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El espacio financiero europeo ha ido evolucionando en los Gltimos afios con un ob-
jetivo comdn a todos los paises: la integracién de los mercados con el fin de alcanzar el
nivel competitivo necesario frente a los grandes mercados del resto del mundo.

La implantacion de la moneda Unica fue el paso definitivo en la creacion del
mayor mercado financiero del mundo después del americano —la cifra de contrata-
cién conjunta en el afio 2004 superd los 10,5 billones de euros—, y propicio una
mayor cohesion entre los mercados de los diferentes paises. La necesidad de una
estructura comun ha favorecido que los mercados de valores europeos se encuen-
tren inmersos en una verdadera revolucion que cambiara y que armonizara tanto su
estructura legal como su organizacion y su operativa.

Actualmente, la mayor parte de las bolsas de paises europeos estan, de forma mas o
menos activa, implicadas en este proceso. Las sucesivas ampliaciones de la Union Eu-
ropea han ensanchado el espacio financiero europeo. Los movimientos hacia un ver-
dadero espacio financiero comun se han ido intensificado en los Gltimos afios con
numerosas experiencias de alianzas, de fusiones y de otros proyectos de coopera-
cion entre plazas bursatiles. En unos casos, las alianzas entre bolsas han derivado en
mercados tan potentes como Euronext, que comenz6 a funcionar en enero de 2001 fru-
to de la union de las bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas, a las que unos meses des-
pués se unieron la Bolsa de Valores de Lisboa y de Oporto. Las cifras dan muestra de
la importancia de esta union, pues en diciembre de 2004 Euronext ocupaba el segundo
lugar en el ranking europeo por su volumen de contratacion y capitalizacion del mer-
cado, tras la Bolsa de Londres. En muchos otros casos, los proyectos comunes no lle-
garon a fructificar; alguno no paso de ser s6lo eso, un proyecto, que ni siquiera lle-
g6 a ponerse en marcha, como la unioén anunciada en mayo de 2000 de las bolsas
de Londres y de Francfort para la creacion de una nueva compaiiia —la iX Interna-
tional Exchange—, proyecto al que la Bolsa de Madrid lleg6 a manifestar su inten-
cion de adherirse. En cualquier caso, lo que si se demuestra es el interés de los res-
ponsables de los paises implicados en buscar sinergias que permitan conseguir ma-
yores niveles de competitividad.

Pero hablar de un espacio financiero comin no sélo se limita a los proyectos de
integracion de las distintas bolsas europeas. En el terreno normativo es ya muy lar-
go el camino recorrido hacia la consecucion de los objetivos de un mercado Unico
de servicios financieros que, ademéas de la libertad de movimientos de capital,
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abarca las tres grandes ramas de actividad financiera: banca, valores y seguros. Los
mercados de capitales se encuentran en una senda irreversible hacia la integracion.
La consecucion del llamado pasaporte europeo con la consiguiente libertad de ac-
ceso a cualquier mercado, la transparencia y la proteccion de los inversores son al-
gunos de los retos que tanto los mercados como la autoridades competentes se han
empefiado en conseguir.

En el libro que presentamos se analizan en profundidad los distintos mercados
europeos y sus estrategias de integracion, asi como las modificaciones legislativas
mas importantes que se estan llevando a cabo en el seno de la UE. Comienza con
dos capitulos genéricos dedicados al marco del proceso de globalizacion financiera
que esta teniendo lugar en la actualidad. Por una parte, las posibles vias de integra-
cion eficiente de la industria financiera y, por otra, de los mercados bursétiles eu-
ropeos. Los principales mercados europeos son analizados en el tercer capitulo, que
describe tanto los distintos sistemas bursatiles como los principales indicadores de
su evolucion.

En cuanto al marco regulatorio, los seis capitulos siguientes se centran en los
principales avances logrados en materia normativa. El principal texto sobre con-
vergencia en este sentido es el denominado Informe Lamfalussy, presentado en el
afio 2002. Su objetivo es ofrecer propuestas concretas para la reforma de las regu-
laciones que afectan a los mercados de valores de cara a lograr su integracion. En
él se revisan, en primer lugar, las razones que justifican el necesario cambio, esto
es, los potenciales beneficios en los niveles micro y macroeconémico de un merca-
do de valores integrado y el posible incremento en la oferta de capital acciones y
capital riesgo a las pequefias y medianas empresas. La integracion de los mercados
de capitales y servicios financieros permitiria una mejor asignacion de capitales en
la economia europea, supondria menores costes de transaccion, ofreceria mayor li-
quidez en los mercados, un sistema financiero mas diversificado e innovador y mas
oportunidades del delimitar el riesgo.

Por otro lado, el informe insiste en que las barreras a la integracion de los mer-
cados son todavia muchas y dificiles de superar: diferencias entre sistemas legales
en procesos de quiebra, procedimientos judiciales, diferencias en sistemas imposi-
tivos, barreras politicas, de comercio exterior, culturales, etc. Pero el mayor handi-
cap a la integracion es, precisamente, la falta de unas normas europeas basicas en lo
relativo a los mercados financieros, por ejemplo, la inexistencia de principios esta-
blecidos cominmente en la legislacion relativa a servicios financieros, las diver-
gencias en las normas de admisién a cotizacion y definicion de oferta publica, la
ambigtedad en la definicién de inversor profesional, la inexistencia de reglas co-
munes en fusiones, la inexistencia de normas contables aceptadas en todo el ambito
europeo, las divergencias en el tratamiento de los abusos del mercado y en las nor-
mas de inversion en planes de pensiones, las reglas inapropiadas para tratar con los
sistemas de comercio alternativos, etc.

Sobre todas estas medidas trabaja la Comision Europea y a los principales avan-
ces se dedican los capitulos del 5 al 9. Las directivas de servicios de inversion,
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abuso al mercado, transparencia, la armonizacion contable europea y los informes
elaborados sobre el buen gobierno corporativo descatan por el importante grado de
implantacion ya alcanzado.

La actual Directiva sobre servicios de inversion y mercados regulados sustituye
a la Directiva de servicios de inversion del afio 1993. La propuesta de la Comision
trata de incrementar el grado de armonizacion de las normativas nacionales y de sa-
tisfacer dos de los principales requisitos para la consecucion de un mercado interno
de servicios financieros. Por un lado, dar a las firmas de inversion un pasaporte
Unico que les permita operar en toda la UE y, por otro, asegurar que los inversores
disfruten de un mayor nivel de proteccion cuando contraten servicios financieros.
Esta directiva trata de velar por la integridad y por la transparencia de los mercados
y de fomentar la competencia entre los mercados tradicionales y otros sistemas de
negociacion, lo que provocara un aumento de la innovacion, reduciré los costes de
transaccion y liberara més fondos para la inversion, lo que en altimo término se
traducira en un mayor crecimiento econémico.

La proteccion del inversor es también objetivo prioritario en la regulacion del
abuso del mercado. El aumento de la integridad de los mercados, reduciendo la po-
sibilidad de manipularlos y de llevar a cabo operaciones con informacion privile-
giada, y la creacion de una disciplina comdn que permita incrementar la confianza
de los inversores y mejorar la cooperacion entre las autoridades nacionales compe-
tentes son los objetivos de la Directiva sobre abusos del mercado, aprobada en oc-
tubre del afio 2002. Los casos recientes de delitos relacionados con la manipulacion
de datos contables han puesto de manifiesto la necesidad de una normativa como
ésta, tal y como muestra la descripcion que en el texto se realiza de los casos de
Enron y de Parmalat, entre otros.

La prevencion del abuso al mercado se concreta en diversas obligaciones en la
actuacion de los emisores y de los demas participantes del mercado. Uno de los
ambitos de aplicacion en este sentido recoge un conjunto de normas relacionadas
con la difusién publica de informacion al mercado, objetivo también de otras direc-
tivas europeas sobre transparencia e informacion. La Directiva sobre folletos de
emision fue aprobada en julio de 2003, pretende armonizar los requisitos para la elabo-
racion, aprobacion y distribucion del folleto que se publicara cuando se oferten al pu-
blico o se admitan a cotizacion valores en un mercado regulado de un Estado miem-
bro. La directiva ofrece, en definitva, una normativa comdn sobre la documentacion
exigida en operaciones publicas de venta (OPV) de valores. Por su parte, la Directiva
de transparencia, aprobada en marzo del afio 2004, establece una serie de normas para
mejorar la informacion que han de proporcionar peridédicamente los emisores de valo-
res cotizados en mercados regulados.

El proceso de globalizacion econdmica que estamos viviendo y la internaciona-
lizacion de la actividad empresarial han provocado también la necesidad de una
mayor armonizacion contable en el &mbito supranacional, con el fin de lograr la
homogeneidad de los estados financieros de empresas de distintos paises de forma
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que la informacién suministrada por la contabilidad pueda ser comprendida y com-
parada por parte de todo tipo de usuarios —inversores, analistas, trabajadores, enti-
dades financieras, etc.— Con este objetivo nace en el afio 1973 el International Ac-
counting Standards Committee, que en el afio 1995 recibe el encargo de elaborar
un cuerpo bésico de normas contables que pudieran ser aceptadas en los mercados
financieros internacionales: las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC). Los
grupos empresariales que cotizan en los mercados financieros comienzan a aplicar
estas normas a partir del 1 de enero de 2005.

La implantacion de un comportamiento mercantil correcto, segin un conjunto
de buenas practicas, éticas y morales, constituye la base del buen gobierno corpo-
rativo. La evolucion de las empresas en las economias mas desarrolladas creé la
necesidad de regular los posibles conflictos que surgen entre inversores-
accionistas, directivos y ejecutivos, derivados principalmente de los problemas de
comunicacién de las decisiones empresariales. Para la resolucién de esos conflictos
de interés surgen los llamados Codigos de buen gobierno, que son revisados en este
libro, desde las primeras iniciativas hasta la situacion actual, y tanto en Espafia co-
mo en el resto del mundo.

Los cinco altimos capitulos del libro se dedican a estudios monogréficos sobre
las instituciones de inversién colectiva, la actividad del sistema bancario espafiol, la
politica monetaria del Banco Central Europeo, la estructura de los tipos de interés y
el mercado interbancario. Todos estos capitulos tienen como objetivo comin pro-
fundizar en la estrategia financiera de aquellas instituciones que en mayor medida
se ven afectadas por la realidad de la globalizacién financiera, eje de toda la publi-
cacion.

Para terminar, s6lo queremos sefialar que se trata de una obra de divulgacion
que refleja el dificil camino hacia la integracion de los mercados financieros en Eu-
ropa, y que puede resultar de gran interés para inversores y emisores, para estu-
diantes y profesionales y, en general, para todo aquel que encuentre atractivo el
mundo de los mercados de capitales.
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