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Sessio de la borsa de Nova York del 31 de mar¢ passat.

Les borses de Londres i Toronto es van fusionar el mes de febrer passat, i
Nova York i Frankfurt també negocien la unié. Anem cap a una unica borsa
mundial reflex de la globalitzacié econdmica? Quines consequéncies tindra
aquesta convergéncia en el control i en la supervisido del sistema financer?
Experts i analistes ens en parlen.

uan, ara fa quatre anys, va es-
clatar la crisi mundial, els liders
del planeta es van comprometre
a canviar les regles del joc per a
evitar que es repetira un daltabaix com
el que la tardor del 2008 va menar el
sistema financer —i, per extensio, 1’eco-
nomia mundial- arran de 1’estimball.
Calia, segons que afirmava Nicholas
Sarkozy, convertit des d’aleshores en
paladi de la regulacio, evitar de “cor-
rer riscos insostenibles a 1’economia”,
i per aix0 animava a “intensificar els
mecanismes de control i regulacio
sobre les finances mundials”.
La tasca no és gens facil, veient les
inércies que marquen el mercat de les
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finances. La globalitzacio, 1’optimit-
zacio de les plataformes tecnologi-
ques, I’enginyeria financera i el recurs
a la instantaneitat alimenten sistemes
més dificils de regular i de controlar.
En aquest sentit, els organismes regu-
ladors tenen davant un repte majuscul:
el procés de fusions de borses que es
viu arreu del planeta i que t¢ com a
horitz6 la consolidacié d’unes poques
plataformes d’intermediacié. Els dar-
rers a signar una alianca han estat les
borses de Nova York i Frankfurt, que a
mitjan mes de febrer van seguir la sen-
da marcada unes setmanes abans pels
gestors de Londres i de Toronto. Tot
plegat conforma un panorama de grans

conglomerats financers que, a parer de
Francisco Alvarez —ex-vice-president
de la borsa de Paris i avui president
d’Etica Family Office—, requereix la
creacid urgent d’un “organisme super-
visor mundial”. “Normalment sén els
supervisors nacionals que marquen el
cami —adverteix Alvarez— i, si no es
supervisen aquestes fusions, passara
que els mercats financers dictaran
encara més les politiques que els go-
verns han de fer.” En aquest sentit,
Ramon Adell, catedratic d’economia
financera, adverteix que “la realitat
financera i la realitat dels mercats han
anat sempre més endavant que la nor-
ma i la regulacio”.



Dots milionaris. London Stock
Exchange i TMX, noms oficials dels
parquets de Londres i Toronto, es van
fusionar el mes de febrer mitjangant
una operaci6 valorada en 3.200 mili-
ons de dolars i basada en I’intercan-
vi d’accions (un titol de I’operador
canadenc per cada 2,99 accions de
la britanica). El resultat és una nova
entitat controlada un 55% per Lon-
dres i un 45% per Toronto, un gegant
que esdevé el principal mercat d’em-
preses especialitzades en 1’extraccio
de recursos minerals i de produccid
d’energia, a més d’un important cen-
tre financer en 1I’ambit de les materies
primeres. Més de 6.700 companyies
operaran sota aquest paraigua acabat
d’estrenar.

L’altra gran fusio és la del Deut-
sche Borse i NYSE Euronext, és a
dir, Frankfurt i ’empresa propietaria
de la borsa de Wall Street i dels mer-
cats de valors de Paris, Amsterdam,
Brussel-les i Portugal. Aquesta ope-
raci6 culmina I’alianga transatlantica
engendrada 1’any 2006 amb la fusid
entre NYSE i1 Euronext, plataforma
per la qual va pugnar Deutsche Borse.
De I’alianga ara consumada, i frustra-
da I’any 2008, naix I’operador finan-
cer més gran del mén per ingressos i
beneficis. L’operacio, segons la nota
enviada als mitjans, “crea un grup
que és tant lider mundial en derivats
i gestid de risc com el principal espai
global de creacio de capital”. Els in-
gressos que generara aquest matrimo-
ni de conveniéncia s’estimen en 5.400
milions de dolars anuals, i es calcula
que tindra una capitalitzacio borsaria
de 26.000 milions de dolars. L’alianca
estrateégica es presenta com una fusio
entre iguals, pero el detall revela que
és I’alemanya que adquireix la pla-
¢a novaiorquesa. Els accionistes de
Deutsche Borse controlaran el 60%
del capital de I’entitat, i els nord-ame-
ricans, el 40% restant. A més, dels 15
membres del consell, 9 seran designats
pels alemanys i 6 per NYSE Euronext.
Tot 1 la fusid, I’alianga no implica la
desaparicio de les seus fisiques i, de
fet, cada plaga conserva el seu nom al
mercat global.

“Els dos darrers moviments, visto-
sos per la coincidéncia en el temps,
no son sino6 la continuacié d’una ten-
deéncia a la integracio de les platafor-

“Les fusions impliquen reduccions de
costos i millores en la competitivitat”

Isabel Giménez Zuriaga és directora general de la
Fundaci6 d’Estudis Borsaris i Financers

—La borsa de Londres i la de Toronto es van fusionar a principi
del mes de febrer passat. Al cap de poc temps, han seguit aquest ma-
teix cami Wall Street i Deutsche Borse. Com interpreteu tots aquests
moviments?

—Fins a cert punt, aquestes operacions es van gestar fa cinc anys, amb
la directiva europea MiFID, que eliminava el monopoli en la contractacio
de valors i afavoria ’entrada de noves plataformes que pressionaren per
a reduir les comissions i millorar la tecnologia. Arran d’aixo, els mercats
financers oficials fan moviments corporatius d’aliances i1 fusions per a
millorar la posicié competitiva i guanyar quota de mercat.

Les fusions entre mercats dins la mateixa franja horaria impliquen
grans reduccions de costos i les fusions entre mercats de diverses franges
horaries aporten millores en la competitivitat de les plataformes, com ara,
en el cas concret dels mercats NYSE i Deutsche Borse, estimades en unes
sinergies de 100 milions d’euros. El volum de contractacio seria quatre
voltes el del Nasdag OMX o el de la borsa de Londres.

—Quins son els aspectes positius d’aquestes fusions?

—Un aspecte important és que s’ofereix una plataforma tecnologica
amb accés als valors més atractius a uns costos raonables. Tota fusio
genera una quota de mercat més gran.

Hi ha mercats, com ara la borsa de Londres (LSE), on els volums de
contractacio havien minvat molt de resultes de 1’adveniment de les pla-
taformes alternatives de negociacio, com, per exemple, els dark pools.
Aquestes situacions sempre afavoreixen 1’establiment d’aliances per a
reforcar la seua posicié competitiva.

—I els aspectes negatius?

—La fusi6 entre mercats diferents disminueix el nombre d’alternatives
per a la inversio, 1 pot generar oligopolis en qué  continua a la pag. 66 >>
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ve de la pag. 65 >> els inversors troben reduides les possibilitats d’eleccio
i, per tant, dels seus drets.

Des del punt de vista dels mercats inclosos en aquests processos, és ben
cert que a voltes les aparents sinergies no apareixen amb la facilitat que
pensavem a I’hora de conformar la plataforma, de manera que es poden
trobar entrebancs pel cami.

—Amb motiu de les fusions de les borses de Toronto i Londres i
de Nova York i Frankfurt, alguns analistes han apuntat a la possible
creaci6 d’una gran borsa global. La tendéncia és aquesta?

—L’any 2000 vaig publicar un estudi anomenat E/ futuro de la inter-
mediacion bursatil en Europa. Ja hi comentava que en el futur seriem
testimonis de processos de concentracié entre diversos mercats financers.
El diagnostic estratégic del sector identificava tres tipus de plataformes: les
globals, les diversificades (amb diferents fonts d’ingressos, a més de renda
variable) i les regionals (especialitzades en algun tipus d’actius, ja foren
sectorials, geografics...). Aquestes tres tipologies poden ser simultanies o
succeir-se les unes a les altres al llarg del temps, pero sembla clar que els
mercats financers que vulguen reforcar la competitivitat hauran de saber a
quina d’aquestes categories pertanyen, i, si volen accedir a una altra, posar
els mitjans necessaris, per la via de les aliances, per a aconseguir-ho.

Com en la majoria dels casos d’empreses cotitzades, els accionistes
podran impulsar aquests processos i seran part activa en 1’evolucié de
les operacions corporatives. A vegades hi tindran 1’tltima paraula, tal
com vam veure en diversos processos de fusio frustrats de la borsa de

Londres.

mes borsaries que fa temps que es va
engegar i que prosseguira sens dubte
en el futur”, assegura 1’expert Vicen-
te Pallard6. En la mateixa direccid
apunta el catedratic de la Universitat
de Barcelona Ramon Adell, que con-
sidera que la cadena d’integracions és
la “conseqiiencia logica del procés de
globalitzacié que viuen els mercats”.
En aquest sentit, Adell opina que, si
hi ha grans corporacions d’empreses
que operen a tot el mon, és “logic” que
es creen “grans multinacionals dels
mercats de negociacid, compensacid
i liquidacié de valors”. Anem, doncs,
cap a un mon financer on tot s’opere
a través d’una sola borsa? La majoria
de persones consultades per a aquest
reportatge defensen un horitzé amb
només tres o quatre parquets, “enca-
ra més interconnectats, amb maxima
compatibilitat de metodologies i tec-
nologies”, apunta Pallardo.

Ara bé, aquest professor de la Uni-
versitat de Valéncia adverteix que no
tot serien flors i violes si s’arribara a
aquest punt. La concentracid podria
fer que “els mateixos problemes con-
crets que s’han viscut en alguns casos,
si ocorren en plataformes cada volta
més grans, tingueren conseqiiéncies
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més importants”. Per la seua banda,
Francisco Alvarez, responsable durant
la seua etapa a la borsa de Paris de
les renovacions tecnologiques i de
les relacions internacionals, tem que
la convergéncia de plataformes tinga
“conseqiliencies negatives” sobre “la
concurréncia”. “Si en el mercat on
anem habitualment hi ha un sol ve-
nedor de creilles, posara el preu que
li vinga de gust, amb la qual cosa
perdem capacitat d’eleccié. També
a la borsa, tot allo que siguen grans
grups es converteixen en monopolis,
i els monopolis mai no séon bons”,
assegura.

El president de la borsa de
Barcelona, per una altra banda, hi veu
més avantatges que no inconvenients,
en aquestes operacions. Joan Hortala
opina que “la consolidacié de grans

mercats financers, sempre que acon-
segueixin supervisions globals i uni-
formes, és bona per a 1’orientacié de
les finances mundials”. Com afegeix
Ramon Adell, “abarateix costos, afa-
voreix les innovacions tecnologiques
i dona liquiditat als mercats”. No obs-
tant aixo, el president de la borsa de
Barcelona lamenta que els processos
de convergéncia no hagen servit per
a “bastir un gran mercat europeu”,
si bé considera que té sentit que es
configuren “plataformes que apleguin
els interessos de mercats especifics
per arees geopolitiques”. “D’una ban-
da, els Estats Units i Europa poden
blindar-se davant 1’hegemonia dels
mercats de I’Orient Mitja. D’una altra
banda, els mercats organitzats, com la
borsa alemanya i I’americana, també
poden protegir-se davant de platafor-
mes com, per exemple, les de Bats i
Chi-X”, apunta.

En espera. Ara com ara, hi ha una
pregunta per a respondre: en quina
situacio queda la borsa espanyola, si
totes les de pes que hi ha a la resta
d’Europa travessen processos de con-
centracio? Tots els experts consultats
apunten, com ho fa Francisco Alva-
rez, que es tracta d’un “caramel molt
llaminer” que, previsiblement, aca-
bara integrant-se en una plataforma
més gran. “BME [Bolsas y Mercados
Espafioles] sorgeix com una mena
d’empori desitjable”, apunta Joan
Hortala, per a qui ara per ara la borsa
espanyola “apareix en el concert mun-
dial com un rara avis”. “Els volums
de contractacié son importants. El
compte d’explotacio registra beneficis
remarcables. I les possibilitats, en
termes comparatius de relacions amb
els mercats de I’América Llatina, ofe-
reixen amplies possibilitats”.

Per a Isabel Giménez Zuriaga, di-
rectora general de la Fundaci6 d’Es-
tudis Borsaris 1 Financers, la borsa
espanyola “ofereix una situacié en-
vejable, sense endeutament, amb una
plataforma tecnologica avancada, en
bona part compartida amb Deutsche
Borse”. A més, afegeix, “la cotitzacio
de BME té nivells acceptables, i pot
pujar arran de potencials ofertes per
part d’uns altres mercats”.

Violeta Tena



