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Hacia un Unico mercado de
valores en la Unidn Europea!

Mateo AMBROSIO ALBALA"

Introduccién

Elcomienzo de latercerafase de laUnion Monetaria ha originado unagran
cantidad de literatura sobre el tema, y especialmente en torno a los efectos
macroecondmicos que la introduccion de la moneda Unica tendré sobre las

institucionesy mercados financieros en el ambito comunitario?.

1 Articulo elaborado a partir de una investigacion presentada en junio de 1999 en el curso
“Mercados e instrumentos financieros para la empresa” de la Primera Anualidad del
Programa de Doctorado “Planificacidn, direccién y entorno econémico social de la actividad
empresarial”, impartido durante el bienio 1998-2000 en la Facultad de Ciencias Econémicas
y Empresariales (ETEA), adscrita a la Universidad de Cérdoba. Agradezco a Adolfo Rodero
Franganillo, José Juan Romero Rodriguez y Manuel Delgado Alvarez sus valiosos comentarios
alaprimeraversiondel articulo. Loserroresy opiniones son de miexclusivaresponsabilidad.
Becario de investigacion del Departamento de Economia General, Ciencias Juridicas y
Sociologia de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales (ETEA), adscrita a la
Universidad de Cérdoba.

2 Garcia SanTos (1996), pag. 154.
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Sesueleinsistirenquelafijaciénirrevocable de unostiposde cambioenlas
monedas, la sustitucion de las monedas nacionales por el euroy la existencia
de una Unica politica monetaria incidira sobre la estructura operativa de los
mercadosfinancieros®; lo cual no deja de ser, hasta cierto punto, bastante obvio.
Igual que hablar de la eliminacién del riesgo de cambio resultante de la
sustitucidn de las monedas nacionales por una Unica moneda.

Sinembargo, que esto origine una mayor movilidad del capital, provoque una
tendenciaalaigualaciondel precio de los instrumentos financieros, acentle la
competenciaentrelosoperadoresfinancieros, “contribuyendo alaumento de
la eficiencia de la generalidad de los sistemas financieros y (...) a la gradual
dilucién de sus rasgos especificamente nacionales™, o “que la politica mone-
tariacomunarticuladaporunSEBC?® [independiente del poder politico] propor-
cionaraunentornode crecimientoestable, sininflacion [o con ésta controlada]
queatraeraelinterésinversor frente al resto de paises emisores™®, dependera
en gran medida de las actuaciones de los agentes y sus reacciones ante el
proceso de integracién monetariay econémica, entre muchos otros factores.

A la fecha de redaccion de este texto, hace menos de un afio que ha dado
comienzo la tercera fase de la Unién Monetaria. Hay quienes afirman que “la
integraciéon culminara cuando las transacciones se realicen en una misma
moneda”’ . Quizas en términos politicos, esta opinion puede ser aceptable. En
términosfinancieros, cabriaesperar estaculminacion sobre unhorizonte mas
ambicioso, siemprealaesperadelasreaccionesenlosagentes, puesnotodas
las dificultades en el camino haciaun mercado Unico de valores son de indole
juridica, politicaoecondémica. Hay caracteristicas nacionales que dificultanla
realizacién de actividadestransfronterizas,

“Lanecesidad de familiarizarse con las condiciones de los mercados nacionales [en
referencia al mercado hipotecario] dificulta la creacion de productos bancarios
estandar ‘paneuropeos’, lo que supone unabarreraparalaactividad transfronteriza®

perotambién se mantienen sentimientos de nacionalidad® en los paises euro-
peos que tendran su peso especifico alahorade lanzar unainiciativa comuni-

ONTIVEROS BAEZA (1997), pag. 129.
Ibidem, péag. 133.

Sistema Europeo de Bancos Centrales.
GARrcia SanTos (1996), pag. 155.

Ibidem, péag. 149.

Banco CeNTRAL Euroreo (1999), pag.47.
SoLer MoviLLa (1999), pég. 59.
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taria de mercado Unico de valores. En este sentido, las experiencias de los
mercados de valores de alto crecimiento o alto riesgo EASDAQ y EURO.NM?
puede ser muy ilustrativa al respecto de qué modelo puede ser méas exitoso.
Sobre este punto volveremos méas adelante.

Se suele afirmar que, a pesar de todos los esfuerzos realizados para la
construccién de un mercado financiero integrado, el efecto sobre laindustria
financieraeuropeahasido realmente pequefio, en cuanto que ain se mantiene
unaestructuranacional enlaprovisiénde serviciosfinancieros, existen produc-
tos financieros sobrevalorados en comparacion a otros paises del entorno y
persistendiferencias entodos los paises comunitarios en cuestiones de legali-
dad, fiscalidad, regulacionesy métodos de supervision'!.

Se plantealaexistenciade distintas fuerzas que se resistenal cambio. Aparte
de quelaindustriafinancierano se hayaadecuado alos cambios desregulado-
resenunentorno macroecondémico agresivo, el papel activo desempefiado por
losEstados nacionales® ha reducido la competencia entre los paises?®, retra-
sandoel desarrollode unmercado bursétil inico. Tan solo lasalianzas estable-
cidasentre lasentidades intermediariasy los propios 6rganos rectores de los
mercados, comovinoaconfirmar laalianzade 1997 entre las bolsas de Francfort
y Londres®*, podrian entorpecer las intenciones de los Estados europeos de
defender sus intereses nacionales, con todo lo que de confuso pueda tener el
concepto de interés nacional en un &mbito como el financiero. Tras el surgi-
miento de la plataforma anglo—germana, rapidamente surgieron en nuestro
pais opiniones que animaban a unaincorporacion inmediata al proyecto:

“Elacuerdo Londres—Francfortilustra el camino arecorrer. Por lo que respectaalas
plazas espafiolas, es absolutamente necesaria su previa integracion en una plata-
forma de negociacién y liquidacién tnica. Después deben analizarse, con detalle
pero sin pausa, las ventajas y los inconvenientes de vincularse a la plataforma tnica
europea y decidir rapidamente la accion conveniente a la vista de sus conclusio-
nes”®,

“... la estrategia de las restantes bolsas europeas s6lo dispone de dos posibles
alternativas (...). La primera de ellas es, obviamente, reproducir dicha alianza con
otros mercados, que tiene el inconveniente (...) que deberiaincluir un nimero mucho

10 para una descripcion individual y comparada de estos mercados, véase SoLer MoviLLa, Ma.
Angeles (1999), EASDAQ y EURO.NM: mercados paneuropeos para PYMES, Actualidad
Financiera, enero, pp.41-60.

11 MccauLey y WHITE (1997), pég. 2.

12 VaLero (1998), pag. 240.

13 MccauLey y WHITE (1997), pag. 3.

14 VaLero (1998), pag. 240.

15 Ropricuez Ramos (1998), pag. 20.
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mas amplio de los mismos, lo cual (...) tiende a dificultar la formacién y puesta en
préactica de este tipo de alianzas. La otra alternativa es, desde luego, aprovechar el
caracter abierto de la alianza anglo—germana y unirse a la misma tan pronto como
sea posible y en las mejores condiciones que se pueda, teniendo en cuenta que (...)
con toda probabilidad seran las dos bolsas de la misma las que tiendan a imponer
las reglas de juego dentro de esa posible bolsa europea unificada”*®

Enlaslineassiguientes se pondraderelieve cudles hansido los pasos dados
hastalafechade creacion de un mercado tnico devaloresenlaUnién Europea.
Nos centraremos no tanto en las autoridades comunitarias, como en las
acciones desarrolladas por las propias entidades participantes y agentes de
mercado, enel sentido masagregado de estostérminos, al llevaracaboacciones
que hayanaprovechadoydado contenido al marco legal e institucional estable-
cido a través de sucesivas normas comunitarias. Para concluir el articulo, se
incluye una reflexion sobre lafuncién social de un mercado de valores, conel
que se pretende recuperar un aspecto del &mbito financiero que suele ser
obviado en aras de una concepcion cientifica, funcional y pretendidamente
asépticay desideologizada de las economia.

Integracion financiera en el ambito comunitario

Elorigendeeste procesodeintegracién delos mercados europeosde valores
habria que situarlo, formalmente, a comienzos de los setenta. En 1973 se
aprueba la Directiva 73/183/CEE, que viene a desarrollar los principios de
libertad de establecimientoy accesoalaactividad de entidades de créditoy a
suejercicio, y delibertad de prestacién de servicios,ambos establecidosenel
Tratadode Romajuntoalalibre circulacionde capitales. El desarrollo normativo
posterior!” ha permitido una integracion cada vez mayor entre los sistemas
financierosy,enparticular,entre losmercados de valores. Varias circunstancias
nos permiten hacer esta afirmacion.

En primer lugar, la homogeneizacion del tipo de instrumentos financieros
negociados. Efectivamente, entre 1985y 1995 ha habido un desplazamiento del
ahorro entodos los paises de laUnion Europeade larentafija (incluyendo los
depdésitosaplazo) yacortoplazo haciaseguros devidayfondos de pensiones,
accionesyfondosdeinversion. Todoello causado, en dltimainstancia, por una
reducciéngeneralizadade lostipos de interésen el &reacomunitaria, perosin

16 VaLero (1998), pag. 241.
17 Sobre la regulacion comunitaria al respecto y su adaptacion a la normativa espariola, véase
GARciA-VAQuUERO (1998), pp.75-79.
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obviar que laexigencia de mejores coberturas ha propiciado que las gestoras
defondos de pensiones canalicen susinversiones haciavaloresmasrentables.

También habria que mencionar lareduccion generalizada en el nUmero de
entidades de crédito. Sien 1985 existian masde 11.200 entidades de créditoen
los paises que actualmente forma parte del &readel euro, en abril de 1999 esta
cifra no superaba las 8.250 entidades!®. Esta reduccidn ha resultado de un
procesode consolidacionenlos sistemas bancarios nacionales, mediante unos
procesos defusionyadquisicidn entre entidades, mas que de laliquidaciénde
las entidades existentes. Asuvez estas reduccionesen el nimero de entidades
se han producido entre las cooperativas de crédito y las cajas de ahorro,
mientras que el nimero de bancos comerciales hacrecido desde mediados de
los afios ochenta, debido a la creacion de nuevos bancos y la transformacion
de algunas cajas y cooperativas de crédito en sociedades anénimas®.

Lasfusionesentre entidades de paises diferentes han sido comparativamen-
te reducidas. A pesar de las expectativas que hayan podido crearse dada la
legislacion sobre el mercado Unicoy laconstituciénde laUEM, pudieran existir
casos como el proceso de adquisicion del BSCH sobre el Grupo Champalimaud,
de Portugal, donde los sentimientos de nacionalidad, e intereses de otraindole,
formalizados mediante vetos gubernamentales a los acuerdos privados, son
antepuestosy legitimados desde el &mbito nacional frente alos compromisos
adquiridos como resultado del proceso de integracion financiera. En estos
casos, larespuestade Bruselas no deberia dejar lugar adudas sobre lanatura-
lezade laaccién nacional, contrariaal espiritu integracionistay transgresorade
lanormaestablecidaal respecto.

Sientre entidades de los sistemas financieros comunitarios se estan produ-
ciendo estos procesosy, paralelamente, hay una mayor homogeneizaciénen
lacomposiciondelosinstrumentosfinancieros nacionales, enelambitode los
mercados de valorestambiénes posible comprobarelacercamiento que seesta
produciendo.

En un estudio de 1997, ya se mostraba la elevada integracién entre los
mercadosatravésdelacorrelacion mediadelosindicesbursatileselaborados
por Morgan Stanley? en algunas plazas europeas para los periodos 1982-88 y
1988-942t, resultando para el segundo periodo unas correlaciones mas eleva-

18 Banco CenTraL Europeo (1999), pag.52.

19 |bidem.

20 Agencia internacional de calificacion de riesgos. En Internet: http://www.msdwt.com/
main.htm

21 GriLu y Di Gioraio (1997), pag. 19.

22 |bidem.
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das. Esto confirmariaque el procesode liberalizacidén e integraciénfinanciera
ha tenido un reflejo efectivo en una mayor interrelacion de los mercados
europeos de capitales. Enunanélisismas detallado, las conclusiones obtenidas
permiten afirmar que las mayores correlaciones se produjeronafinales de los
ochentay conanterioridad alacrisis del SME?,

Unestudiomasreciente? perfilaalin mas las relaciones existentes entre las
principalesbolsasdelaUnion Europea. Utilizando los datos diarios de los indices
de las principales bolsas entre julio de 1995 y agosto de 1997, se observa que
tantoentérminosde rentabilidad como de volatilidad, losindices delos paises
del centroynorte delaUnién Europea presentan entre si unacorrelacion mayor
que laexistenteentre los paises del sur,y que lade éstos conlos paisesdel norte?.

Los movimientos conjuntosenlosindices (comoindicadoresde las variacio-
nes en los precios de las acciones) se ven justificados por la existencia de
politicasecondmicas coordinadas entre los distintos paises, expectativas eco-
némicas, procesos paralelosde liberalizaciony desregulacién de los mercados,
asi como por otras tendencias comunes (innovaciones financieras, avances
tecnolégicos, importanciade losinversoresinstitucionales, etc.)®.

Otrocircunstanciaaconsiderar eslaparticipacién de titulos extranjerosen
los mercados de valores nacionales. Afebrerode 1999 destacaba Luxemburgo,
donde lapracticatotalidad (99,8%) de los titulos de rentafijanegociadosensu
mercado pertenecian a empresas de otra nacionalidad. A gran distancia se
situaban las plazas de Paris (29,8%), Amsterdam (22,5%) y Madrid (21,9%).

En rentavariable, por el contrario, tan solo en Luxemburgo y Francfort los
valores de emisores foraneos superaban el 85% de los titulos negociados. Enel
resto de plazas, ese porcentaje no superaba el 5%.

En volumen negociado, el peso de los valores foraneos es insignificante en
términos porcentuales. Tan soloen el mercado de Francfortalcanzan el 10%del
total de recursos. Cercano queda el mercado de Bruselas, y algo méas distante
el de Paris, que no llega al 5%%.

Nos encontramos, pues, en una situacién donde se mantienen ciertas
heterogeneidades, como hemos visto por el distinto grado de presencia de
valores foraneos en los mercados nacionales, o los niveles de transposicién
nacional de ciertas materias legisladas anivel comunitario. Asuvez,aumentala

23 De Micuer CoLom, Ma. del Mar et al. (1998), Integracion de las principales bolsas de la Unién
Europea: un analisis reciente, Actualidad Financiera, julio, pp.3-21.

Ibidem, péag. 19.

5 Ibidem, pag. 5.

6 Cifras elaboradas sobre informacién disponible en http://www.fese.be/stats/stats.htm
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interrelacion entre los mercados nacionales, medida por lacorrelacién entre
indicesbursatiles, especialmente entre los mercados situadosenel norteyentre
los situados en el sur de la Unién. Y todo ello en un contexto en el que se
profundizalacreaciénde unmarco legislativo Unico, que animaalaconsolida-
ciondelossistemasfinancieros nacionales, y en el que se respetan directrices
macroecondmicas Unicas, lo que ha producido una pérdida generalizada de
interésdelosinstrumentos deahorroeinversion derentafijafrentealarenta
variable, juntoaotrasopciones.

Avancesen laintegracion institucional

Por su parte, los avances institucionales estan alcanzando otros ambitos
como son las redes de cooperacion entre los mercados, los sistemas electro-
nicos de negociaciony compensacion de titulos compartidos entre las plazas,
lacreacion de nuevos mercados transnacionales resultado de cambios signi-
ficativos en la especializacion bursatil y la elaboracién de familias de indices
bursatiles.

Unavez homogeneizados los requisitos que debe cumplir untitulo paraser
admitido a cotizacidn en un mercado comunitario determinado, la existencia
de sistemas comunes de negociacién en varias plazas facilita, de cara a los
operadores, la rapidez y fiabilidad de las operaciones ejecutadas. A modo
indicativo, podriamos mencionar laRed EuroGLOBEX, enlaque participan los
mercados de derivados MATIF de Francia, MEFF RentaFija de Espafia, y desde
diciembre de 1998, elmercadoitaliano MIF, y laRed Eurex, resultante de lafusion
enotofio de 1998 de los mercados de derivados de Alemania Eurex Deutschland
y de Suiza Eurex Zurich, y que supuso la creacion de un mercado de derivados
genuinamente europeo, al que recientemente se adhirié el mercado finés HEX
Ltd.

Ahorabien, que varias plazas compartan un mismo sistemade negociacion,
compensaciény/oliquidacién devaloresnoimplicalaexistenciadeunaredde
colaboraciéonentre dichas plazas, sibien facilitacualquier intento posterior de
negociacion simultidnea de un mismo valor. En este grupo mencionariamosel
Sistema de negociacién OM, a traveés de la cual los mercados de opciones y
futuros de Milan (IDEM), Londres, Estocolmo, Vienay Hong Kong compartenel
sistema de negociacion sueco del mismo nombre; y el Sistema MEFFTRACS,
desarrollado por MEFF Holding en Esparia e implantado en otros mercados,
como el Mercado de Futuros de Citricos de Valencia, el Mercado de Futurosy
Opciones de Portugal, CACOV de Caracas (Venezuela) y el WTB de Hannover
(Alemania).
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En cuantoalacreacion de nuevos mercados, destacariamos dos mercados
de reciente creacidn, pero consolidados en el segmento de las empresas
jovenesde reducidas dimensionesy conun fuerte potencial de crecimiento? :
el EASDAQ, surgidoa partir de laconstitucién en 1994 de laAsociacion Europea
deIntermediariosde Valores (EASD#®), y el EURO.NM, creado en 1996 a partir de
unacuerdoentrelaBolsade Bruselasy elNouveau Marché de laBolsade Paris.

EIEASDAQ esunmercadoelectrénico consede en Bruselas, cuyo Reglamen-
to esta adaptado a las leyes belgas -y sujeto a la Comisién Belga de Banca y
Finanzas, 6rgano supervisory rector de los mercados de valores en Bélgica-,
aunque muy influenciado por laNASDAQ? y la Securities and Exchange Comis-
sion (SEC) de los EE.UU., por laimplicacion de intermediarios e instituciones
financieras estadounidenses en su constitucion.

CUADRO 1
Distribucidon por nacionalidades de las empresas cotizantes en EASDAQ
(entérminos porcentuales)

Bélgica 22,4 | EE.UU. 18,4 | ReinoUnido16,3 | Francia 12,2
Austria 10,2 | Holanda 41 | ltalia 41 | Israel 41
Liberia 2,0 | Irlanda 2,0 | Alemania 2,0 | Bermudas 2,0

Fuente: www.easdag.be; agosto de 1999. Elaboracién propia.

EASDAQ esunmercadodescentralizadoy completamente independiente de
cualquier otro ya existente en la Unién Europea; su reconocimiento como
mercado de valores por laautoridad competente belgale permite, graciasala
Directivacomunitaria22/1993%, el desarrollo de suactividad en cualquier otro
paisdelaUnion, lo cualfacilitael acceso aeste mercadoy agilizalatransmision
de informacion a los participantes de cualquier pais comunitario. Como se

27 Como precursor de estos nuevos mercados podria considerarse el Alternative Investment
Market (AIM) perteneciente a la Bolsa de Londres [SoLer MoviLea (1999), pag.50].

28 European Association of Securities Dealers, formado por un grupo de intermediarios bursa-
tiles, empresas de capital inversion e instituciones financieras de Europa y Estados Unidos
[SoLer MoviLLa (1999), pag. 42].

29 National Association of Securities Dealer Automated Quotation de los Estados Unidos, primer
mercado financiero sin ubicacién fisica y completamente automatizado; se creé en 1971
[Ibidem].

30 Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversién
en el ambito de los valores negociables.
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muestra en el cuadro 1, de hecho es un mercado abierto a la negociacion de
valores de empresas de cualquier nacionalidad.

Por su parte, el EURO.NM se podria definir como una “confederacion de
mercados de ambito nacional™! que en la actualidad est4d compuesta por
cuatro mercados: el Nouveau Marché de la Bolsa de Paris, el Neuer Marktde la
Bolsa de Francfort, el NMAX de la Bolsa de Amsterdam, y el EURO.NM Belgium
delaBolsade Bruselas®, y al que en breve se conectaran los de Copenhague,
Estocolmo y Zurich®. Esta composicidon hace que cada mercado miembro
tenga su propio reglamento, y que la supervision y vigilancia de la actividad
bursatil sea tarea respectivamente de los érganos rectores de cada Bolsa.
Tambiénesunmercado abiertoaempresas de distintas nacionalidades, lo que
enteoria, provocaunafuerte competenciaconel EASDAQ.EnEURO.NMel peso
delmercado alemén—en términos de capitalizacion bursétil-influye decisiva-
mente en la marcha del mercado en su conjunto®.

Por el momento, el mercado mas pujante es EURO.NM tanto por el nimero
deempresascomo por el volumende contratacion, sibien las diferenciasentre
el Neuer Markt y el Nouveau Marché y los otros dos mercados miembros son
notables.

Eneste sentido, unaspectointeresante esel de ladoble cotizacién dealgunas
empresas, donde habriaque diferenciar de unlado alasempresas que utilizan
el EASDAQ parapenetrar enel mercado europeo, aun cuando cotizan en otros
mercados de valores (el 26,5% de las empresas que cotizan ho son europeas;
de las 12 empresas con doble cotizacién, el 70% cotizan en el EASDAQ v el
NASDAQ?®, siendo de ellas 7 estadounidenses y 4 europeas). Por otro lado,
tenemos a las empresas que acceden por primera vez al mercado bursétil y
emiten de forma simultanea en dos mercados con el objetivo de ampliar el
namero deinversoresal que se dirige. No habriaque olvidar lavulnerabilidad

31 SoLer MoviLLa (1999), pag. 58.

82 En un primer momento, el acuerdo de constitucion de 1996 establecié unas condiciones
comunes tan generales que cada uno de los mercados concretaba estas caracteristicas con
criterios divergentes. Por ejemplo, las condiciones de admision a cotizacion en el Nouveau
Marché francés exigian un volumen minimo de 20 millones de francos franceses de activo
y de 8 millones de recursos propios, mientras que en el Neuer Markt aleman no se establecio
ningdn limite cuantitativo. Esta situacion provoco que en 1998 se firmara un nuevo Acuerdo
de Armonizacién orientado aaumentar la convergencia, obligando a cada mercado miembro
a incorporar las nuevas condiciones en sus respectivos reglamentos.

33 Garcia TruiLLO (1999), pag.19.

34 SoLer MoviLLa (1999), pag. 51.

35 Facilitado por la implicacion del mercado NASDAQ y de la SEC estadounidense en la
constitucion de este mercado europeo [SoLer MoviLLa (1999), pag. 42].
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delasempresas objetivo de estos mercados, mas sensiblesalos cicloseconé-
micos. A este respecto, EASDAQ presenta una ventaja mayor a EURO.NM, al
incluir empresas con un mayor grado de implantacién en sus respectivos
sectoresdeactividad, lo que proporcionaria unamayor confianzaal inversor®.

Por altimo, otrotipo de asociacion més peculiar es lacolaboracion entre los
mercados de valores para la elaboracion de familias de indices bursétiles
transnacionales. Entre las principales familias de indices bursatiles transnacio-
nales devalores europeos, habriaque destacar el Euro.NM All Share Index, el
FT-SE Eurotop 100 Index y el Dow Jones Euro STOXX 50%.

Maés alla de ser meros indicadores de precios, el desarrollo de nuevos
productosfinancieros (y en especial, de los sofisticados derivados) hapermitido
lavaloraciény negociacion de los indices bursatiles. La inclusion de valores
negociados en las bases de célculo de estos indices supondria, aparte de un
excelente reconocimientoalasempresas por el desempefio enlacotizacionde
sustitulos, un mayor peso de cadamercado en el calculo de cadaindice, loque
vieneareforzar laposicion enlassociedades encargadas de laelaboracion del
mismo.

Manteniendo las particularidades e intereses nacionales

Elmovimiento hacialaintegracion de lasbolsas europeases unhecho. Esto
no significaque existan estructurasinstitucionales homogéneasenlos merca-
dos nacionales de valores. Un andlisis somero nos permite identificar ciertas
semejanzasy diferenciasenlasestructurasinstitucionales de los mismos.

Porejemplo, enlos mercados de valores de Austria, Finlandia e Italia existe
unsolo érgano que gestionatanto los segmentos de mercado orientadosarenta
fijay variable como los orientados a productos derivados. Estos tres paises
desarrollaronen 1997 un proceso de reorganizacion de sus respectivos merca-
dos, lo que condujo a la transformacion de cada mercado en un segmento de
unaunicabolsadevalores. Diferente esel caso de Alemania, Bélgicay Portugal,
donde los respectivos mercados de valoresderentafijayvariabley el mercado
de productos derivados mantienen érganos rectores diferentes. Francia y
Espafia mantienen, por su parte, una estructura muy similar, dado que los
mercadosderentafija, rentavariable y derivados son gestionados por socieda-
desindependientes.

36 SoLer MoviLLa (1999), pag. 59.
87 para mas informacion sobre los indices mencionados remitimos a la direccion del European
Stock Market Website citado en la bibliografia.
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En el caso de los mercados de productos derivados, esta clasificacion se
puedeincluso simplificar ain més, dado que lamayoriade los paises mantiene
ununicomercado que englobatodos los posibles productos derivados. De los
paisesconsiderados (véase cuadro 3), tan solo Francia, Italiay Espafia mantie-
nen dos mercados diferenciados segun el activo subyacente, de un lado los
indices y acciones, y del otro todos los productos relacionados con deuda
publicay/o privada, divisas, tipos de interésy commodities.

CUADRO 2
Mercados europeos de productos derivados

Activossubyacentesdelosproductosderivadosnegociados
Pais Mercado -
. . | Tiposde | Commo-
In Di
Deuda | Acciones dices ivisas interés s
Austria OTOB X X X
Alemania EUREX Alemania X X X X
Bélgica BELFOX X X X X
Finlandia HEX X X X X
. MONEP X X
Francia
MATIF X X
. IDEM X X
Italia
MIF X X
N MEFF Renta Variable X X
Espafia —
MEFF Renta Fija X X X

Fuente: Elaborado en base a la informacion disponible en los servidores oficiales en Internet de
cada mercado derivado.

Aparte de estasdiferenciasy semejanzas estructurales, existe unaconciencia
generalizada en cuanto a la necesidad de establecer convenios con otros
mercados para la negociacidn conjunta de valores, de abrir los mercados a
nuevos valoresfinancieros de otras economias, en definitiva, nuevas alianzas
que amplien tanto la liquidez como sobre todo el tamafio de los respectivos
mercados. El caso mas cercano es el Mercado de Valores Latinoamericanosen
Euros (LATIBEX), que empez0 a funcionar a principios de diciembre con la
participacion de cinco grandes empresas latinoamericanas, de las cuales
cuatro sonentidadesfinancieras cuyosaccionistas mayoritariossonelBBVyel
BSCH. Unodelos requisitos paracotizar en este mercado es estar previamente
admitido a negociacién en alguna bolsa latinoamericana, cuya normativa y
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funcionamiento sean equiparablesalade LATIBEX®,

Otro ejemplo mas avanzado podria venir de las manifiestas intenciones
austriacasdeservirde puertade entradaavaloresde los paises del Esteenlos
mercados europeos. En este intento, el Mercado Austriaco de Opciones y
Futuros (OTOB) estanegociando desde laprimaverade 1997 opcionesy futuros
endolares—y mas recientemente en euros—sobre indices de valores negociados
enlosmercados de laRepublicaCheca, Hungria, Polonia, Eslovaquiay Rusia, a
lavez que haelaboradounindice regional sobre valores de los cuatro primeros
paises (indice CECE).

Alternativas para un mercado Unico de valores europeo

Alavistade lasexperiencias descritas, podriamos plantear hastatres posibles
modelos de mercado Unico de valores europeo. En todos los modelos seria
necesariaunaconvergenciahaciasistemas comunes de negociacion, compen-
saciéony liquidacién, tanto informéaticos como contables; se mantendrian las
diversas plazas bursétiles nacionales, fortaleciendo el componente de descen-
tralizacion,aunque el papel que se le asignariaa cadaunavariariade unmodelo
aotro. En cualquier caso, en un mercado de valores europeo no competirian
entre sitansolo lasempresas operantes o los valores negociados, sino también
los propios mercados®.

I) Modelocentralizado: tendente haciaun Ginico centrorelevante de &ambito
europeo, cuyaprimeracandidataeralondres, sinolvidaraFrancfort. De
ahi, las airadas reacciones de las autoridades francesas ante la alianza
entre ambas plazas en 19974,

II) Modelodescentralizado auténomo: basado en el modelo de EASDAQ, un
mercado independiente de cualquier centro bursatil existente en la
Union Europea, cuyo funcionamiento estaria muy ligado a las nuevas
tecnologiasde lainformaciényalasdirectivas comunitarias, alahorade
ampliar su presenciaainversoresyempresas de otros paises miembros.
Sureglamentacion estariaafectadapor lalegislacion existente enel pais
donde se domiciliara, lo que también facilitara la relacién con otros

38 Autorizado por Acuerdo del Consejo de Ministros de 29 de octubre de 1999, y completado por
Orden de 10 de marzo de 2000 sobre inversiones de las instituciones de inversién colectiva
en valores negociados en el Mercado de Valores Latinoamericanos. Para mas informacion
sobre este mercado, véase en Internet: http://www.latibex.com

39 VaLero (1998), pag. 240.

40 |bidem.
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mercados, dados los procesos de homogeneizacion legislativa que si-
guenlos paises miembros de laUnion Europea. Estariamos hablando de
un modelo en el que las plazas existentes podrian actuar como meras
terminales muertas, ‘portales de entrada’ a ese nuevo mercado.

III) Modelodescentralizado confederado: correspondiente al modelo segui-
do por EURO.NM, basado en acuerdos de integracion*, en los que se
respetaria la personalidad juridica de cada centro bursatil, los cuales
actuariancomo ‘sucursales’ de unmercado paneuropeo, que seriamas
fielal espiritude nacionalidad existente en Europa*, y por el que inver-
soresy empresas comunitarias podrian acceder aun mercado interna-
cional desde supropio mercado nacional. Asuvez, ello permitiriaampliar
alosintermediariosy los centros bursatiles de cada pais su ambito de
actuacionsindepender de unaestructurasupranacional quelos contro-
lara. En este sentido ya se han citado proyectos que estan cuajando con
éxito: el propio mercado EURO.NM o el propio proyecto de mercado
electrénico de grandes valores europeos o eurobolsa, concretadoen el
acuerdo de colaboracidn de las bolsas de Paris, Francfort, Bruselas,
Amsterdam, Milan, Londres, Zurichy Madrid del pasado 27 de noviembre
de 1998,y basadoenelacuerdoinicial firmado por los mercados britanico
y aleméan en 1997.

Recientemente, ytrasuntiempoenel que pareciaqueel proyectodecreacién
de un mercado unico europeo de valores estaba en dique seco, han vuelto a
aparecer noticias al respecto. Elanuncio hecho por la prensadel proyecto de
los grandes bancos de inversidn norteamericanos de crear una nueva bolsa
europea*®, pareciera que ha animado a los promotores de la eurobolsa a
resolver las diferencias existentes entemas como el reparto del poderydelos
ingresosobtenidosatravésdel nuevomercado. Estasdivergenciasaldn parecen
mantenerse. Pero siresultaevidente que elanuncio hecho afinales del pasado
mes de septiembre de anunciar la apertura para finales del 2000 de la «Bolsa
europeade grandes valores»* se podria interpretar como una reaccion a las
intenciones del otrolado del Atlantico.

Laideadel proyecto europeo seguiriael espiritu de lo que hemosapuntado

41 Ropricuez Ramos (1998), pag. 20.

42 SoLer MoviLLa (1999), pag. 59.

43 «Bancos de inversion de EEUU se plantean crear una Bolsa europea», CINCO DIAS, 14 de
septiembre de 1999.

44 «La Bolsa europea de grandes valores arrancara en noviembre del 2000», CINCO DIAS, 24
de septiembre de 1999.
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como un modelo descentralizado confederado, que supondria un modelo
operativo comun paralos principales valores de cadamercado. Estos manten-
driansus propios sistemas de contratacion, debiendorealizar las adaptaciones
necesarias en sus propios sistemas de contratacion. Otras caracteristicas de
este modelo de mercado seriaunacontrataciénelectrénicacontinuaydirigida
por érdenes; un acceso estandar a todos los mercados; el sistema de contra-
tacion previoy posterior alanegociaciéon seriaanénimo-enlaactualidad, tan
s6lo en la Bolsa espafiola es publico qué intermediarios compran o venden-;
funcionamientoy reglas armonizadas paralacontratacion continua; mecanis-
mos de control armonizados paraevitar lamanipulacion del mercadoodelos
indices; y un acceso al mercado en igualdad de condiciones para todos los
miembros, con independenciade la localizacion geografica.

Hablar de integracion en los mercados de valores comunitarios probable-
mente no seasinGnimo de mercado Unico; nitansiquierase debierapensar que
laexistenciade unamoneda Unicaimplique laculminacion de un proceso que
no acaba sino de comenzar.

Epilogo: la funcién social de un mercado de valores

Eldesarrollode unmarco legislativo e institucional apropiado paralaintegra-
ciéndelos mercados devalorestendriacomo principales beneficiarios directos
alosagentesdemandantes de recursosy alosagentes oferentes de los mismos.
Paralos primeros supondriaunamayor ofertade recursos, lo que les permitiria
diversificar las fuentes de financiaciony reducir sus costes de capital. Paralos
segundos, unamayor demandade recursos, beneficioso paradiversificar sus
colocaciones y gestionar eficazmente una reduccién del riesgo inherente a
cualquier decisiondeinversion. Hastaahoratodo parece indicar que los pasos
dados en el proceso de integracion financiera en la Unidén Europea parecen
procurar el logro de estos beneficios.

Llegadosaeste punto, nos planteamos si este proceso realmente tiene algiin
alcance paralamayoriadelapoblacién. ;Beneficiaal ciudadanolaintegracion
delosmercadoseuropeosdevaloresyeldesarrollodelos principiosde libertad
deestablecimientoy de prestacion de serviciosfinancieros?

Enlamedidaque laciudadaniainviertaonegocie, podraaccederaunamayor
variedad de instrumentos financieros que, eficientemente negociados, les
permitiraaprovechar los procesos de especulaciony arbitraje en su beneficio.
Asi mismo, al aparecer nuevas empresas de servicios financieros de asesora-
mientoygestidonde cartera, el usuario de éstos se verabeneficiadoenlamedida
que la competencia conduzca a una reduccion en los precios por el servicio
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prestado. Perolos mercados de valores no solo beneficianaquienes participan
directamente en ellos. La canalizacion rapida y flexible de los fondos de los
ahorradoresalosinversoresfacilitalos pagoseintercambiosentre agentes. Esto
permite laejecucidon de proyectos empresariales de enorme importanciapara
eldesarrolloecondmico de un pais, lo que tiene efectos muy beneficiosos para
el conjunto de la sociedad.

Sin embargo, el establecimiento de un marco que permita los acuerdos de
colaboraciénentre mercadosdevalores, y el levantamiento de cualquier traba
alaprestaciéndeserviciosfinancierosyal establecimiento de unaempresaen
otro Estado, no garantiza en absoluto los beneficios te6ricos mencionados ni
aseguralainexistenciade abusos parael consumidor de estos servicios. Enuna
reciente comunicacionde laComision®, se establecian las lineas generales de
unmarcodeaccion paralamejorade los serviciosfinancieros. Entrelaslineas
sefialadas, se insistiaen lanecesidad de “reconciliar de manerapragmaticala
exigenciade unaintegracion efectivade los mercadosfinancieros conladeun
elevadonivel de protecciéndelos consumidores™®, distinguiendo claramente
entre usuarios de serviciosfinancieros profesionalesy no profesionales; deter-
minando las diferencias principales entre las normativas nacionales vigentes
que justifiquenlaaplicaciéon de lamismas;yfomentando laconvergenciade las
practicas hacionales haciaun nivel mayor de protecciénde los consumidores.

En estos tiempos en los que se aboga por la libertad econémica sin més, se
echaenfaltaunacompaferade viaje que debieraserinseparable: laresponsa-
bilidad personal. Desgraciadamente se havenido propugnando desde el ambi-
to académico y profesional una concepcion de los mercados de valores,
entendidos como un “mundo de relaciones funcionales donde, I6gicamente,
la ética no tiene sentido™. Una concepcion de la economia entendida como
una realidad cientifica, alejada de “cualquier atisbo de consideracion ético-
filoséfica para mostrar la posibilidad de un tratamiento meramente neutral y
descriptivo™®. Unido a esto, se llega a abstraer hasta tal punto las acciones de
losagentes participantes enel mercado, que finalmente se diluye laresponsa-
bilidad de los mismos. En palabras de José Luis Oller Arifio, Director General del
MEFF, “laactividad legitimay justade un conjuntoamplio de agentes autbnomos

45 Cowmision Europea (1998a), Servicios financieros: construccion de un marco de accién, Comu-
nicacion de 28 de octubre de 1998. En Internet: http://europa.eu.int/scadplus/leg/es/Ilvb/
124050.htm

46 Comision Europea (1998a), apartado 7.

47 Op. cit., pag. 179.

48 |bidem.
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puede provocar resultados que aparezcan como inapropiados o indeseables
y que no respondan al designioy responsabilidad de nadie en particular, porlo
que tampoco cabe formular sobre ellos juicio ético™®.

En modo alguno creemos que se deban vetar los juicios éticos sobre los
resultados y las acciones de los agentes, maxime cuando cualquier decision
tomada en éste &mbito siempre tendra unas consecuencias concretas sobre
accionistas, trabajadores, clientes, o consumidores, cadauno con sus particu-
laridades. Coexisten lo macro y lo micro; la sociedad y los individuos; los
mercados, lasinstitucionesylosagentesinversores,ahorradoresy mediadores.

Es indudable laimportancia de contar con un sistema financiero eficiente
para el progreso de las sociedades y en ello tiene gran importancia el papel
desarrollado porlos mercados de valores, precisamente por centrar su activi-
dad enunbientan peculiar,ademas de seralgo mas que “simples maquinasde
hacer dinero” cuyas reglas de funcionamiento se conviertan en manual de
simuladores bursétiles. Unfuncionamiento socialmente eficaz y eficiente de los
mercados de valores necesita no sélo de una mayor libertad econémica o
responsabilidad personal en los agentes®. Ante el manejo de tal cantidad de
riqueza y las consecuencias que directa e indirectamente tienen sobre el
conjunto de la sociedad, se requiere de reglas cominmente aceptadas e
instituciones, mas que de ecuaciones, modelos estadisticos y operaciones
inteligentes®!.

Y esaquidonde tiene pleno sentido laafirmacion hecha porlaComision. Es
necesariaunanormativa que alavez que garantizaelaccesoaunainformacion
adecuadaparainversoresy laestabilidady seguridad del mercado, protegealos
consumidores de estos servicios, como inversores o como ahorradores. Una
concepcion meramente funcional del mercado de valores no trasciende mas
allddel establecimiento de unas reglas del juego, obviando cualquier desventaja
enlasituacién de partidade losinversores; asumiendo dentro de lal6gica del
sistemalascrisiseinestabilidades delmercadoy, sobretodo, las consecuencias
queexceden eldmbito burséatil;y considerando comodistorsiones o ruidos del
sistema cualquier normativa que coharte la libertad de accion de los agentes
participantes.

No obstante losavances legislativos comunitarios en lamateria, entre los que
cabria destacar la implementacion de un sistema de garantia de inversiones

49 OLLer AriRo (1995), pag. 236.

50 véase las tesis sobre las que José Luis Fernandez desarrolla sus reflexiones en torno ala ética
en el sistema financiero, en FernAnDEZ FERNANDEZ (1994), pag. 391.

51 FrancH Meneu (1995), pag. 190.
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comparable al existente en el sector bancario®?, siguen siendo un hecho los
incumplimientos de los Estados miembros®® y los casos continuos de interme-
diarios participantes enlos mercados, que desarrollan suactividad mediante los
conocidos como “chiringuitos financieros”.

Con esta reflexion tan s6lo hemos pretendido rescatar un matiz de estos
mercados que sibien es objeto de anélisisextensoy profundo en muchostextos,
creemos que no es puesto de relieve en las actuaciones de quienes regulan,
negocian o participan en esos &mbitos. Alejar a los mercados de valores de
cualquier “atisbo de consideracion ético—filosdfica” es desvirtuar por completo
unambito creado pory parael encuentrode lanaturalezahumana, que asuvez
requiere de un marco institucional y juridico para transformar lo que hoy es
razénultimay finen ese dmbito, entan solounmedio paraprocurar el bienestar
comun.

ANEXO: Reinventando el crecimiento econémico

Losacontecimientos de los Ultimos meses han supuesto undecidido empuje
en el proyecto de creacion de sistemas que integren alos mercados europeos
devaloresensusdistintos segmentos.

Al proyecto de Euro.NM han solicitado su incorporacion los mercados de
Oslo y Helsinki. De igual forma, se espera que el correspondiente al nuevo
mercadoen Londres (o bien, un nuevo segmento que cumplalos requisitosde
ingresoenel Euro.NM conmayor solvencia®), se integre en breve en un sistema
de mercado de valores que ciertamente tienen un componente continental de
peso.

Nuevoimpulso estanviviendo otros mercados, sobre todolos especializados
en valores tecnolégicos y de rapido crecimiento, como son el Easdaq, el
TechMARK de Londres, y el SWX New Market suizo, estos dos Gltimos de muy
reciente creacion® . Elacuerdo entre Francforty Londres se formalizé definiti-
vamente enelmercadoiX, por el cual Francfortasumiriael segmento de valores

52 Comision Europea (1998b), Mercados de valores mobiliarios: situacion actual y perspectivas. En
Internet: http://europa.eu.int/scadplus/leg/es/Ivb/124031.htm

53 Para una relacion de los casos recientes de infraccion de los Estados miembros de la UE en
materia de servicios financieros, véase en Internet: http://europa.eu.int/comm/dg15/en/
finances/infr/index.htm

54 véase Die Welt-Wirtschaft, de 30 de abril de 1999 (www.welt.de/daten/1999/04/30/
0430wi65603.htx)

55 véase ALONSO-MAJAGRANZAS, Beatriz (2000), Mercados para empresas de alto crecimien-
to en Europa, La Revista de Bolsa de Madrid, n° 87, abril, Bolsa de Madrid, pp.10-15.
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tradicionalesyLondres, los segmentostecnoldgicoy de derivados. Aeste nuevo
mercado han solicitado incorporarse los mercados de Madrid y Milan.

Y por supuesto, hay que mencionar el caso espafiol. En menos de seis meses
la Bolsa de Madrid ha liderado dos proyectos de envergadura: el Mercado de
Valores LatinoamericanosenEuros (LATIBEX)® y el de més reciente creacion,
elNuevo Mercado, segmento del mercado continuo de laBolsade Madrid, que
comenzo aoperar el 10 de abril de este afio® . Ambos son ejemplos de los dos
tipos de mercados de valores dominantes en la actualidad: los mercados de
valores tradicionales y los mercados de compafiias de telecomunicaciones,
mediosytecnologia (TMT).

Siacomienzosdelosnoventa, lamodade los mercados financieros eranlos
fondosdeinversion, las nuevas estrellas del mercado de valores son lasempre-
sas innovadoras en el ambito tecnolégico, que responden a las exigencias de
la «nueva economia»: gran potencial de crecimiento y ganancias, unido a un
riesgo muy superior al de otros sectores. La“nuevaeconomia” se estagestando
en los mercados de valores, y con ello se pretende facilitar el acceso a unas
fuentesdefinanciacion asequiblesy eficaces paradesarrollar proyectosempre-
sariales de elevado potencial de crecimiento, pero conun muy altoriesgo. Este
riesgo, justificado en la normativa juridica desarrollada a la fecha como la
«incertidumbre delonovedoso», llevaaunaproteccién mayor delinversor que
se formaliza exclusivamente mediante el requerimiento de una informacion
mas detalladasobrelosfactores relevantes parael desarrollode laactividad de
laempresa, los riesgos asociados a laactividad, planes futuros de inversiény
financiacion, y estabilidad futurade laestructurade propiedad enlaempresa.

Precisamente lareciente creacion de lamayoriade estos proyectos, y ciertas
peculiaridades delos mismos, lesimpiden cumplir ciertos requisitos estableci-
dosparasuadmisionacotizacionenlos mercados de valorestradicionales, lo
que harequerido de la creacién de nuevos segmentos que les dieran cabida.

Visto el decidido apoyo que las autoridades de los paises miembros de la
Union Europea prestaron en la reciente Cumbre de Lisboa a este nuevo filén

5 véase GARRIDO, Javier (1999), Respaldo unanime a Latibex, el Mercado de valores
latinoamericanos en euros, La Revista de Bolsa de Madrid, n°82, noviembre, Bolsa de Madrid,
pp.4-17; y SANCHEZ, Maria José (1999), Latinoamérica hoy, en: Op.cit., pp.18-25.

57 Aprobada por Orden Ministerial de 22 de diciembre de 1999 (publicado en el BOE de 30 de
diciembre de 1999), y desarrollado en la Circular 1/2000 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (publicado en el BOE de 17 de febrero de 2000), por la que se establece las
condiciones particulares de admisiony permanenciadel “Nuevo Mercado”. Asi mismo, véase
FERRAN, Eduardo (2000), El nuevo mercado da sus primeros pasos, La Revista de Bolsa de
Madrid, n°87, abril, Bolsa de Madrid, pp.6-9.
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pararetomar lasendadel crecimientoeconémico, silas optimistasy renovadas
expectativas provocadas por estos valores, y materializadas en elevadas y
vertiginosas capitalizaciones bursétiles, noselleganarealizar, el estallidode la
“burbuja tecnoldgica” afectaria a algo méas que las carteras de valores de los
inversores. Seguramente, lasamplias posibilidades de integracion que se ofre-
cen entre los distintos segmentos nacionales sea un aliciente méas para los
sobredimensionamientos que han sufrido estetipo de valores. Perofinalmente
seriaungolpeaestanuevay decididarevitalizaciénde laideadel crecimiento
econodmico, cuando pareciaque el paso que restabaerael de laredistribucion
y el desarrollo. Y es que la feroz especulacidon que se desarrolla en estos
mercados no parece servir como garantia de estabilidad a un sector en torno
al cual se han creadotantas expectativas de crecimientoy generacion de empleo
(ynosélodealtacualificacion).

Ante este panorama, al consumidor de servicios de inversion que se ha
animado ainvertirenestosvalores, debe asumir que no se tratatansélo entrar
en un nuevo sector econdmico; lavelocidad ala que maduran los cambios en
esta“nuevaeconomia” no permite equivocaciones. Tansolo le quedaexigiruna
transparenciainformativa que le permitatomar concienciareal del riesgo que
estdasumiendo.
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