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EL PROCESO DE INTEGRACION
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS EN EUROPA

RESUMEN

En este articulo se estudia el
proceso y la situacion en la que se
encuentra la integracion de los
mercados financieros en el ambito
europeo. Para ello, se repasa
brevemente la situacion de los
mercados financieros espanoles
para, posteriormente, analizar la
conveniencia de unificar los distintos
mercados financieros europeos, asi
como sus repercusiones en una
futura bolsa europea.

PALABRAS CLAVE

Mercado financiero, «generali-
zaciéon mercados financieros»,
mercado de valores, mercado de
capitales, mercados financieros
comunitarios
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Por: Ignacio Lopez Dominguez*

1. INTRODUCCION

Los mercados financieros a escala global
atraviesan unos momentos complicados por
el contexto econémico actual, caracterizado
por la inestabilidad. A pesar de ello, en la Unién
Europea se esta realizando un gran esfuerzo para
armonizar la legislacion relativa al funcionamiento
de los mercados, con el objetivo de lograr una
futura integracion.

Aunque la mayoria de los estados que componen
la Unidon comparten una moneda unica, los
mercados financieros se rigen por normas
diversas, distintos sistemas de contrataciony
estructuras de propiedad.

La armonizacion legal es necesaria para la
integracion de los mercados. No obstante,
seran las empresas gestoras de estos quienes
establezcan sus estrategias, de cara a posibles
fusiones en el futuro.

* Economista. Doctor en ciencias empresariales. Profesor
asociado de la Universidad Complutense de Madrid;
profesor de finanzas de la Universidad Antonio de
Nebrija; Presidente de la Comision de Mercados e
Instrumentos Financieros del Colegio de Economistas
de Madrid; Vicepresidente de la Asociacion Internacional
de Estudios sobre Management, consultor asociado de
CLI Consultores y Consejero Delegado de Neldom
Solutions.

Este articulo fue entregado el 8 de noviembre de 2006 y su publicacion aprobada por el Comité Editorial el 11 de diciembre de 2006.
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2. LLA INTEGRACION DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS
ESPANOLES

2.1 Caracteristicas del entorno

No se puede observar un gran cambio de los
mercados financieros espafioles hasta 1978,
motivado por la crisis industrial que asol6 a la
economia espafola en la segunda mitad de la
década de los afios setenta y en los errores
de gestidn de una serie de bancos, creados a
principios de la década, que no fueron capaces
de superar la fase descendente del ciclo
economico. Asi, esta crisis puso de relieve la
necesidad de reformar los mercados financieros
para hacerlos mas flexibles, transparentes y
consecuentes con el rigor en la gestion. También
ensefid que era posible hacer frente a las
consecuencias sin que se produjeran los
cataclismos econoémicos y financieros que
ocurrieron en otros lugares v, ello, gracias al
disefio de un Fondo de Garantia de Depésitos y
una Ley de disciplina Bancaria que han
demostrado, en la practica, su eficacia.

En cuanto a la valoracién de los 25 ultimos
afios del sector financiero espafiol hay que
indicar que lo mas sobresaliente ha sido, junto
con la modernizacion del sistema financiero,
la transformacién que se ha producido en los
bancos. Otro aspecto por destacar en estos
ultimos afos es la internacionalizacion de
nuestras entidades, la salida del mercado
espafol en busca de nuevos horizontes. De
modo, que actualmente, las tendencias mas
importantes de los mercados financieros son la
transparencia y liberalizacion de las operaciones,
la internacionalizacion de los mercados locales
y laimplantacién de las nuevas tecnologias.
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In this article, the process and
situation in which the integration of
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La transparencia y la liberalizacion de los
mercados financieros es una consecuencia
directa del pensamiento econémico de nuestra
época, pues para que un mercado financiero
sea eficiente es necesario que se regulen las
actividades monopolisticas y las destinadas a
alterar el precio de los titulos, pero sin interferir
en la libertad casi total de los inversores. De
esta forma, la mayor libertad de los inversores
e intermediarios, se ha acompanado por una
mayor vigilancia por parte de las autoridades
para evitar fraudes y manipulaciones,
penalizando la negociaciéon con informacion
privilegiada o confidencial ("insider trading"),
etc. Asi, en Espafia, el 6rgano de supervision
y control es la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), concretamente, es el
organismo creado por la Ley del Mercado de
Valores de 1988 para supervisar todos los
mercados financieros nacionales.

Lainternacionalizacion es otro signo de nuestra
época, tanto en el ambito econédmico como
social, con una tendencia clara hacia una
globalizacion de las actividades econdmicas o
sociales. La apertura financiera de todos los
paises hacia el exterior, aboliendo las
restricciones a la libre movilidad de capitales, ha
sido una necesidad para financiar la mayoria de
economias nacionales. El aumento de las
inversiones de los no residentes o inversores
extranjeros ha sido constante en todos los
mercados, tanto en los paises mas desarrollados,
como en los que estan abriendo ahora sus
primeros mercados financieros. Asi, por ejemplo,
a los mercados mas desarrollados acuden
inversores del tercer mundo en busca de segu-
ridady, por el contrario, alos mercados emergentes,
acuden inversores de los paises mas desarrollados,
en busca de una mayor rentabilidad, a pesar del
mayor riesgo que presentan.

Ignacio Lépez Dominguez

Esta internacionalizacion de los mercados,
introduce el factor de la competencia en los
mismos e impone su modernizacion y especia-
lizacién en los segmentos donde son mas
competitivos. Pero esta globalizacion de los
mercados también aumenta su vulnerabilidad
ante crisis lejanas, que a pesar de tener unas
consecuencias minimas en el campo puramente
econdmico nacional, encuentra unos inversores
muy sensibilizados ante los problemas de otros
mercados financieros, con lo que crisis
econdmicas locales se convierten en crisis
financieras mundiales.

Por dltimo, laimplantacion de nuevas tecnologias
ha cambiado totalmente los mercados
financieros, produciendo dos cambios
sustanciales en los mismos: la desaparicion
fisica de los titulos, sustituidos por anotaciones
en cuentas informaticas y la multidifusion de las
cotizaciones en tiempo real a través de
complejas redes informaticas. La desaparicion
del titulo como documento fisico, ha agilizado la
liquidacion de las operaciones, aumentando la
seguridad de las mismas. Por su parte, las
posibilidades de difusion de la informacion en
tiempo real mediante pantallas de ordenador, han
aumentando la transparencia y popularidad de
los mercados financieros y ha atraido, hacia los
mismos, nuevos inversores que confian en su
seguridad y rentabilidad actuales.

Ademas, las nuevas tecnologias han permitido
la deslocalizacion fisica de las Bolsas de Valores,
de forma que ahora estan donde existe la pantalla
de un terminal de ordenador, por lo que el acceso
de los inversores a los mercados, en tiempo real,
es casi total. Sin embargo, la implantacion de
las nuevas tecnologias no se detiene; ahora, la
extension de Internet abre nuevas posibilidades
de aproximacion y transparencia, insospe-
chadas hace pocos afnos.
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2.2 Proceso de integracion:
antecedentes

Tras laliberalizacién de los mercados financieros
espafoles, habia que hacer algo antes de que
se produjese la inevitable consolidacién operativa

de los distintos mercados europeos. Por ello, el
afno 2000 empezaba un proceso de integracion
de las sociedades Meff, Aiaf y Senaf. Se trata
de una operacion de fusion de tres sociedades
rectoras, creando un holding comun, para
ofrecer un servicio integrado, en las mejores
condiciones de calidad y coste.

Figura 1. Organigrama de Bolsas y Mercados Espaiioles
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Fuente: Bolsas y Mercados Espaioles (BME)

Grupo mF es el Holding resultante de la
integracion del Mercado espafiol de Futuros y
Opciones (MEFF), el Mercado espafiol de
Deuda Corporativa (AIAF) y la plataforma
electronica de negociacion de Deuda Publica
(SENAF).
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Dicha integracién se produjo en el afio 2001
como respuesta de los tres mercados a las
exigencias de integracion que impone la
globalizacion de los mercados, lograndose asi
conjuntar los recursos humanos y tecnoldgicos
de dichas sociedades, reducir los costes para
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los Miembros de los mercados, mejorar la
calidad del servicio y ofrecer soluciones
técnicas e informaticas integradas.

Bolsas y Mercados Espafioles (BME) integra
las diferentes empresas que dirigen y
gestionan los mercados de valores y sistemas
financieros en Espafa. Agrupa, bajo la misma
unidad de accion, decision y coordinacion, los
mercados de renta variable, renta fija, derivados
y sistemas de compensacion y liquidacién
espanfoles. El grupo BME esta integrado por
la Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa
de Madrid, Bolsa de Valencia, MFMercados
Financieros, en cuyo seno se encuentra AIAF
e Iberclear.

BME es la respuesta de los mercados espafioles
al nuevo entorno financiero internacional donde
los inversores, intermediarios y empresas
demandan una creciente gama de servicios y
productos en un marco de seguridad,
transparencia, flexibilidad y competitividad.

La union de esfuerzos permite a los mercados
espafioles alcanzar una dimension de primer
nivel en el ambito europeo, una estructura

diversificada que engloba toda la cadena de
actividad en los mercados de valores, desde
la contratacion hasta la liquidacion, pasando
por la difusién de informacion y servicios
informaticos. Este tamafo y estructura permite
un mejor aprovechamiento de recursos, la
reduccion de los costes y la racionalizacion
de los servicios ofrecidos. De esta manera,
BME desempefara un papel decisivo en la
configuracién del mapa bursatil europeo.

La creacién de Bolsas y Mercados Espanoles
supone en la practica la integracion de todas
esas entidades en una sola que sera
responsable de su unidad de accion, decision
y coordinacion estratégicas. Segun el objeto
social de la nueva sociedad, para lograrlo,
habria que desarrollar las mejoras operativas,
funcionales y estructurales que fueran
consistentes con la consecucion de unos
mayores niveles de eficiencia global de los
mismos y con su potenciacion de cara al exterior,
sin perjuicio de que las entidades individuales
integradas bajo la sociedad "holding"
mantuviesen su identidad, su capacidad
operativa, sus érganos de administracion y sus
equipos gerenciales y humanos.

3. LLA CONSTRUCCION DE UN MERCADO UNICO DE LOS
SERVICIOS FINANCIEROS EN LA UE.

Este largo camino se inicia con el propio
nacimiento de la Comunidad, encontrando un
impulso definitivo con la introduccion del euro.
En junio de 1998, en el Consejo Europeo de
Cardiff, los jefes de gobierno de la Union Europea
encargaron a la Comision la elaboracion de un
Plan de Accion para conseguir la unificacion de
los mercados financieros comunitarios (PASF -
Plan de Accidn de los Servicios Financieros).
Dicho Plan consta de 43 medidas -legislativas

Ignacio Lépez Dominguez

y no legislativas- y tiene como objetivo la
consecucion de un mercado unico de los
servicios financieros en la UE.

3.1 Lalibre circulacion de capitales
Cuando el 25 de marzo de 1957 nace en Roma

la Comunidad Econémica Europea (CEE), se
da un paso de gigante en el proceso de
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construccion de una Europa Unida. De la simple
cooperaciéon que suponia la Organizacion
Europea de Cooperacion Econémica (1948), se
habia pasado en menos de tres afios a la
integracion del carbon y del acero y en otros
seis a una integracion total de las economias.

Como exigian las prescripciones de la ciencia
econodmica, el objetivo prioritario de la CEE fue
el establecimiento de un mercado unificado
entre los paises miembros, en el que la libre
circulaciéon de mercancias fuese una realidad
y donde frente al exterior existiese una uUnica
tarifa aduanera. El principio de la libre
circulacion se extendio a los capitales, la mano
de obray los servicios, porque los argumentos
que la avalan, son también validos para los
factores de produccion. Para consolidar un
mercado comun de estas caracteristicas, era
necesario eliminar los obstaculos arancelarios
y no arancelarios a los intercambios comerciales,
la puesta en marcha de politicas comunes entre
los Estados miembros, asi como la aplicacion
rigurosa del principio de competencia.

La libre circulacion de capitales y de pagos
exige la supresion de las restricciones a los
movimientos de capital, asi como la liberalizacion
de los medios de pago. Para comprender
cabalmente lo que esto significa, conviene
recordar que son movimientos de capital las
transacciones financieras que no constituyen
retribuciones o remuneraciones por entregas de
bienes o prestaciones de servicios e incluyen,
en consecuencia, las inversiones (directas e
inmobiliarias) asi como las operaciones
personales. En otras palabras, los movimientos
de capital son transferencias de valores de un
estado a otro. Por su parte, la liberalizacién
de pagos se refiere a las retribuciones por
prestaciones en el marco de una transaccion
o de una transferencia de divisas ya se hagan
en efectivo, en cheques o en divisas.
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El proceso de construccion europea sufre una
importante ralentizacion, hasta que en 1984
se publica el Libro Blanco sobre la terminacion
del mercado interior, cuyo propdsito era acabar
con los tres tipos de barreras que venian
frenando el desarrollo del mercado comun:
fisicas, técnicas y fiscales.

El Libro Blanco fue la base sobre la que el
Consejo Europeo celebrado en Luxemburgo el
2y 3 de diciembre de 1985 aprobd la llamada
Acta Unica Europea, que se firmaria el 28 de
febrero de 1986 y entraria en vigor el 1 de julio
de 1987.

Las ideas centrales del Acta Unica eran tres:
culminar el mercado interior convirtiendo el
territorio comunitario en un espacio sin fronteras
donde la libre circulacion de mercancias,
personas, servicios y capitales estuviese
garantizada; consagrar la cohesion econémica
y social como uno de los pilares basicos de la
construccion europea y poner los railes para
la unién econdmica y monetaria.

En el afo 1993 se adoptd una directiva clave
para la construccion del mercado interior de
servicios financieros: la Directiva 93/22/ de 10
de mayo de 1993 de Servicios de Inversion. La
citada Directiva incluye dos novedades
importantes:

+ Introduce el pasaporte comunitario para las
empresas de servicios de inversion
(sociedades y agencias de valores, bancos
y sociedades gestoras de cartera), lo que les
permite prestar servicios financieros en toda
la Unidn con la autorizacién del supervisor
de su pais de origen.

+ Recoge, dentro del ambito de la supervisién,
el principio de pais de origen para la
supervision prudencial de las empresas de
servicios de inversion y el de pais de destino
(o pais de acogida) para la prestacion del

El proceso de integracién de los mercados financieros en Europa



servicio financiero. Por aplicacion del primero
de estos principios, la solvencia sera vigilada
por el supervisor del pais de origen de la
entidad financiera. Por aplicacion del
segundo, las normas de conducta aplicables
alas relaciones entre la entidad financiera y
los inversores seran establecidas por el pais
de residencia de estos ultimos.

El ultimo de los pasos para la construccion de
un mercado Unico de los servicios financieros,
antes del Plan de Accion de Servicios
Financieros, lo da el Plan de Accion para el
Mercado Unico (Consejo de Florencia, junio
de 1996), que establece una lista de medidas
para mejorar su funcionamiento.

Entre estas medidas interesa destacar las
siguientes:

¢ Acelerar latransposicion de las Directivas
relativas al Mercado Unico, siendo los
sectores mas retrasados la contratacion
publica y los seguros.

+ Avanzaren el proceso de armonizacion fiscal,
dada la relacién existente entre la libre
circulacion de capitales y la imposicion sobre
el ahorro.

3.2 La Unién Econémicay
Monetaria

Ademas de sus logros en materia de mercado
interior, el Acta Unica constituyo la rampa de
lanzamiento de la Unién Econdmica y
Monetaria, pues al igual que no puede existir
un verdadero mercado unico sin una moneda
Unica, ésta no puede desarrollarse sin un
Mercado Unico que le sirva de base.

En abril de 1989, el informe del Comité Delors
preveia la realizacion de la UEM en tres fases:
el objetivo de la primera, entre junio de 1990 y
enero de 1992, consistia en reforzar la

Ignacio Lépez Dominguez

cooperacion entre los bancos centrales; la
segunda, conllevaba la creacién de un Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), asi como
la transferencia progresiva del poder de decision
en materia de politica monetaria a las
instituciones supranacionales; por Ultimo, durante
la tercera fase, se fijarian de forma irrevocable
las paridades de las monedas nacionales y éstas
se sustituirian por la moneda Unica europea.

En definitiva, la liberalizacion de los movimientos
de capitales, junto con la introduccion del euro,
pusieron de manifiesto la necesidad de avanzar
en la integracion de los mercados financieros.
En efecto, la Unidon Econémica y Monetaria no
puede ofrecer a la sociedad europea los
beneficios esperados en términos de crecimiento,
empleo y competitividad, si no viene acomparada
de la integracion de los mercados financieros.
Esta necesidad de integracion parece, ademas,
necesaria si la Unidn Europea quiere subsistir
con éxito en una economia globalizada.

3.3 La globalizacién

La globalizacion se identifica con la interde-
pendencia creciente de las economias
nacionales, provocada por el incremento del
volumen y de la variedad de las transacciones
transfronterizas de bienes o servicios, asi como
por el vertiginoso aumento de los flujos
internacionales de capitales y por la difusion
acelerada y generalizada de la tecnologia.

La libre circulacion de capitales, la introduccion
del euro y la globalizacién de los mercados
provocaron una profunda transformacion del
sector financiero europeo (bancos, instituciones
financieras, empresas de servicios de inversion
y agencias de seguros) que se manifestaba en
los siguientes aspectos:

¢ Un mayor desarrollo de los mercados de
capitales, sobre todo de las inversiones del
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sector privado, ya sean acciones o renta fija
privada y una paralela reduccion de la deuda
publica (consecuencia del Pacto de
Estabilidad que impone limites severos al
endeudamiento de las Administraciones
Publicas)

+ Una supremacia absoluta de los vehiculos
institucionales de ahorro (organismos de
inversion colectiva y fondos de pensiones)
frente a la alternativa de inversion individual
de cada ahorrador.

+ Una ampliacion de la actividad tradicional
de la banca (prestamista de empresas o
consumidores) para extenderse a la gestion
de patrimonios de terceros (incluidos los
fondos de inversion) en valores mobiliarios.

+ Un cierto grado de especializacién de los
sistemas financieros nacionales (el bono
aleman constituye la referencia para la
deuda soberana, al mismo tiempo que los
bonos "Pfandbrief" empiezan a serloenla
deuda privada); asi como la apariciéon de
mercados alternativos de papel a corto? con
mayor rentabilidad, pero también con
menor seguridad, que podrian configurar un
binomio de rentabilidad-riesgo distinto al
que habia venido siendo habitual.

3.4 El plan de accion de los
servicios financieros

La Comisién publicé en 1998 una
Comunicacién - "Servicios Financieros:
Establecimiento de un marco de adaptacion
" - en la que se indicaban diversos aspectos
que requerian medidas urgentes para garantizar
el pleno aprovechamiento de las ventajas
derivadas de la moneda Unica y para conseguir
un funcionamiento 6ptimo del mercado
financiero europeo. En dicho documento se
puso de relieve la necesidad de actuar en cinco
campos diferentes:
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¢ Dotar a la UE de un dispositivo legislativo
mas claro y moderno, capaz de responder
alos nuevos desafios.

+ Acabar con la fragmentacién del mercado de
capitales para reducir el coste de constitucion
de capital en los mercados de la UE.

¢ Permitir a los prestadores de servicios y
usuarios aprovechar las oportunidades
ofrecidas por un mercado financiero unico,
garantizando a estos ultimos un elevado
nivel de proteccion.

¢+ Fomentar una coordinacion mas estrecha
de las autoridades de supervision y control.

¢ Desarrollar una infraestructura de la UE
integrada que sirva de base para las
transacciones financieras al por menory al
por mayor.

El Parlamento Europeo aprobo una resolucion
el 4 de mayo de 1999 (Informe Fayot)
acogiendo favorablemente las propuestas de
la Comisidn, al mismo tiempo que solicitaba
la adopcion de medidas especificas en los
siguientes ambitos:

¢+ Presentar una propuesta sobre un
procedimiento formalizado de cooperacion de
los mercados bursatiles nacionales y la
creacién de un listado panaeuropeo de
acciones en lugar de los requisitos nacionales
de venta, con la consiguiente actualizacion
de la directiva de 1989 sobre listados y
prospectos.

¢ Elaborar una comunicacién sobre un sistema
de certificacion europea de las mejores
practicas en el sector de la gestion de fondos
de inversion.

¢+ Presentar al Parlamento un modelo de
agilizacion de los procedimientos legislativos,
en el que se establezcan los principios, el
alcance y otros requisitos basicos para
mantener actualizada la legislacion.

El proceso de integracién de los mercados financieros en Europa



Estos trabajos sirvieron a la Comision para
preparar el Plan de Acciéon de Servicios
Financieros, disefiado para definir los objetivos
y las prioridades, fijar un calendario indicativo de
actuacion e identificar las acciones necesarias
para crear un auténtico Mercado Interior. El Plan
de Acciodn incluye una mezcla de nueva
legislacion, leyes modificadas, comunicaciones
de la Comisién y recomendaciones jerarquizadas
en el tiempo, que deberian completarse en el
afo 2005. El Plan, asimismo, identifica aquellas
areas en las que el bloqueo politico ha impedido
avances sustanciales, tales como las normas
sobre liquidacion, ofertas publicas de adquisicion,
estatuto de la sociedad europea, organismos de
inversion colectiva y la venta a distancia de
servicios financieros.

Los objetivos estratégicos del Plan de Accion
son tres: la consecucién de un mercado
mayorista unico en la UE; el establecimiento de
mercados minoristas abiertos y seguros y la
revision de las normas cautelares y de
supervision. Ademas de estos objetivos, el Plan
de Accioén establece un objetivo general: el
establecimiento de unas condiciones mas
amplias para un mercado financiero unico 6ptimo.

El Plan de Accién, una vez definidos sus objetivos
estratégicos, se preocupa por establecer un
calendario 6ptimo. Segun el mismo, las acciones
se clasifican, en razén de su urgencia, en los
tres siguientes niveles de prioridad:

+ Medidas de prioridad 1: son las que se
consideran esenciales para aprovechar
plenamente las ventajas derivadas de la
introduccion del euro y para garantizar la
competitividad del sector de servicios
financieros y de la industria de la Unidn,
salvaguardando al mismo tiempo los
intereses de los consumidores.

+ Medidas de prioridad 2, en las que se incluyen
aquellas que la Comision considera
importantes para el funcionamiento del
mercado unico de servicios financieros.

+ Medidas de prioridad 3: se trata de medidas
en importantes ambitos en los que existe un
consenso general sobre la necesidad de
emprender nuevos trabajos, encaminados a
configurar una politica coherente a finales del
periodo de transicion al euro.

4. LLAS VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA NTEGRACION

EI euro es, en esencia, una unificacion
monetaria, uno de cuyos objetivos es garantizar
una libre y leal competencia en toda Europa.
La plena armonizacion de los usos del mercado
es un ejemplo mas de cémo la unificacion facilita
la comparacién entre varios instrumentos
financieros, conduciendo también hacia un
mercado financiero mas eficiente.

Los estudios hasta ahora elaborados coinciden

en que, para Europa, unos mercados integrados
implicarian mayor eficiencia en las transacciones
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financieras, al amparo de economias de escala
y de red. De ahi se derivaria probablemente un
menor coste de capital para los emisores y
prestatarios, asi como una mayor tasa de
rentabilidad para los ahorradores.

La integracién efectiva facilitaria una mayor
variedad de transacciones y unos mercados mas
amplios, profundos y liquidos. Previsiblemente,
ello atraeria mas inversién internacional,
diversificaria los plazos de colocacion del ahorro,
reduciria riesgos y estimularia la innovacion.
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Con el respaldo de mercados financieros
eficientes, la inversiéon productiva resultaria
impulsada y, a través de ella, se estimularian
obviamente el crecimiento econémico y la
generacion de empleo.

La llegada del euro y la internacionalizacion
de los intermediarios financieros y las
empresas emisoras son otros factores que
juegan a favor de la creacién de un mercado
Unico europeo, aunque los expertos recuerdan
que el proceso de integracion aun debera salvar
algunos obstaculos:

¢ La distinta fiscalidad de los instrumentos
financieros.

¢ Los diversos procedimientos de compen-
sacion y liquidacién de valores.

+ Las diferencias en el idioma y la cultura
financiera de los paises que integran la UE.

+ Laexistencia de un cierto proteccionismo de
algunas autoridades nacionales sobre deter-
minadas parcelas de su industria financiera.

En resumen, el proceso de integracion se
enfrenta a diversos problemas, agrupables en
tres grandes grupos de obstaculos:

1. Legales. Todavia no se cuenta con una
normativa comun europea sobre aspectos
financieros relevantes, como por ejemplo
ocurre en el caso de las fusiones y
adquisiciones bancarias.

2. Derivados de una insuficiente iniciativa y
coordinacion del sector privado.

3. Debidos a inercias nacionalistas de indole
politico y cultural.

Sobreviven en la UE mercados segmentados
de servicios financieros y se producen episodios
tan incoherentes como la obstaculizacion pura
y simple de fusiones bancarias pan-europeas o
las resistencias a una centralizacion de los
mercados de valores.

En una perspectiva a largo plazo los dos
asuntos por tratar son, por un lado, la creacion
de un solo regulador de los mercados de valores
europeos -como la SEC de EEUU-y, por otro, la
adopcion de estandares basicos de regulacion
de los mercados de valores europeos.

5. CONCLUSIONES

Estamos viviendo actualmente el proceso de
la integracion de los mercados financieros.

La construccion del mercado unico se entiende
como una eficaz armonizacion de los mercados,
que compiten entre siy que se articulan en una
serie de elementos, como la existencia de
adecuados sistemas de interconexion, operativas
analogas, normativa homogénea y eficiencia de
las transacciones transfronterizas, de modo que
los emisores o intermediarios y, al fin, los propios
inversores, puedan actuar en todo el territorio de
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la unién sin barreras, como una sola jurisdiccion
o mercado.

Ahora bien, para que todo lo anterior no se
quede en poco mas que una mera declaracion
de buenas intenciones, deberan establecerse los
sistemas técnicos de interconexion, de los que
en Espafia y en el ambito de los mercados
nacionales tenemos una amplia experiencia;
estos deben hacer posible el acceso directo y
eficiente de los inversores a cualquiera de los
mercados radicados en los paises de la Union.

El proceso de integracién de los mercados financieros en Europa



La armonizacién normativa y esa adecuada
interconexién daran lugar a la concentracion de
esos grandes polos de liquidez en competencia
entre si.

No obstante, se plantean diversos problemas de
distintas indoles que obstaculizan y retrasan
gravemente el proceso, siendo los mas
importantes las politicas proteccionistas que
tienen numerosos paises con determinados
sectores, las divergencias en materia tributaria
y legal y, sobre todo, la falta de iniciativa, o la
escasa cohesion en las decisiones de los
diferentes paises.

Es imprescindible la creacion de un organismo
supranacional que controle y regule este nuevo
mercado; sin embargo, los estados e
instituciones existentes son reacios a abandonar
su posicion de poder y control sobre los
mercados financieros, por diversos motivos
(proteccionismo de los mercados nacionales).
La integracion es un proceso necesario puesto
que estamos inmersos en la era de la
globalizacion, donde hay que ser grande para
competir con los grandes.
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