Los mercados

de valores espanoles
ante el mercado

y la moneda unicos:
algunas implicaciones

Este articulo ha sido elaborado por Victor
Garcia-Vaquero, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

A lo largo de los diez ultimos afios, y en
buena parte como consecuencia de procesos
generales de desintermediacién, globalizacion
y liberalizacién financiera, los mercados de ca-
pitales espafioles han experimentado profun-
das transformaciones que han contribuido a ha-
cerlos mas eficientes y competitivos.

Asi, a partir de 1987 el mercado de deuda
publica anotada supuso el desarrollo de un sis-
tema agil y eficaz para la colocacion, negocia-
cién y liguidacién de grandes volumenes de
deuda. Por su parte, la ley del mercado de va-
lores de 1988 representé una reforma institu-
cional profunda en los mercados de capitales
espafioles, cuyos efectos se manifestaron con
mayor intensidad en los mercados bursatiles.

Mas adelante, la liberalizacién plena de mo-
vimientos de capital en febrero de 1992, el esta-
blecimiento del mercado Unico en 1993 —como
fruto del Acta Unica Europea—, el aumento de
la competencia bancaria y la mejora de los sis-
temas de comunicacion e informacion han conti-
nuado transformando el conjunto de la industria
de valores, particularmente los mercados de
renta fija y de derivados financieros. En este
contexto han incidido otros fenébmenos —como
el cambio en la regulacion de la inversion colec-
tiva y el elevado protagonismo de las entidades
de crédito en el proceso de «desintermedia-
cién» de los flujos financieros— que, en térmi-
nos generales, han ampliado la base de los
mercados primarios y secundarios de valores,
especialmente de titulos publicos (1).

Por su parte, la consolidacion del mercado
Unico bancario esta contribuyendo a la univer-
salizacion de los servicios financieros, de ma-
nera que tiende a aumentar la integracion entre
los productos tipicamente bancarios (créditos y
depdsitos) y la comercializacion de los valores,
los seguros (generalizandose el proceso de la
denominada bancassurance) y otros servicios
de inversion.

En la actualidad, los mercados de valores
espafioles se enfrentan a la culminacion del
mercado Unico de valores, en vigor desde
1996, y al proyecto de unién monetaria europea
(UME), a partir de 1999. Estos dos nuevos ele-

(1) Un analisis detallado de las sucesivas transformacio-
nes puede encontrarse en Garcia-Vaquero y Gutiérrez (1990),
Garcia-Vaquero (1993) y Garcia-Vaquero y Maza (1994).
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GRAFICO 1

Organizacidn de los mercados de valores espafioles
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(a) Estos centros de contratacion liquidan a través de sistemas de compensacion y liquidacion propios.

mentos introducen nuevas alteraciones en la in-
dustria de valores y, de manera global, tende-
ran a intensificar el grado de competencia, tanto
entre los propios mercados e instituciones na-
cionales como con el conjunto de la industria de
servicios financieros de la Union Europea (UE).
Este nuevo entorno va a exigir que los partici-
pantes en los mercados financieros espafoles
disefien estrategias competitivas para mante-
ner y aumentar su cuota de negocio en la in-
dustria europea de servicios de inversion.

El objetivo de este articulo es analizar los
efectos méas destacables que pueden tener la
consolidacién del mercado Unico financiero y el
proyecto de moneda Unica sobre los mercados
de valores espafioles. Para ello, en el segundo
apartado, se describe la situacién actual y los
condicionantes del desarrollo futuro de los mer-
cados de valores y, en el tercer epigrafe, se de-
tallan las implicaciones sobre la actividad y la
estructura futura de cada uno de las institucio-
nes y participantes en los mercados de valores:
emisores, inversores, intermediarios, 6rganos
rectores y autoridades supervisoras. Finalmen-
te, se resumen las conclusiones y perspectivas
entre las que se describen algunas de las es-
trategias competitivas que se podrian derivar
del nuevo escenario.

2. ENTORNO ACTUAL Y CONDICIONANTES
DEL DESARROLLO FUTURO

La organizacion y el funcionamiento de los
mercados de capitales espafioles han estado
condicionados por los sucesivos cambios regu-
latorios, técnicos e institucionales, mientras que
el desarrollo reciente ha estado méas condicio-
nado por la evolucién de la actividad econémi-
ca y monetaria. En la actualidad, la estructura
de los mercados de valores en Espafia se ca-
racteriza por: a) unos centros de contratacion vy,
en menor medida, unos sistemas de liquidacion
dispersos (gréfico 1), si bien vinculados entre
si, y de funcionamiento relativamente eficaz;
b) una negociacién muy concentrada en valores
publicos, en particular en titulos emitidos por el
Estado (grafico 2), y un desarrollo modesto de
los valores privados, especialmente en el caso
de la renta fija privada (grafico 3); c) un cre-
cimiento muy rapido de los mercados de futuros
y opciones financieros (2), cuyos estandares de

(2) El analisis comparado de los mercados de contado
frente a los de derivados debe realizarse con cautela, ya
que la negociacion nominal de los contratos de futuros y
opciones (numero de contratos por valor nominal del con-
trato) no coincide con la liquidacion efectiva de los mismos:
pago de garantias o primas y liquidacion final del contrato
(mediante entrega o por diferencias).
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GRAFICO 2

Negociacion relativa de valores
y de derivados (a)
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(a) Corresponde a la negociacién nominal (niGmero de con-
tratos por nominal del contrato), por lo que no es estrictamente
comparable con la negociacion efectiva de los mercados de
contado.

(b) Negociado en el mercado de deuda anotada y en bolsas.

(c) Negociado en el mercado bursétil y en la AIAF.

contratacion y liquidacién les permiten competir,
en determinados productos, con las principales
plazas europeas de derivados, y d) una elevada
participacion de los grupos bancarios tanto en
la intermediacion como en la actividad por
cuenta propia en la industria de valores (3).

(3) Los grupos encabezados por los bancos y las cajas
tienen una participacién mayoritaria en la comercializacion
de deuda publica anotada, las sociedades y agencias de
valores, la distribucion y gestion de fondos de inversion, el
aseguramiento y colocacién de emisiones y privatizaciones
y la liquidacién y depésito de valores.

GRAFICO 3

Evolucién de la negociacion en los
mercados esparioles (a)
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(@) Medias diarias.
(b) Datos enero-julio.

En cuanto a las principales tendencias que
se observan en el desarrollo reciente de los
mercados espafioles hay que sefialar, en primer
lugar, un protagonismo creciente en la deman-
da de valores por parte de la inversion colectiva
(cuadro 1) y de la inversién de no residentes
(gréfico 4), lo que esta contribuyendo, simulta-
neamente, a institucionalizar el ahorro concen-
trando la demanda de valores en un nimero re-
lativamente reducido de gestores e inversores, y
a internacionalizar los mercados nacionales, lo
gue, a su vez, explica el alto nivel de sincronia
de sus tipos de interés y cotizaciones con las

CUADRO 1
Evolucién de la inversion colectiva en Espafia
1991 1992 1993 1994 1995 JUN 1996

Sociedades de inversion 463 356 308 410 333 485
Fondos de inversion 3.879 6.280 10.295 11.250 12.193 15.086
Fondos de pensiones 815 1.052 1.440 1.737 2.245 2.305

Total inversion colectiva 5.157 7.688 12.043 13.397 14.771 17.876
En % activos financieros familias 8,04 11,09 15,68 16,32 16,68 19,66 (a)
En % del PIB 9,39 13,01 19,77 20,73 21,19 24,52 (a)

PRO MEMORIA:
Titulacion de activos hipotecarios — — 36 77 87 -13
Titulacién de activos no hipotecarios — — — — — 215
Privatizacién de empresas publicas — — 405 197 364 162 (a)
Fuentes: Comision Nacional del Mercado de Valores, Direccién General de Seguros y Banco de Espafia.
(a) Datos estimados.
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GRAFICO 4

Inversion extranjera en los mercados
de valores espafioles (a)
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Fuente: Banco de Espafia.

(@) Porcentaje de no residentes en negociacion de valores.
(b) Ordenes de no residentes ajustadas.

de otros mercados extranjeros. En segundo lu-
gar, los procesos de privatizacién de empresas
publicas y, en menor medida, de titulizacion de
activos —hipotecarios y no hipotecarios— estan
aumentando la oferta de valores negociables.
La combinacion de las dos tendencias anterio-
res estd determinando un mayor protagonismo
de las operaciones y mercados de valores en el
conjunto de los flujos financieros.

Los aspectos descritos, junto al impacto del
mercado y la moneda Unicos, condicionaran en
gran medida la evolucién y la estructura de la
industria de valores espafiola. A continuacion
se describen aquellos factores que pueden in-
fluir en la mayor o menor integracion, y la posi-
ble concentracién o segmentacion, de la activi-
dad y de los participantes en los mercados de
valores europeos en general, al tiempo que se
exponen las ventajas o desventajas comparati-
vas de los mercados de valores espafioles en
este contexto.

2.1. Elementos integradores
de los mercados de valores
europeos

El desarrollo del mercado Unico de valores,
a través de la trasposicion a la legislacion espa-
flola de la directiva de servicios de inversion
(DSI), es uno de los elementos clave que esta
contribuyendo a hacer mas abiertos e integrados

los mercados de capitales (4). En efecto: el esta-
blecimiento del «pasaporte europeo» para las
empresas de inversion liberaliza al menos tres
aspectos en el terreno de los mercados de valo-
res: por un lado, la prestacion de servicios de in-
versién; por otro, el establecimiento en todo el
territorio de la UE, y, finalmente, el acceso direc-
to (siendo miembro del mercado) y, en su caso,
remoto a los mercados regulados.

Es preciso aclarar que, segun la DSI, los
actuales mercados organizados —oficiales y
no oficiales—, tales como las bolsas, el mer-
cado de deuda publica anotada, el mercado
de la Asociacion de Intermediarios de Activos
Financieros (AIAF) y los de derivados del
Mercado Espafiol de Futuros Financieros
(MEFF), deberén calificarse como mercados
regulados, mientras que los mercados inter-
bancarios, como el de depdsitos, el de Certifi-
cados del Banco de Espafia (CEBES) o el de
divisas, no estan dentro del &mbito de aplica-
cion de la directiva.

Los aspectos técnicos que incorpora la DSI
seran muy importantes para impulsar la integra-
cién y la competencia entre mercados regula-
dos y mercados no regulados (Over the coun -
ter, u OTC).

a) Inicialmente, la DSI autoriza a los Estados
miembros a imponer el principio de concen-
tracién de la negociacion (5) (canalizacién y
ejecucién de érdenes) en sus mercados re-
gulados domésticos respecto de las opera-
ciones de valores negociables realizadas
por inversores residentes, con lo que se pre-
tende evitar la deslocalizacion del negocio
hacia otras plazas financieras. No obstante,
la excepcidn al principio de concentracién
que establece esta directiva permitira, en la
practica, que los inversores finales —inclui-
dos los residentes— ejecuten sus opera-
ciones en cualquier otro mercado regulado u
OTC, siempre que asi lo autoricen expresa-
mente a sus intermediarios financieros.

b) El principio de transparencia, que se tradu-
ce en la difusion rapida y detallada de pre-
cios y voliumenes contratados (6), facilitara

(4) Ladirectiva de adecuacion de capital (DAC) esta

plenamente traspuesta en la actualidad.

(5) Este concepto de concentracion no esté relacionado
con la denominacion de «concentracion» que se utiliza en el
proceso de formacién de precios asociado a modelos dirigi-
dos por 6rdenes (o concentrados) y modelos dirigidos por
precios.

(6) En particular, consiste en hacer publicos, al principio
de la jornada, en los mercados tradicionales, y de forma pe-
riédica en los mercados continuos, los precios medios pon-
derados, los precios maximo y minimo, y el volumen nego-
ciado en el transcurso de la jornada precedente.
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el acercamiento y la posible integracién de
los distintos modelos de mercado —ya sean
dirigidos por 6rdenes o dirigidos por pre-
cios— existentes en la UE. Asimismo, la di-
fusion obligatoria de informacion en periodos
de tiempo mas cortos contribuird a disminuir
las posibles situaciones de poder de mer-
cado de algunos intermediarios, especial-
mente creadores de mercado que actldan
en los mercados distribuidos por precios.

La UME es el reto mas importante que tiene
planteado el proceso de integracion financiera
europea. De hecho, la sustitucién de las mone-
das nacionales por el euro va a suponer la cul-
minacion del proyecto de creacion del mercado
unico de servicios financieros. Aunque existen
diversos aspectos pendientes de concretar, se
puede afirmar que la eliminacion del riesgo de
cambio entre las divisas de la Union, el disefio
de una politica monetaria Unica y su instrumen-
tacion con un tipo de interés Unico a corto plazo
e intervencion descentralizada, la creacion y lo-
calizacién del Banco Central Europeo, la redeno-
minacién de la deuda publica y de otros activos,
los compromisos adquiridos de consolidacion
fiscal, son aspectos que van a tener implicacio-
nes notables tanto en la configuracion como en
la evolucion futura de los mercados monetarios
y de capitales nacionales.

La creacién del euro sera un avance signifi-
cativo en el proceso de integraciéon de los mer-
cados de valores, en la medida en la que se eli-
minara una de las barreras mas importantes
para ampliar la competencia a otras areas geo-
gréficas y para realizar arbitraje o, en su caso,
para la interconexion de los centros de contra-
tacién y de liquidacién de valores. Por otro
lado, parece razonable pensar que la disminu-
cion de los déficit publicos y el compromiso de
consolidacion fiscal van a repercutir, a largo pla-
Z0, negativamente en el tamafio de los merca-
dos de deuda publica, y de forma positiva en los
mercados de renta fija y variable privados. Por
otra parte, es de esperar que en determinados
paises, como Espafia, se observe una reduc-
cion de los tipos de interés nominales y, proba-
blemente, reales que contribuya a expandir la
oferta de valores.

Desde el punto de vista técnico, hay que
destacar que el sistema TARGET (sistema de
pagos con liquidacion bruta en tiempo real, for-
mado por los sistemas de cada uno de los ban-
cos centrales de la UE més la conexién entre
ellos) resuelve de manera muy eficiente y con
la adecuada seguridad juridica la liquidacién de
las transacciones mayoristas en euros: opera-
ciones de politica monetaria realizadas por el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
y operaciones de mercado monetario realiza-

das entre las entidades de crédito. Este siste-
ma facilitara el arbitraje y la integracion entre
los mercados de depdsitos interbancarios y, sin
duda, también entre los mercados de capitales.
A ello se debe unir el reciente proyecto de esta-
blecer una interconexion entre los sistemas de
liquidacion de valores de cada pais.

Por su parte, la innovacion tecnoldgica, al
menos en dos aspectos, favorecera un area fi-
nanciera mas integrada:

— Por un lado, los avances en el terreno de las
comunicaciones (conexion por cable y fibra
Optica, por satélite, por internet) facilitaran no
solo una mayor concurrencia entre los merca-
dos regulados ya existentes, sino también en-
tre mercados OTC de nueva creacion. Ade-
mas, el desarrollo informatico y de bancos de
datos favorecera el acceso sin establecimien-
to permanente y la penetracion menos costo-
sa en ambitos geogréficos lejanos (por ejem-
plo, la bolsa telefonica sin establecimiento
permanente o la oferta de servicios de inver-
sion a través de cajeros automaticos).

— Por otro lado, la mejora de los sistemas de
compensacion y liquidacion y la desmateria-
lizacion generalizada de los valores son as-
pectos decisivos que afectaran al grado de
eficiencia de los mercados financieros. La
rapidez y bajo costo de estos procedimien-
tos contribuirdn a atraer el negocio de valo-
res desde otros mercados exteriores hacia
las plazas financieras mas eficientes.

2.2. Algunas barreras a la plena
integracion financiera en Europa

Sin duda, los aspectos fiscales representan
uno de los mas claros obstaculos a la plena in-
tegracién de los mercados monetarios y de ca-
pitales europeos. La armonizacion fiscal en el
ambito de la UE es muy complicada, porque
para aprobar cualquier normativa comunitaria,
directiva o reglamento se necesita la unanimi-
dad de los Estados miembros (7). En conse-
cuencia, la heterogeneidad en el tratamiento tri-
butario de las rentas de capital y en la escala de
gravamen (tanto en IRPF como en socieda-
des), unida a la distinta tributacién indirecta en
las operaciones financieras entre los paises de
la UE, contribuyen a distorsionar la colocacion
eficiente de los recursos, marginando las consi-
deraciones de rentabilidad y de riesgo financie-
ros en favor de los aspectos fiscales.

(7) Tradicionalmente, los avances en la armonizacion
en el terreno fiscal han sido escasos, debido a que esta
normativa se mantiene invariable desde el Tratado de
Roma (art. 100).
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Importantes fenédmenos de desplazamiento
del ahorro se han vivido, por ejemplo, en Ale-
mania, por el cambio de tributacion de las ren-
tas de capital. Episodios semejantes se han re-
producido dentro de los mercados nacionales,
como resultado de la fiscalidad de las rentas
obtenidas por no residentes o de la tributacién
de las instituciones de inversién colectiva [Gar-
cia-Vaquero (1995)]. Es previsible que con la
moneda Unica y una mayor integracion de mer-
cados, las operaciones financieras sean mas
sensibles a las diferencias fiscales, por lo que co-
bra mayor verosimilitud la posibilidad de que
se produzca una armonizacion tributaria a la
baja, fruto de la competencia entre centros fi-
nancieros, que minimice estos problemas. En
este sentido, el pasado mes de abril el Reino
Unido ha aprobado un nuevo procedimiento,
segun el cual las personas juridicas no estan
sometidas a retencion a cuenta en los rendi-
mientos del capital mobiliario. En este contexto,
parece previsible que las personas fisicas tien-
den a optar, aun en mayor medida, por la inver-
sién colectiva o por la constitucién de socieda-
des, para acogerse a estos beneficios tributa-
rios, generalizandose asi la desfiscalizacién de
esas rentas.

La incertidumbre sobre el proceso de UME
puede, temporalmente, limitar la integracion ra-
pida de los mercados financieros. El estableci-
miento de una fecha fija (1 de enero de 1999)
para el acceso, en primera instancia, a la unién
monetaria, en una fase ciclica de crecimiento
econdémico débil (lo que, a su vez, no contribuye
a reducir rapidamente los déficit y la deuda pu-
blica), introduce elementos de incertidumbre e
inestabilidad. Esta fuente de incertidumbre es,
en todo caso, un elemento temporal, en la me-
dida en que una vez que se haya producido la
UME los paises que accedan al euro dispon-
dran de un entorno mas favorable para la inte-
gracién de los mercados; simultaneamente, los
paises que no accedan deberan redoblar sus
esfuerzos para armonizar sus sistemas y mer-
cados para acceder al euro, en una segunda
etapa, en las mejores condiciones.

El acceso y los costes de obtencion de infor -
macién, tanto para el emisor como para el inver-
sor, jugaran un papel fundamental en la locali-
zacion de la actividad en la industria de valores.
Aspectos como el idioma, la distinta cultura fi-
nanciera y la proximidad al cliente (demandante
u oferente de papel) supondran barreras de en-
trada a los diferentes intermediarios financieros.
Sin embargo, parece que estas limitaciones po-
drian afectar con mayor intensidad a la actividad
de los valores privados que a la de los valores
publicos, y de forma mas acusada a los inver-
sores individuales (y minoristas) que a los insti-
tucionales (y mayoristas).

En efecto: la comercializacion, después de
la unién monetaria, de la deuda publica en eu-
ros exigir4 acceder a la informacién global (da-
tos macroecondémicos, financiacion del Estado,
evolucién politica), pero esta se podra obtener
mas facilmente de forma remota, mientras que
en el caso de la renta variable sera preciso un
flujo regular de informacién mas puntual y deta-
llado sobre la evolucion de la empresa y sobre
las tomas de decisidn del grupo directivo. De
este modo, los mercados de acciones y bonos
privados tendran una mayor predisposicion a
localizarse en los mercados locales donde es-
tén domiciliadas o tengan su actividad principal
las empresas cotizadas.

En todo caso, la fragmentacion de los mer-
cados de valores europeos, en términos gene-
rales, es un aspecto negativo para la consecu-
cién de la eficiencia operativa, dadas las eco-
nomias de escala y de alcance que presenta la
industria de valores. El balance final de los ele-
mentos a favor y en contra de un mercado eu-
ropeo mas integrado convergera, en todo caso,
hacia una concentraciéon de la actividad por
cuenta propia y de la intermediacion de valores.
De este modo, se daran las condiciones para
que las instituciones y los centros financieros
mas potentes y competitivos incrementen su
cuota de mercado, mientras que los menos efi-
cientes tenderan a reducirse o desaparecer. La
concurrencia en Europa de un nimero alto de
plazas financieras en zonas horarias comunes
y localizaciones préximas introducird un sensi-
ble aumento de la competencia. Esta situacion
sugiere la necesidad urgente, al menos entre
las empresas de inversion y/o las plazas finan-
cieras de tamafio medio o pequefio, de abordar
proyectos de interconexidn, especializacion o
acuerdos de reparto de los mercados geogréfi-
cos, por activos o por clientes.

3. PRINCIPALES CONSECUENCIAS
DEL MERCADO Y LA MONEDA UNICOS

Debe destacarse que el momento en que se
producira el impacto sobre cada uno de los par-
ticipantes en los mercados de valores sera dis-
tinto para diferentes aspectos descritos en el
epigrafe anterior. Asi, la consolidacién del mer-
cado unico de valores tendra efectos a corto
plazo, dado que se prevé que la trasposicion
de la DSI se realizara al principio de la actual
legislatura, mientras que las consecuencias de-
rivadas de la unién monetaria pueden ser a
mas largo plazo. En este apartado, prescindien-
do del anélisis temporal, se aportan, en primer
lugar, algunas consideraciones generales sobre
los efectos de estos factores, teniendo en cuen-
ta la situacion de partida de los mercados espa-
floles de valores, y, a continuacién, se apuntan
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las implicaciones mas importantes del nuevo
escenario competitivo sobre cada uno de los
participantes en los mercados de valores.

3.1. Efectos generales
sobre los mercados espafioles

La posicion inicial del mercado de valores
espafol es, en general, relativamente sélida
frente a los retos del mercado y la moneda Uni-
CO0s, aungue respecto a algunos de los aspectos
descritos anteriormente es necesario realizar
un esfuerzo importante de mejora.

La desregulacion que establece la DSI su-
pondra para Espafia dar un paso mas en la li-
beralizacion iniciada con la ley del mercado de
valores (1988). En primer lugar, porque si bien
a partir de 1992 (8) se permitio el libre acceso a
la actividad en los mercados a través de filiales
(mediante adquisicion directa de sociedades y
agencias de valores espafiolas), a partir de
1996 (9) se propone acceder a través de sucur -
sal o incluso sin establecimiento permanente,
es decir, comercializar productos o servicios de
inversion sin presencia fisica. En segundo lu-
gar, porque, por primera vez, se rompe la tradi-
cional barrera entre los mercados de crédito y
los de valores, dado que a partir del 1 de enero
del afio 2000 (10) se permitira a las entidades
bancarias (nacionales y del resto de la UE) ser
directamente miembros de los mercados regu-
lados espafioles. Esta medida afectara, como
se vera mas adelante, fundamentalmente a los
mercados bursétiles, que son los sistemas mas
impermeables a la banca, en contraposicion al
resto de los mercados no bursatiles, que desde
su creacion han admitido la participacion direc-
ta de las entidades de crédito.

Respecto a la posibilidad que recoge la DSI
para la desconcentracion o dispersion de la in-
termediacion de valores, puede que afiada una
nueva fuente de competencia en algunos inter-
mediarios y mercados espafoles, quizas de
forma mas acusada en aquellos que han estado
mas cerrados a la competencia, como el bursa-
til, pero, en general, este aspecto viene a refren-

(8) Con anterioridad a esta fecha, entre 1989 y 1992,
se establecié un periodo transitorio en el que las entidades
de crédito y los no residentes podian adquirir progresiva-
mente el capital de sociedades y agencias de valores.

(9) En la actualidad existen algunas lagunas juridicas y
administrativas, ya que la directiva de servicios de inversion
entré en vigor el 1 de enero de 1996, pero hasta la fecha
todavia no se ha traspuesto a la legislacion espafiola.

(10) Si bien la DSI liberaliza el acceso directo de las
entidades de crédito a los mercados regulados a partir del 1
de enero de 1997, para los casos de Espafia, Portugal y
Grecia se amplia el periodo transitorio hasta el 1 de enero
del 2000.

dar una situacion que de hecho se estaba pro-
duciendo, tanto en los mercados de renta fija
como en los de acciones a través de operacio-
nes especiales, fuera de mercado, tomas de ra-
z6n u otras analogas.

Asimismo, la aplicacion del principio de
transparencia no representara grandes cam-
bios a los mercados de valores espafioles, ya
que las bolsas disponen de un sistema de infor-
macion que difunde los datos simultdneamente
a los intermediarios especializados y a la comu-
nidad inversora. En lo que respecta a los mer-
cados de deuda anotada, AIAF y derivados es-
pafioles, este aspecto no tendra gran relevancia,
ya que, a pesar de ser mercados distribuidos
con informacion centralizada, la competencia y
la fluidez en la negociacion son tan grandes que,
en la practica, no existen grandes diferencias
de cotizaciones entre el segmento ciego (mayo-
rista) y el lamado segundo escalén, al que pue-
den tener acceso los inversores finales.

Como ya se ha descrito, la consolidacion de
la UME establecera una politica monetaria Unica,
cuya instrumentacion determinara un tipo de in-
terés unico a corto plazo en el area del euro.
Esta situacién no impedira, necesariamente,
gue subsistan ciertas diferencias, aunque mas
reducidas de las que existen en la actualidad,
en los tipos de interés en los mercados
interbancarios a plazos mas largos y, particu-
larmente, en los mercados de valores de los
paises de la Unidn. El arbitraje y la integracion
de mercados e intermediarios garantizara que
los pequefios diferenciales entre los respecti-
vos mercados nacionales sean reducidos y re-
flejen, principalmente, distintas valoraciones del
riesgo de crédito.

La liguidacién y compensacion de valores y
efectivo en los mercados espafoles, como se
vera mas adelante, se encuentra en unos nive-
les de eficiencia operativa elevados, tanto por
lo que se refiere a su coste y a los periodos de
liquidacién como a sus sistemas de garantia.

En cambio, la existencia en Espafia de cinco
bolsas de valores (cuatro sociedades rectoras y
el sistema de interconexion burséatil o mercado
continuo), tres mercados de renta fija (AIAF,
deuda anotada y bolsa), otros dos de derivados
financieros (MEFF renta fija y renta variable),
un mercado de derivados no financieros (citri-
cos de Valencia), unido a la existencia de va-
rias camaras u organismos liquidadores (SCLV,
Central de Anotaciones, MEFF y los servicios
de compensacién de Barcelona, Bilbao y Va-
lencia), no favorecen, en general, la competitivi-
dad de los mercados nacionales frente a algu-
nos de los voluminosos y potentes mercados
de la UE (Londres, Paris, Francfort).
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GRAFICO 5
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Por lo que se refiere al volumen de contrata-
cion, los mercados de valores espafioles ocu-
pan una posicidn avanzada en el conjunto del
mercado europeo. Con la informacidn proce-
dente de la Federacién Europea de Bolsas de
Valores, Espafia se sitla en el quinto lugar por
contratacion efectiva total, como se aprecia en
el grafico 5, y, considerando solamente la renta
fija, avanzaria hasta el cuarto lugar, sobrepa-
sando al Reino Unido e inmediatamente des-
pués de Francia, Italia y Alemania. También por
lo que se refiere a la negociacion con relacion al
PIB (gréfico 6), Espafia ocupa una posicidn
destacada entre los paises con mercados mas
activos. Esta situacion no es ajena al importan-
te desarrollo del mercado de deuda anotada.
En contraposicion, la situacion de la contratacion
de acciones en las bolsas no es tan favorable,
ya que Espafia, de acuerdo con la Federacion
Europea, se coloca en la séptima posicién en-
tre las bolsas de la UE. En este sentido, hay
que destacar que el Reino Unido mantiene el li-
derazgo en la renta variable europea gracias a
la importante vocacién internacional de la Bolsa
de Londres, que le permite mas que doblar su
negociacion en acciones nacionales.

3.2. Sobre los inversores

Los inversores, especialmente los institucio-
nales, y también los emisores de valores publi-
cos y privados, han sido los mayores beneficia-

GRAFICO 6

Participacion relativa de la contratacion de
valores sobre el PIB en la Unién Europea
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dos del reciente proceso de desregulacion de la
emision y adquisicion de valores negociables y
de liberalizacion plena de movimientos de capi-
tal. En linea con este comportamiento reciente,
el mercado y la moneda Unicos vendran a refor-
zar los efectos positivos que estan experimen-
tando estos participantes, si bien parece que
las ganancias adicionales que obtendran emi-
sores e inversores serdn en muchos casos mas
pequefias que las obtenidas en los Ultimos afios.

En primer lugar, el aumento de la competen-
cia entre los intermediarios y centros financieros
contribuird a mejorar la calidad de los servicios
financieros ofertados por estos —preferente-
i i y a disminuir
aun mas los costes de liquidacion e intermedia-
cion, ya sea por la via de las comisiones o de
los diferenciales comprador/vendedor. Como se
aprecia en el gréfico 7, esta es una tendencia
que se viene observando en los Gltimos afios
en todos los activos negociados en los merca-
dos de valores espafioles, y de forma mas acu-
sada en el caso de las acciones.

En segundo lugar, es previsible un descen-
so en la tributacién de las rentas de capital, que
mejorara la rentabilidad financiero-fiscal de la
inversion. En Espafia, en concreto, es probable
que, con el objeto de evitar riesgos de desloca-
lizacion del ahorro nacional, continde la mejora
de fiscalidad del ahorro por medio de la reduc-
cion en la tributacion de las rentas de capital.
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Por otra parte, la unién monetaria conducira
la eliminacién del riesgo de tipo de cambio en-
tre las monedas que accedan al euro. Este
puede ser un argumento para impulsar la inver-
sion colectiva en Espafia: se ampliara la oferta
de fondos de inversion, que se especializaran, o
simplemente aumentaran su diversificacion, en
nuevas areas geograficas o nuevos sectores
econdmicos poco representados en la actuali-
dad, debido al riesgo de cambio con respecto a
otras divisas europeas.

El ejemplo del importante desarrollo de los
planes y fondos de pensiones en otros paises
europeos puede incentivar la demanda y la ofer-
ta de este tipo de ahorro colectivo en Espafia, lo
gue potenciara un sector que, en la actualidad,
no alcanza en Espafia la importancia que tiene
en los principales paises de la UE.

Respecto a la demanda en activos denomi-
nados en euros resulta dificil determinar cudl
sera el efecto final neto. A favor de un aumento
de la demanda global esta el efecto positivo de-
rivado de la constitucion del euro como moneda
de reserva mundial. Por el contrario, podria es-
perarse un efecto negativo, dificil de cuantificar,
como resultado de una gestiéon de carteras, que
redujera las tenencias en euros con respecto a
las mantenidas por motivos de diversificacion
del riesgo cambiario en las distintas monedas
europeas que los compongan. A ello se unira el
hecho de que la previsible reduccién de los ti-
pos nominales que experimentara la deuda pu-
blica y privada en euros, con respecto a la de-
nominada en ciertas divisas actuales, ofrecera
incentivos a la inversion en otras monedas con
tipos de interés nominales mas elevados.

En cualquier caso, es razonable esperar
que, tras la UME, las carteras espafiolas de in-
version institucional aumenten su peso en acti-
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vos emitidos en otros paises del area del euro,
respecto de la situacion actual, habida cuenta de
la aversion al riesgo cambiario que ha motivado
hasta ahora la inversion colectiva (cuadro 2).

3.3. Sobre los emisores

Como resultado del aumento de la compe-
tencia entre los centros de negociacion se pre-
vé una disminucién de los costes de admision y
mantenimiento de la cotizacién en los merca-
dos. Esta es la tendencia que vienen sostenien-
do en los Ultimos afios los mercados regulados
de la UE, y también otros centros de contrata-
cion OTC, con el objeto de atraer nuevos emi-

CUADRO 2
Carteras exteriores de la inversion colectiva
1992 1993 1994 1995 I TR 1996
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA:
Activos exteriores 120 438 365 345 356
Total activo 6.636 10.603 11.660 12.526 15.971
Activos exteriores / Total activo (%) 1,81 4,13 3,13 2,75 2,23
ENTIDADES ASEGURADORAS:
Activos exteriores 663 818 1.038 1.285
Total activo 7.025 8.239 10.394 12.106
Activos exteriores / Total activo (%) 9,44 9,93 9,99 10,61
Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO 3
Volumen de contratacidon en la bolsa de Nueva York respecto al mercado bursatil espafiol
1991 1992 1993 1994 1995
PRINCIPALES SOCIEDADES:

Argentaria — — 8,80 6,50 6,80
Banco Bilbao Vizcaya 1,60 10,10 9,10 14,80 8,10
Banco de Santander 2,10 5,00 11,10 9,10 7,80
Endesa 53,30 43,40 23,40 15,70 26,80
Repsol 65,10 22,70 43,60 40,00 49,90
Telefonica 80,40 64,90 39,50 34,90 24,80

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores.

sores y ampliar su cuota de mercado en los
servicios financieros.

Como consecuencia de lo anterior, aumen-
tard el riesgo de deslocalizacion de los grandes
emisores nacionales y, quizas, de algunos me-
dianos hacia otros mercados. No obstante, la
mayor presion de otras plazas financieras no
parece que vaya a ser excesiva en el futuro
mas proximo, ya que en los ultimos afios los
emisores privados mas potentes (pertenecien-
tes a los sectores de bancos, energia y comu-
nicaciones) ya se han desplazado hacia el ex-
terior, en la medida en que lo han juzgado con-
veniente (cuadro 3).

Después del acceso al euro, lo mas proba-
ble es que la supresién del riesgo de cambio,
unida al mantenimiento de unos tipos de interés
bajos, expanda las emisiones de valores nego-
ciables. Esta expansion deberia ser mas impor-
tante en los casos de las acciones y bonos priva-
dos que en el caso de los titulos publicos, como
consecuencia de la reduccion de los déficit pa-
blicos y del compromiso de consolidacién fiscal
de la unién monetaria. Es, por otra parte, previ-
sible que el mayor impulso se registre en la de-
manda de acciones, en busca de rentabilidades
superiores a las de la renta fija.

Una de las consecuencias mas claras del
acceso a la UME es que los emisores de renta
fija en general y el Tesoro espafiol en particular,
como importante emisor de valores negocia-
bles, veran disminuir sensiblemente sus costes
de financiacion, debido a los amplios diferencia-
les de tipos de interés que aun mantienen los
activos denominados en pesetas frente a las
monedas que seran el nucleo del futuro euro.

3.4. Sobre los intermediarios

La trasposicion de la DSI a la legislacion es-
pafola afectara especialmente a los intermedia-

rios en los mercados de valores, al menos en los
siguientes aspectos: a) la aplicacién del concep-
to de «empresa de servicios de inversion» am-
pliara el conjunto de intermediarios en los mer-
cados de valores (actualmente, sociedades y
agencias de valores) a las sociedades gestoras
de cartera, las entidades de crédito y las perso-
nas fisicas que presten servicios de inversion a
terceros; b) se eliminard la especializacion entre
miembro de bolsa o no miembro, de manera que
cualquier empresa de inversion podra acceder
directamente a los mercados bursétiles; ¢) se ex-
tenderd el acceso a nuestro mercado de valores
a todas las empresas de inversién autorizadas
por un pais de la UE; d) es probable que se re-
duzcan los capitales iniciales minimos, para evi-
tar desventajas comparativas en la constitucion
en Espafia de empresas de inversion (11), y
e) se regulara un fondo de garantia de inversio-
nes, de acuerdo con la propuesta de directiva
gue podria entrar en vigor proximamente.

Una de las consecuencias a mas corto plazo
de estas transformaciones serd la apertura e in-
ternacionalizacidn de nuestros mercados de va-
lores a otros intermediarios de la UE, asi como
de los mercados europeos a las instituciones
espafiolas. Sin embargo, el aumento de la con-
currencia en Espafia no deberia ser demasiado
brusco en el conjunto de los servicios de inver-
sidn, en tanto en cuanto la banca en general,
incluyendo la de inversién, se encuentra total-
mente liberalizada desde abril de 1994 (12),y

(11) En la actualidad, para constituir en Espafia una
agencia o una sociedad de valores se requieren 150 o 750 mi-
llones de pesetas, respectivamente. Por el contrario, la directi-
va establece que para crear una empresa de inversion del tipo
agencia se exigen entre 8 y 20 millones, dependiendo de si se
admite o no mantener depdsitos o valores de clientes, y en
torno a 120 millones, si es del tipo sociedad de valores.

(12) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacioén a la se-
gunda directiva de coordinacion bancaria a la legislacion
espafiola, en materia de entidades de crédito, declara libre
la apertura en Espafia de sucursales de entidades de crédi-
to procedentes de otros Estados miembros.
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CUADRO 4

Rentabilidad de los recursos propios

SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES:

Total
Miembros
No miembros

ENTIDADES DE DEPOSITO:

Total
Bancos
Cajas de ahorros

1992 1993 1994 1995

6,27 29,72 21,60 19,20

5,53 28,46 24,30 22,60
7,40 31,63 17,50 13,90

16,45 14,62 13,01 14,29
15,50 13,20 11,23 12,44
18,77 18,00 17,13 18,19

Fuentes: Comisién Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espafia.

el acceso a los mercados de valores se podia
realizar, desde 1992, de forma indirecta a tra-
vés de la adquisicién de filiales espafolas (so-
ciedades o agencias de valores), de manera
gue en los Ultimos afos las principales casas
de bolsa y bancos de inversion extranjeros no
han tenido limitaciones serias para situarse en
el mercado espaiiol.

Por otro lado, el acceso a la moneda Unica
aportard a medio plazo elementos positivos
para los intermediarios nacionales, tales como
la eliminacidn de las ultimas barreras importan-
tes a la competencia geografica o a la activi-
dad financiera. En este sentido, la unién mone-
taria favorecera que nuestras empresas de
inversion puedan participar en el disefio, ase-
guramiento y colocacién o distribucién minoris-
ta de las importantes operaciones financieras
—créditos movilizables, emisiones, privatiza-
ciones, fusiones y adquisiciones— que se rea-
licen en el ambito del euro, y que en la actuali-
dad estan dominadas por las casas de valores
0 bancos de inversion, en su mayor parte, an-
glosajones.

En todo caso, el elevado nivel competitivo
gque alcanzara este sector contribuird a man-
tener a largo plazo los beneficios en niveles
medios moderados, por lo que parece razona-
ble que continte la tendencia a la compresion
de la rentabilidad por recursos propios de los
tres dltimos afos (cuadro 4) y, probablemen-
te, converjan de forma progresiva hacia los
niveles que mantiene el sistema bancario. Al
mismo tiempo, es previsible que se produzca
una acentuacion de la concentracién de la ac-
tividad en un namero reducido de intermedia-
rios. Como se observa en el cuadro 5, esta
acumulacion es particularmente acusada en
los beneficios, ya que tan solo seis socieda-

des acumulan en torno al 60 % de los resulta-
dos del sector.

Ello permite suponer que el sector de las so-
ciedades y agencias vigente continGa estando
algo sobredimensionado, de forma que puede
esperarse, en los proximos afios, que continde la
tendencia de nuevas fusiones o adquisiciones,
acuerdos de integracion y/o un refuerzo en la es-
pecializacion de actividades, al menos por lo que
se refiere a las entidades de valores actuales.
Esto llevaria a una reduccion adicional del nime-
ro de intermediarios y de las sucursales, aunque
permanezca la tendencia a aumentar el negocio
de la intermediacion via representantes autoriza-
dos (cuadro 6), modalidad que en otros paises
de la Unién estd muy extendida. No obstante, re-
sulta dificil estimar la situacion final del sector,
dado que la mayor apertura de los mercados de
valores espafioles derivard, previsiblemente, en
un aumento del nimero de intermediarios proce-
dentes de la UE, al menos en el corto plazo.

CUADRO 5

Grado de concentracién de las sociedades
y agencias de valores

No miembros

Miembros (a) @)

Por nivel de  Por nivel de  Por nivel de

contratacion beneficios beneficios
1991 32,53 69,35 37,50
1993 48,93 56,57 56,38
1995 48,32 74,56 72,73
1996
Primer semestre 49,23 63,29 57,75

Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores.
(a) Se han seleccionado los seis primeros de 1996.
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Evolucién del namero de intermediarios

Total

De los que con participacion extranjera superior al 50 %

Miembros
No miembros

PRO MEMORIA:

Sucursales
Representantes

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores.

3.5. Sobre los centros de contratacion
y liquidacién y sus 6rganos rectores

Los mercados y sus rectoras se someteran
a un nuevo aumento de la competencia, que, a
diferencia de lo ocurrido en la primera desregu-
lacién de los mercados de valores en Espafia
(1988) en esta ocasion provendra con mayor
intensidad de los mercados internacionales,
preferentemente comunitarios.

La nueva desregulacion generara diversos
cambios institucionales y operativos en el con-
junto de las sociedades rectoras, entre los que
cabe destacar:

a) La liberalizacién del acceso a la condicion
de miembro a las empresas de inversion
autorizadas en la UE y, a partir de enero
del afio 2000, la participacion directa de las
entidades de crédito nacionales y comuni-
tarias. Este Gltimo aspecto solo incidir4 en
los mercados bursétiles, ya que el acceso
al resto de los mercados espafioles esta
abierto a la banca.

b) La desconcentracion de las operaciones de
valores, si hay autorizacion expresa del in-
versor, lo que provocara un mayor riesgo
de deslocalizacion de la actividad de inter-
mediacion.

c) El acceso directo «sin presencia fisica» a
los mercados continuos regulados que se
autoricen. Segun la DSI, este acceso remo-
to podria aplicarse, asimismo, a los siste-
mas de liquidacion, si bien en la practica
dependera mucho de las condiciones técni-
cas gue impongan sus organismos rectores
(o camaras de compensacion) (13).

(13) Respecto a los sistemas de liquidaciéon y compen-
sacion existe un mayor margen para exigir el establecimiento
permanente, dado que los procedimientos diarios de resolu-

CUADRO 6
1991 1992 1993 1994 1995

132 128 124 118 115
17 24 23 23 24

54 55 53 53 51

78 73 71 65 64

88 82 80 92 85
2.020 3.292 3.841 4511 4.797

Esta mayor concurrencia, no obstante, no
tiene por qué suponer un impacto negativo so-
bre la cifra global de negocio de los mercados,
por dos motivos. Primero y méas importante, por-
gue la deslocalizacion de la actividad se puede
producir en las dos direcciones y, por tanto, los
mercados espafioles, con mayor claridad a par-
tir de la uniébn monetaria, podran captar nuevos
clientes (en este caso, emisores que decidan
solicitar la admisién a un mercado nacional) e
intermediarios que se «desplacen» desde mer-
cados exteriores hacia los domésticos. Segun-
do, porque la consolidacion de un area finan-
ciera estable y un mayor nimero de inversores
e intermediarios induciran un aumento generali-
zado de la actividad de intermediacién y por
cuenta propia.

Un elemento decisivo para la atraccion de
nuevo negocio sera la oferta de unos sistemas
de liquidacion y compensacion agiles y eficien-
tes que permitan a los inversores realizar sus
transacciones al menor coste posible.

En el caso de Espafia, la situacién competi-
tiva de la compensacion y liquidacion de valo-
res es favorable, ya que, por un lado, todos los
valores negociados en los mercados oficiales
estan representados por anotaciones en cuen-
ta. Por otro, los organismos correspondientes
disponen de un procedimiento Unico para la li-
quidacion de las diferentes categorias de valo-
res y realizan una liquidacién diaria bajo el prin-
cipio de entrega contra pago; ademas, los perio-
dos de liquidacién son de cinco dias habiles
posteriores a la fecha de contratacién (d + 5) en
las operaciones de Bolsa y de la AIAF (Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores), de
un dia habil (d + 1) para derivados financieros
(MEFF) y el mismo dia al de contratacién

cién de incidencias, liquidacion de efectivo, la compensacion
y liquidacién en tiempo real, en su caso, de los valores ano-
tados requieren de una comunicacion especialmente fluida.
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(d + 0) en las operaciones de deuda anota-
da (14) (Central de Anotaciones). La unicidad
de los procedimientos y el reducido plazo de li-
guidacion en Espafia contrastan con la disper-
sién de los sistemas de liquidacion en Francia,
Alemania y el Reino Unido, donde los periodos
van desde los d + 2 hasta los d + 40.

La culminaciéon del mercado y la moneda
Unicos, junto con la coincidencia de areas geo-
graficas y zonas horarias comunes incentivara
la interconexion y la integracion de los distintos
centros de contratacion, lo que les permitira pro-
ducir los distintos tipos de servicios de inversion
en mejores condiciones y a un menor coste,
dadas las economias de escala y de alcance
gue existen en la industria de valores. Como re-
sultado de esta interconexion y de la fragmen-
tacion existente en Europa, es probable que se
reproduzcan, a escala comunitaria, algunos de
los efectos de concentracion que la implanta-
cién del mercado continuo tuvo en las cuatro
bolsas espafiolas. Como se aprecia en el gréfi-
co 8, la plaza con mayor volumen de negocia-
cion y con mas liquidez acumulé una mayor
parte de la actividad después de la interco-
nexion en abril de 1989.

Por lo que al mercado de deuda anotada se
refiere, hay que sefialar que el proceso de la
unién monetaria determinara algunas transfor-
maciones que estan siendo objeto de discu-
sion, como: la redenominacion de la deuda en
pesetas para su conversion en euros, la trans-
formacién gradual o inmediata (big-bang) de to-
das las referencias, el procedimiento de regis-
tro en las cuentas de los miembros de mercado
(titulares en cuenta) y de las gestoras (registro
con los terceros), la posible dualidad de una co-
tizacion en euros (la instrumentacion de la poli-
tica monetaria se realizar4 mediante operacio-
nes de mercado abierto con activos publicos y
privados en euros) y una liquidacién en pesetas,
en la medida en que la circulacién fiduciaria se-
guird estando denominada en pesetas durante
los tres primeros afios de la unibn monetaria.

Respecto a la configuracion futura de este
mercado hay que hacer tres consideraciones.
En primer lugar, es previsible que subsista, a
medio plazo, la emisién y negociacién de deu-
da publica de forma localizada en cada uno de
los paises que accedan al euro, ya que cada
uno de ellos mantendra el compromiso de pago
de sus respectivas deudas. Por consiguiente,
es previsible que se apliquen distintas cotiza-
ciones a cada una de ellas, en funcion de la fis-

(14) En particular, en las 6rdenes superiores a 50 millo-
nes de pesetas realizadas en la sesion del mercado antes
de las 13 horas.
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Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores.

calidad, del nivel y la sostenibilidad de su déficit
publico y del grado de liquidez de sus centros
de contratacion y liquidacion. No obstante, se
estima que los diferenciales de tipos de interés
entre los distintos riesgos soberanos no seran
muy significativos.

En segundo lugar, lo mas verosimil es que
la liquidez de los mercados de deuda publica
aumentara como resultado del acceso mas facil
a un mayor nimero de inversores instituciona-
les e individuales, del aumento de la capitaliza-
cion de los intermediarios y de la consideracion
del euro como moneda de reserva mundial. Por
el contrario, el volumen de las emisiones y, par-
ticularmente, el saldo vivo de la deuda publica
en euros sufrirdn una merma en su tamafio res-
pecto del conjunto de las deudas negociables
en la actualidad, tanto mas grande cuanto ma-
yor sea el grado de reduccion de los déficit pu-
blicos y mayor compromiso de consolidacion
fiscal adquirido después de la Union.

Como consecuencia de lo anterior, es razo-
nable pensar que los mercados de deuda publi-
ca se reduciran progresivamente y perderan la
hegemonia que han tenido en la Ultima década
frente a otros segmentos de activos negociados.
Como se aprecia en el grafico 9, parece claro
gue en la actualidad los mercados de renta fija y
los de deuda, en particular, dominan en tamafio
y actividad frente a los de acciones cotizadas,
sobre todo tomando en consideracion que las
estadisticas pueden estar algo sesgadas hacia
la negociacion en los mercados bursétiles.
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GRAFICO 9

Contratacién renta fija vs acciones (a)
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Fuente: Federation of European Stock Exchanges y Banco de Espafia.
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(b) Se incluye la negociacion al contado del mercado de deuda anotada.

En tercer lugar, la configuracion definitiva de
los mercados monetarios y, en particular, de los
mercados de depdsitos interbancarios en euros
afectara decisivamente a la estructura y organi-
zacion de los mercados de deuda publica, asi
como a los de renta fija, en general. En este
sentido, aunque estan aun pendientes de defi-
nir algunos detalles del futuro modelo de instru-
mentacion de la politica monetaria comun, pa-
rece consensuado que se mantendra un mode-
lo descentralizado, donde las operaciones de
politica monetaria se realizaran a través de los
bancos centrales nacionales, y, por consiguien-
te, el impacto sobre los mercados nacionales
sera mas reducido que si se hubiera optado por
un modelo centralizado. No obstante, la implan-
tacion del sistema TARGET de liquidacion bru-
ta en tiempo real de operaciones mayoristas
contribuira a interconectar y a favorecer acuer-
dos de integracién entre los mercados moneta-
rios en euros y, por consiguiente, entre sus res-
pectivos mercados de valores.

Respecto a las bolsas de valores es previsi-
ble que el acceso remoto al mercado continuo
—en el caso de que asi lo decida el regula-
dor—, la posibilidad de desconcentracién de la
negociacion y la participacion directa de la ban-
ca en la actividad bursétil tengan un mayor im-
pacto que sobre el resto de los centros de con-
tratacion, que reflejaria, principalmente, la me-
nor permeabilidad que han mostrado las bolsas
a la penetracion extranjera. Este mayor riesgo

de deslocalizacion puede verse compensado,
aungque sea parcialmente, por la mayor inercia
gue los mercados de acciones tienen por locali-
zarse de forma préxima a los lugares de resi-
dencia de los emisores.

Por tanto, parece que, al menos en un pri-
mer andlisis, este impacto sobre las bolsas
puede manifestarse como una mayor deslocali-
zacion de la negociacién y, consecuentemente,
como un mayor riesgo de pérdida de ingresos
de los intermediarios y de las rectoras. Este
desplazamiento de la actividad podria darse
quizas con mas claridad hacia los mercados
anglosajones, como se observa en el cuadro 7.
No obstante, si analizamos la tendencia de las
bolsas nacionales respecto al conjunto de la
UE (cuadro 8), observamos que la negociacion
de acciones domésticas en los mercados bur-
satiles espafioles ha aumentado su peso en re-
lacién con el conjunto de la contratacion eu-
ropea, lo que podria estar manifestando una
situacion favorable de competitividad de las
bolsas nacionales respecto de las europeas.

Un aspecto que resulta muy revelador es
que la Bolsa de Londres no esta aumentando
su cuota de mercado en el conjunto de las bol-
sas de la UE, mas bien al contrario. Con la in-
formacion procedente de la Federacion Eu-
ropea de Bolsas de Valores, se aprecia que
desde 1992 la principal plaza financiera europea
esta perdiendo terreno en el ambito de la nego-
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CUADRO 7
Contrataciéon de valores espafioles en bolsas internacionales
Porcentaje de contratacion respecto al mercado espafiol

Bolsa Bolsa Bolsa Bolsa Total
de Nueva York de Londres de Francfort de Paris Bolsas
1991 8,04 7,51 1,37 0,17 17,09
1992 9,47 12,30 0,54 0,09 22,39
1993 10,19 14,93 0,52 0,08 25,72
1994 10,52 17,63 0,31 0,04 28,50
1995 12,89 16,60 0,33 0,03 29,84

Fuente: Bolsa de Madrid.

ciacién de acciones. Algunos de los motivos de
este comportamiento pueden ser: que las
reformas en los procedimientos de cotizacién y
negociacion de las bolsas continentales (mer-
cados continuos con sistemas de formacion y
distribucién de precios por concentracion de
ordenes) han mejorado sensiblemente y que di-
chas bolsas se encuentran en un nivel competi-
tivo elevado (15); que el sistema de liquidacion
y compensacion (en términos de coste y, sobre
todo, en términos de plazo de entrega) de la
Bolsa de Londres sigue lastrando la negocia-
cion de esa plaza.

(15) Este puede ser uno de los motivos por los que la
Bolsa de Londres ha lanzado el nuevo sistema de contrata-
cién, TRADEPOINT, basado en un sistema dirigido por 6r-
denes y con informacion centralizada que pretende compe-
tir y/o interconectarse con los principales mercados conti-
nentales.

Los procesos de privatizacion de empresas
publicas y de titulizacion de activos —como el
reciente de titulizacién de la moratoria nuclear—
impulsaran sensiblemente la oferta de los mer-
cados primarios de valores privados, lo que uni-
do al impulso en la inversion colectiva deberia
inducir un aumento de la liquidez y profundidad
de los secundarios.

Otra consecuencia destacable del proceso
de uniébn monetaria sobre el conjunto de los
mercados de valores privados es el efecto posi-
tivo, en este caso, sobre los activos y los merca-
dos de renta fija privada, de la instrumentacion
de la politica monetaria de los bancos centrales
con papel privado. Esta tendencia obligara a
una mejora de los aspectos operativos de los
mercados secundarios, de manera que alcan-
cen estandares similares a los de la deuda pu-
blica anotada. En concreto, es previsible que
los sistemas de compensacion de renta fija

CUADRO 8
Contratacion de acciones en la Union Europea
1990 1991 1992 1993 1994 1995

Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Holanda 3,75 4,00 4,34 4,59 5,04 7,34
Grecia 0,34 0,25 0,15 0,18 0,30 0,36
Bélgica 0,63 0,67 0,74 0,75 0,73 0,90
Dinamarca 1,03 0,98 1,52 1,64 1,68 1,61
Irlanda 0,26 0,28 0,25 0,30 0,28 0,41
Alemania 46,98 40,39 38,29 40,06 35,57 34,64
Finlandia 0,37 0,16 0,21 0,55 0,78 1,12
Portugal 0,11 0,12 0,12 0,15 0,22 0,25
Reino Unido 26,38 32,54 34,82 29,06 27,34 26,17
Luxemburgo 0,02 0,02 0,02 0,08 0,06 0,03
Espafia 3,36 3,75 3,24 2,89 3,05 3,18
Italia 3,94 2,64 2,57 5,26 8,51 5,10
Francia 10,79 11,56 11,02 11,23 11,29 12,25
Suecia 1,43 1,95 2,31 2,78 4,66 5,89
Austria 0,62 0,69 0,40 0,47 0,49 0,76
Fuente: Federation of European Stock Exchanges.
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(SCLV vy servicios de liquidacién de las bolsas)
procedan a reducir sus periodos de liquidacién
desde D + 5a D + 3, para en el futuro poder li-
quidar con valor dia siguiente.

En lo relativo a los mercado derivados de
instrumentos financieros hay que sefalar que:

— En primer lugar, la eliminacién de los deriva-
dos sobre divisas intracomunitarias inducira
a corto plazo —después de la unién mone-
taria— una merma del negocio de futuros y
opciones sobre divisas y la sustitucion de
aquellos por derivados sobre el euro frente
al resto de monedas internacionales (princi-
palmente, euro/délar y euro/yen). Aunque
en el caso del mercado MEFF esta transfor-
macién no le afectara directamente, ya que
en la actualidad no se comercializan futuros
y opciones sobre divisas, esta circunstancia
puede ser aprovechada para reiniciar en el
futuro este tipo de operatoria.

— En segundo lugar, la supresion del riesgo
cambiario implicara la desaparicién de los
contratos de tipos de interés en distintas
monedas nacionales y su transformacion
por derivados sobre tipos de interés —a los
distintos plazos— en euros: a corto plazo
(sobre depésitos interbancarios) y a medio y
largo plazo (sobre deuda publica). Es posi-
ble que gran parte de esta actividad se con-
centre en los grandes centros financieros
internacionales, por lo que las entidades
espafiolas habran de realizar un gran es-
fuerzo para asegurarse una presencia signi-
ficativa. La experiencia reciente muestra
que es previsible que continden los acuer-
dos entre los distintos mercados deriva-
dos (16) mediante la especializacion de pro-
ductos o el reparto de los mercados.

Con todo, es posible la subsistencia de algu-
nos mercados derivados sobre tipos de interés
de deuda publica nacionales, sobre la base de la
existencia de diferenciales entre deudas de dis-
tintos paises de la Unidn. En este sentido, la
iniciativa reciente de MEFF renta fija de lanzar
un nuevo contrato sobre diferenciales de tipos
de interés de la deuda publica espafiola, frente
a distintos paises europeos, resulta muy positiva.
No obstante, a largo plazo, en la medida en que
este diferencial sea muy reducido y/o estable,

(16) En 1995, los mercados MEFF llegaron a un acuer-
do con la «Commodities Futures Trading Commission»
para comercializar sus contratos de futuros y opciones en-
tre inversores americanos. Asimismo, desde 1994 existen
preacuerdos entre MEFF y el Marché a Terme International
de France (MATIF) y el Deutsche Terminbdrse (DTB) para
comercializar de forma cruzada productos derivados de los
mercados respectivos.

el margen para el desarrollo de estos productos
derivados sera cada vez mas estrecho.

Donde probablemente surgen a priori mayo-
res ventajas comparativas para la localizacién
nacional de los mercados de derivados es en
los futuros y opciones sobre renta variable, don-
de algunos de los activos subyacentes tienden
a localizarse en el domicilio del emisor. En el
caso de MEFF renta variable, cabe esperar que
se generen nuevos contratos mas especificos
sobre las bolsas espafiolas, como los derivados
sobre nuevas acciones, cestas de valores e in-
dices bursétiles.

3.6. Sobre las autoridades
supervisoras

La aplicacion del principio de reconocimien-
to mutuo implicara que la autoridad supervisora
del pais de origen deberd ampliar su competen-
cia territorial para supervisar las sucursales en
el resto de los paises de la UE. En este orden
de cosas, hay que sefialar que el futuro Banco
Central Europeo no tendra competencias en
materia de supervision, por lo que estas se
mantendran, en el caso de Espafia, en el Ban-
co de Espafiay en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

Debido a esto, y al previsible aumento de la
internacionalizacion de la actividad, sera desea-
ble que se refuercen y se mejoren los inter-
cambios de informacion con el resto de los or-
ganismos supervisores comunitarios. Asimis-
mo, serad necesario ampliar las competencias
de las autoridades supervisoras espafiolas en
asuntos relacionados con las normas de con-
ducta.

4. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

La consolidacion del mercado unico de valo-
res y el proyecto de moneda Unica contribuiran
a que los mercados monetarios y de capitales
europeos sean en el futuro méas eficientes y
competitivos, favoreciendo la disminucién de
los costes de transaccion (eficiencia operativa)
y la asignacion del ahorro a los mejores proyec-
tos de inversion.

En efecto: la trasposiciéon en Espafia de la
DSl supondra uno de los mayores retos del am-
plio proceso de liberalizacién y de globaliza-
cion, en el que estan inmersos los mercados de
valores espafioles, al tiempo que, el acceso al
euro eliminara las dltimas barreras importantes
a la competencia geografica de la actividad fi-
nanciera que restringen el mercado Unico de
servicios de inversion.
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Las consecuencias finales de este nuevo
escenario afectaran de forma distinta a los parti-
cipantes en los mercados de valores. Los inver-
sores —especialmente los institucionales—y
los emisores de valores deberian ser los bene-
ficiarios de la consecucion del mercado Unico de
servicios financieros y de la union monetaria, si
bien es previsible que las ganancias adicionales
serdn mas moderadas que las obtenidas en los
ltimos afios por estos participantes, como con-
secuencia del aumento de la competencia y de
la globalizacién de las operaciones financieras.

Asi, el mercado y la moneda Unicos daran
un nuevo impulso a la inversion colectiva, qui-
zas de forma més acusada en los planes y fon-
dos de pensiones, debido a su bajo desarrollo
actual; mantendran reducida la presion fiscal de
las rentas de capital, y parece previsible que
aumentaran el peso de la renta variable en las
carteras de las familias y empresas y de las ins-
tituciones financieras.

Los emisores de acciones disminuiran sus
costes de admisiéon y mantenimiento en la coti-
zacion, al tiempo que los emisores de renta fija,
y de forma mas intensa el Estado, como gran
emisor de deuda, disminuiran sus costes de fi-
nanciaciéon, como consecuencia de los meno-
res tipos de interés nominales que tendra el
euro.

Los intermediarios y los centros de contrata-
cién y sus organismos rectores estaran someti-
dos a un nuevo aumento de la concurrencia,
mientras que las autoridades supervisoras de-
beran ampliar su &mbito territorial de actuacion
y reforzar sus acuerdos de colaboracion con
otros organismos supervisores, con el objeto de
mejorar la proteccién al inversor en un area
mas amplia.

La posibilidad de cotizar, negociar o liquidar
valores sin establecimiento permanente y el ac-
ceso de un mayor nimero de empresas de inver-
sion (intermediarios en los mercados de valores)
llevaran a un mantenimiento de los beneficios de
estos intermediarios en niveles moderados —y
probablemente mas alineados con los obtenidos
por el sistema bancario—, a una concentracién
de la actividad por cuenta propia y de la interme-
diacién de valores, y representa un indudable
riesgo de deslocalizacion del negocio de la inter-
mediacion, que a su vez puede generar una
merma de ingresos por contratacion y liquidacion.
Este riesgo incidira en todos los centros de con-
tratacion europeos, aunque parece que de forma
mas acusada en algunas de las bolsas de valo-
res continentales que han estado mas cerradas
a la competencia extranjera y bancaria.

El reto que supone este nuevo escenario
exigira, principalmente a los colectivos de inter-
mediarios y sociedades rectoras, redoblar sus
esfuerzos por mantener su cuota de mercado
en el conjunto de la industria de valores.

Algunas de las estrategias que se pueden
plantear para impulsar la competitividad de es-
tos participantes en el marco de la moneda y el
mercado Unicos de servicios financieros son:
acomodarse a una perspectiva mas internacio-
nal, aprovechando la mayor apertura a los mer-
cados exteriores: las plazas financieras de ta-
mafo pequefio o mediano podrian impulsar
convenios de comercializacidon cruzada de sus
servicios de inversidn —como ya ocurre con los
mercados derivados— o incluso la interconexion
de sus sistemas de contratacioén y liquidacién,
mientras que en el caso de los intermediarios
podrian potenciar la presencia exterior, bien di-
rectamente, mediante sucursales, o de forma
remota —cajeros automaticos, bolsa telefoni-
ca—, 0 bien a través de intercambios acciona-
riales entre empresas de inversion de distintos
paises.

Otra posible linea de estrategia seria partici-
par de forma mas activa en el fenémeno, gene-
ralizado en Europa, de desintermediacioén finan-
ciera; ello implica que las empresas de inver-
sion y los centros de negociacién y sus rectoras
adopten posiciones de liderazgo en los amplios
procesos de privatizacién de empresas publi-
cas y de titulizacion de activos, asi como re-
forzar la gestién y comercializacion de institu-
ciones de inversion colectiva. Adicionalmente,
parece probable una tendencia a la especializa-
cion operativa en los servicios en los que exis-
tan ventajas comparativas, ya sea por criterios
de discriminacion geogréfica, por tipos de clien-
tes —distribucion mayorista 0 minorista— o por
servicios de inversion —depdsito y custodia,
ejecucion de drdenes, disefio y colocacién de
operaciones especiales—.

En conjunto, la consolidacion del mercado
anico de servicios financieros y la union mone-
taria contribuiran a impulsar la tendencia a la
acumulacion de la actividad por cuenta propia
en un menor nimero de intermediarios y de
instituciones de inversion colectiva, asi como a
la concentracion de la intermediacién de valo-
res en las plazas més eficientes y liquidas. No
obstante, el resto de los centros financieros po-
drian mantener una cierta importancia en la dis-
tribuciéon minorista de valores negociables, al
tiempo que seguirian gozando de ventajas
comparativas en el acceso y difusion de infor-
macion de los emisores e inversores de su area
de influencia. Con todo, la tecnologia informati-
ca y el avance de las comunicaciones podrian
llevar a que la configuracion final del mercado
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de valores europeo, lejos de constituir un cen-
tro financiero Unico de actividad, pase a ser un
sistema altamente integrado de diversos mer-
cados nacionales y de instituciones de valores
competitivas y eficientes, entre las que pueden
encontrar un lugar aquellas que, sin tener un
tamafio «europeo», ofrezcan servicios especial-
mente orientados a un tipo concreto de cliente-
la, o tengan un conocimiento particular de cier-
tos segmentos del mercado.

23.9.1996.
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