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Le doy las gracias, Sr. Presidente, por darme la oportunidad de expresar el punto de
vista de la Bolsa de Paris sobre un tema tan importante e ineluctable, pero igualmente
dificil de abordar como es la arnlonizacion de los mercados bursatiles europeos.

Mi primera observacion sobre el tema propuesto esta tarde no destacard por su
originalidad, sino que servira para exponer que la armonizacion, independientemente de
las reglamentaciones vigentes o futuras, ha comenzado ya. El mercado bursatil europeo
es, al menos parcialmente, una realidad, y su evolucion, profesional e institucional se
confirma dia a dia.

Una vez expuesta esta evidencia, lo que debemos afadir y comprobar, es que este
proceso de armonizacion sobrepasa, y con mucho, el marco de las bolsas, que concierne
al conjunto de los mercados financieros. EI mercado del euroddlar fue el primer ejemplo
de un mercado verdaderamente europeo, y este primer ejemplo data de hace mas de 20
afios. La armonizacion europea se refiere, de hecho, al conjunto de los mercados
financieros y bursatiles, sin excepcion, distinguiéndose ambos en dos puntos esenciales:

-el primer elemento distintivo de los mercados bursatiles es la amplitud del camino a
recorrer sobre la via de la armonizacion. Son numerosas las diferencias entre los
mercados bursatiles: en cuanto a las técnicas de negociacion entre los mercados
gobernados por los precios y los mercados gobernados por las ordenes; respecto a los
modos de conservacion, entre titulos vivos y titulos desmaterializados, entre titulos
nominativos Yy titulos al portador; en relacion a los métodos de reglamento de entrega;
etc.

-el segundo elemento distintivo de los mercados bursatiles se refiere a que los
mercados bursatiles no estan simplemente comprometidos en una competicion Unica,
que les conduce sobre la via de la armonizacion y la competencia, sino que los
diferentes mercados bursatiles europeos estdn asi mismo comprometidos en la
competencia que opone a partir de ahora a los mercados reglamentados y los mercados
de comun acuerdo. El reto consiste, no s6lo en hacer frente a la competencia de las otras
bolsas, sino también en ofrecer a los intermediarios, a los emisores y a los inversores,
un servicio de una calidad suficiente como para convencerles de que negocien en
mercados reglamentados.

El ejemplo del mercado del eurodolar nos recuerda que la aparicion de los mercados
transnacionales no reglamentados no supone, necesariamente, la desaparicion de los
mercados nacionales tradicionales, aungue si consecuencias sobre su estructura y modo
de gestion.

Estas consecuencias pesan, a partir de ahora, sobre los mercados bursatiles, que las
sufren, se adaptan y, a veces, intentan anticiparse. Una nueva arquitectura comienza a
dibujarse: sin embargo, ¢sera armonioso este bosquejo?

El problema es que la respuesta pertenece, solo parcialmente, a los responsables de
los mercados cuya respuesta, para preservar Su porvenir propio y su porvenir comun



frente a los mercados de comun acuerdo, depende de la posibilidad de definir un marco
reglamentario minimo, de la posibilidad de poner en marcha una cooperacion eficaz y
de que responda a la demanda de los operadores.

LAS CARACTERISTICAS DEL FUTURO MARCO BURSATIL EUROPEO

La nueva arquitectura del mercado bursatil europeo: sus caracteristicas se dibujan,
sobre todo, en las estrategias de los diferentes participantes, y en el caracter cada vez
mAas europeo de estas estrategias:

-Las grandes empresas necesitan financiacion a una escala que sobrepasa, con
mucho, la de su mercado nacional. Es el caso de la mayoria de las grandes empresas
europeas, asi como de importantes proyectos transnacionales como el Eurotdnel o
Eurodisney;

-lgualmente, la mayor parte de los grandes intermediarios financieros internacionales
actlan, cada vez mas, directamente sobre cada mercado europeo, acentuando su
actividad global en valores europeos y apoyandose en la liquidez del mercado central
doméstico de cada valor negociado.

-Por ultimo, los inversores internacionales desean, del mismo modo, optimizar la
gestion de sus carteras de valores mobiliarios interviniendo directamente sobre cada
mercado para beneficiar oportunidades de inversion, y diversificar sus riesgos.

La integracion del mercado europeo de capitales responde, pues, a las necesidades
del conjunto de sus participantes: ¢la consecuencia debe ser, por tanto, desembocar en la
creacion de un mercado bursatil europeo?, ¢en la construccion de una superbolsa Gnica?
En un futuro previsible, el marco burséatil europeo parece orientarse hacia un conjunto
multipolar que refleja el vigor de los mercados nacionales.

Comprobamos, en efecto, que las plazas domésticas siguen siendo centros
financieros bien estructurados que canalizan el ahorro local hacia las empresas,
asegurando el desarrollo de una oferta completa de servicios terciarios y comprendiendo
un gran namero de intermediarios financieros nacionales o extranjeros. Es a este nivel
de mercados nacionales donde se sitUa la liquidez de este ultimo resorte. Sin su apoyo,
mientras que el mercado central de referencia de cada valor, no es viable desarrollar,
sobre bases solidas, un mercado mas global sobre valores europeos. Es dificil imaginar
una «Europa bursatil» reducida a algunos grandes intermediarios internacionales, que
operen en un mismo huso horario, por cuenta de algunos grandes inversores
institucionales.

La integracion progresiva de los mercados eruopeos esta, de ahora en adelante,
comprometida, y cualquier vuelta hacia atras queda excluida. Esta integracion se
traducird en dificultades para algunos de ellos, por la puesta en tela de juicio de
situaciones consideradas como ya conseguidas ¢Debemos, por tanto, ver en estas
dificultades, en estos enjuiciamientos, un proceso que progresiva pero ineludiblemente,
conducird a los operadores, o al menos a los mas profesionales de entre éstos, a
concentrar sus intervenciones sobre un mercado Unico en detrimento de todos los
demas? Esta hipotesis no es la méas probable ni la més deseable, y el ejemplo americano
muestra que la competencia entre los mercados burséatiles sigue siendo un factor de
estimulacion, de progreso técnico y de reduccion de costes, en tanto en cuanto esta
competencia se ejerza en el interior de ciertas reglas comunes reconocidas y admitidas
por el conjunto de los competidores.

LA ADAPTACION DE LA REGLAMENTACION BURSATIL EN EUROPA

En efecto, la interconexion de los mercados existentes, acompafada de la adopcion
de algunas reglas esenciales, sobre el modelo del sistema bursatil americano, tal como
se consiguié a partir de 1975 bajo la direccion de la SEC, ha permitido respetar la
diversidad de mercados y técnicas de negociacion. De igual modo, las minimas reglas
comunes permitiran al conjunto bursatil multipolar que se dibuja hoy en Europa,
funcionar respetando los principios de transparencia y de seguridad que deben seguir
siendo la herencia de los mercados bursatiles. Asi, se respetaria uno de los principios



expuestos por la Comision de Comunidades Europeas: la creacion de un mercado
integrado que evite cualquier distorsion de las condiciones de la competencia.

En particular, hay dos principios esenciales a considerar, que merecen figurar en los
proyectos de reglamentacion europea:

-la existencia de bolsas como lugares organizados, garantes de la seguridad del
proceso de intercambio de valores mobiliarios y de determinacion de precios.

-la particularidad de las acciones, titulos sensibles que dan acceso al capital y al
control de las empresas, y titulos cuya valorizacion no obedece a los mecanismos
simples y matematicos de las obligaciones y de todos los instrumentos que se incluyen
en el vasto mercado fungible del dinero. Un titulo de capital no puede valorizarse tan
mecanicamente como un titulo de credito. Su evaluacion requiere un conocimiento
preciso de la situacion financiera de su emisor, y la organizacion de su mercado implica
una igualdad de informacion, reglas de funcionamiento cuya precision necesita que sean
explicitadas y cuya aplicacion impone la presencia de una autoridad.

La evocacion de estos dos principios explica la razén por la cual seria incongruente
adoptar una Directiva relativa a la lucha contra delitos de iniciados, incluso considerar
una Directiva sobre la reglamentacion de las OPAs, y no adoptar los medios
(transparencia de las negociaciones y respeto a la deontologia bursatil) para ponerlos en
practica, lo que supone el reconocimiento de los mercados organizados con estandards
que exigen proteccion de los inversores, tanto en lo que se refiere a los procedimientos
de cotizacion, como a las condiciones de difusion de las informaciones bursatiles.

Es necesario entender que estas reflexiones no son la expresion de un proteccionismo
exagerado, el grito de alarma de los mercados bursatiles asustados por la competencia:
la bolsa de Paris estd orgullosa de tener ya entre el 30 y 35% de sus transacciones
efectuadas por sociedades de bolsa bajo control extranjero; la finalidad no es imponer
un modelo especifico de mercado, y los principios de transparencia y de seguridad
anteriormente expuestos no ponen en tela de juicio los procedimientos nacionales de
negociacion vigentes en los principales paises de la CEE. Esta claro que nos situamos,
cada vez mas, en un contexto de competencia en el que el inversor podra elegir su
mercado y su modo de negociacion. Ul cuestion es que pueda hacerlo de manera
explicita y con conocimiento de causa y que las dificultades encontradas, a lo largo del
verano, en determinados mercados bursatiles, no pueden mas que reforzar esta
conviccion y convencer de que el mero hecho de limitar las transacciones en el
restringido circulo de los profesionales no puede bastar para resolver el problema
expuesto.

LOS PROYECTOS DE COOPERACION EUROPEOS

Ademas de una reglamentacién a nivel europeo, la segunda respuesta que las bolsas
europeas pueden aportar a las preguntas que suscita la evolucién actual de los mercados
de valores mobiliarios, reside en las posibilidades de cooperacion que se les abren. Tal
cooperacion puede constituir una respuesta eficaz, en tanto en cuanto se apoye sobre
tres principios:

.sacar partido de la arquitectura multipolar del futuro mercado bursatil europeo y no
basarse en el dominio de uno o varios de ellos;

formalizar la existencia de un producto bursatil sintético, representativo de la
potencia econdmica europea, constituido a partir de las mayores sociedades de Europa,
liquido y accesible a los inversores;

.partir de lo existente, es decir, de la variedad de organizaciones bursatiles europeas,
aplicando, segun un proceso pragmatico, los principios de delegacion y de
reconocimiento mutuo, que sirven de pilares a la construccion europea en los ambitos
financiero y bancario.

Todos tuvieron conocimiento del proyecto de Cotizacion Europea, puesto en marcha
en abril de 1989 por Régis Rousselle. Todos tuvieron igualmente conocimiento del
fracaso, en julio de 1991, del proyecto Euroquote de difusion de cotizaciones en tiempo
real y de negociacion simultdnea con comparacion de precios practicados en cada
mercado local ¢{Debemos, por tanto, deducir este primer fracaso a la imposibilidad de



toda cooperacion europea eficaz? Ello significaria, probablemente, olvidar varias
realidades que permanecen:

significaria dejar de lado los proyectos Eurolist y Euroindex: Eurolist, constituido
por empresas inscritas, por iniciativa propia, en una seccion especial de la Cotizacion
Oficial, beneficiado por un procedimiento simplificado de sus titulos y por la puesta en
marcha coordinada de sus operaciones; Euroindex, indice europeo fundado sobre
Eurolist, creado para dar una imagen de la evolucién de la Cotizacion Europea y
posibilitar las estrategias de arbitraje y de cobertura;

.supondria olvidar que estos dos proyectos han recibido una acogida particularmente
favorable por parte de las empresas europeas consultadas, en el marco de un estudio
dirigido por la Federacion Europea de Bolsas de Valores, y cuyos resultados seran
comunicados el mes proximo en el marco de la Asamblea General de Amsterdam;

significaria olvidar que estos proyectos son viables econdmicamente y que
responden a una espera dificilmente discutible, no sélo por los emisores sino también
por los operadores e inversores, en particular americanos y asiaticos.

LA URGENCIA DE LA PUESTA EN PRACTICA DE UNA
COOPERACION EUROPEA

Una vez medido el alcance de los proyectos de cooperacion europea, seria interesante
tener en cuenta, por un momento, sin caer en un pesimismo exagerado, las
consecuencias de una vacilacion antes del comienzo efectivo de la cooperacion entre las
bolsas europeas ¢Qué pasaria? Las politicas agresivas de desarrollo conducirian a un
endurecimiento de la competencia entre las bolsas europeas, entre los mercados de
comun acuerdo y los mercados reglamentados. S6lo unos pocos grandes mercados
reglamentados sobrevivirian en Europa. Dicho esto sin temor por parte de la Bolsa de
Paris, ya que ésta seria, sin ninguna duda, una entre ellos.

Comprobamos, en efecto, que, para el mercado bursatil francés, el marco europeo
constituye, ya, una realidad cotidiana: es en la Bolsa de Paris donde cotizan el mayor
numero de sociedades de la Comunidad Europea. Estas sociedades europeas, al igual
que las instituciones financieras extranjeras que tomaron participaciones en el 30% de la
Sociedades de Bolsa francesas, han sido atraidas por la vitalidad del mercado, por la
gama de servicios ofertados y por el nimero y la calidad de los inversores e
intermediarios.

La Bolsa de Paris estd dotada de uno de los sistemas de contratacion mas
automatizados y seguros del mundo. Tratadas por el sistema electronico CAC
(Cotizacién Asistida en Continuo), las ordenes son enviadas a un mercado central que
responde, en tiempo real, al precio instantaneo del mercado.

La difusion de informacion relativa a las negociaciones se efectla a traves de unos
sistemas especificos: FIM, TOPV AL Y CHRONOV AL, que, conectados directamente
a las maquinas de cotizacion, aseguran un mercado transparente, que proporciona los
datos en tiempo real a profesionales y particulares.

Por altimo, la reglamentacion y liquidacion de los titulos negociados se aseguran por
el sistema RELIT, cuyo auge continua. Este sistema permite la reglamentacion/entrega
de los titulos, de una manera automatizada, en un plazo de cinco dias a contar desde la
realizacion de la operacion, lo que situa a Francia como uno de los paises mas rapidos
en cuanto a liquidacion de titulos.

Ademas, la modernizacion de nuestra arquitectura de mercado, conseguida en 1990 y
1991, dentro de un espiritu de mejora basado en el menor coste de la calidad de
servicios que la Bolsa de Paris ofrece a sus socios, y la instauracion del mercado
nacional de valores mobiliarios el 24 de enero de 1991, hacen del mercado francés una
red unificada a la que se puede acceder desde cualquier parte de Francia e incluso del
extranjero. Esta red proporciona a los intermediarios, franceses o extranjeros, los
medios para negociar con una mayor independencia técnica y una eficacia incrementada
por la utilizacion de un sistema central mas flexible y mas abierto, que preserva la
libertad de eleccion de sus condiciones técnicas de intervencion en el mercado.

Sin embargo, aunque la Bolsa de Paris disponga de una herramienta financiera y
bursatil moderna y completa, y afirme su dimension internacional, es indiscutible que la



colaboracion activa de las organizaciones bursatiles europeas es preferible a la actitud
aislacionista tomada por algunas bolsas. Esta colaboracion se convierte en algo urgente,
puesto que grandes redes o grandes intermediarios internacionales estan dispuestos a
sacar provecho de las oportunidades ofrecidas por la ausencia de un proyecto colectivo
de bolsas oficiales y a crear, de mutuo acuerdo, mercados que competirian con los
mercados organizados, sin ofrecer a los inversores las mismas condiciones de
transparencia e igualdad.

Cara a la competencia de los mercados internacionales no reglamentados, reservados
a los profesionales de dimension significativa, la ambicion legitima de la Europa
bursatil es la de responder a las necesidades de los emisores y de los inversores,
construyendo un mercado bursatil a la vez estructurado y abierto, que respete la cultura
y personalidad de las bolsas existentes, para conseguir un mercado de acuerdo con el
nivel de potencia econdmica europea, como lo son, para sus respectivos paises, los
sistemas bursatiles americano y japones.

La respuesta pertenece a las bolsas europeas y no debemos desesperamos si ésta no
es positiva.



