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L
a entrada en vigor de la
Directiva sob re Mercados de
Instrumen tos Fina ncieros,

conocida por sus siglas en ingles
como MiFID (Markets in Financial
Instrumen ts Direct ive), en los
vein tisiete estados miembros
de la Un i6n Europea, permiti6
que surgiera la compe tencia a
las entidades tradi cionales de
cont rataci6n bursatil , es decir, a las
h ist6ricas bolsas de valores, tales
como London Stock Exchange,
Deutsche Borse 0 Bolsa de Madrid
(hoy integ rada en BME, que es el
acr6nimo de Bolsas y Mercados de
Valores),

La Directiva MiFID se aprobo en
2004 y fue entrando en vigor en
los diferentes paises que compo ne n
de la Un i6n Europea desde hace
aprox imada mente tres afios , En el
caso de Espan a, MiFID entre en
vigor a finales de 2007.

Propiciadas por la apro baci6 n de
MiFID, y por nu evos desarrollos
info rrnaticos, surg ieron plataformas
alternativas de contratacion bursat il
en Europa, tales como Turquoise,
fundada en agosto de 2008 par
BNP Paribas, C iti, Cred it Suisse,
Deu tsche Bank, Goldman Sachs,
Merrill Lynch, Morgan Stanl ey,
Socie te Gen erale y U BS 0 C hi-X, qu e
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comenz6 a operar en marzo de 2007.
Tanto Turquoise como C hi-X son
plataformas pan europeas, es deci r,
ofrecen sus servicios en di ferentes
plazas europeas.

Las ventajas qu e los nu evos
operado res bursatiles dice n tener
sobre los tradicionales mercados
de valores son varias, entre las



La situaci6n actual
de crisis financiera

obliga a muchas
entidades a centrarse

en reducir castes y
perdidas en el corto

plaza

que des tacan, fund am entalm ente
los costes . O perar en plataformas
alte rnativas es mas barato qu e
hacerlo en mercados tradicionales.
Otras ventajas qu e ofrece n son
rapid ez en la ejecucion y pod er
co mprar y vende r accio nes cuando
los mercados tradi cionales estan
cerra dos.

El exito de las plat aformas
alte rna tivas, hasta eImomenta actual,
ha sido relativam ente limitado en
mercados co mo Londres, y nulo en
mercados co mo eIespa nol,
De las accio nes incluidas en eI indice
briranico FTSE 100, eI 30% del
volumen intermedi ado es realizad o
a traves de plata formas alternativas.
En eI ind ice frances CAC 40 esa
misma cifra es de u n 26%, y en eI
DAX alema n de un 21%. En las
accio nes qu e pertenecen al espanol
IBEX 3,5 apenas un 0,5% del
volumen es ejecutado a traves de
nuevos operadores bu rsatiles.

Las razones de la relativam ente
escasa pen etr acion de los nuevos

co mpetidores so n varias, y tien en
qu e ver co n d iferentes aspectos
relacionados co n negocio y la
operativa bursatil,

En primer lugar los nuevos
operadores bursatil es han surgido y
se han desar rollad o en un en to rno
host il. La co mplica d a situa ci6 n
bursatil ha propiciad o una ca ida
d e los vo lumenes d e negociacion.
Ade rnas, pa ra poder opera r
con u na plataforma alte rnativa
los broker s 0 intermed iarios
tienen que realizar d esar rollos
inforrna ticos. En una situacion
co mo la actua l, co n d ificultad es
financieras y pl anes de ahorro d e
cos tes , much as en t id ad es tienen
menor propens ion ha reali zar
inversiones tecn ologicas.

En segu ndo lugar, en algu nos
mercados como eI espan ol, las
plata formas alternat ivas t ien en un
escaso n ivel de co n tratacion, 10
que produce una escasa liquidez.
A su vez, la escasa liquidez provoca
poca con tra tacion . Es una especie
de circulo vicioso complicado de
romper.

En tercer lugar, muchos
in termed iarios tien en una muy
e1evada confianza en los mercados
trad icionales. No desean expo ne rse
a riesgos operaciona les que
desconocen y qu e potencia lmente
pu eden prese ntar las plat aformas
alte rnativas.

strategia :: 124

Por ultimo, en algunos mercados
existen ciertas barreras de en tradas
legislat ivas y de operativa. Por ejernplo,
en Espana, la necesidad de tener
referenci as de registro para las acciones
(para poder identificar cada valor), ha
pod ido dificultar la inrroduccion de
las plataformas alternativas.

El exito en America Latina de las
plataforrn as alte rnativas dependera
de varios facto res. EI primero y mas
importa n te es que la ley permita este
tipo d e operado res (tal y como MiFID
posibilito en Europa la introduccion
de los nuevos operado res bursatiles).
Para la implan tacio n de plataformas
alterna tivas es necesar ia la ausencia
de barrer as tecni cas y legislativas.

Ad icionalmente, la eficacia en la
operat iva de middle y back-office
de los mercados tradicionales, son
aspectos que pueden hacer mas
co mplicado eI exito de nuevos
competido res. C ua nto mejor sean
los sistemas y procedi mientos de
dichos mercados trad icionales, mas
d ificil seran la in trod uccion de
plat aformas alternativas.

Por ultimo , eI momenta de mercado
en eI cua l se introduzcan los
nuevos competidores es algo muy
importante. En situa ciones donde
los mercad os fin an cieros estan en
una mala situa cion son, sin duda,
ento rnos mas co mp licados para
n uevos negocios.

En Europa, los nuevos operadores
bursatiles tenian co mo objetivo
romper eI monopol io efectivo
que manten ian los tr adi cionales
operado res bursat iles, para ello, han
segu ido una estrategia de ofrecer
agresivos precios, aun a costa de
perder di nero en eI corto plazo, La
situacion actual de crisis financiera
ob liga a muchas entidades a
centrarse en reducir costes y perd idas
en eI corto plazo, po r 10 que en un
futuro proximo, es previsible que se
ralentice eI lanzamiento y desarrollo
de n uevas plataforrnas alternat ivas
en diferentes mercados de valores. •


