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RESUMEN

Los mercados de valores del mundo son dindmicos debido a la oferta y la
demanda. La oferta son el nUmero de acciones y titulos que salen a un gran
mercado y la demanda es la que pone el inversor cuando quiere comprar. El
mercado de valores es en realidad un gran supermercado automatizado donde
podemos ir a comprar y vender sus existencias. Los principales actores en el
mercado de valores son:

e Los emisores de valores

Los intermediarios de valores, que son los puestos de bolsa y las
sociedades administradoras que ofrecen sus fondos de inversion

Las Bolsa de Valores

Los inversionistas

Las calificadoras de valores

Las entidades de custodia

El regulador del mercado de valores

Los proveedores de precios



INTRODUCCION

Los mercados de valores hacen parte del conjunto de consecuencias y finalidades
de la naturaleza humana, refiiéendome a esa necesidad de asociacion que
tenemos los seres humanos al buscar un bien comun o un beneficio, aunque este
concepto es debatible por muchos, podria afirmar que quienes son ajenos al
mundo bursatil definirian esta practica con un concepto mas terrorifico y lo
inclinarian a un mar de tiburones hambrientos buscando a quien devorar, por lo
tanto este medio que es indomito, e incognito para muchas personas y no
despierta el interés necesario para ser explorado.

Pero la gente se preguntara. ¢Y a mi que si el mercado de valores funciona bien o
mal? Y les tengo la respuesta: “Si no fuese por los mercados de valores no
habria un crecimiento sostenible y constante en ninguna economia del
mundo”.

Los Mercados de Valores de los paises promueven el crecimiento econémico de
los mismos, debido a que son el punto de encuentro entre los inversionistas, y las
empresas que necesitan financiamiento. Cuando ambos convergen a las bolsas y
hacen negocio, todos ganan. Los inversionistas por un lado, reciben intereses por
su inversion y las empresas consiguen el dinero que necesitan para volver
realidad sus proyectos, al hacer realidad sus proyectos estos se convierten en
empleo y el empleo se convierte en impuestos y consumo y estos a su vez se
cambian en inversibn de un pais y asi se crea un circulo de beneficios
econdémicos.

Ahora entremos a hablar de Europa a donde se encamina este trabajo y de
quienes tenemos mucho que aprender y no lo digo en términos tercermundistas,
no!, lo expreso creyendo que esta particular cultura ha vivido innumerables
experiencias que pueden ser de gran beneficio para nosotros o bien para crecer o
bien para no repetir los mismos errores.

Introduzcamonos en el mundo de los mercados de valores europeos.



1. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES EUROPEO

1.1 Asi nacieron las bolsas

La aparicion de la Bolsa como una institucion comercial se remonta a finales del
siglo XV en las muestras feriales del medioevo de la Europa Occidental. Es aqui
en estas ferias donde se comienza la practica de las transacciones de titulos y
valores mobiliarios. La definicion de bolsa aparecié en la ciudad de Brujas,
Bélgica, especificamente en la familia de banqueros Van der Bursen, en cuyo
palacio se organizé un mercado de titulos valores. En el afio de 1460 se establecid
la Bolsa de Amberes, y fue la primera institucién de comercializacion bursétil en
sentido moderno. Luego, se establecié la Bolsa de Londres en 1570, en 1595 la de
Lyon, Francia y para el afio de 1792 con el auge industrial de la época se crea la
Bolsa de Nueva York, convirtiéndose en la primera que se funda en el continente
americano. Y no es hasta el auge de las sociedades anénimas que estas se
consolidan.

1.1.1 Historia del mercado de valores Espafia

1.1.2 Historia y formacion: La Bolsa de Inversiones de Espafia fue creada en el
afio 1831, por Fernando VII, inicialmente pensada por José Bonaparte en plena
Guerra de la Independencia, en 1809.

Al heredar una Espafia cargada de deudas publicas frente a la Guerra de
Independencia contra Francia, y al haber tenido que soportar el peso de los
reinados de su abuelo Carlos Il y su padre Carlos IV, Fernando VII decidio crear
la Bolsa de Valores para darle aire a su pais y abrir el juego a las inversiones
extranjeras.

Su inauguracion suscitd controversias entre los pobladores del pais, ya que
muchos consideraban a la bolsa como un juego de azar, mientras que otros veian
con malos ojos la apertura de dicho mercado en Madrid, una plaza que se
encontraba lejos del desarrollo del resto del territorio nacional.

Sin embargo, Fernando VII tuvo apoyo de los sectores coloniales e industriales de
la nacidn ya que veian a la bolsa como forma de canalizar el ahorro y permitir la
llegada de capitales al pais.

Entre los afios 1844 y 1846 se produjo el primer boom bursétil, ya que la bolsa
comenzé a hacerse reconocida entre las masas y segun los noticieros de la
época, todo el mundo se encontraba jugando a la bolsa.

Aqui también surgieron los primeros magnates bursétiles, como Salamanca, el
"Rey de la Bolsa", quien invirti6 fuertemente en la industria ferroviaria y en la
promocién inmobiliaria.

Caracteristicas actuales

La Bolsa Hoy de Madrid es uno de los mercados mas importantes del mundo, con
cerca de 17.000 millones de euros en movimientos bursatiles.



Alli se encuentran cotizando las empresas mas grandes y con mayor liquidez del
mundo, entre las cuales puede nombrarse Telefénica, Iberia, BBVA, Ford, Fiat,
IBM, Apple, entre muchas otras.

Lo que distingue a la Bolsa de Espafia del resto de sus hermanos mercados es su
alta tasa de tecnologizacion.

Existen muchos portales que proponen la cotizacion del IBEX o los simbolos con
los que el inversor cuente, minuto a minuto y en tiempo real, mientras que pueden
accederse a las cotizaciones de oro, divisas y commodities.

A su vez, la Bolsa de Valores es un importante centro de formacién, ya que en ella
se dictan cursos, seminarios y talleres para los que deseen sumergirse en el
apasionante mundo de la bolsa y obtener buenas rentabilidades con ella.

1.1.2.2 Estructura del Mercado de Valores Espafiol. El Mercado de Valores
Espafiol ha experimentado en los ultimos 20 afios un acelerado y profundo
proceso de cambio y crecimiento. Los sistemas técnicos, operativos y de
organizacion en los que se sustenta hoy el mercado han permitido encaminar
importantes volimenes de inversion y dotar a los mercados de una mayor
transparencia, liquidez y eficacia.

Como resultado de la aplicacion de la Directiva comunitaria de Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID), se han generado importantes cambios en la
estructura y funcionamiento de los mercados de valores europeos. El nuevo
entorno de negociacion se identifica por la apertura a una mayor competencia,
entorno en el que los Mercados Regulados conviven con otras figuras de nueva
creacion, entre las que destacan los Sistemas Multilaterales de Negociacidon
(SMN). La MIFID, no obstante, reconoce el mercado regulado como el mercado
por excelencia, el de referencia, y establece la necesidad de estrictos requisitos
para autorizar tanto los mercados regulados como sus operadores e
intermediarios. En el caso del mercado de valores espariol, la transposicion de la
directiva comunitaria a la legislacion nacional se ha concretado en la publicacion
de la ley 47/2007, por la que se modifica la ley 24/1988 del Mercado de Valores.
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Los mercados regulados espafoles reciben el nombre de mercados secundarios
oficiales. A tales efectos, actualmente se consideran mercados secundarios
oficiales de valores los siguientes: las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones, el Mercado de Futuros y Opciones MEFF, y el Mercado
de Renta Fija AIAF.

Ademas de los mercados regulados, en el mercado espafol operan Sistemas
Multilaterales de Negociacion (SMN) que negocian tanto acciones admitidas en
mercados regulados (Bolsas) como valores de Deuda Publica Anotada.

En el mercado de valores espafiol existen otros mercados especificos como el
Mercado para Valores Latinoamericanos (LATIBEX) o el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), ambos para valores con caracteristicas especiales. El MAB cuenta
con segmentos diferenciados para sociedades de inversion de capital variable
(SICAVs), empresas de capital riesgo (ECRs), sociedades de inversion libre
(Hedge Funds), y para empresas de pequefia y mediana capitalizacion. La
contratacion que tiene lugar en todos estos mercados se realiza a través de
sistemas multilaterales de negociacion de caracter electronico.
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Bolsas y Mercados Espafioles (BME) es la sociedad que gestiona los principales
mercados secundarios oficiales (mercados regulados) en Espafia, asi como otros
sistemas multilaterales de negociaciéon. BME integra, entre otras compafias, las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, el mercado de
Opciones y Futuros MEFF, el mercado de Renta Fija AIAF, y los sistemas de
registro, compensacion y liquidacion de valores de renta variable y renta fija
(IBERCLEAR).

1.1.2.2.1 Renta variable: El mercado regulado de Renta Variable espafol opera
fundamentalmente sobre la plataforma electronica de negociacion SIBE,
totalmente desarrollada por BME, y que garantiza la interconexion de las cuatro
Bolsas espariolas.

El mercado se basa en un modelo dirigido por 6érdenes, un unico libro electrénico y
un sistema de casamiento que opera sobre la base de prioridad precio-tiempo. La
negociacion en parqué a viva voz continta para un grupo reducido de los valores
con menor liquidez. Ademas de acciones, a través de sistemas electronicos se
negocian también warrants, certificados y fondos cotizados (ETFs). En algunos de
sus segmentos el mercado cuenta con especialistas que proveen liquidez.

Dentro de la renta variable merece una especial referencia el mercado Latibex, un
sistema multilateral de negociacion creado en 1999, y que constituye el Unico
mercado internacional sélo para valores latinoamericanos.

1.1.2.2.2 Futuros y opciones: En el mercado de opciones y futuros MEFF se
negocian futuros y opciones cuyos subyacentes estan referenciados a acciones
individuales, al indice IBEX35® y a diferentes indices bursatiles europeos. Los
inversores tienen en los derivados de MEFF unas eficaces herramientas para la
gestion del riesgo y para la construccién y cobertura de carteras adaptables a
cada perfil.

1.1.2.2.3 Renta Fija: El mercado de Renta Fija y Deuda Corporativa AIAF es una
sélida fuente de financiacion del sector privado y de organismos publicos
autondmicos y locales en Espafa. En este mercado se admiten a cotizacion y se
negocian toda una amplia gama de activos y productos adaptados a las
necesidades de los emisores e inversores de Deuda Corporativa, con todas las
posibilidades en cuanto a plazos y atendiendo a sus estrategias de captacion de
recursos, en caso de los emisores, y de gestion de su patrimonio, en caso de los
inversores.

A través del sistema electronico SIBE también se negocia renta fija del sector

privado y de organismos publicos admitida a negociacion en las cuatro Bolsas
espafolas. BME gestiona ademas un sistema multilateral de negociacion de
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Deuda Anotada que funciona a través de una plataforma electrénica de
negociacion.

1.2 Historia de la Bolsa de Valores Francia.

La Bolsa de Paris (en francés: Bourse de Paris), rebautizada como Euronext Paris
en el aio 2000, es el principal mercado de valores de Francia, fue creada en 1724.
Historicamente, las actividades de intercambio de valores han estado situadas en
diversos puntos de la geografia parisina como la rue Quincampoix, la rue Vivienne
(cerca del Palacio Real), o la parte trasera de la Opera Garnier. A principios del
siglo XIX, las actividades de la bolsa de Paris fueron establecidas en el Palacio
Brongniart, o Palacio de la Bolsa (Edificio construido por el arquitecto Alexandre-
Théodore Brongniart).

Desde la segunda mitad del siglo XIX, la Bolsa de Paris esta operada por la
Compagnie des agents de change, dirigida por los miembros que elige el consejo
sindical de agentes de bolsa. El nUmero de participantes en los procesos de
formacion de precios y tipos de cambio en las diferentes areas de la bolsa era
limitado. En el caso de los corredores de bolsa (agents de change) eran alrededor
de 60. El agent de change debia ser un ciudadano francés, ser nominado por los
corredores de su estado, ser aprobado por el Ministro de Finanzas y era nombrado
por el Presidente de la Republica. Oficialmente, los agentes de bolsa no podian
contratar acciones por si mismos, eran estrictamente intermediarios.

1.2.1 Estructura del mercado francés: Las autoridades de mercados dividieron
en compartimentos mucho tiempo los valores que seguian varios mercados: el
Primer Mercado, El segundo Mercado, El nuevo Mercado. Las acciones de las
diferentes sociedades son clasificadas segiun su tamafio y su volumen de
actividad.

Cambios mayores intervinieron sin embargo al principio del afio 2005, con una
nueva organizacion, mucho mas clara para el inversor.

1.2.2 Un mercado Unico Eurolist: Ahora, todas las empresas,
independientemente de su tamafio, son parte de un mismo mercado: Eurolist.

Esta lista Unica retne el conjunto de los valores numerados a la Bolsa de Paris.
Estas ultimas, sean multinacionales o empresas familiares gozan de un marco
regulatorio homogéneo: las mismas obligaciones de publicacién de los resultados
o de la introduccion sobre el mercado particularmente.

Sin embargo, para distinguir las diferentes empresas dentro de la Eurolist,
Euronext ha establecido un criterio de identificacibn de acuerdo con la
capitalizacion de las empresas. La capitalizacion es el "tamafio de mercado” de
una corporacion.
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Asi, encontramos tres grupos: A, By C.

-Los blue chips (valores superiores a 1 mil millones de euros) pertenecen a
Eurolist A.

-Los valores medios (entre 1 mil millones y 150 millones de euros) pertenecen a
Eurolist B.

-Los pequerios valores (capitalizacion inferior a 150 millones de euros) pertenecen
a Eurolist C.

Tenga en cuenta que esta lista solo contiene valores franceses. Encontramos en
la mayor parte de Eurolist, dos subgrupos: uno para las empresas de la zona euro
y el otro para las empresas internacionales (fuera de la zona euro) y se enumeran
en Paris.

1.2.3 El Mercado Libre un caso aparte.

A lado de este gran mercado reglamentado, cohabita un mercado no
reglamentado, el Mercado libre. Este mercado que no ha sido tocado por la
reforma de 2005 pretende reagrupar todos los valores en el seno del mismo
mercado es un caso un poco aparte.

Las sociedades que entran en este mercado son a menudo sociedades muy
pequefias. Esto les permite aclimatarse a la Bolsa sin demasiadas limitaciones.
Hay que saber que este compartimiento que no goza de las mismas condiciones
de transparencia que Eurolist sufre de una desconfianza de los inversores. En
efecto las empresas del mercado libre no son obligadas a publicar, por ejemplo,
cuentas trimestrales o semestrales, s6lo se exige una publicacion anual.

1.3 Historia de la Bolsa de Valores Alemania.

Las primeras bolsas alemanas se desarrollaron en el siglo XVI con su origen en
los mercados comerciales igual que ocurri6 en los Paises Bajos, en ltalia, en
Francia y en Inglaterra. En esta época, Nuremberg y Augsburgo eran los centros
comerciales méas importantes de Alemania. Entre estas dos ciudades, Nuremberg
fue la que mas se distinguid, por razén de su situacibn como encrucijada,
constituyendo el principal mercado para los productos holandeses. En los siglos
XV y XVI, aprovechando la actividad de las poderosas casas comerciales de las
familias Fugger y Welse, Augsburgo adquirid gran importancia tanto econémica
como politica, llegando a ser junto con Nuremberg los dos mas importantes
nacleos comerciales de Alemania, en el sur y en el norte respectivamente.

Las bolsas aparecieron en estas dos ciudades a partir de la primera mitad del siglo
XVI. A continuacion se fundaron las bolsas de Francfort, Hamburgo y Colonia; al
principio del siglo XVIII, las de Konigsberg, Lubeck y Leipzig; y a comienzos del
XVIII, la de Berlin. Como en otros lugares de Europa, al principio se traficaba con
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las letras de cambio y fue méas adelante cuando las transacciones se empezaron a
realizar sobre titulos de empréstito negociables 1, u en particular sobre los del
estado.

Las bolsas alemanas y entre ellas las de Berlin y de Francfurt adquirieron su
notoriedad en los albores del siglo XIX con ocasidén de las numerosas emisiones
de la Deuda del Estado.

Aproximadamente hasta 1886, las bolsas de Berlin y de Francfurt tuvieron la
misma importancia, pero cuando en 1871 Berlin llego a ser la capital del imperio
aleman y el sistema bancario tomo auge, su bolsa ocupo el primer lugar ente las
bolsas de valores alemanes. Si bien se llegaron a contar hasta 21 bolsas en
Alemania, en 1935 solo quedaron 9 de estas: Berlin, Breslau, Leipzig, Munich,
Stuttgart, Francfurt, Dusseldorf, Hannover y Hamburgo. Cada gran region
econdmica organizada, no poseia mas que una sola bolsa.

1.4 Historia de la Bolsa de Valores ltalia.

La historia de la bolsa de valores de Milan es relativamente mas breve que las de
analogas instituciones de varios de los grandes centros financieros europeos. Si
bien su fundacion se remonta a los primeros afios del siglo XIX, ella no se inserta
hasta mucho més tarde como fuerza viva en el contexto econémico financiero de
la regidn y del pais, mientas que las bolsas de Londres, de Nueva York y de Paris,
asi como otras varias se habian convertido desde hacia tiempo en los ejes
esenciales de la economia de sus respectivos paises.

En la peninsula italiana es precisamente donde se puede encontrar las raices
histéricas mas lejanas de la institucion de las bolsas de valores. La intensa
actividad de comercio y de crédito que tuvo como protagonistas a las grandes
casas de comerciantes y banqueros de los siglos XIV, XV y XVI, engendro las
primeras organizaciones estables destinadas a facilitar y promover los
intercambios. En los primeros afos del siglo XVII, momento en que se inicia la
historia de las bolsas de valores modernas, las circunstancias favorables que
habian permitido a Italia superar la crisis debida a la apertura de las rutas
comerciales atlanticas cesaron.

Convienen resaltar que la bolsa de valores milanesa se representaba con
caracteres institucionales relativamente poco originales. Su estructura era y lo es
todavia fuertemente influenciada por la tradicion estadistica francesa, es decir, por
el modelo de la "Bolsa del Rey" fundada en 1724. Diferia por consiguiente de las
bolsas formadas por libres asociaciones de negociantes tales como los
"Exchanges" que trabajaban en Londres y la bolsa de la calle Quincampoix que
precedié a la citada "Bolsa del Rey" de Paris. No obstante, la que operaba en
Milan se diferenciaba asimismo de su modelo en ciertos aspectos: en primer lugar,
los agentes de cambio no disfrutaban de la posicion de monopolio reconocida a
sus colegas franceses y el derecho mismo de admision a la bolsa. En segundo
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lugar la bolsa no era autbnoma, sino que se hallaba vinculada a la Camara de
Comercio.

Puede ser que esta singularidad, llamada a ser una caracteristica permanente de
todas las bolsas italianas, que en esos se asemejan a las alemanas, fue movida
en su origen por el estado de atraso en que se encontraba la economia italiana y
por la necesidad de confiar la organizacion de la bolsa de valores a un Instituto ya
consolidado como la Camara de Comercio. A partir de los primeros afos del siglo
XX la Bolsa de Milan comenz6 a negociar ampliamente los titulos de empresas
cuya actividad econdémica gravitaba alrededor de otras plazas bursatiles. Esta
bolsa fue de este modo elevandose poco a poco hasta el nivel de un gran
mercado centralizador de transacciones mobiliarias a escala nacional,
precisamente en virtud de la progresiva extension de su lista de cotizacion a titulos
negociados en un principio en otras bolsas y emitidos por empresas que
trabajaban de una manera local en el medio econdmico de esta.

Los decretos del virrey de fechas 16 de enero y 6 de febrero de 1808, instituyeron
en efecto con caracter oficial la Bolsa de Comercio de Milan. No obstante los
enormes progresos observados en la organizacion y el funcionamiento de las
bolsas, el conjunto de las normas fundamentales que constituyen la
reglamentacion juridica no han sufrido desde entonces cambios sustanciales, por
lo que la mayoria de normas relativas a la bolsa italiana son ahora las mismas que
en 1913.

2. ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS EUROPEOS MEDIANTE LA
INTEGRACION.

Desde la creacion de las primeras bolsas de valores en el siglo XIV hasta finales
del siglo XX, los mercados bursétiles desarrollaron su actividad en un entorno local
caracterizado por la ausencia de competidores y servicios sustitutivos y en
régimen de monopolio garantizado en muchos casos por sus normativas
nacionales.

Los avances en las comunicaciones, la incorporacion de sistemas electronicos de
negociacion, las modificaciones y armonizaciones normativas internacionales, y
los cambios en la estructura de propiedad de las bolsas, han facilitado la
competencia entre los mercados, la ampliacion de su ambito de actuacion y los
procesos de consolidacion, como estrategia para hacer frente al nuevo entorno
competitivo global.

En este contexto, pueden distinguirse dos tipos de consolidaciéon de
infraestructuras:

* Consolidacion horizontal, en la que se produce la fusiébn de instituciones o
sistemas que proveen los mismos servicios de negociacion o post-contratacion en
diferentes mercados y/o jurisdicciones.
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* Consolidacion vertical, que da origen a los denominados “silos”, que integran
todos los procesos de la cadena de valor de la negociacién (negociacién y post-
contratacion). Como ejemplos de silos europeos pueden destacarse Deutsche
Bdrse Group y Bolsas y Mercados Espaiioles (BME).

Entre los motivos por los cuales los mercados inician acuerdos estratégicos o
fusiones se encuentran: i) incrementar el poder de mercado o defenderse de la
competencia en el sector mediante la adquisicién/fusion con los principales rivales,
ii) incrementar la gama de productos ofrecidos, iii) acceder a mercados foraneos,
iv) diversificar ingresos y areas de negocio y v) acceder a sistemas de negociacion
con tecnologia superior.

A continuacion se exponen los principales factores que favorecen los procesos de
consolidacion de las infraestructuras de mercado. Pueden distinguirse los factores
enddgenos (la estructura de la industria) y los exdgenos (como el marco
normativo) que configuran y condicionan el entorno competitivo de actuacién de
las plataformas. En muchas ocasiones, un incremento de la competencia,
facilitado por los avances tecnoldgicos y la regulacion, viene acompafiado de un
aumento de las fusiones como estrategia defensiva de respuesta.

2.1 Desarrollo tecnoldgico. Los avances en las comunicaciones y en los
sistemas de informacién han ampliado el ambito de actuacion y el entorno
competitivo de los mercados de valores, facilitando y favoreciendo los procesos de
concentracionll.

Asi, los sistemas electrénicos de negociacién han rebajado los costes de entrada,
a la vez que han permitido deslocalizar fisicamente los mercados de valores. Por
otro lado, la tecnologia ha facilitado la entrada de nuevos competidores pero
también el acceso a nuevos mercados y las alianzas transfronterizas entre
mercados regulados.

En los ultimos afios la tecnologia también ha modificado las condiciones de la
demanda, favoreciendo la aparicion de un nuevo grupo de inversores que hacen
un uso intensivo de la tecnologia orientada a la negociacion. Una nueva operativa
denominada negociacion de alta frecuencia (high frequency trading12), exige a las
bolsas contar con sistemas de negociacion que permitan canalizar las 6rdenes de
compra-venta con extrema rapidez, reduciendo el tiempo desde que se transmite
una orden al mercado hasta que su sistema de negociacion la confirma (latency).

La continua inversién en la mejora de los sistemas de negociacion justifica la
necesidad de buscar alianzas o fusiones con otros mercados13 para permitir el
uso compartido de las plataformas de contratacién y asi conseguir la masa critica
de operaciones necesaria para garantizar su supervivencia y rentabilidad.

Por lo que respecta a las operaciones de post-contratacion, las posibles
diferencias en los estandares técnicos y normativos harian mas compleja la
utilizaciéon de plataformas integradas.
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2.2 Economias de escala y alcance y externalidades de red. Tanto los
mercados regulados como las infraestructuras de post-contratacion son industrias
caracterizadas por elevados costes fijjos en sistemas de informacion vy
comunicaciones y unos costes marginales normalmente decrecientes. Estas
caracteristicas han sido subrayadas por Malkamaki (1999), quien destaca la
importancia de las economias de escala en los mercados de valores.

Posteriormente, Malkamé&ki, Schmiedel y Tarkka (2002) analizaron las actividades
de liquidacion y registro, en las que también encontraron evidencia de
significativas economias de escala.

La existencia de economias de escala condiciona la busqueda de una masa critica
de operaciones mediante el acceso a un mayor numero de inversores. Este
acceso puede lograrse facilitando la negociaciéon remota y mediante operaciones
empresariales en forma de alianzas y concentraciones, siempre que no existan
restricciones normativas y/o técnicas que lo impidan.

Ademas, los usuarios de las infraestructuras de mercado se beneficiarian de
economias de alcance cuando pudiesen acceder a varios servicios (negociacion y
post-contratacion) y productos (contado, derivados) a través de una Unica
plataforma. Esto hace que la mayoria de inversores, y muy especialmente los
institucionales, prefieran los mercados que ofrecen una amplia gama de servicios
y productos (one stop shop) que permitan alcanzar los ahorros de contratar y
liquidar en un Unico ambito operativo y regulatorio. Los mercados que ofrecen esta
variedad de servicios y productos suelen ser fruto de un proceso de consolidacion.

Diversos autores han destacado la existencia de externalidades de red en las
actividades de negociacién y post-contratacion de valores. En una red, la
incorporacion de un nuevo usuario incrementa el valor de la red para todos los
participantes. Economides (1993) identifica dos externalidades en los mercados
financieros, centrados en las infraestructuras de negociacion:

* La primera proviene de la liquidez del mercadol4 que mejora con el tamafio y se
autorefuerza, es decir, cuanto mas liquido es un mercado, mayor atractivo
presenta para sus participantes, lo que atrae a nuevos participantes,
incrementando asi el grado de liquidez. Un ejemplo practico puede encontrarse en
los mercados europeos de derivados sobre bono nocional a finales de los noventa.
Con la perspectiva de una moneda y politica monetaria comun, los diferenciales
de la deuda soberana de cada pais se redujeron hasta casi desaparecer, con lo
que los futuros sobre bono nocional perdieron su diferenciacion nacional. En este
contexto, Eurex comenz0 a atraer cada vez mayor liquidez, lo que unido a su
atractivo sistema electrénico de negociacién le permitié atraer y concentrar en su
mercado la contratacibn que hasta entonces se efectuaba en los diferentes
mercados nacionales.
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* La segunda externalidad se refiere al proceso de formacion de precios en el
mercado, cuya representatividad aumenta con el tamafio y nimero de operaciones
negociadas. En este sentido, existe consenso en que el proceso de formacion de
precios sigue llevandose a cabo en los mercados regulados y el resto de
infraestructuras los utilizan como referencia. Estas plataformas alternativas utilizan
en la actualidad los precios de los mercados regulados como referencia en sus
operaciones. Por ejemplo, Pirrong (2007) mantiene que los precios de los
mercados regulados contienen mayor informacion que los de las plataformas
alternativas.

Las economias de escala y alcance, junto a las externalidades de red, suponen un
incentivo a la basqueda de una mayor dimension de los mercados de valores. De
hecho, varios autores defienden que la solucion oOptima conlleva un Unico
proveedor de servicios, como sucede con frecuencia en las infraestructuras
ferroviarias, de aeropuertos y telecomunicaciones.

En las actividades de contrapartida central, Duffie y Zhu (2009) defienden una
Unica CCP para cada tipo de instrumento derivado. Desde el punto de vista de los
usuarios, mantener posiciones en multiples CCP no les permite obtener los
beneficios derivados de la disminucion de exigencia de garantias por la
compensacion de posiciones con riesgo contrario. Frente a los beneficios de una
Gnica entidad de contrapartida, debe confrontarse el riesgo sistémico de
concentrar en una CCP todas las posiciones y riesgos del mercado.
Anteriormente, Pirrong (2007) habia destacado la tendencia de las infraestructuras
de negociacion y post-contratacién a integrarse verticalmente. Las razones que
apunta este autor son la obtencion de una mayor eficiencia en los costes de
transaccion y una disminucién de duplicidades en las exigencias de garantias.

Un informe elaborado en el afio 2004 por la consultora Oxera sefiala que la
industria de la liquidacion de acciones presenta las caracteristicas propias de los
monopolios naturales, es decir, la presencia de economias de escala y red, las
externalidades de red a las que hay que sumar los elevados costes de cambio de
infraestructuras (switching cost) y las ineficiencias y riesgos de la duplicacion de
proveedores.

2.3 Consolidacién de las estructuras. Los procesos de consolidacion de las
infraestructuras de los mercados se han materializado a diferente ritmo en Europa
y Estados Unidos. Uno de los motivos fundamentales estriba en la unidad
normativa, fiscal, monetaria, cultural y linguistica presente en Estados Unidos, que
contrasta con la diversidad europea. Esta puede ser una de las razones por las
cuales un avance tecnologico muy significativo, la introduccion del teléfono, tuvo
una repercusion en la consolidacion e integracién de los mercados muy importante
en EE.UU. y casi nula en Europa, por la ausencia de competencia entre mercados.
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Asi, la consolidacion de las infraestructuras de negociacién en Europa ha tenido
como factores determinantes la introduccion del euro y las diferentes iniciativas
comunitarias de armonizacibn normativa y fomento de la competencia
emprendidas en la UE, que han actuado como catalizadores de los avances
tecnolégicos. A pesar del retraso en los procesos de consolidacion de los
mercados europeos, una vez culminadas las concentraciones dentro de cada
Estado, la siguiente etapa, la de fusiones y alianzas internacionales, se acometio
de manera casi inmediata y antes que en los EE.UU. El siguiente cuadro resume
la cronologia de los procesos de consolidacion en Estados Unidos y Europa.

2.4 Consolidacion de los mercados regulados. Pese a que los mercados de
valores europeos han sido especialmente innovadores en la incorporacion de los
sistemas electronicos de contratacion, la falta de un marco normativo armonizado
y una moneda Unica han retrasado los procesos de consolidacion entre mercados
de diferentes paises hasta finales del siglo XX. Es decir, los avances tecnoldgicos
que reducen los costes de entrada y permiten las interconexiones entre bolsas no
se vieron acompafiados de un entorno regulador favorable a la competencia e
integracion de los mercados hasta inicio del siglo XXI.

Asi, a finales de 1990, la mayoria de los paises europeos comenzé un proceso de
consolidacion nacional de sus infraestructuras de negociacion y post-contratacion.
Los diferentes mercados de cada pais se integraron en holdings que en algunos
casos, como Alemania, Espana e ltalia, dieron lugar a los denominados “silos
verticales”, que integran todos los procesos de negociacién y post-contratacion vy,
como en el caso de BME y Deutsche Borse, de los mercados de contado y
derivados. Con estos procesos, podria decirse que se buscaban “‘campeones
nacionales” capaces de competir en un entorno de dimensién europea que la
entrada del euro anticipaba.

Casi sin solucién de continuidad comenzé la segunda etapa, que da lugar a
consolidaciones entre mercados de diferentes Estados de la UE. Como resultado
de este proceso se han formado cuatro grandes grupos trasnacionales que
integran a la mayoria de paises europeos y suponen tres cuartas parte del
volumen negociado en el continente.

« Euronext. En el afio 2000 las bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris se
fusionaron para crear Euronext. En 2002 las bolsas de Lisboa y Oporto se unieron
a Euronext y el grupo adquiri6 el mercado de derivados londinense LIFFE22. En
2007 Euronext se fusiona con el grupo NYSE para formar NYSE-Euronext, el
primer grupo mundial con operaciones en dos continentes. NYSE-Euronext cuenta
en estos momentos con seis mercados de contado y ocho de derivados en los
siete paises en los que opera.

En Euronext cada mercado integrante del grupo mantiene su licencia individual y
la supervision por parte de la entidad correspondiente segun su pais de origen.
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Esta segmentacion de la supervision del grupo en sus respectivas jurisdicciones
de origen se mantuvo tras la fusibn con NYSE. Con el fin de coordinar la
supervision del grupo, los diferentes organismos europeos encargados de la
supervision de los mercados integrados en Euronext han firmado dos acuerdos de
entendimiento (MOU23).

Si se han integrado en Euronext primero, desde 2004, y en el grupo NYSE-
Euronext desde 2009 las plataformas de contratacion de contado y derivados.
Euronext contaba desde 2004 con una plataforma de contratacién unificada, la
Nouveau Systéme de Cotation, y un unico libro de oOrdenes para todas las
acciones admitidas a negociacion. En 2009 se completd la migracion a la
Universal Trading Platform, que ya incluye todos los mercados del grupo NYSE-
Euronext, lograndose asi uno de los objetivos de las fusiones entre mercados: la
explotacion de las economias de escala y alcance y las externalidades de red que
permitiran seguir con la creciente inversion en la mejora de los sistemas de
negociacion.

La compensacion y liquidacion no estan actualmente integradas verticalmente en
el grupo Euronext, ya que el grupo ha ido desinvirtiendo su participacion
minoritaria en las infraestructuras de post-contratacion LCH.Clearnet y Euroclear.
En una primera fase, las cAmaras de contrapartida central de Bélgica, Francia y
Holanda se fusionaron dando lugar a Clearnet, S.A., que desde 2001 pasoé a ser la
infraestructura de liquidacion de los mercados operados por Euronext. En 2003
Clearnet se fusioné con la London Clearing House para formar LCH.Clearnet
(participada en un 5% por Euronext). En cuanto al registro central, sigue siendo
mantenido por los depositarios centrales de cada pais pertenecientes al grupo
Euroclear (donde Euronext cuenta con un 5%) e Interbolsa para Portugal.

* London Stock Exchange (LSE)-Borsa ltaliana. La LSE es la segunda mayor bolsa
de valores de Europa por volumen negociado y ha sido objeto de varias ofertas
fallidas de compra por parte de OMX de Suecia (2000), Deutsche Bérse (2004),
Macquarie Bank (2005) y NASDAQ que lleg6é a poseer en el afio 2006 cerca del
30% de su capital. En 2007, NASDAQ), tras ver rechazada su oferta de compra por
los accionistas de la LSE, vendio6 su participacién a la Dubai Borse.

Figura 2.

Infraestructuras de negociacién autorizadas

Europa
Mercados regulados (contado y derivados) 1 93
Sistemas Multilaterales de Negociacién 2 123
Internalizadores sistematicos 13
Depositarios Centrales de Valores 27
Camaras de Contrapartida Central 3 19
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1 Espafa: AIAF, las cuatro bolsas, CADE, MFAO, MEFF Renta Fija y MEFF Renta Variable.
2 Espana: Mercado Alternativo Bursatil, MTS, Latibex, Senaf.
3 Espana: se incluye MEFFClear.4 Informe de la SEC Concept release on equity markets.

2.5 Historia del EURONEXT - Estructura. Euronext N.V. es una bolsa de valores
paneuropea con sede en Amsterdam. Se constituy6 el 22 de septiembre de 2000
como un grupo de bolsas de valores europeo derivado de la fusion de la Bourse
de Paris, Bolsa de Amsterdam y Bolsa de Bruselas a las que posteriormente se
unieron otras bolsas europeas. Tiene representacion en Bélgica, Francia, Holanda,
Portugal y Reino Unido.

Euronext en el afio 2002 crecidé con la entrada de BVLP (Bolsa de Valores de
Lisboa y Oporto) y la LIFFE (London International Financial Futures and Options
Exchange, en inglés, Mercado Internacional de Futuros y Opciones de Londres).

El mercado Euronext, es el primer mercado integrado europeo de negociacion de
acciones, bonos y derivados.

Euronext Paris SA, sucediendo a la Camara Sindical corredores de bolsa, fue
creado en 1988 bajo el nombre de Sociedad de la lengua francesa beca SA (SBF)
y se fusion6 el 27 de mayo 1999 con tres de sus subsidiarias (la Compafia nuevo
mercado SA Matif SA y MONEP SA), tomando el nuevo nombre de
"ParisBourseSBF SA". El 27 de mayo de 1999 SBF trajo a su actividad
“"tecnologia de la informacién" de su filial SBF Technologies SA y su actividad de
intercambio de informacién a la Central de Compensacion Bank NV ahora
conocido bajo el nombre comercial "Clearnet”. El 27 de mayo del aifio 2000, SBT
Technologies SA trajo a su actividad "tecnologia de la informacion"-Atos Euronext
SA (posteriormente se convirti6 en Atos Euronext Market Solutions ), también
propiedad de Atos Origin SA El 26 de noviembre de 2003, SBF Technologies SA
se disolvié por la transferencia de activos a su Unico accionista Euronext Paris SA
En diciembre de 2007, los accionistas de Atos Euronext Market Solutions
decidieron dar por terminado el negocio conjunto, cada uno toma su parte sobre
los activos relativos de sus actividades.

Euronext Amsterdam NV origina la sociedad Amsterdam Intercambios NV (AEX),
que fue creado el 31 de diciembre de 1996 en virtud de la fusion, por una parte, la
Asociacion de Amsterdam Stock y la Asociacién Europea intercambio de opciones
y en segundo lugar, Necigef BV y BV Niec, la solucion de las entidades y la
conservacion holandés. El 1 de febrero de 2001, Euronext Amsterdam ha
transferido la totalidad de su compensacion Clearnet (central Clearing Bank SA).
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Euronext Brussels SA / NV fue fundada en julio de 1999 bajo el nombre de la
empresa Bolsa de Bruselas SA (Effectenbeursvennootschap van Brussel NV) y
bajo el nombre comercial de "intercambios de Bruselas" (BXS) tras la fusion de
SBVMB SC / EBVB CV (que opera el mercado de valores belga) de BelFox (que
opera en el mercado belga y derivados de centro de intercambio de estos
productos) y la CIK (el asentamiento entidad belga y la conservacion instrumentos
financieros).

En 1999, SBF, BXS y AEX unieron otros cinco mercados europeos para crear una
alianza de las bolsas europeas para crear una plataforma con el comercio
europeo, sin embargo, la desventaja de la falta de integracion de los sistemas de
compensacion liquidacion y entrega. Los consejos de administracién de empresas
SBF, BXS y AEX decidieron que una relacion contractual mas formal que la
alianza europea, pues, necesario entre las tres empresas. El 22 de septiembre de
2000, los accionistas de SBF y BXS trajeron sus acciones en Euronext NV, una
sociedad de responsabilidad limitada (naamloze) bajo la ley holandesa establecida
el 20 de julio de 2000. BXS y SBF fueron llamados respectivamente Euronext
Paris y Euronext Bruselas. Al mismo tiempo, en una asamblea general
extraordinaria que se celebrara el 21 de septiembre de 2000, los accionistas de
AEX decidieron hacer una fusion a tres bandas entre (1) AEX (2) Euronext
Amsterdam NV, una empresa recién formada propiedad de Euronext NV para
reanudar todas las actividades AEX y (3) Euronext NV Durante la fusion, AEX fue
absorbida por Euronext Amsterdam NV Sin embargo, después de la fusion, todos
los accionistas AEX convirti6 por efecto de la accionistas de Abogados de
Euronext NV (no accionistas de Euronext Amsterdam NV).

Después de las operaciones de aportacion y de fusion, Euronext NV era propiedad
al 60% de los antiguos accionistas de SBF, un 32% de los antiguos accionistas de
AEX y los ex titulares de certificados de participacién emitidos AEX y hasta un 8%
en los antiguos accionistas de BXS. Acciones de Euronext NV se comercializaban
en Francia (OPI) en el Premier Marché (ahora Euronext) 05 de julio 2001 a los 24
euros por accién, siendo por ultimo, tras la fusion con NYSE Group Inc. ser
retirada en 2008 después de una oferta publica con pago en efectivo y
alternativamente compra iniciada en 2007 a un precio de € 95.07.

En el afio 2002 , Euronext NV adquirié por un total de 138.100.000 €, La Bolsa de
Valores de Lisboa y Porto SA (BVLP) se convierten en Euronext Lisbon SA, el
resultado cambiario portugués de fusién concluyé en febrero de 2001 entre la
Bolsa de Lisboa (Lisbon Asociacion Stock Exchange, ABVL) y la bolsa de
derivados en Porto (Porto ABDP Derivatives Exchange Association), a través de la
transferencia de acciones de Euronext NV resultantes BVLP 06 de febrero 2002
una ampliacion de capital de esta ultima (4% del capital social totalmente diluido)
con un pago en efectivo a los nuevos accionistas por un importe total de € 35
millones y adquiri6 en marzo del mismo afio, a través de su filial Euronext (UK)
Plc, tras ganar un 8,2% de las acciones en el afio 2001, la totalidad del capital
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social por un importe de 926 millones de euros, LIFFE (Holdings) operador Plc que
incluye la Bolsa de Futuros Financieros Internacional de Londres ( LIFFE ) .

3. ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO

3.1 La cadena de valor de la negociacién. La conclusion de una orden de
compraventa de acciones en un mercado secundario supone la realizacion de una
serie de actividades que constituyen la cadena de valor de la negociacion. La
cadena comienza con la decision de realizar una compra-venta (pre-negociacion)
y concluye con la liquidacién y registro de la operacion. Cada una de las
actividades es realizada por las denominadas “infraestructuras de mercado”. El
siguiente esquema resume las etapas de la negociacién y las entidades que
gestionan las infraestructuras de mercado que las facilitan.

Figura 3.
Over the Counter (OTC) Depositarios
Dark Pools Centrales de Valores
(DCV y DCVI) y Depositarios
. Camaras de Centrales
Contrapartida (DCV y DCVI)
g Mercados Regulados Centra]p(CCC} y Custodios
Entidades Sistemas Multilaterales de
de Credito Negociacion BCE (2013)
ESI Internalizadores Sistematicos IS \_ VAN )
Pre- N L Compensacion Resgistro
Negociacion egoclacion Liquidacion Custodia

En funcibn de la etapa en la que se desarrollan las actividades, pueden
distinguirse dos grandes tipos de infraestructuras de mercado: las infraestructuras
de negociacion y las de post-contratacion (compensacion, liquidacion y registro-
custodia).

* Infraestructuras de negociacion: En las que confluyen oferta y demanda y se
determinan los precios y cantidades de cada transaccion. Estan constituidos por
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mercados reguladosl (bolsas de valores), sistemas multilaterales de negociacion
(SMN operados por empresas de inversion o mercados regulados) e
internalizadores sistematicos (empresas de inversion). También es posible
comprar y vender acciones en mercados over the counter (OTC) o en los dark
pools4, si bien estas alternativas suelen estar limitadas a los inversores
institucionales.

* Infraestructuras de post-contrataciéon que ofrecen servicios en cada una de las
etapas siguientes a la negociacién en mercado:

— Compensacion. Es el proceso que tiene lugar entre la negociacion y la
liquidacion, en el que se calculan las obligaciones de efectivo a pagar por parte del
comprador de acciones y los valores a entregar por parte del vendedor. Los
servicios de compensacion son ofrecidos por entidades habilitadas
especificamente (clearing houses), los depositarios centrales de valores (DCV5),
los depositarios centrales de valores internacionales (DCVI6) y las camaras de
contrapartida central (CCP7).

— Liquidacion. Es la fase de intercambio del efectivo y los valores. Requiere la
intervencion de un banco liquidador, generalmente un banco central, para liquidar
el efectivo, y de los depositarios centrales de valores y custodios para la
transferencia de valores. A partir de 2013 esta previsto que el Banco Central
Europeo ofrezca la posibilidad de realizar también la liquidacion de la parte de
valores (proyecto “Target 2 Securities”).

— Registro-custodia. Es la fase final en la que se anotan en las correspondientes
cuentas las compras y ventas de valores una vez liquidadas. El registro lo realizan
los DCV vy los custodios en nombre de sus miembros participantes sin acceso
directo al registro. Entre las funciones de los custodios se encuentran el
mantenimiento de las cuentas de valores, que incluye la acreditacion de
titularidades (notary functions) y el suministro de informacién para facilitar la
gestion de derechos econémicos (dividendos) y politicos (voto).

En muchas jurisdicciones, incluida la espafiola, pueden autorizarse varias
entidades liquidadoras, pero en la practica la mayoria de las jurisdicciones soélo
autorizan una unica entidad para realizar las funciones de registro central.

Las actividades de compensacion, liquidacion y registro son consideradas por los
supervisores y bancos centrales como esenciales para el funcionamiento de los
mercados financieros, ya que un problema en su funcionamiento podria amenazar
la estabilidad financiera.

En Espafa, los tres procesos de post-contratacion (compensacion, liquidacion y
registro) son realizados por una misma entidad, IBERCLEAR. Esta actia como
depositario central de los valores admitidos a negociacion en las bolsas de
valores, en el mercado de deuda publica en anotaciones, en AIAF mercado de
renta fija, y en Latibex. MEFF (derivados financieros) y MFAO (futuros sobre aceite
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de oliva) son las camaras de compensacion, liquidacion y contrapartida central de
los mercados de derivados. Ademas, MEFF gestiona MEFFClear, que opera una
CCP para operaciones en valores de renta fija.

En Europa, al contrario de lo que sugieren el elevado nimero de mercados
regulados registrados, el grado de concentracion es significativo, ya que los
mercados operados por cinco grandes grupos suponen el 90% de la contratacion
europea de acciones. Como muestra, en Espana siete de los nueve mercados
regulados pertenecen a Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

4. MARCO NORMATIVO

Los mercados de EE.UU. funcionan bajo una uUnica moneda y jurisdiccion
nacional. Sin embargo, y al contrario de lo que sucede en Europa, la regulacion y
supervision estad fragmentada entre los mercados de contado y derivados: la
Securities and Exchange Commission (SEC) regula y supervisa los mercados de
contado y la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) hace lo propio con
los mercados de derivados. Una de las posibles implicaciones de esta
fragmentacion supervisora es la ausencia de concentraciones entre los mercados
de derivados y de contado de EE.UU., en contraste con lo que sucede en Europa.

Asi, los procesos de consolidacion de infraestructuras de negociacion localizadas
en diferentes jurisdicciones europeas se han visto favorecidos por la consecucion
de un marco normativo y supervisor armonizado. Como refuerzo a la armonizacién
normativa, la introduccién del euro eliminé el riesgo divisa para los valores
denominados en esta moneda y amplio el horizonte de inversion para inversores
institucionales y particulares. A finales de los noventa comenzaron a darse en
Europa los primeros procesos de consolidacion, primero dentro de cada pais (En
1999 se produjeron de manera independiente las fusiones de los mercados de
contado y derivados en Francia, Bruselas y Portugal. También se produjo en 1999
la fusion de Deutsche Borse Clearing, el DCV aleméan, con Cedel, un DCVI, para
formar Clearstream.), buscando inicialmente la creacibn de “campeones
nacionales” capaces de competir en un entorno unico de dimension continental.
Posteriormente, se iniciaron las primeras alianzas trasnacionales, que incluian el
acceso reciproco a los mercados por parte de los miembros y en ocasiones las
fusiones entre distintos mercados.

La Directiva 93/22/CEE de servicios de inversion primero y, muy especialmente, la
Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID)
después, han dotado a los 27 Estados de la Union Europea (UE) de un marco
regulador comun. La MiFID es uno de los pilares del Plan de Accion de Servicios
Financieros (con el acronimo en inglés FSAP) de 1999 y tenia como objetivo la
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integracion de los mercados financieros en la UE. La MIFID incorpora dos cambios
fundamentales para permitir la competencia entre mercados:

i) elimina el principio de concentracion, segun el cual todas las operaciones debian
efectuarse en un mercado regulado, y en consecuencia acaba con el monopolio
de la negociacién de los mercados regulados establecidos (incumbents), y

ii) crea unas reglas comunes y homogéneas para los mercados regulados y
plataformas alternativas. Tras dos afios desde su entrada en vigor y como sefiala
Davies (2008), la MIiFID ha cubierto uno de sus objetivos de incrementar la
competencia entre las diferentes plataformas de negociacion en la mayoria de
paises. Sin embargo, no puede descartarse que esta mayor competencia inicial se
vea reducida en un futuro si las nuevas plataformas no alcanzan el volumen de
negocio requerido para cubrir los costes operativos, en cuyo caso las fusiones
pueden ser una estrategia de supervivencia.

Conviene hacer una diferenciacion entre los costes directos (tarifas y comisiones)
e indirectos (impacto de las 6rdenes en los precios y riesgo de no ejecucion de la
orden completa). Mientras que las comisiones si se han visto reducidos como
consecuencia de la competencia via precios entre las diferentes alternativas de
negociacion, la fragmentacion de la liquidez entre varias plataformas puede hacer
que los costes indirectos de ejecucion sean mayores a los existentes antes de la
transposicion de la Directiva.

No obstante, la MiFID no contiene prescripciones acerca de las actividades de
post-contratacion mas alld de establecer la libertad de eleccién y acceso a los
sistemas de compensacion, liquidacién y contrapartida central por parte de los
miembros de los mercados regulados, las empresas de inversion y los sistemas
multilaterales de negociacion.

Con respecto a la estructura de propiedad de los mercados, en sus origenes los
mercados de valores eran propiedad de sus miembros, que mantenian
exclusividad de acceso (mutual ownership). Esta organizacion mutualista coincidia
con un ambito de actuacion local, mercados de corros fisicos y ausencia de
interconexiones internacionales e inversores no residentes. Pero en los primeros
afios de la década de los noventa, los mercados comenzaron un proceso de
desmutualizacion en el que se separaron las figuras del miembro y del accionista.
El capital de las bolsas de valores se abrié a los inversores y muchos realizaron
ofertas publicas de venta y comenzaron a cotizar en el mercado que gestionaban.
Este proceso coincide con la expansion de los sistemas electronicos de
negociacion y los avances en comunicaciones y en incremento de competencia
entre mercados.

Aggarwal (2002) sefiala dos motivos para el cambio en el gobierno corporativo y la
estructura de propiedad de las bolsas: el primero es dotar a los mercados de
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mayor flexibilidad en la toma de decisiones estratégicas de negocio, y el segundo
obtener fondos que permitan acometer las inversiones en infraestructuras o
adquisiciones de competidores. Una estructura accionarial abierta facilita los
procesos de fusiones y adquisiciones entre mercados y por tanto la consolidacion
de infraestructuras. Con respecto a las cuestiones regulatorias que la
desnaturalizacion de los mercados puede plantear, véase IOSCO (2006).

El siguiente cuadro incluye las fechas de desmutualizacion, salidas a bolsa e inicio
de las consolidaciones entre los principales mercados. En la mayoria de los
mercados la desmutualizacion y la posterior salida a bolsa anteceden a los
procesos de concentracion. Salvo BME, fruto de un proceso de consolidacion
nacional horizontal (bolsas, renta fija y derivados) y vertical (negociacion, post-
contratacion), el resto de mercados forma parte de grupos trasnacionales surgidos
de la consolidacion de varios mercados y entidades.

4.1 La supervision y regulacion de las infraestructuras de mercado

El régimen de supervision y la normativa aplicable a las infraestructuras de
mercado constituyen, junto con los avances tecnoldgicos, dos de los factores
determinantes del entorno competitivo en el que se desarrolla la actividad. Porter
(1979) reconoce la influencia de los gobiernos en las fuerzas que determinan la
competencia dentro de una industria. Este papel del gobierno a través de su
capacidad de desarrollo normativo y supervisor es aun mayor en sectores
regulados como los mercados de valores.

En las infraestructuras de mercado y post-contratacion, la regulacién determina si
el servicio se presta en régimen de monopolio o por el contrario se permite la
competencia entre diferentes proveedores. El ejemplo mas claro se encuentra en
la Directiva 2004/39/CE (MiFID), que puso fin al monopolio de varios mercados de
valores en Europa e igualé las normas de juego para las plataformas de
negociacion alternativas (sistemas multilaterales de negociacion e internalizadores
sistematicos). Otro ejemplo del papel de la regulacién en el entorno competitivo de
los mercados de valores reside en el derecho a veto que algunas jurisdicciones,
incluida la espafiolalO, se reservan para impedir la entrada en el capital de sus
mercados de valores y por tanto en la posibilidad de concentracion via
adquisiciones.

Las infraestructuras de negociacion estan bajo el ambito de los supervisores
sectoriales de valores (en Espafia, la CNMV) o del supervisor tnico (Reino Unido).
En Europa, los principios rectores fundamentales emanan de la MIFID y se
traspusieron a las respectivas normativas nacionales.

Por el contrario, las infraestructuras de post-contratacion adolecen en Europa de

una normativa armonizadora similar a la MiFID salvo en aspectos muy concretos
de su funcionamiento (garantias y firmeza de la liquidacion). La propia
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heterogeneidad de las empresas que prestan los servicios hace que su
supervision recaiga en los bancos centrales, cuando la entidad es un banco, o en
los supervisores de valores, cuando sean prestados por camaras de
compensacion y CCP.

4.2 Entidades Reguladoras

4.2.1 CNMV - Comision Nacional del Mercado de Valores. La Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es un organismo dependiente de la
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa del Ministerio de
Economia y Competitividad, fundado en 1988, encargado de la supervision de los
mercados de valores en Espafia.

Su objetivo es velar por la transparencia de estos mercados y la correcta
formacion de precios en los mismos, asi como la proteccién de los inversores. En
el ejercicio de estas competencias recibe un importante volumen de informacion,
gran parte de la cual estd contenida en sus registros oficiales y es de caracter
publico.

La accion de la CNMV como 6rgano de control se centra principalmente sobre:

e Las sociedades que emiten valores para ser colocados de forma publica en
el mercado primario.

e Los mercados secundarios de valores

e Las empresas que prestan servicios de inversion y las instituciones de
inversion colectiva

Sobre ellos la Comisidn ejerce una supervision de caracter prudencial buscando
garantizar la seguridad de sus transacciones y la solvencia del sistema. También a
través de la Agencia Nacional de Codificacion de Valores, asigna el cédigo ISIN
con validez internacional a todas las emisiones de valores que se realizan en
Espafia.

Los principales objetivos de la regulacion en el sistema de valores europeo son:
» Proteccion al inversor.
» Aumento en la integridad de los mercados financieros, reduciendo la

posibilidad de manipularlos y de llevar a cabo operaciones con informacion
privilegiada.
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» Definir una doctrina comun con el objeto de aumentar la confianza de los
inversores y mejorar la cooperacion entre autoridades nacionales competentes
de la unioén europea.

Se tienen areas tradicionales encargadas de la regulacion, las cuales estan
encargadas de la supervision de mercados y entidades:

» Comision de regulacion y supervision financiera

4.2.2 10SCO. La Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (OICV) (en
inglés: International Organization of Securities Commissions, I0SCO) es una
organizacion internacional que reune a los reguladores de valores del mundo y los
mercados de futuros. Es, junto con sus organizaciones hermanas, el Comité de
Basilea de Supervisidn Bancaria y la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros, en conjunto forman el Foro Conjunto de las normas internacionales de
regulacion financiera. Actualmente, los miembros de OICV (I0OSCO) regulan mas
del 90 por ciento de los mercados de valores del mundo.

Formado originalmente en 1974 como la "Conferencia Interamericana de
Comisiones de Valores", el nombre se cambié al actual en 1983, porque entraron
por primera vez miembros no procedentes de Norteamérica ni Suramérica. (Un
remanente de su origen americano es que las "lenguas oficiales" son inglés,
francés, espafiol y portugués: si bien su web esta unicamente en lengua inglesa, la
web de la dltima conferencia, la de Tel Aviv en 2009, estd en los mencionados
idiomas). Los miembros de OICV se dividen en tres categorias principales:

*Miembros ordinarios, que deben ser las principales reguladoras de valores y/o
mercados de futuros en una jurisdiccion. Una bolsa de valores o la auto-
organizaciéon de regulacion puede ser un miembro ordinario, pero sélo si es
primario de la jurisdiccion regulador de valores. Cada uno de estos miembros tiene
un voto.

*Miembros asociados, que son valores y/o futuros de los reguladores en una
jurisdiccion, en caso de que la competencia tiene mas de uno. Por ejemplo, la
Commodity Futures Trading Commission y el Norte de América Asociacion de
Administradores de Valores de los Estados Unidos y la Comisién de Valores de
Alberta y British Columbia Securities Commission de Canada son miembros
asociados de la OICV (con la Comision de Bolsa y Valores de los EE.UU. y la
Comisién de Valores de Ontario y L'Autorité des marchés financiers en Quebec
estdn los miembros ordinarios de los Estados Unidos y Canada,
respectivamente).Los miembros asociados no tienen derecho a voto y no son

! Directiva del Parlamento Europeo, Directiva 89/592/ CEE del Consejo
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elegibles para el comité ejecutivo; sin embargo, son miembros del comité de
presidentes.

*Miembros afiliados, que incluyen bolsas de valores, organizaciones autbnomas y
diversas asociaciones del mercado de valores de la industria. Los afiliados no
tienen voto, no son elegibles para el comité ejecutivo y no son miembros del
comité de presidentes. Los miembros afiliados que son SROs, son miembros del
comité consultivo SRO.2

En la actualidad, la OICV cuenta con 182 miembros, de los cuales 109 son
miembros ordinarios, 11 son miembros asociados, y 62 miembros afiliados.

El principal objetivo de la OICV es ayudar a sus miembros a:

o Cooperar juntos para promover un alto nivel de regulaciéon a fin de
mantener mercados eficientes y solventes.

e Intercambiar informacion sobre sus respectivas experiencias a fin de
promover el desarrollo de los mercados nacionales;

o Unir sus esfuerzos para establecer normas y una vigilancia eficaz de las
transacciones internacionales de valores;

« Proporcionar asistencia mutua para promover la integridad de los mercados
mediante una aplicacion rigurosa de las normas y una lucha efectiva contra
los delitos.

En septiembre de 2003, IOSCO public6 una declaracion que contenia unos
“Principios sobre la actividad de las agencias de rating

> “El primero de los principios, que se centra en la calidad e integridad de los
ratings, establece que las agencias deben esforzarse por emitir opiniones que
ayuden a reducir las asimetrias de informacién entre prestamistas, prestatarios
y otros participantes en el mercado. Este principio explica con sencillez la
razon ultima de la existencia de las agencias de rating. El valor de los ratings
reside en que se basen en un analisis suficientemente exhaustivo de la
informacion disponible para que los inversores puedan adoptar sus decisiones
de inversion beneficiAndose de informacion a la que ellos no tienen acceso
directo. Por ello, a largo plazo, las agencias que no consiguen proporcionar
unos ratings de calidad y utiles, fracasan en su funcion y, a corto plazo, puede
contribuir a crear una falsa evaluacién de los riesgos de los valores v,
consecuentemente, favorecer que el mercado sea menos transparente.

» El segundo principio, bajo el titulo de independencia y conflictos de interés,
establece que los ratings deben ser independientes y libres de presiones
politicas 0 econdmicas y de los conflictos de interés que puedan derivarse de
la estructura de propiedad, de los negocios o de las actividades financieras de
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la agencia, o de los intereses financieros de sus empleados. Las agencias
deben, en la medida en que sea posible, evitar actividades, procedimientos o
relaciones que puedan comprometer o0 parecer que comprometen la
independencia y objetividad de las operaciones de calificacion crediticia El
valor que los inversores atribuyen a los ratings depende, en gran medida, de su
confianza en que esas opiniones no estan indebidamente influidas por factores
ajenos a la evaluacion del riesgo de crédito. Por lo tanto, los conflictos de
interés o cualquier otro factor que dafie la independencia analitica de una
agencia pueden socavar la confianza de los inversores en sus ratings. Esto,
llevado al extremo, puede conllevar una pérdida general de confianza de los
inversores en la transparencia e integridad del mercado de valores.

» El tercer principio establece que las agencias deben considerar la publicidad
y la transparencia como un objetivo fundamental de sus actividades. Para que
los ratings resulten Utiles, las calificaciones deben ser publicadas en el
momento oportuno y con suficiente transparencia sobre los procedimientos,
métodos e hipoétesis utilizados para la determinacion del rating. Esta
transparencia beneficia a los inversores porque les permite disponer de
informacion para evaluar con mayor exactitud la calidad del rating y valorar
mejor la relevancia que le otorgan en sus decisiones de inversion. Por otro
lado, la transparencia es positiva también para los emisores en la medida que
reafirma la confianza de éstos en la correccion del proceso de calificacion y les
anima a comunicar a las agencias la informacion relevante para que emitan
sus opiniones.

» Finalmente, el cuarto principio se centra en el tema de la informacion
confidencial que manejan las agencias. Este principio establece que las
agencias deben mantener confidencial toda la informacion no publica que se
les comunique por un emisor en los términos previstos en un acuerdo de
confidencialidad o basada en el entendimiento reciproco de que la informacion
se comparte de forma confidencial”. ?

Este principio parte de la base de que los emisores tienen un conocimiento mayor
que los inversores sobre los factores de riesgo vinculados a los valores que emiten
y que esta asimetria informativa tiende a incrementar el coste de captaciéon de
capital para los emisores ya que los inversores exigen ser compensados por las
incertidumbres acerca de esos riesgos.

4.2.3 AEVM - Autoridad Europea de Valores y Mercados. La Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM) (en inglés, European Security and Markets Authority,
ESMA) es la autoridad supervisora del sistema financiero de la Unién Europea en
lo referido a valores y mercados financieros, establecida por reglamento europeo y
gue entrd en funcionamiento el 1 de enero de 2011. Las principales funciones de
esta autoridad son:
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Buscar la convergencia entre los distintos supervisores de mercados y servicios de
inversion.

Asegurar la integridad, funcionalidad y transparencia de los mercados de valores
en la Unién Europea.
Colaborar con el resto de las autoridades de supervision.

Las otras autoridades de supervision financiera europeas son la Autoridad
Bancaria Europea y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion.

4.2.3.1 Funcion y objetivos de la AEVM. La AEVM tiene la mision de mejorar la
proteccion de los inversores e impulsar en la Unidon Europea unos mercados
financieros estables y que funcionen adecuadamente. Como institucion
independiente, cumple tal objetivo mediante la implantacion de un cddigo
normativo unico para los mercados financieros de la UE y la garantia de su
aplicacion coherente en todo el territorio de la Union.

Contribuye a la regulacion de las empresas de servicios financieros de ambito
paneuropeo, ya sea mediante la supervision directa o la coordinacion activa de las
tareas de supervision a escala nacional.

4.2.4. IASC. Lo cual traduce (International Accounting Standards Committee) se
adoptd la armonizacion contable internacional que de mano de I0OSCO se
implementa como parte de la armonizacion del Mercado de valores y bursatil
europeo.

Reconociendo esta como el maximo Comité Internacional de Normas Contables.
Grupo compuesto por profesionales de Estados Unidos, Inglaterra, Alemania,
Francia, Canada y Japodn, entre otros paises, que periodicamente se relnen para
proponer normas contables de aplicacion internacional.

En consecuencia la actividad internacional de la CNMV esta centrada en su
participacion tanto en las instituciones que agrupan a los reguladores y
supervisores de valores - Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(I0SCO) y la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) - como en
aguellos grupos de trabajo con un componente intersectorial - JOINT FORUM vy
Comité mixto (Joint Committee) de las Autoridades Supervisoras Europeas
(ESAs)- que agrupan banca, valores y seguros en el ambito mundial y europeo,
respectivamente.

En los dltimos afios las instituciones descritas anterior mente han jugado un papel
de suma importancia, ya que el mercado por la dimension que ha tomado ha
presentado turbulencias dado lugar a una crisis de dimensiones supranacional e
intersectorial, poniendo de manifiesto la necesidad de cooperacion entre
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supervisores en el ambito internacional y de revision de las normas relevantes
para la eficiencia y seguridad de la actividad financiera global, Basilea 1l ya ha
evolucionado a una revision BASILEA IIl donde se aprobaron un conjunto de
reformas encaminadas al sector financiero, donde se pide a los bancos contar con
mas y mejor capital, para contrarrestar los mayores riesgos expuestos en el
mercado.

5. MERCADOS FINANCIEROS
5.1 Tipos de Mercados
5.1.1 Mercado Monetario.

En el siguiente apartado tratare de explicar el concepto de Mercado Monetario, asi
como las principales funciones que desempefian este tipo de mercados dentro del
sistema financiero Europeo, también se hara referencia a los principales activos
gue en €l se negocian.

Un mercado monetario o de dinero puede definirse como el mercado al por mayor,
de activos de bajo riesgo y alta liquidez y emitidos a corto plazo (18 meses como
maximo).

El hecho de ser un mercado de mayoristas no quiere decir que todas las
operaciones que se hacen a corto plazo tienen la consideracién de pertenecer al
mercado monetario, sino solamente aquellas realizadas en mercados altamente
especializados de caracter mayorista.

El bajo riesgo de estos mercados esta determinado por la solvencia de los
emisores, prestatarios institucionales como el tesoro, bancos comerciales o bien
grandes empresas publicas y privadas de reconocida solvencia y que acuden a
financiarse a corto a estos mercados.

La alta liquidez est4d determinada por la existencia de amplios mercados
secundarios que garantizan la facil y rdpida negociacion de los titulos y que es
consustancial con estos mercados.

5.1.1.1 Funciones

Las principales funciones del Mercado Monetario son las siguientes:

1. Permiten una financiacion ortodoxa del déficit publico, de tal manera que no
provoca tensiones inflacionistas.

2. Permite una eficaz ejecucion de la politica monetaria por parte de los bancos

Europeos, ya que mediante su actuacion en el mercado controla la liquidez del
sistema mediante diversos tipos de operaciones.
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3. Debe de contribuir a la formacion adecuada de la estructura temporal de los
tipos de interés (E.T.T.l.).

5.1.1.2 Estructura temporal de los tipos de interés. La estructura de los tipos de
interés se mide por la curva denominada tipo - plazo y que consiste en representar
en los ejes de coordenadas (los rendimientos en la ordenada y el plazo en las
abscisas) la relacion en un momento dado de los tipos de interés del mercado
segun los distintos plazos de vencimiento del mismo activo.

Las teorias que explican la forma funcional de la curva Tipo - Plazo (Yield Curve)
son las siguientes:

1.- Teoria pura de las expectativas de Fisher. Sostiene que la forma de la curva se
debe exclusivamente a las expectativas de los inversores sobre los tipos de
interés. La curva tipo - plazo tendrd pendiente positiva cuando los inversores
anticipan tipos de interés crecientes, mientras que tendran pendiente negativa en
el caso contrario.

Los tipos de interés a largo plazo serian un promedio entre el tipo de interés a
corto plazo en el momento actual y los tipos a corto plazo que se esperan en el
futuro, siendo estos ultimos predecibles por los tipos de interés "a plazo" o
"forward" que existen actualmente en los mercados.

2. Teoria de la preferencia por la liquidez de Hicks. Mantiene que en un mundo
incierto los inversores tienen aversion al riesgo y por lo tanto, los titulos con mayor
vencimiento incorporan una prima por riesgo, o bien una prima por perdida de
liquidez, que esta incorporada a la rentabilidad. Estas primas crecientes invalida la
teoria de Fisher, ya que los tipos forward implicitos en la curva serian predictores
sesgados de los tipos futuros.

3. Teoria de la segmentacion de Mercados de Cullberston. Reformulada por
Modigliani - Sutch es también conocida como teoria del habitat preferido. Estos
autores sostienen que los tipos de interés para un cierto vencimiento solamente
estdn determinados por la oferta y la demanda de fondos con vencimientos
concretos. Para cada vencimiento existird un Unico mercado y los inversores
solamente estaran dispuestos a invertir en aquellos vencimientos que obtengan
significativas diferencias en la rentabilidad obtenida. De esta forma, seria las
presiones institucionales y de inversion, con sus respectivas preferencias respecto
a vencimientos concretos, los que determinan la curva tipo - plazo.

5.3 Activos Financieros

5.3.1 Letra del Tesoro
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El Activo de mayor importancia en este mercado es la Letra del Tesoro que es un
titulo de deuda publica a corto plazo emitidos al descuento y que supone que el
adquiriente obtiene el titulo pagando una cantidad inferior a su valor nominal,
recibiendo al vencimiento el valor nominal.

El valor nominal suele ser de 3.000 euros y de 6.000 euros siendo el plazo de
amortizacion de 3,12 y 18 meses.

El precio del activo en cuestion sera igual a su importe nominal menos el
descuento obtenido de la siguiente forma:

o=100-= G"#
Donde p el precio, del descuento aplicado y n el nimero de dias que faltan hasta
el vencimiento, siendo determinada la rentabilidad del inversor calculando el TAE.

5.3.2 Pagarés de Empresa. Un segundo activo en importancia son los Pagarés
de Empresa que son promesas incondicionales de pago emitidas con clausula "a
la orden" por sociedades no financieras. Son negociables al descuento, con un
plazo de vencimiento corto de tres, seis o doce meses generalmente. Los
nominales suelen ser de 1500 Euros a 6.000 euros y se emiten al descuento.

El pagaré de empresas tiene una retencion en la fuente a cuenta del impuesto
sobre la renta. Al tener mayor riesgo el emisor de pagarés, que es el emisor de la
Letra del Tesoro, los tipos de interés son mas elevados para el pagaré.

5.4 Mercado Interbancario. Hablando del mercado interbancario hoy podriamos
indagar un poco mas acerca de este mercado tan etéreo y del que todo el mundo
habla. El tema de conversacion actualmente sobre la crisis de liquidez se
desarrolla siempre en todos los medios partiendo de que para los bancos resulta
cada vez mas dificil conseguir financiacién a través del mercado interbancario
porque los bancos no se fian unos de otros.

Como su nombre lo indica “Interbancario” entre bancos, hace referencia al dinero
prestado por unos bancos a otros para hacer frente a necesidades coyunturales
de tesoreria: dinero interbancario, préstamos interbancarios, intereses
interbancarios, etc.

La verdad es que lo deja bastante claro. Si lo aplicamos a mercado pues ya
tenemos un mercado en el g ue los bancos se prestan dinero. Pero este mercado
es un poco especial pues esta regulado y controlado por los bancos centrales y
s6lo tienen acceso a él un grupo de especialistas del mercado denominados
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interdealers que son los que se encargan de llevar a cabo la intermediacién entre
las entidades bancarias (teéricamente favorecen el anonimato de las operaciones
e incrementan la liquidez del mercado).

La gran mayoria de las operaciones de préstamo o crédito se realizan a muy corto
plazo (por ejemplo 1 dia) con cantidades muy elevadas y sirven fundamentalmente
para:

» Conseguir financiacion para las operaciones del banco cuando hace falta dinero.
» Conseguir rentabilidad prestando el exceso de liquidez que el banco dispone.

» Servir de referencia para toda la economia (este ejemplo lo tenemos ahora
mismo muy bien representado)

» Mantener el coeficiente de caja (dinero liquido minimo que los bancos deben
tener frente a su capital total) dentro de los limites especificados por el Banco de
Espafia.

Este mercado no es sOlo nacional, a él también pueden acceder bancos
extranjeros en busca de mejores oportunidades de financiacion.

El mercado interbancario europeo estéd regulado por el Banco Central Europeo
(BCE) y retne a las entidades bancarias de toda Europa con el mismo objetivo
que hemos comentado. A través de este mercado es como el BCE realiza las
operaciones de inyeccion de liquidez que ultimamente hemos visto producirse tan
a menudo, cuando el resto de entidades no estan dispuestas a cruzar
operaciones.

El tipo de interés interbancario a un dia en el mercado europeo ha recibido la
denominacion de Eonia. En general no es muy conocido ni se utiliza en los andlisis
del mercado, para esto se utiliza més el Euribor aunque sea un tipo para plazos
algo mas largos.

Resumiendo podemos decir que el mercado interbancario europeo redne a todos
los bancos europeos para prestar y ser prestados. En caso de crisis de liquidez es
el BCE el que interviene inyectando dinero de manera que los bancos puedan
cubrir sus necesidades puntuales y no se produzcan quiebras. Al mismo tiempo y
de esta manera el BCE también puede extraer liquidez del sistema si hay un
exceso de ella. A través de estos mecanismos de regulacién se convierte en una
valvula que controla la subida o bajada de los tipos a los que se prestan el dinero
los bancos.

5.5 Mercado de deuda publica.
Por deuda publica o deuda soberana se entiende al conjunto de deudas que

mantiene un Estado frente a los particulares u otro pais. Constituye una forma de
obtener recursos financieros por el estado o cualquier poder publico
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materializados normalmente mediante emisiones de titulos de valores. Es ademas
un instrumento que usan los Estados para resolver el problema de la falta puntual
de dinero, por ejemplo:

Cuando se necesita un minimo de tesoreria (dinero en caja) para afrontar los
pagos mas inmediatos.

Cuando se necesita financiar operaciones a medio y largo plazo,
fundamentalmente inversiones.

La deuda publica se define como un instrumento financiero de naturaleza pasiva
para el ente publico emisor (Pais, Provincia, Estado, Departamento, Distrito o
Municipio) que busca en los mercados nacionales o extranjeros captar fondos bajo
la promesa de futuro pago y renta fijada por una tasa en los tiempos estipulados
por el bono.

5.5.1 Naturaleza de la deuda publica.

Para financiar sus actividades, el sector publico puede utilizar esencialmente tres
medios:
e Impuestos y otros recursos ordinarios (precios publicos, transferencias
recibidas, tasas, etc.).
o Creacion de dinero, mediante un proceso de expansion monetaria.
e Emision de deuda publica.

Pero ademas de esto, el Estado puede utilizar la deuda como instrumento de
politica econdmica y en este caso debe utilizar la politica de deuda que considera
en cada momento mas apropiada a los fines que persigue.

La deuda publica puede afectar de una manera mas o menos directa, a variables
econémicas de las que depende basicamente el funcionamiento real de la
economia, tales como la oferta monetaria, el tipo de interés, el ahorro y sus forma
de canalizacion, bien sea nacional o extranjero, e intermunicipal etc. La deuda
publica es la obligacion que tiene el estado por los préstamos totales acumulados
que ha recibido o, por los que es responsable expresandose a través del valor
monetario total de los bonos y obligaciones que se encuentran en manos del
publico.

5.5.2 Clases de deuda publica.

Deuda real y ficticia. Cuando el Tesoro Publico emite titulos de deuda puede ser
adquirida por bancos privados, particulares y el sector exterior, pero también se
puede ofrecer la deuda al Banco Central del pais. Esta ultima deuda se considera
ficticia puesto que dicho banco es un organismo de la administracién publica y en
realidad la operacion de deuda equivale, incluso en sus efectos monetarios, a una
creacion solapada de dinero.
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La distincidon entre deuda real y ficticia tiene gran importancia desde el punto de
vista de la estabilidad econdmica.

Deuda a corto, medio y largo plazo.

Un aspecto que reviste importancia a efectos de la politica econémica es el del
plazo de duracion del empréstito.

o Deuda a corto plazo: se emite con un vencimiento inferior a un afio y suele
funcionar como una especie de letra de cambio, en este caso del Estado.
En Espafia la deuda a corto plazo esta representada por las Letras del
Tesoro. La deuda a corto plazo se ha venido utilizando para cubrir
necesidades de tesoreria del Estado, los llamados déficit de caja que
presentan coyunturalmente los presupuestos del Estado.

o« Deuda a medio plazo: cumple la mision de conseguir fondos para la
financiacion de gastos ordinarios, en Espafia cumple este papel Los bonos
del Estado.

« Deuda a largo plazo: tiene la mision de financiar gastos extraordinarios y de
dilatada rentabilidad. Dentro del largo plazo pueden tener una duracion muy
variada e incluso puede ser de duracion ilimitada, dando lugar a la deuda
perpetua, en Espafia estan representados por las obligaciones del Estado.

Deuda amortizable y perpetua. El Estado puede emitir titulos de deuda
amortizables, en los que al llegar el momento del vencimiento el principal de la
deuda es reembolsada a su titular.

Frente a este tipo de deuda existe un modelo de deuda perpetua en el que no
existe vencimiento de la misma y por tanto nunca es reembolsado el principal por
el Estado, a cambio su titular cobrara de manera perpetua los intereses pactados
en su emision. Para que este tipo de deuda tenga sentido debe existir un mercado
donde se pueda negociar este titulo. Cuando el Estado desea amortizar esta
deuda debera acudir al mercado y deberda comprarla al precio al que esté vigente
en ese momento.

Deuda internay externa.
Uno de los aspectos que ofrece mayor importancia por Sus repercusiones
econdmicas, es el de conocer la nacionalidad del prestatario y en este sentido es

necesario distinguir entre deuda interna y externa.

La primera es suscrita por nacionales y todos sus efectos quedan circunscritos al
ambito de la economia interna; la deuda externa por el contrario, es suscrita por
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extranjeros y ello tiene importantes novedades en cuanto a sus aspectos
econOmicos, tanto para la economia nacional como para la de aquellos que
suscriben la deuda.

En este sentido la deuda externa posibilita los fondos necesarios sin menoscabo
del ahorro nacional. Estas ventajas que ofrece a corto plazo la deuda externa tiene
su contrapartida en el momento de la amortizaciéon de la deuda, cuando sera
necesario captar los recursos en el pais sin que esos recursos produzcan una
compensacion en otros ciudadanos internos.

En general, los prestatarios internacionales son el Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial.

5.6 Mercado de Capitales. El mercado financiero es aquel que les permite a los
agentes econdmicos que puedan hacer el intercambio de los activos financieros.
Estos mercados facilitan en el sistema financiero lo siguiente:

Aumento de capital
Transferencia de riesgo
Comercio internacional.

5.6.1 Tipos de mercado de capitales

Mercado primario. En donde tanto el Estado como las empresas emiten estos
productos por primera vez (Bonos, obligaciones, acciones...).

Mercado secundario. En donde se negocian estos valores anteriormente
emitidos.

Estos mercados a su vez estan subdivididos dentro de su organizacion, miraremos
la estructura del mercado segundario el cual esta conformado:

> Bolsas de Valores: Es el mercado en el que se negocian (compran y
venden) acciones, warrants y derechos de suscripcion. En el caso del
mercado espafol esta organizado en cuatro bolsas de valores (Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao), las cuales han desarrollado un mercado
continuo, en el cual se concentran la totalidad de las operaciones
nacionales y donde cotizan las principales compaifiias.

Mercado de Deuda Publica anotada.

Mercados de opciones y futuros.

Mercado de AIAF (Asociacion de Intermediarios en Activos Financieros).
Mercado de opciones y futuros sobre mercaderias (citricos).

VVVY

De reciente creacién es el "Nuevo Mercado", en el que cotizaran compariias cuya
actividad principal se enmarque en el sector tecnolégico. Este es el mercado
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donde se incluyen .las compaifias pertenecientes al sector tecnolégico. Las
empresas que coticen en este mercado no perderdn su situacion actual (Terra
podra estar en el Ibex 35y en el Nuevo Mercado al mismo tiempo).

Dentro de la organizacion estructural del mercado de valores también
encontramos los siguientes tipos de valores los cuales son negociados en los
diferentes mercados:

Renta fija:
» Publica: Obligaciones y Bonos del Estado, Letras del Tesoro...
» Privada: obligaciones, bonos y cédulas.
» Valores intermedios:
» Obligaciones convertibles y Obligaciones canjeables.
Renta variable:
Acciones y derechos de suscripcion
Fondos de inversion:
FIAMM (nacional o internacional)
FIM (con distintas variedades)
Nuevos instrumentos financieros:
Opciones, futuros y warrants.

VVVYYYVY

El sistema bursatil permite la negociacion de diferentes valores, contribuyendo con
el establecimiento de los precios de mercado de un determinado instrumento y el
costo de la intermediacion. A través de los afios, los sistemas bursétiles han ido
evolucionando hasta llegar a una estructura relativamente similar en el mundo
entero. Los participantes del sistema bursatil son:

Bolsas de valores

Intermediarios: puestos de bolsa y agentes de bolsa

Emisores de titulos valores

Inversionistas individuales e institucionales

Clasificadoras de valores

Centrales depositarias de valores

Instituciones reguladoras

VVVYVYVY

En este sentido el mercado Europeo ha venido evolucionando en aras de alcanzar
mejores competitividad frente a los grandes mercados mundiales. Con la creacion
de la federacion europea de bolsas (FESE) que ha sido el eje central en la mejora
de su eficacia y eficiencia individual y colectiva del mercado de valores europeo a
lograron lo que en los primeros parrafos describiamos como ficciones bursatiles.
El mercado Europeo ha sido dinamico en la evolucion de este sector se demuestra
por parte de los integrantes el interés de buscar sinergias con el fin de conseguir
mayores niveles de conectividad
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5.7 Mercado de Futuros. Los mercados de futuro consisten en la realizacion de
contratos de compra o venta de ciertas materias en una fecha futura, pactando en
el presente el precio, la cantidad y la fecha de vencimiento. Actualmente estas
negociaciones se realizan en mercados bursatiles.

Nacieron originalmente en el siglo XIX con la denominacion de “forwards” o de
“‘mercado a futuro”, con el objetivo de proteger a los productores de materias
primas en un mercado caracterizado por épocas de concentracion de la oferta (de
cosecha) y por precios muy variables a lo largo del afio, que restaban atractivo a la
labor.

Cémo funcionan?

Las consecuencias de estos contratos fueron evidentes. Imaginemos que pacto la
compra de un kilo de maiz a 5 euros con fecha de vencimiento del 31 de marzo de
2012. Se supone que al llegar a esta fecha deberé pagar lo acordado, pero
pueden pasar varias cosas.

La primera es que el precio sea muy similar al pactado, en cuyo caso no deberia
haber mayores problemas. La segunda es que el precio real a esa fecha sea
inferior al pactado, momento en el que me habré comprometido a pagar el kilo a
un mayor importe del real. Y la tercera es que el precio sea superior al pactado y
por tanto resulte que, una vez comprado, puedo vender el kilo de maiz en el
presente obteniendo un beneficio de la operacion.

El vendedor también corre riesgos, evidentemente, aunque en cualquier caso este
riesgo es compartido por ambos y los incumplimientos pueden venir de ambos
lados.

Se necesita de una gran confianza entre las partes, pues si antes del vencimiento
se ve una evolucion de precios poco favorable, es necesaria la cooperacion de
ambas partes para adelantar la entrega, o para tomar algun tipo de medida para
reducir el impacto de la variacion de precios, antes de que se rompa el acuerdo.

Todo esto ha hecho que los “mercados a futuro” pasen a ser “mercados de futuro”,
es decir, que se introduzcan en mercados organizados que traten de garantizar las
condiciones de la negociacién y el cumplimiento de los contratos. Esto se realiza
en gran parte gracias a las denominadas “camaras de compensacion”.

La especulacion
Con el ejemplo citado, se ve claramente lo atractiva que puede ser la operaciéon en

un mercado especulativo. Claro que no es el mercado en si el que especula, sino
los inversores.
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De esta manera encontramos dos tipos de figuras: aquellos que participan en el
mercado de futuros, para protegerse del riesgo en una actividad sometida a altas
variaciones de precios (conocidos como “Hedgers”), y aquellos inversores que
asumen el riesgo con la perspectiva de obtener beneficios futuros.

Los mercados a futuro no solo se realizan en torno a las materias agricolas sino
también a activos financieros, minerales, divisas, etc... y la liquidacion no tiene por
qué realizarse al vencimiento, de hecho cada vez es méas extrafio que esto pase.

Antes de dicha fecha, el inversor puede realizar una liquidacion adelantada
realizando operaciones a futuro inversas. En otras palabras, vendiendo cuando se
es comprador o viceversa. De esta manera se intenta minimizar el impacto de las
fluctuaciones de precio, algo que puede requerir de una atencion continua a la
evolucién de los mismos.

5.8 Mercado de Opciones.

En los ultimos afios, las opciones se han convertido en un elemento fundamental
de los mercados mundiales de capitales, si bien su uso se remonta a hace varios
siglos.

En 1973 afo se cred la Chicago Board Options Exchange, primera bolsa mundial
de caracter oficial y que supuso el inicio del lanzamiento internacional con la
llegada a Londres en 1978, negociandose en el Liffe. Actualmente se negocian
opciones sobre gran variedad de activos subyacentes, tanto en mercados oficiales
como fuera de ellos (OTC).

Las opciones financieras son contratos en los que el comprador tiene el derecho
(no la obligacién) de ejercer la compra o venta del activo subyacente a un precio
previamente determinado a cambio de una prima que pagara al vendedor del
contrato. Existen dos tipos de opciones:

e Opciones Call: Las opciones call dan el derecho al comprador de la misma
a comprar el activo subyacente al precio previamente pactado a cambio de
una prima. Por tanto, el vendedor de la opcion call tendra la obligacion de
vender el activo subyacente si el comprador ejerce el derecho de compra.
Obviamente el comprador ejercera su derecho si el precio del mercado es
mayor al previamente pactado (Expectativas alcistas).

e Opciones Put: Las opciones put dan el derecho al comprador de la misma
a vender el activo subyacente al precio previamente pactado a cambio de
una prima. Por tanto, el comprador de la opcién put tendra la obligacién de
comprar el activo subyacente si el comprador ejerce el derecho de venta.
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En este caso el comprador ejercera el su derecho si el precio de mercado
es inferior al previamente pactado (Expectativas bajistas).

Los mercados de opciones cuentan con cdmaras de compensacion para el
correcto funcionamiento del mercado y para evitar el riesgo de contraparte. Por
tanto, serd la camara de compensacion la encargada de dar contrapartida a las
distintas partes del contrato.

En Espana el mercado oficial de opciones es el “Mercado Oficial de Futuros y
Opciones Financieros” (MEFF), el cual esta supervisado por la CNMV y el
ministerio de economia, y en el que se negocian futuros y opciones tanto de
activos de renta fija como de renta variable (bonos del estado, indice ibex35 y
acciones). Ademas el MEFF actia como mercado y cAmara de compensacion

6. ACTIVOS FINANCIEROS EXISTENTES.

El Activo Financiero por lo general es un documento legal que representa una
inversiébn o un derecho econémico para quien esta entregando el dinero y es un
mecanismo de financiacion para quien lo estd emitiendo, en otras palabras,
recibiendo el dinero en préstamo. También existen otros tipos de Activos
Financieros que no necesariamente son documentos.

La entidad o persona que expide este documento llamado emisor, adquiere una
obligacién de caracter econémico con la persona o entidad que adquiere el Titulo,
y este Ultimo a su vez espera recibir renta o retorno por la inversion realizada, este
se denomina beneficiario.

6.1 Certificados de Depésito a Término (CDT): Es un titulo libremente
negociable con el cual una persona, natural o juridica, podra depositar un monto
de dinero, para retirarlo después de un determinado tiempo, obteniendo como
beneficio un rendimiento a su inversion. Los plazos pueden ser de 30 dias en
adelante siendo los mas comunes los de 30, 60, 90, 180, y 360 dias. Pueden
emitirlos los bancos comerciales, corporaciones de ahorro y vivienda,
corporaciones financieras y compaiiias de financiamiento comercial. La tasa de
rendimiento por su depoésito estd determinada por el monto, el plazo, la
corporacion responsable y las condiciones existentes en el mercado al momento
de su constitucién. Son nominativos, es decir, que su valor es el que aparece en el
documento, y no se pueden redimir antes de su vencimiento.

6.2 Certificados de Depdsito de Ahorro a Término (CDAT): Es un sistema de
ahorro en el cual se constituye un certificado, con un monto minimo, y un plazo
igual o inferior a un mes, prorrogable por el mismo periodo pactado al inicio, si
este no se cancela.
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6.3 Bonos: Son titulos emitidos para financiar la empresa. Se emiten por un valor,
colocandose generalmente con un descuento sobre el valor del titulo. Durante su
vida util, devengan un interés fijo y estipulado de antemano. Al vencimiento se
redimen por su valor facial, y en algunos casos existen los cupones que consisten
en el pago de intereses en periodos de tiempo entre la emision y la redenciéon. Su
plazo minimo es de un afio.

Los bonos son nominativos y libremente negociables, su rendimiento puede estar
indexado a variables macroeconémicas como el DTF, el IPC o el UVR por
ejemplo. En Colombia los rendimientos financieros estan sujetos a una retencion
del 7%. Ademas de los bonos tradicionales existen bonos con caracteristicas
especiales como:

e Bono a Descuento: Obligacion cuyo valor de emision, o precio de
cotizacion, es inferior al valor facial del titulo.

e Bono Basura o Junk Bonds: Bonos de alto riesgo que tienen baja
calificacion crediticia.

e Bono Convertible: Es un bono cuyas clausulas permiten que este sea
convertido en acciones de la empresa que lo emiti6 a un radio fijjo de
intercambio.

6.4 Acciones: Titulo representativo del valor de una de las fracciones iguales en
que se divide el capital social de una sociedad de Capital (Anénima o en
Comandita por Acciones). Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los
derechos de socio propietario, en proporcion con el monto de acciones suscritas,
el derecho de voto en las asambleas generales de accionistas que pueden por lo
mismo influir en la redaccion, aprobacion modificacién y reforma de los estatutos
de la sociedad en la designacion de los altos directivos y en otras decisiones
importantes; asimismo, su importe manifiesta el limite de la obligacion que contrae
el tenedor de la accion ante terceros y ante la empresa. La rentabilidad generada
por las acciones se da por medio de dos sistemas:

e Valorizacion: De acuerdo con el comportamiento de la economia y de la
empresa el valor de la accion aumenta o disminuye; hallando la diferencia
entre el valor final y el valor inicial de un periodo se halla la valorizacién (si
es positiva) o la desvalorizacion (si es negativa) de la inversion.

e Dividendo: Es el derecho de los tenedores de acciones a recibir su
participacion correspondiente de las utilidades de la empresa, a través del
pago del dividendo. Los dividendos pueden ser entregados en efectivo, en
acciones o en especie.

Segun las caracteristicas de participacion en las decisiones y de participacion en
las utilidades las acciones pueden ser:
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e Acciones Ordinarias: Son acciones que confieren iguales derechos a los
sSocios 0 accionistas, en cuanto a voto y recibir un dividendo con base en
las utilidades actuales, previa aprobacion por parte de la asamblea.

e Accion Preferencial: Tipo de accion que otorga el derecho a voto solo en
las asambleas generales o extraordinarias de accionistas reunidas para
tratar sobre la prérroga de la duracion de la sociedad, su disolucion
anticipada, cambio de objeto social o nacionalidad, transformacién o fusion
de la misma. También reciben el nombre de acciones de voto limitado. Se
denominan Preferencial porque de acuerdo a la ley se les debe otorgar
prelacion en el pago de utilidades y del patrimonio social, en el caso de
liquidacion, respecto de las acciones ordinarias.

e Acciones a la Orden: Son las transmisibles mediante la entrega del titulo
debidamente endosado por su titular.

e Acciones al Portador: Son las suscritas andénimamente. Pueden ser
traspasadas por simple compraventa en la Bolsa de Valores. Otorgan a su
poseedor el caracter de socio en la proporcion por ellas representadas. Se
transmiten por la simple entrega del titulo.

6.5 Titularizacion: Es el proceso mediante el cual una entidad transfiere y aisla a
través de un patrimonio autbnomo, activos tradicionalmente iliquidos, o por lo
menos de escasa o lenta rotacién, bienes o flujos de caja futuros, con el objeto de
maximizar la utilizacion de los recursos. Esta movilizacion implica la
transformacién de activos iliquidos en titulos negociables en el mercado de
Valores, los cuales tienen como respaldo el activo o el flujo generado por el
mismo.

6.6 Fondos de Inversidn: A través de una sociedad inversion es posible participar
activamente en instrumentos de deuda corporativa, deuda gubernamental,
instrumentos bancarios, instrumentos de cobertura contra riesgo de tipo de cambio
dolar americano y cobertura contra inflacién, entre otros. Una sociedad de
inversion constituye un portafolio de inversiébn con un objetivo definido, que se
adecua al perfil y necesidades de cada inversionista dentro del cambiante entorno
del mercado financiero. Segun sus caracteristicas estos pueden ser:

e Fondos Comunes de Valores: Su objetivo es realizar inversiones
exclusivamente en Valores, por cuenta y riesgo de los participantes o
aportantes, sean estas personas naturales o juridicas.

e Fondos de Inversion Abiertos: Son aquellos cuyo patrimonio es variable y
en los que las cuotas de participacion colocadas entre el publico son
redimibles directamente por el fondo y su plazo de duracion es indefinido.

e Fondos de inversion cerrados: Son aquellos cuyo patrimonio es fijo y las
cuotas de participacion colocadas entre el publico no son redimibles
directamente por el fondo, salvo en las circunstancias y procedimientos
dispuestos por reglamentos.
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e Fondos de inversion financieros: son aquellos que tienen la totalidad de
su activo invertido en Valores u otros instrumentos representativos de
activos financieros.

e Fondos de inversion no financieros: son aquellos cuyo objeto principal
es la inversion en Valores representativos de activos de indole no financiera
ya sean por resultado de un proceso de Titularizacion o de otro tipo de
procesos expresamente autorizados por reglamento.

6.7 Divisas: Es la moneda extranjera, referida a la unidad del pais de que se trate,
la relacion entre la moneda nacional y las monedas extranjeras demuestra la
solidez de la moneda y del crédito en un pais en el concierto internacional. En el
caso Colombiano la moneda de referencia es el délar americano. La pérdida de
poder de una moneda nacional frente a una internacional se denomina
devaluacion, en el caso contrario revaluacion.

6.8 Titulos de Tesoreria: Son titulos que emite la Tesoreria Nacional para cubrir
déficit fiscal, generalmente son valores que se emiten a corto plazo (entre 1y 7
anos), tienen alta liquidez en el mercado secundario ya que el riesgo con el
gobierno se supone cero. Son titulos nominativos y expedidos a la orden.

6.9 Aceptaciones Bancarias: Son letras de cambio giradas por un comprador de
mercancias o bienes muebles a favor del vendedor de los mismos. Estas letras se
convierten en Aceptaciones Bancarias o Financieras cuando el girador de la letra,
el comprador o importador, negocia con el banco, corporacion financiera,
corporacion de ahorro y vivienda o compafiia de financiamiento comercial la
aceptacion de la responsabilidad por el pago oportuno de la letra. El plazo maximo
de estos papeles es de 360 dias.

6.10 Papeles Comerciales: Titulo de crédito en el cual un emisor promete pagar
una cierta cantidad de dinero a los tenedores de éste a la fecha del vencimiento.
Estos son emitidos a corto plazo (entre 15 y 270 dias) por sociedades anénimas
gue han obtenido previamente la autorizacion correspondiente de la Comisién
Nacional de Valores, para ofrecerlos al publico.

6.11 Depdsitos Bancarios: Son fondos depositados en una institucion bancaria
gue pueden ser retirados en cualquier momento. Dependiendo de las necesidades
del cliente puede escoger entre una amplia gama de servicios bancarios como:

e Cuenta de Ahorro: Dep6sito a la vista, que devenga intereses. Su acceso
se hace por medio de libreta de ahorros o tarjeta débito, en algunos casos
estas cuentas ofrecen sorteos a cambio de una menor rentabilidad. Las
caracteristicas en cuanto a saldos minimos, tasa de interés y forma de
liquidacion de los intereses varia de acuerdo a la instituciéon bancaria.
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e Cuenta Corriente: Es la cuenta que los individuos o las entidades tienen a
la vista en bancos. Usualmente no devenga intereses y se maneja por
medio de una libreta de cheques.

e Cheque: Es un titulo valor por medio del cual una persona llamada girador
(quien posee una cuenta bancaria gira el cheque), ordena a un banco para
que pague una determinada suma de dinero a la orden de un tercero
llamado beneficiario.

e Sobregiros: Consiste en una modalidad de crédito que el banco concede a
un cliente, para librar cheques hasta por una determinada suma, cuando no
dispone de una parte o de la totalidad de los fondos. Esta operacién puede
ser autorizada previamente quedando definidas las sumas y el plazo por el
que se otorga.

e Tarjetas de Crédito: Es un cupo de crédito rotativo aceptadas por el
comercio como medio de pago con las que se puede adquirir bienes o
servicios en los establecimientos afiliados al sistema, sin necesidad de
portar dinero en efectivo.

e Remesas al Cobro: Consiste en un servicio que el banco presta a sus
clientes mediante el cual actia como intermediario para el cobro de
cheques a cargo de oficinas de otros bancos localizados en plazas
diferentes a la de la oficina donde el cliente tiene radicada su cuenta.

6.12 Titulos de Capitalizacion: Es un sistema de ahorro mediante la constitucion
de capitales determinados a cambio de desembolsos Unicos o periodicos, con el
atractivo de sorteos periodicos que consisten en determinado nimero de veces el
desembolso al que se hace referencia.

6.13 Papel Moneda: Equivale a los billetes de curso legal emitidos por el Banco
de la Republica, a diferencia de la moneda propiamente dicha de metal.
Documento emitido por el gobierno y autoridad monetaria, para ser utilizado como
dinero de curso legal.

6.14 Pagaré: Titulo valor mediante el cual una persona se obliga a pagar cierta
suma de dinero en una fecha determinada. Generalmente, este documento se
utiliza para respaldar todo tipo de préstamos. Este puede o no contar con
garantias especificas, en donde el emisor fija la periodicidad de los pagos bajo el
esquema de cupones o en su defecto puede ser pagado al vencimiento.

6.15 Letras de Cambio: En su acepcion mas genuina, es el Instrumento o titulo
valor que da plena fe, de haberse celebrado un contrato de cambio mercantil, en
virtud del cual, las partes contratantes (librado, beneficiario y endosantes) obtienen
beneficios, gozando del privilegio de no necesitar escritura publica que justifique el
titulo u obligacion, pues para su validez y autenticidad, tan solo se han de cumplir
con los requisitos previstos en la ley. De acuerdo con el articulo 441 del Cédigo
de Comercio Vigente, una Letra de Cambio Puede ser girada:

- A dia fijo
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- A cierto plazo de la fecha
- Ala vistay,
- A cierto término vista.

6.16 Leasing: Es un método de financiacion mediante el cual el acreedor compra
y deprecia el bien que requiere el deudor, y este ultimo tiene su usufructo,
reconociéndole al acreedor un canon de arrendamiento si existe opcion de compra
al final del contrato de arrendamiento, el Leasing se denomina financiero. Si no
existe, recibe el nombre de Leasing operacional.

7. COMPARATIVO CON EL MERCADO COLOMBIANO
7.1 COMPARATIVO COLOMBIA
El cuadro 1 resume los principales momentos del proceso de consolidaciéon de las

infraestructuras de negociaciéon en UE y Colombia.

Diferencias temporales en los procesos de concentracion de Europa y Colombia

EUROPA COLOMBIA

Los Mercados de Valores nacen en Europa, hacia 1460 adquieren el concepto de Bolsa.

La historia narra que fueron necesarios 20 afos de intentos fallidos, como el de la Bolsa Popular de
Medellin en 1901, para consolidar finalmente la Bolsa de Bogota. Entre 1905 y 1921 la actividad bursatil
fue una realidad gracias al interés de los empresarios colombianos por crear un sistema idéneo para la
transaccion de valores.

En el afio 2000 las bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris se fusionaron para crear Euronext. [En el afio 2001 se fusionan las bolsas de valores de Medellin, Bogota y Occidente.

En 2002 las bolsas de Lisboa y Oporto se unieron a Euronext y el grupo adquirié el mercado
de derivados londinense LIFFE22.

Fusion intercontinental, En 2007 Euronext se fusiona con el grupo NY SE para formar NY SE-
Euronext, el primer grupo mundial con operaciones en dos continentes. NY SE-Euronext cuenta
en estos momentos con seis mercados de contado y ocho de derivados en los siete paises en
los que opera.

E mercado europeo es robusto y flexible en la inclusién de nuevos inversionistas.

En 2009 se complet6 la migracién a la Universal Trading Platform, que ya incluye todos los
mercados del grupo NY SE-Euronext, lograndose asi uno de los objetivos de las fusiones entre
mercados: la explotacién de las economias de escala y alcance y las externalidades de red
que permitiran seguir con la creciente inversion en la mejora de los sistemas de negociacion.

En el afio 2011 Colombia intenta fusionarse con la bolsa de valores de Lima, y no se logra por
diferencias politicas.

B mercado Colombiano pese a casi sus 100 afios de historia es limitado e inflexible, debido a sus
fuertes controles de contratacién debido a derivados financieros proveneintes del Narcotréafico.

Los europeos ven a Colombia como un destino atractivo de inversion debido a que es una economia
fuerte y con un crecimiento solido, con instituciones democraticas y libres que la hacen un referente de
seriedad en la regién.

8. CONCLUSIONES

El mercado financiero europeo es diverso, complejo, creciente e interconectado
debido a los grandes voliumenes de transacciones que se llevan a cabo entre las
bolsas de este continente, la conexién intercontinental que tiene en este momento
Europa sobrepasa por miles los deseos de Colombia siquiera de integrarse con
sus locales fronterizos.

En Colombia se observa una fuerte restriccién en la entrada y salida de capitales
debido a las fuertes regulaciones bancarias que procuran evitar la circulacion de
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activos financieros derivados del narcotrafico, causando que el pais no esté tan
interconectado con los mercados financieros mundiales al punto que la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), presenta una oferta limitada en su canasta de
acciones y la diversificacion de productos financieros hasta ahora esta
comenzando a crecer.

El intento de fusion del afio 2011 entre la BVC con sus homologos de Lima y
Santiago, ofrecia un panorama de interconexion atractivo y nuevo para el mercado
financiero Colombiano debido a que hubiese permitido flexibilizar la dindmica de
los capitales; esta fusion hubiese inyectando mayor liquidez al mercado y hubiese
permitido que nuestros mercados financieros se transformaran en mercados mas
competitivos y diversos, en estos momentos lo mas cercano a una integracion es
el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), que consiste en una integracion
bursatil transnacional entre las bolsas de valores de Peru, Chile y Colombia.

Respecto a la estabilidad, Colombia es una de las economias méas blindadas de
América Latina, debido a la administracion conservadora del Banco de la
Republica, motivada en parte por las lecciones aprendidas en la crisis de los 90
gue si se pone en perspectiva, genera grandes similitudes entre lo ocurrido en
Colombia para esa época y la Crisis Financiera Internacional del 2008 que propicio
la caida del superavit financiero sueco producto de los procesos de privatizacion
que se vieron afectados por la caida del sistema financiero global.

Es clara la diferencia entre Europa y Colombia, los problemas coyunturales de
nuestro pais hacen que la competitividad haya sido afectada por la violencia
generada por el narcotrafico y sus diferentes actores, ademas de los continuos
actos de corrupcion que histéricamente han desangrado las arcas de la nacién,
nublando la vision sobre lo que en esencia es importante.

Es importante y notable el gran avance de Colombia en el ranking suscitado por el
Foro Economico Mundial, donde cada afio desde la ultima década, se ve la
evolucion positiva de la competitividad colombiana debido a las mejoras
sustanciales en el clima de seguridad que han posibilitado la inversion extranjera,
generando un crecimiento econdémico sostenido en el tiempo.

Es importante y necesaria la paz para Colombia, ya que con ella se podrian
destinar todos los esfuerzos para potenciar la educacion como el pilar fundamental
gue genera crecimiento econdmico, inclusidon social, tolerancia entre nuestros
ciudadanos, capacidad de innovacidbn y un aumento considerable de la
productividad, tal y como sucede en algunos paises de Europa.

Es relevante recalcar que no saltaremos a los primeros lugares de la
competitividad si no comenzamos por prepararnos a nivel personal, colectivo y
productivo; las exportaciones deberan experimentar y tener como objetivo la
generacion de valor agregado en toda su cadena; ademas en buscar la insercion
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de Colombia en un contexto globalizado caracterizado por la prestacion eficiente
de servicios, la generacion de tecnologia y la propiedad intelectual como
generadores de divisas mediante la inversion en ciencia, tecnologia e
investigacion.

Finalmente, es necesario que Colombia se integre e internacionalice en los
mercados mundiales con el fin de generar el crecimiento anhelado, el cual debe
ser fruto de la preparacion de todos nosotros como nacion.

Tareas pendientes

Lo mas importante en este tiempo aun por encima de atraer mas inversion del
exterior, es que existen por delante una cadena de asuntos que deben priorizarse
para que el mercado acelere su desarrollo. Como primera medida las empresas
deben ser mucho mas eficientes para lograr reducir los costos de operacion.
Como todos sabemos, las cantidades pequefias de inversion no son rentables
para los puestos de bolsa ni para los inversionistas, pues las comisiones
consumen una parte importante de los recursos.

Seria importante revisar la estructura de los procesos, "desde los tramites que se
deben realizar para la apertura de la cuenta, hasta la efectiva liquidacion de la
inversion, con el fin de lograr minimizar los costos en las transaccionales y poder
llegar a estandares internacionales".

Colombia esta adelantada en tecnologia para el desarrollo de las actividades del
mercado bursétil, pero aun y pese a la evolucién tecnoldgica, aun existen
procesos manuales en las empresas, que deben ser automatizados. Ecopetrol fue
un gran reto y se logré llegar a un espectro amplio de inversionistas como no se
habia visto, pero hoy dia muchos sufren para vender sus acciones en el mercado
porque los costos fijos son aun altos en operaciones de menor tamafio"”.

Procurar las fusiones regionales del mercado de Valores con el fin de ampliar los

espectros inversionistas sin perder el control normativo y fortaleciendo las
regulaciones de los evolutivos cambios.

BIBLIOGRAFIA.
Overblog. El Mercado de Valores Espafiol (Online). Disponible en:

es.overblog.com

Wikipedia. Bolsa de Paris. (Online), Disponible en: es.wikipedia.org

51



Monografias. Bolsas del mundo. (Online), Disponible en: www.monografias.com

losco, Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV), Disponible
en: http://www.iosco.org/about/index.cfm?section=histo

Autoridad Europea de Valores (ESMA), (Online), Disponible en:
http://www.esma.europa.eu - Informe de 2011

CNMV — Comision Nacional de Bolsas de Valores. (Online), Disponible en:
www.cnmv.es. Consolidaciéon de Infraestructuras.

Abc Bourse, Structure du Marché Francais (Online). Disponible en:
www.abcbourse.com.co.

52


http://www.monografías.com/
http://www.cnmv.es/

