in-
terés a desempenar. Por otro lado, los valores de se-
gunda linea deben ser debidamente considerados vy,
en su caso, incorporados, en tiempo y forma, a los cir-
cuitos integrados de la negociacién bursatil europea.

La introduccién del euro(con todas las implica-
ciones que conlleva), ademas de esa futura creacion
de un sistema comun de contratacion bursatil eu-
ropeo, abre para las empresas espanolas posibilidades
mayores de recurrir a la financiacion en otros mer-
cados.

7. La inversién colectiva tiene un peso mas que
considerable en los mercados de valores europeos, lo
que constituye una razén fundamental, que no la Unica,
para que en la consecucién del mercado Unico eu-
ropeo de valores se le preste una particular atencién.

Mayores dosis de integracion, liberalizacién, com-
petencia y transparencia en estas tan importantes ins-
tituciones canalizadoras del ahorro hacia los mer-
cados financieros no puede sino significar mayores

168

beneficios para los inversores y para los mercados en
su conjunto.

En fin, podrian cerrarse estas opiniones y comen-
tarios senalando o recordando que, por lo que a los
“deberes” del mercado espanol se refiere en punto al
logro de su adecuada posicion en el nuevo contexto
bursatil europeo, éstos se vienen haciendo razonable-
mente bien en el tiempo y en la forma. Asi, nuestra
plataforma de contratacion electronica (el SIBE) esta
en proceso de modernizaciéon y adaptacién a las
nuevas circunstancias, al Servicio de Compensacion y
Liguidacion de Valores le ocurre otro tanto, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores participa activa-
mente (en particular, a través de FESCO) en las tareas
de la armonizacion, el pasado mes de abril arranco el
nuevo mercado espanol (en diciembre del pasado
ano lo hizo LATIBEX), proximamente se modificara la
Ley del Mercado de Valores al objeto de dar cabida ju-
ridica a la eventual o previsible desmutualizacion de
las bolsas espanolas, las instituciones de inversion
colectiva contaran pronto con un nuevo Reglamento...

EMILIO ONTIVEROS

Consejero delegado de Analistas
Financieros Internacionales

1. La transicién a la fase final de la Union Mone-
taria ha supuesto un factor de aceleracion de la dina-
mica de integracion de todos los mercados, aunque
de forma desigual. Mas alla de la evidente en los mer-
cados monetarios, han sido los mercados de bonos
los que han registrado un mayor grado de integracion,
paralelo a un significativo aumento en el volumen de
emisiones, particularmente por emisores privados. En
los de renta variable, el proceso esta siendo mas dis-
continuo. En general, puede afirmarse que el conjunto
de los mercados de renta variable se encuentran ac-
tualmente muy integrados por lo que se refiere a las
relaciones entre sus cotizaciones e indices, que
tienden cada vez mas a someterse a influencias co-
munes a todos ellos, pero falta mucho por avanzar en
lo que se refiere al proceso de érdenes de un mer-
cado desde otro, asi como de una compensacion vy li-
quidacion comunes.

2. La armonizacion de la regulacion de los mer-
cados de valores europeos tiene las dificultades pro-
pias de la necesidad de tener en cuenta los puntos
de vista e intereses de los diferentes paises miem-
bros de la UE en esta materia, teniendo muy presente
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que su desarrollo en este ambito tiende a ser desigual
y que los mercados compiten entre si, con los consi-
guientes recelos por parte de los paises mas pequenos
0 menos avanzados. La solucién pasa por simplificar

los procedimientos de elaboracion de la regulacion, asi-

como por unificar la supervision financiera, bien creando
una agencia especializada de ambito europeo, bien
asignando tareas supervisoras al BCE.

3. El fracaso de iX, al tiempo que muestra las difi-
cultades de conseguir una Bolsa paneuropea, senala
que éste es el Unico camino posible. Los miembros
de los mercados se beneficiarian de una estructura
comun, los emisores tendrian mercados méas amplios
para proveerse de fondos y los inversores también se
verian beneficiados por unos mercados mas liquidos.
Sin embargo, la disparidad de sistemas actuales y
los problemas politicos subyacentes hacen mas fac-
tible a medio plazo que se desarrolle una plataforma
comun de negociacion, compensacion y liquidacion,
mas que una fusién propiamente dicha de las bolsas
existentes.

4. Las tecnologias en el entorno de internet, efecti-
vamente, van a seguir condicionando de forma signifi-
cativa las transformaciones operativas en los mercados
de capitales, en particular de los de renta variable. De
forma cada dia mas explicita, se ir4 asentando como
una alternativa eficaz y eficiente frente a los mercados
de valores tradicionales, y puede ser un motivo mas
para que éstos se -unan. No obstante, antes de que
esto sea real, tienen que resolverse algunos temas im-
portantes de seguridad y, sobre todo, de supervision.
Hasta que esto no suceda, internet servird mas de me-
canismo de transmision de érdenes y obtencion de in-
formacién que de negociacion propiamente dicha.

5. Los nuevos mercados de valores deben contri-
buir positivamente a la financiacion de las empresas
basadas en las nuevas tecnologias y, en general, a la fi-
nanciacién del capital riesgo. Cuestién distinta es que
las dificultades de valoracion de dichas empresas, asi
como los distintos factores de incertidumbre que incor-
poran, se estan materializando actualmente en caidas
importantes que, en buena medida, no hacen sino co-
rregir excesos anteriores: purgar esa exuberancia irra-
cional que el profesor Robert Shiller sugiriera a Allan
Greenspan. Vivimos una fase de transicion, que proba-
blemenite no serd la Unica, a realidades nuevas, que in-
corpora factores nuevos a tener presentes en los pro-
pios modelos de valoracion de empresas.

6. Efectivamente, nada impide que, junto a unos

mercados de valores integrados a escala europea,
subsistan otros mas orientados a negociar empresas
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regionales o locales, ademds de poder servir de ac-
ceso para determinados inversores a los mercados
integrados, una situacion que es la que viene a reflejar,
en cierto modo, el mercado continuo espanol actual.
Con los mercados integrados a un nivel europeo, las
posibilidades de financiacién de las empresas espa-
nolas se amplian, por lo que deben mejorar, especial-
mente para aquellas de suficiente tamano y calidad
crediticia.

7. El mercado unico europeo de fondos ya existe,
aunque, efectivamente, no ha tenido mucha virtualidad
hasta la fecha. De lo que se trata ahora es de ampliarlo,
sobre todo desde la perspectiva de otorgar el reconoci-
miento mutuo a la gestoras, y por tanto también a los
distintos productos que éstas ofrecen. En este sentido,
podemos hablar de dos grandes efectos: una mayor
competencia en la industria de fondos y, en general,
en todos los servicios financieros, por un lado, y una
presion mas intensa para unificar los mercados de va-
lores europeos, por otro.

JUAN CARLOS URETA

Presidente de Renta 4 SVB., S.A.

1. Se han hecho grandes esfuerzos, como la crea-
cion de Euronext o la fallida integracién de las bolsas
de Londres y Francfort en iX, pero creo que aun
queda mucho camino por recorrer. En mi opinién hay
que abordar simultdneamente los procesos de contra-
tacion y de liquidacion si se quieren dar pasos efec-
tivos en la integracion de mercados.

2. La armonizacion regulatoria es un tema técnica-
mente complejo, pero el problema esencial no es de
tipo técnico, sino politico. Si hay voluntad politica de ar-
monizacion, los problemas técnicos se pueden re-
solver. En este sentido, la creacién del llamado Comité
de Sabios ha sido un primer indicio de que existe esa
voluntad politica.

3. No solo lo creo posible, sino que ademas es ne-
cesario, y por tanto va a ocurrir, mas pronto o mas
tarde, porque la moneda Unica conduce hacia esa rea-
lidad. Los proyectos y acuerdos parciales que ha ha-
bido hasta ahora han permitido muchos avances téc-
nicos que, precisamente, sientan las bases practicas
de esa futura Bolsa paneuropea.

4. A mi juicio, internet va a suponer un fendmeno
de gran cambio en los mercados de valores y en los
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servicios de inversion, y una de las direcciones de ese
cambio es el incremento de la competencia, a todos
los niveles.

5. Creo que se ha pasado de una exageracion (la
euforia) a otra exageracién (la infravaloracion). Con el
tiempo, las aguas volveran a su cauce y los nuevos
mercados recobraran su sitio, que debe ser un sitio im-
portante, dado que gran parte de lo que pase en la
economia mundial en los préximos anos pasara preci-
samente a través de las nuevas tecnologias.

6. Lo normal es que la Bolsa paneuropea sea una
Bolsa para los grandes valores, y que coexista con las

bolsas locales de cada pais, en las que se financien las
empresas de tipo medio. Dentro de las empresas espa-
folas hay algunas que ya se estan financiando con éxito
en los mercados internacionales, y cada vez habra mas
que lo consigan. Pero, para los que no logren esa di-
mension, debe haber una Bolsa local que les permita fi-
nanciarse.

7. Es algo parecido a la Bolsa, es decir, es un feno-
meno inevitable al ser consecuencia de la moneda
Unica. El efecto de una apertura a un mercado mas am-
plio es doble: mas mercado, pero también mas compe-
tencia. En principio, creo que ir a mercados mas am-
plios es bueno.
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GUIAS DEL LECTOR

EVOLUCION PROBABLE DE LOS MERCADOS EUROPEOS
DE CAPITALES EN EL MARCO DE LA UNION MONETARIA
EUROPEA

Julian Walmsley
Brian Scott-Quinn

Las transformaciones que han tenido lugar en los mercados eu-
ropeos de capitales se han visto fuertemente influidas por la llegada
del euro, si bien debe destacarse asimismo la influencia de los pro-
cesos de liberalizacién e innovacioén, que en muchos mercados na-
cionales han estado presentes desde la década de 1980. La moder-
nizacion de los mercados de capitales ha coincidido, asimismo, con
el punto mas alto de este proceso de liberalizacion. En este contexto,
las transformaciones en los mercados de renta fija han sido més in-
tensas que las observadas en los mercados de acciones, desta-
cando la evolucién del mercado de bonos denominados en euros.

El crecimiento y la internacionalizacién de los mercados se han
visto sin duda impulsados por la expansién de los inversores institu-
cionales, destacando los fondos de inversion y de pensiones. En
cualquier caso, habida cuenta de las diferencias regulatorias en los
principales paises europeos en relacién con estos productos finan-
cieros, aun queda un largo camino por recorrer en la consecucion
de una integracion completa a escala europea. Otro de los aspec-
tos més destacados ha sido la evolucion de la financiacién empre-
sarial. En la mayor parte de los paises europeos, con la excepcién
de Holanda, el sistema bancario mantiene su hegemonia en la fi-
nanciacion de empresas frente a los mercados de capitales. La ex-
periencia del impulso del que se ha beneficiado el tejido empresa-
rial estadounidense mediante la financiacién en los mercados
parece indicar un cierto cambio de tendencia en Europa con la en-
trada del euro. Sin embargo, los principales andlisis sugieren que
este cambio de tendencia sera muy lento, y el sector bancario conti-
nuara manteniendo su preponderancia en este campo al menos du-
rante una década.

Los acuerdos de cooperacion y concentracién en las principales
bolsas y mercados financieros constituyen uno de los ejes de desa-
rrollo fundamentales en los mercados de capitales europeos. Estos
acuerdos afectan fundamentalmente a las bolsas, los mercados de
derivados y los sistemas de compensacion y liquidacién. En este
sentido, muchas de estas alianzas se ven limitadas por el recelo de
ciertas bolsas nacionales a perder el control de sus mercados o a la
desmutualizacion. No obstante, si bien sélo parte de los acuerdos de
facto y de los proyectos de concentracion y fusién encontraran salida
a largo plazo, la integracion de los mercados de capitales europeos
resulta ineludible. Conviene considerar, asimismo, cémo el impacto
de la tecnologia (principalmente internet) ha impulsado el creci-
miento de las llamados “sistemas alternativos de negociacién”, plata-
formas que han ganado terreno en los principales mercados.

Por otro lado, en el mercado de valores espanol, resulta destaca-
ble el crecimiento experimentado en la Gltima década, tanto en térmi-
nos cuantitativos como en lo que respecta a su integracién en los flu-
jos financieros internacionales. Uno de los aspectos méas destacados,
en este entorno de expansion, fue la creacién del Nuevo Mercado en
2000, asi como las reformas regulatorias emprendidas para moderni-
zar y aportar agilidad a los mercados de capitales espanoles.

En lo que respecta a la seguridad y transparencia de los merca-
dos, se considera que los organismos actuales aportan, por lo ge-

neral, los mecanismos de control necesarios, habiéndose obser-
vado ajustes sumamente rapidos en las Ultimas crisis internaciona-
les. En cuanto a Europa, la transparencia informativa y el control so-
bre la estructura financiera presentan un buen estado. Por lo tanto,
no parece necesaria la creacion o el concurso de un nuevo orga-
nismo supervisor a escala internacional.

Por ultimo, la prospectiva futura de los mercados de capitales
europeos resulta dificil de definir. En cualquier caso, aunque una
alianza paneuropea parece poco probable a corto plazo, es posible
la integracion en dos (o pocos) grandes sistemas de negociacion,
con un desarrollo paralelo de las plataformas alternativas de nego-
ciacion.

EL FUTURO DE LOS MERCADOS BURSATILES EUROPEOS
M2 Nieves Garcia Santos

El panorama bursétil se encuentra atravesando una etapa de

reestructuracion desde hace unos anos, pero desde 1998 los cam-

bios en los mercados europeos se han acelerado. Asi, en la region
europea han tenido lugar distintas alianzas y acuerdos entre dife-
rentes mercados dentro del mismo pais y entre mercados del
mismo producto entre diversos paises.

Los movimientos integradores de mercados dentro de un mismo
pais han supuesto en muchos casos la unién bajo la misma estruc-
tura societaria de mercados antes separados, como pueden ser los
mercados bursatiles y los de productos derivados, en algunos casos
extendiéndose el acuerdo a los mercados de empresas de tecnolo-
gia. Ademas, esos procesos de reestructuracion también han afec-
tado a otros organismos, como las cdmaras de compensacion vy li-
quidacioén, que han podido integrar en una sola institucién entidades
que antes proporcionaban servicios especializados a la renta varia-
ble, a la deuda o a los mercados monetarios. Los mercados francés
y aleman constituyen dos ejemplos de estos movimientos.

También se han producido alianzas o uniones entre mercados
pertenecientes a paises diferentes como es el caso de Eurex (mer-
cados de productos derivados suizo y aleman), Norex (alianza entre
bolsas nérdicas), Euro.NM (plataforma comtn de los nuevos merca-
dos aleman, francés, holandés, belga e italiano), entre otros. Los
proyectos mas significativos, sin embargo, se refieren a la creacion
de una Bolsa de acciones pan-europea. Se han producido diversos
intentos en este sentido, aunque su avance es dificil. En 1998, se
anunci6 el plan de la creacién por las bolsas de Londres y Francfort
de un mercado para las 300 mayores empresas europeas. En el
mismo ano, se unieron a ese proyecto las principales bolsas euro-
peas, formando una alianza entre ocho paises: Alemania, Bélgica,
Espana, Francia, Holanda, Italia, Reino Unido y Suiza. Dicha alianza
se ha desvanecido, aunque no oficialmente, pero siguen siendo va-
lidos los acuerdos para ir homogeneizando horarios y procedimien-
tos entre los mercados, proceso que sera bien venido en cualquier
marco futuro en el que se muevan los mercados.

El proyecto que sigue vivo con el fin de construir un mercado
bursatil pan-europeo es el de Euronext, mercado creado por la fu-
sién de los mercados de Paris, Amsterdam y Bruselas. La nueva
companiia ha visto la luz en septiembre del afo 2000 y tiene la inten-
cién de ser operativo en diciembre del afo 2001.

Durante el afio 2000, también se ha asistido a otros movimien-
tos en los mercados. Asi, en mayo se anunci6 el proyecto del mer-
cado iX, cuya base seria la fusién de la Bolsa de Londres y la Deust-
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che Borse. Posteriormente, se produjo el lanzamiento de una OPA
sobre la Bolsa de Londres por la empresa sueca OM (que gestiona
varias bolsas nérdicas). Al final, la OPA ha sido rechazada y también
se ha deshecho el acuerdo entre Londres y Francfort. Las Ultimas
noticias apuntan a conversaciones entre OM y Francfort.

Otra tendencia presente en los mercados bursatiles, muy
avanzada en paises como Estados Unidos y mas incipiente en Eu-
ropa, se refiere al desarrollo de los llamados sistemas alternativos
de negociacion (ATS), que son entidades que, constituidas como
mercados organizados de valores o como brokers, han estable-
cido procedimientos reglados o automaticos de conexién de érde-
nes de signo diferente, o incluso de su ejecucién y cruce. Uno de
los servicios que podrian plantearse ofrecer es el acceso a la ne-
gociacion de valores que estén cotizando en mercados de diferen-
tes paises.

Asi pues, los mercados europeos parecen enfrentarse a una
disyuntiva. Por una parte, parece necesario que se produzca una
consolidacién de las bolsas o de los mercados organizados, espe-
cialmente si se desea el desarrollo de un mercado de valores inte-
grado en Europa. Mientras que en Estados Unidos existen nueve
bolsas de valores, ocho mercados 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 depodsito, compensacion y liqui-
dacion llegan a 24 de ambito nacional, mas las internacionales Eu-
roclear y Cedel. Sin embargo, el nimero de empresas cotizadas en
los paises de la zona-euro de la Unién Europea asciende a 4.416
(8.111 en toda la Unién Europea), y la capitalizacién bursatil as-
ciende a 90 por 100 del PIB, mientras que en Estados Unidos el nu-
mero de empresas cotizadas es de unas 8.500 y la capitalizacion re-
presenta el 180 por 100 del PIB.

La posibilidad de que si no se forma una Bolsa pan-europea, al
menos para las grandes empresas (blue-chips), se desarrollen mas
los ATS plantea diversas cuestiones referentes a la eficiencia de la
estructura de mercado y al papel de la regulaciéon de valores. El
punto inicial para entender los movimientos que se estan produ-
ciendo y para enmarcar el analisis de las posibles consecuencias
sobre los participantes en los mercados es la consideracion de que
las bolsas son empresas de servicios financieros.

Esta caracterizacién supone un cambio respecto a la vision tra-
dicional de que las bolsas son mercados. Pero un mercado es uno
de los servicios que pueden ofrecer facilmente diversas entidades si
las autoridades abren esta posibilidad de competencia. El marco
conceptual, por lo tanto, ha cambiado: antes las bolsas eran consi-
deradas instituciones nacionales que ofrecian, en régimen de
cuasi-monopolio, un paquete de servicios conjuntamente, en el que
se incluian servicios como la admisién a cotizacioén (y la reputacion
de garantia empresarial que ello conllevaba), servicios de informa-
cién societaria, negociacion de valores, estandarizacion de contra-
tos de compra-venta, informacién de mercado, seguimiento de la
operativa y garantia de integridad del mercado (impidiendo la mani-
pulacién de mercado y la informacién privilegiada), servicio de ca-
nalizacién de 6rdenes, compensacion y liquidacion, etc... En la
nueva concepcion empresarial de las bolsas, estos servicios pue-
den ofrecerse (y facturarse) de forma separada, y en la provision de
cada uno de ellos, las bolsas pueden enfrentarse a la competencia
de distintos tipos de entidades. Asi, las bolsas pueden competir con
entidades de rating, con difusores de informacién o con agencias
publicas que pasen a responsabilizarse de las areas de segui-
miento de mercado y de las empresas cotizadas. Esta oferta de ser-
vicios desglosada no puede ser caracterizada como fragmentacién
del mercado.

Sin embargo, como consecuencia del desglose de los diferen-
tes servicios, es mas facil el acceso al negocio bursatil. Si las bolsas
concentran su oferta en los servicios de negociacion, las barreras
de entrada se reducen enormemente. La actividad bursatil se hace
pues mas contestable y ello puede traer un marco de competencia
a un sector antes cerrado. De esta forma, el servicio de negociacion
de valores puede ser ofrecido por distintas entidades, como los ATS.
Las bolsas se enfrentan a la competencia de otros mercados e in-
cluso de sus propios miembros, en la medida de que éstos no sélo
canalicen las érdenes, sino que organicen un sistema de cruce en-
tre ellas.

La aparicion de nuevas entidades participantes en los merca-
dos parece que es contradictoria con el argumento de que los mer-
cados europeos demandan una racionalizacién y disminucién de
su numero. Pero se pueden hacer varias precisiones. En primer lu-
gar, es cierto que las entidades, ofreciendo servicios de negocia-
cion para competir con las bolsas establecidas, deben ofrecer liqui-
dez, y la liquidez necesita escala. Por esta razén, la concentracion
del mercado en una localizacién central reduce los costes de bus-
queda de contrapartida. Sin embargo, la desconcentracién de la
negociacion y la competencia entre entidades reduce los costes de
intermediacion y una cierta competencia no deteriora el factor es-
cala. En segundo lugar, la racionalizaciéon del mercado se puede lo-
grar mediante diferentes tipos de estructura que eviten la fragmen-
tacion. Hay tres elementos clave en la estructura de los mercados:
canalizacion del flujo de érdenes (routing), ejecucioén y difusion de
informacion. Para evitar que el mercado de un valor esté fragmen-
tado, alguno de los tres elementos tiene que estar unido o mante-
ner vinculos entre las distintas bolsas o centros. Se evita la frag-
mentacion si el routing de érdenes es Unico, si habiendo varios
routings de érdenes la negociacién es Unica, o si habiendo varios
sistemas de negociacion el sistema de informacién de precios y di-
fusién de datos es Unico. En este punto se debe introducir una con-
sideracion regulatoria. En muchas ocasiones, la capacidad de las
nuevas entidades de negociacion puede ofrecer sus servicios mas
baratos debido a que no soportan costes derivados de la produc-
cion y difusion de la informacion, necesaria para la formacion de los
precios. Sea cual sea la organizacion resultante de los mercados,
con un mayor o menor nimero de bolsas o mercados en compe-
tencia, debe regularse el nivel de informacion y la forma de produ-
cirse, de manera que se garanticen efectos positivos sobre la efi-
ciencia y liquidez del mercado.

La competencia que se esta produciendo por la aparicion de
nuevos participantes en mercados domésticos liderados por bol-
sas nacionales, o por los planes de diversas bolsas por hacerse
con el mercado europeo, puede ser una fase transitoria hacia una
situacion futura en la que alguna entidad se convertird nueva-
mente en entidad dominante. La tendencia de las bolsas a una si-
tuacion de oligopolio se produce por la presencia de economias
de escala y de externalidades dé red en la industria de negocia-
cién de valores. La presencia de economia de escala se produce
cuando los costes fijos de establecimiento del mercado son eleva-
dos, pero los costes variables de produccién son reducidos. La im-
plantacion de sistemas informéticos para canalizacién, proceso de
ordenes y mecanismos de cruce estd cambiando el panorama.
Pero en el coste de realizar una transaccion de mercado de valores
hay que considerar otros elementos ademas del coste operativo,
como es el descuento en el precio del valor debido a la falta de li-
quidez del mercado. En este sentido, los mercados ya establecidos
que aglutinan un gran nimero de valores y donde participan mu-
chos intermediarios cuentan con la ventaja de las economias o ex-
ternalidades de red. Hay externalidades de redes positivas cuando
el beneficio que obtiene un usuario aumenta cuando aumenta el nu-
mero de usuarios de ese sistema, o cuando utilizan sistemas que
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son compatibles. En el caso de las bolsas, cuanto mayor es el nu-
mero de participantes, mas probable es que las 6rdenes enviadas
se ejecuten.

Como alternativa a la competencia, las bolsas pueden plan-
tearse vias de cooperacion que abarquen desde el establecimiento
de vinculos o acuerdos empresariales hasta fusiones. Los acuerdos
empresariales o comerciales pueden ser muy diversos tanto en la
materia como en la forma legal. Pueden existir acuerdos para desa-
rrollar de forma conjunta un servicio (por ejemplo, un nuevo mer-
cado para empresas en crecimiento), acuerdos de compra de servi-
cios (una Bolsa compra la informacién a otra, o los servicios de
compensacién y liquidacién) o acuerdos para constituir una socie-
dad conjunta para desarrollar un producto (por ejemplo, el soporte
tecnolégico de los mercados o de los procesos de oficina vincula-
dos a la negociacién).

La presencia de externalidades de red incentiva a las bolsas a
buscar la compatibilidad entre si. En empresas del tipo de las bol-
sas la posibilidad de interconectarse formando una red les permite
dar entrada a nuevos intermediarios y miembros. Las conexiones
entre las bolsas incrementa su dimension de forma efectiva, las
hace mas globales. El acceso remoto, segun el cual pueden acce-
der a la negociacion de una Bolsa intermediarios miembros de otra
Bolsa, supone una via de integracion parcial. Su consecuencia es
un aumento de la liquidez de los valores al ampliar los potenciales
inversores. Sin embargo, la compatibilidad entre las bolsas puede
llevar a una fusién implicita que implica un mayor grado de integra-
cién que el acceso remoto. En una fusién implicita entre dos bolsas
se permite la negociacion de valores en ambos sistemas de forma
simultanea, sin necesidad de que los mecanismos de negociacion
o las reglas sean idénticos.

Cualquiera de estas alternativas esta abierta para las bolsas eu-
ropeas, y mejoraran los servicios ofrecidos de forma que satisfagan
demandas realizadas por los participantes. De hecho, todos los
acuerdos que se estan produciendo implican colaboracién y bus-
queda de compatibilidad que permitan a las bolsas disfrutar de las
economias de red. Hay dos alternativas a la compatibilidad entre
mercados: o ser la Bolsa dominante o desaparecer.

Dos ultimos apuntes son necesarios. El primero se refiere a que
la racionalizacién en la negociacién en los mercados europeos
debe ir acompanada por una reestructuracion de la compensacion
y liquidacion de valores, que permita reducir los costes de la opera-
tiva transfronteriza. El segundo es que la unificaciéon —por cualquiera
de las vias apuntadas- de los mercados europeos debe también ir
acompanada de un ajuste en la regulacion de valores que debe ser
adaptada al entorno internacional.

NUEVOS MERCADOS BURSATILES, EMPRESAS
DE INTERNET Y CAPITAL RIESGO

Francisco L. de Vera Santana

Las caracteristicas de las empresas de internet y, en general, de
todas aquellas de alto crecimiento vinculadas a mercados emer-
gentes son su considerable necesidad de recursos financieros y el
elevado riesgo al que se encuentran expuestos su proyectos. Ello
les dificulta acudir al crédito bancario, pero las convierte en candi-
datas apropiadas para el capital riesgo en un primer momento, y en
aspirantes a cotizar en los nuevos mercados con posterioridad.

Tanto en un caso como en el otro, el elevado riesgo, la insufi-

ciencia de la informacion contable, el papel clave que para el éxito
del proyecto tienen sus gestores y promotores, y los peligros de
una gestion desleal con los intereses de los accionistas, plantean
un buen nimero de problemas que tanto la financiacion de capital
riesgo como la bursétil deben resolver.

En el caso de capital riesgo, las férmulas contractuales y las
materializadas mediante instrumentos financieros estructurados van
encaminadas a vigilar el uso que el empresario da a los fondos
puestos a su disposicion. En concreto, estas férmulas establecen:
la distribucién entre el empresario y la empresa de capital riesgo de
los derechos de cada uno sobre el cash flow de la compania, los
votos en la junta de accionistas, el nombramiento de los miembros
del consejo de administracion y el destino de los activos de la com-
pafia en caso de liquidacion.

La razon para ello no es otra que el conflicto de intereses en
que se encuentran las dos partes de la relacién: empresa de capital
riesgo y empresario, o si se prefiere, principal y agente.

En definitiva, en la financiacion de empresas mediante capital
riesgo, dado los objetivos perseguidos por cada parte, las conside-
raciones estrictamente financieras (riesgo, rentabilidad, garantias, li-
quidez) se enriquecen con elementos de gobierno societario (con-
trol de las decisiones empresariales).

Este tipo de riesgos permanecen vigentes cuando la empresa
sale a Bolsa, pero, dado que el inversor individual no tiene la posibi-
lidad de negociar con el empresario clausulas especificas de cober-
tura, sus preocupaciones se dirigen a obtener informacién sufi-
ciente sobre la empresa y liquidez en el mercado para deshacer sus
posiciones en caso de que su comportamiento no sea acorde con
sus expectativas.

Las empresas de las que se ocupa el articulo no cuentan con
trayectorias informativas que se adapten bien a las convenciones
contables del mercado, y ello ha llevado a algunos autores a discu-
tir la conveniencia de revisarlas y adoptar nuevos parametros de va-
loracién especificos para ellas.

Este articulo se ocupa de la financiacion mediante capital pro-
pio de las empresas de alto crecimiento, mas concretamente de
aquellas que se denominan empresas de internet (pure play Net
firms). Para ello, se acompana a la empresa desde la captacién de
primeros inversores en la forma de capital riesgo para financiar el
desarrollo inicial del negocio hasta la salida a Bolsa, bien para forta-
lecer financieramente la empresa con los capitales necesarios para
su expansion, bien para que sus fundadores y primeros inversores
rentabilicen su esfuerzo empresarial.

En cada una de las fases de financiacién que se describen
aparecen algunos problemas especificos que merecen ser anali-
zados. En la financiacion mediante el capital riesgo, se presta
atencién a la relacion contractual entre la empresa de capital
riesgo y el empresario fundador, en la que existe un caso especial
de relacion principal-agente y que se analiza bajo la luz de la teoria
de los contratos.

En la financiacion mediante el recurso a la cotizacién bursatil,
se presta atencion a los problemas derivados de la salida a Bolsa
de empresas con unas caracteristicas particulares que se adap-
tan mal a las exigencias que la regulacién y los mercados exigen,
y se describen las medidas que han adoptado algunos mercados
para resolver estos inconvenientes, lo que ha dado lugar al naci-
miento de los nuevos mercados, 0 mercados para empresas tec-
noldgicas o de alto crecimiento. En particular, se comentan los
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problemas de valoracién de las empresas de este tipo, el pro-
blema de la relacién agente-principal, y asuntos relacionados con
su riesgo y liquidez en el mercado.

Dado el poco tiempo de vida de estos mercados, no se cuenta
con evidencia empirica suficiente para evaluar la efectividad de las
normas que regulan los nuevos mercados. No obstante, se discute
en el articulo la razonabilidad de ellas.

LA DESMUTUALIZACl(?N DE LAS SOCIEDADES RECTORAS
DE LAS BOLSAS ESPANOLAS

Manuel Castilla

Con la reforma de los articulos 47 y 48 de la Ley del Mercado
de Valores se elimina la férmula de propiedad mutual imperativa de
nuestras bolsas de valores establecida por la LMV en 1988, ade-
cuando el régimen de titularidad de sus sociedades rectoras al
transformado entorno financiero internacional.

Bajo el derogado régimen de propiedad mutual, sélo podian -y
debian- participar en la propiedad de las sociedades rectoras quie-
nes adquirian la condicién de miembros del correspondiente mer-
cado bursétil. La desmutualizaciéon abre el accionariado de estas
sociedades anénimas, permitiendo la adquisicién de valores repre-
sentativos de su capital a personas distintas de los intermedia-
rios-miembros.

El sistema de propiedad mutual ha dejado de ser la respuesta
estructural adecuada para la gestion eficiente de las bolsas de valo-
res, considerando las nuevas necesidades que se plantean a estas
entidades en los mercados de valores contemporaneos.

La conjugacion de las transformaciones en la actividad de los
mercados de valores —la internacionalizacién de los intercambios, la
desregulacién, la armonizacién comunitaria o la innovacion finan-
ciera- sitlia a la competencia entre foros de negociacién de valores
como la clave comprensiva de la evolucién de este sector del orde-
namiento juridico y, en particular, de la evolucién del modelo de
propiedad de las bolsas. Los incentivos para la adecuada gestién
de las bolsas creados por un sistema de propiedad mutual resultan
inadecuados en el presente contexto de rivalidad de las plazas bur-
sétiles tradicionales entre si, y de éstas con los innovadores siste-
mas alternativos de contratacion, aparecidos durante la década de
los noventa.

Con la desmutualizacién del sistema de propiedad de las socie-
dades rectoras de nuestras bolsas pueden eliminarse los proble-
mas que se derivaban, en primer lugar, de la desalineacion entre el
disimil interés econémico real que cada miembro del mercado po-
seia en estas entidades y del igual poder de voto que se les confe-
ria, y en segundo lugar, de los conflictos entre los intereses genera-
les del mercado (en especial de los inversores) con los de sus
propietarios.

Ademas, la desaparicion de las restricciones legales a la titulari-
dad de su accionariado permite a las cuatro sociedades rectoras la
participacion plena en los procesos mas ambiciosos de integracién
internacional, en los que, hasta ahora, se habian visto condiciona-
das por la “congelacién” legal de la propiedad mutual.

Por Ultimo, la apertura del accionariado de las sociedades rec-
toras introduce nuevos incentivos para el gobierno de las bolsas,
al someter su posicion a las fuerzas del mercado para el control de
las sociedades: la amenaza de una toma de control hostil aliviara,
asi, los costes de agencia soportados por los nuevos accionistas
externos.
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