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1. EL PROBLEMA DE LA FINANCIACION

DE LAS EMPRESAS LATINOAMERICANAS

Resulta evidente que la financiacién de las empre-
sas y, en particular, su acceso al mercado de capi-
tales son un elemento condicionante clave en su
proceso de crecimiento y, por ende, en el creci-
miento de la economfa en la que se integran. La
tendencia a la internacionalizacién de las fuentes
de financiacién ha abierto nuevas puertas al creci-
miento de muchas empresas pero, desgraciada-
mente, estas mismas puertas se han cerrado para
otras.

En América Latina el problema de la financiacién
es el que mds preocupa a las empresas de la re-
gién. La complicacién para encontrar lineas de
crédito en las entidades bancarias se agrava por la
dificultad que experimentan al acceder a los mer-
cados de capitales. De hecho, en la Gltima década,
se ha venido generando un cfrculo vicioso en el
que las empresas latinoamericanas acceden poco a
los mercados de capirales locales y, a su vez, estos
van perdiendo tamafio por la falta de productos
financieros que negociar, lo que ademds va restan-
do atractivo para que las empresas acudan a los
mismos, volviendo asf al principio del cfreulo. Sa-
lir a buscar financiacién a los mercados de capita-
les internacionales, por definicién, parece reserva-

do sélo a un pequefio grupo de grandes empresas,
con lo cual la gran mayorfa de las empresas de
América Latina se enfrentan a un problema es-
tructural de dificil solucién.

De hecho, segiin una encuesta publicada en 2001
por ¢l Banco Mundial, las empresas latinoameri-
canas consideran que el principal obsticulo para
su desarrollo es la financiacién. Un tercio de las
empresas lo crefa asf, considerdndolo muy por en-
cima de otras barreras como los impuestos, las re-
gulaciones o la inestabilidad politica.

Si analizamos los flujos de capital recibidos por
América Latina desde 1990, podemos observar, a
partir de mediados de la década, un notable incre-
mento, impulsado por la inversién extranjera di-
recta, sobre todo procedente de Espafia y Estadas
Unidos. De 1994 a 2001, estas inversiones se tri-
plican, pasando de 22.800 millones de délares a
67.200, segin el Banco Mundial.

Las estimaciones de este organismo sitdan el pun-
to de inflexién en el 2001 y anuncian una fuerte
cafda en este ejercicio 2002. Esto coincide con las
numerosas noticias de paralizacién o al menos ra-
lentizacién, del ritmo de la inversién de las gran-
des empresas espafiolas y norteamericanas en
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Cuadro 1

Flujos de inversién externa en América Latina
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América Latina. La grave crisis de Argentina y la
situacién de incertidumbre que atraviesa Brasil
desde mediados de 2002, no hacen sino confir-
mar esta tendencia de contraccién de la inversién.

Si excluimos los flujos de inversién extranjera di-
recta, las principales fuentes de capital exterior
hacia la regién, es decir, inversiones de cartera y
otras inversiones, han seguido una pauta diferente
en los tltimos afios. En los primeros afios 90, los
inversores internacionales —y entre ellos los euro-
peos— mostraron un creciente interés por Latinoa-
mérica. Las reformas liberalizadoras de las econo-
mfas de la regién y la mayor estabilidad politica
de sus gobiernos, condujeron a la mayorfa de es-
tos pafses a importantes sendas de crecimiento.
Esto asegurd un espacio a los grandes valores coti-
zados latinoamericanos en las carteras de inver-
sién de los fondos de inversién internacionales.

Asf, los inversores institucionales, durante la pri-
mera mitad de los afios 90, aportaron fondos que
llegaron hasta los 40.000 millones de ddlares
anuales en 1992. Sin embargo, comenzaron a in-

vertir menos en la segunda mitad y, a partir de
1999, han retirado claramente sus posiciones de
la regién. Esta tendencia ha tenido su méximo ex-
ponente el afio 2001, en el que se han retirado
unos 40.000 millones de délares de la regién.
(Cuadro 1)

Volviendo a la inversién de cartera en valores lati-
noamericanos, un andlisis mds detallado permite
comptobar que el volumen de inversién europea
en estos valores era, si consideramos el volumen
de inversién total de los fondos europeos, propor-
cionalmente inferior a la norceamericana.

Las causas de esta situacién las atribuimos a varios
factores: por un lado a la escasa informacién sobre
la situacién econémica de los mercados de la re-
gién y, sobre todo, sobre sus principales compafif-
as y, por otro, a la barrera de entrada que supone
el coste de acceder a distintos mercados, con di-
versas operativas, legislaciones y divisas.

Estos problemas ya los habfan advertido las bol-
sas de EE.UU. y aprovecharon para abrir una
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nueva 4rea de negocio, al admitir a cotizacién va-
lores extranjeros por medio de la figura del ADR
(American Depositary Receipt). Este sistema logrd
acercar al inversor norteamericano nuevos valores
negociables y, con ello, aumentar el volumen de
inversién de los norteamericanos en valores ex-
tranjeros.

Otra caracteristica de los grandes flujos de inver-
sién hacia Latinoamérica de los afios 90, tanto di-
recta como de cartera, es su alta concentracién en
un pufiado de paises, de los que destacan Brasil y
México por sus magnitudes y por el atractivo que
han tenido para el inversor internacional

En resumen, aunque la inversién extranjera direc-
ta ha compensado con creces la retirada de los in-
versores de cartera de América Latina en los dlti-
mos cuatro afios, esto no debe ocultarnos el
problema estructural con el que conviven las em-
presas de la regién: la dificultad de financiarse y
de acceder a los mercados de capitales locales y
mds adn internacionales. Esta dificultad se acen-
tda en las economfas mds pequefias y con cardcter
general, puede afirmarse que su presencia entre
los inversores europeos es muy escasa.

2. EL MERCADO EUROPEO DE CAPITALES!
HERRAMIENTA DE EXPANSION DE SUS EMPRESAS
En contraste con lo expuesto en el punto anterior,
la disponibilidad de fondos para las empresas en
Europa, proporcional al tamafio del mercado de
capitales, ha crecido de modo espectacular en los
dltimos diez afios. Los activos manejados por los
fondos de inversién se han multiplicado por siete,
alcanzando en 2001 los 3,6 billones (millones de
millones) de euros'. Algo similar ha sucedido con
los fondos de pensiones, que manejan una cifra
parecida.

Estas cantidades suponen una cuarta parte de los
activos gestionados por los inversores institucio-

nales de todo el mundo. La previsién, indudable-
mente, es que ¢l tamafio de los patrimonios ges-
tionados en Europa siga creciendo, tanto en tér-
minos absolutos como relativos. Tengamos en
cuenta que el peso de los fondos de pensiones en
la zona euro es todavia muy pequefio. Los siste-
mas previsionales de los paises de la Europa conti-
nental son en su mayoria sistemas de reparto, no
de capiralizacién. Por tanto, en la medida que los
europeos comiencen a ahorrar para su jubilacién,
utilizando fondos de¢ pensiones, crecerdn con ra-
pidez los activos en manos de los gestores europe-
os. Y esa tendencia, segin la opinién generaliza-
da, es irreversible.

Es decir, se trata de un mercado cuyos inversores
institucionales gestionan unos siete billones de
euros, cantidad veinte veces superior a la que se
maneja en América Latina. Si bien el tamafio es
todavia inferior al del mercado del délar —repre-
senta cerca de un 40% de éste—, las cifras son mds
que atractivas, a la hora de considerar una diversi-
ficacién en la divisa en la que financiarse.

Merece la pena resefiar que casi la mitad de estos
fondos europeos se invierte en renta variable, si
incluimos los fondos mixtos. Otro 27% se dedica
a renta fija y un 15% al mercado monetario. Los
fondos de fondos y otros, completarian el total de
la distribucién por tipo de activos.

Caracterfstica notable del mercado de capitales
europeo ha sido la creciente participacién de los
inversores individuales en ¢l mismo. En particu-
lar, en el mercado bursdtil su presencia ha ido au-
mentando en los afios noventa, hasta alcanzar su
mdximo en 2000. Un estudio reciente de la Fede-
racién Europea de Bolsas® analiza la importancia
relativa de los diferentes tipos de inversores en la
distribucién de la propiedad de las acciones coti-
zadas en Europa. Una ponderacién de los datos
ofrecidos en el estudio nos permite estimar la ci-
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fra de acciones, que estd directamente en manos
de inversores individuales, en el 16% de la capi-
talizacién total. En algunos paises, como Iralia y
Espafia, la cifra sube hasta el 25 6 28% respecti-
vamente. Llama la atencién que esta tenencia de
acciones, ademds, estd muy ampliamente distri-
buida entre muchos millones de europeos. Por
ejemplo, en Espafia un 16% de la poblacién
adulta —4.000.000 de espafioles— posee acciones
de modo directo; en Francia un 10%; en Suiza
un 13%, y en Gran Bretafa llega al 26% de los
adultos. Si a estas cifras afiadimos los europeos,
que poseen acciones de modo indirecto, a través
de fondos de pensiones o de inversién, puede de-
cirse que, literalmente, “todo el mundo” tiene ac-
ciones en Europa. Este fenémeno, que se ha bau-
tizado con el nombre de capitalismo popular, ha
modificado notablemente la estructura de los
mercados de valores, ha impulsado su crecimien-
to y ha facilitado que cumplan su funcién de
modo muy eficiente.

Las posibilidades que, para las empresas de un de-
terminado pafs, ofrece este mencionado creci-
miento del mercado de capirtales, sobre todo del
bursdtil, son enormes. De hecho, la financiacién
de las empresas se ha orientado hacia los merca-
dos y, en particular, hacia la emisién de acciones,
en especial desde mediados de los afios noventa,
en detrimento de la financiacién bancaria. En Es-
tados Unidos los bancos operan la mitad del mer-
cado de los servicios financieros que hace veinte
afios. En Europa el proceso de desintermediacién
no ha sido tan intenso, pero la aparicién del euro
ayudari a su aceleracién de modo notable® .

El aprovechamiento que las empresas espafiolas
han obtenido de este cambio de situacién ha sido
muy notable. Tanto que les ha permitido finan-
ciar su crecimiento hacia el exterior, su expansién
internacional. Espafia ha pasado de ser un pals re-
ceptor de fondos a ser un gran exportados de fon-

dos, sobre todo hacia la Unién Europea y Améri-
ca Latina, en tan sélo cinco afos.

Los nlimeros que, a continuacién, vamos a ver
ofrecen un fuerte contraste con la dificultad de fi-
nanciacién que, de modo creciente a lo largo de
los noventa, ha venido atenazando el crecimiento
de las empresas latinoamericanas.

Por el contrario, la expansién internacional de las
empresas espafiolas estd estrechamente relacionada
con la capacidad que ofrece el mercado bursdtil es-
pafiol para financiar sus adquisiciones. La toma de
participaciones en otros paises se ha financiado
con fondos obtenidos en la Bolsa de Madrid, a
través de ampliaciones de capital. Este mecanismo
ha tenido dos versiones: la captacién de fondos en
efectivo y, en mayor medida. el intercambio de las
acciones, objeto de la ampliacién por las acciones
de las empresas adquiridas, que, a su vez, con fre-
cuencia también, cotizan en otros mercados. Es
decir, la oferta piblica de suscripcidén o el canje de
acciones por las de otras empresas.

Las cifras de fondos captados a través de ambas
alternativas, son de extraordinario tamafio. El va-
lor efectivo de las ampliaciones de capital, realiza-
das por las empresas cotizadas en la Bolsa de Ma-
drid durante ¢l periodo 1998-2001, asciende a
115.000 millones de euros, de los que 64.175 mi-
llones han sido utilizados por las empresas emiso-
ras para financiar su expansién internacional. A
modo de ejemplo, en junio de 1999, Repsol reali-
z6 una oferta publica de suscripcién, que recogié
5.709 millones de euros en efectivo para financiar
la compra de la argentina YPE En el 2000, el
banco Santander Central Hispano capté 3.820
millones, mediante el mismo procedimiento y el
BBVA, a su vez, obtuvo 3.050 millones de euros.
Ambas operaciones permitieron a estas entidades
financiar parte de sus proyectos de inversién en
América Latina.
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Por su parte, la férmula de la ampliacién con
contraprestacién no monetaria, esto es, el canje
de acciones por las de otras empresas, también ha
sido un procedimiento muy utilizado en el perio-
do mencionado para la expansién internacional
de empresas espafiolas. De hecho, el 58% de las
ampliaciones de este tipo, con un valor de merca-
do equivalente de 51.595 millones de euros, se
han efectuado mediante canje por acciones de
empresas extranjeras. La empresa que mds amplia-
mente ha utilizado este procedimiento ha sido Te-
lefénica. En el afio 2000 emitié 1.140 millones
de acciones, con un valor de mercado aproximado
de 28.500 millones de euros, que canjeé por titu-
los de sus filiales Latinoamericanas en su mayorfa.

Aungque la actividad internacional de las empresas
espafiolas se ha ralentizado en 2001, el mercado
bursdtil ha seguido ofreciendo financiacién y ha
sido capaz de digerir importantes operaciones, en-
tre otras las salidas a Bolsa de Inditex e Iberia,
ambas con indudable vocacién internacional. A
pesar de la diffcil coyuntura de mercado, Inditex
salié al mercado en mayo de 2001, a través de
una oferta publica de venta, que colocé 2.390 mi-
llones de euros entre m4s de 300.000 accionistas.

En sintesis, las empresas han recurrido al mercado
bursdtil de forma creciente, alcanzando cifras sin
precedentes, gracias a la profundidad de la de-
manda que generan los inversores del euro. Si esta
ecuacién se ha cumplido con gran éxito para las
empresas espafiolas, ;por qué no ensayarla tam-
bién para las empresas latinoamericanas?. Se trata
de abrir una via nueva para que las compafifas de
América Latina puedan acceder a una financia-
cién, alternativa a la que ahora utilizan, que, de
un lado, les resulta escasa —segin hemos visto an-
tes— y, de otro, en su vertiente internacional estd
muy concentrada en el mercado norteamericano.
Esta puerta de enctrada al mercado del euro cons-
tituye en s{ misma una oportunidad que da una

dimensién nueva al mercado espafiol, hasta ahora
muy centrado en las propias empresas espafiolas.

Latibex, el Mercado de Valores Latinoamericanos
en Euros, ha sido creado como respuesta a este re-
to por la Bolsa de Madrid, con la colaboracién de
las demds bolsas espafiolas. Comenzé su funcio-
namiento el 1 de diciembre de 1999, con la auto-
rizacién del Gobierno Espafiol. Surge, ademds,
como punto de conexién entre los mercados de
valores de ambos lados del Atldntico, para inte-
grar en el proyecto a otros mercados de América
Latina. Actualmente, participan en el mercado las
Bolsas de Colombia, Santiago de chile, Sao Paulo
y Venezuela. Los retos que afronta son grandes;
quizds los mayores sean dar a conocer las empre-
sas de la regién entre los inversores europeos y
convencerles de que invertir en aquellas, a través
de un mercado en euros establecido en su propio
terreno de juego, es lo més eficiente.

Conozcamos a continuacién qué es y cémo fun-
ciona Latibex

3. LATIBEX, PUERTA DE ENTRADA

AL MERCADO EUROPEO

Latibex inicia su andadura, con un disefio innova-
dor, en varios de los puntos clave que caracterizan
a un mercado: el proceso de incorporacién de va-
lores, el traramiento de la informacién y su es-
tructura de ingresos. Como consecuencia de este
disefio, Latibex se ha convertido rdpidamente en
un mercado atractivo para los emisores e inverso-
res, competitivo y eficiente.

3.1. Latibex un mercado con caracteristicas
innovadoras

La primera aportacién original de Latibex es su
cardcter de mercado autorregulado, aunque sujeto
a la supervisién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMYV) y a la vigente legis-
lacién espafiola sobre el mercado de valores. Por
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esta razén, y apoyados en la creciente homogenei-
dad de las normativas de divulgacién de la infor-
macion financiera de Espafia y los paises latinoa-
mericanos, Latibex exige que las compaffas
cotizadas envien la misma informacién que sumi-
nistran habitualmente en las entidades regulado-
ras de los mercados, donde negocian sus acciones.

Frente a la experiencia norteamericana, otra apor-
tacién original de Latibex es que se negocian las
mismas acciones cotizadas en el mercado de origen
de cada valor, y no instrumentos intermedios co-
mo los ADRs (American Depositary Receipes)'. La
negociacién de estas acciones en Latibex se hace
en lotes de acciones llamados “unidades de contra-
tacién”, que se establecen con el fin de fijar precios
en euros que resulten adecuados al estdndar del
mercado espanol. Para negociar estas “unidades de
contratacién”, se abrié un segmento, dentro del
sistema de negociacién electrénica de la bolsa es-
pafiola (SIBE), con las mismas caracteristicas que
las establecidas para el resto del mercado. Ademis,
debido a la diferencia horaria entre el mercado de
origen y Latibex, se produce una extensién del ho-
rario de contratacién que abre la posibilidad de re-
alizar operaciones de arbitraje entre mercados.

Por su parte, la liquidacién se hace en el plazo ge-
neralmente establecido dentro del mercado espa-
fiol (D+3) y mediante el sistema de anotacién en
cuenta (no mediante tftulos fisicos), reflejando to-
dos los estdndares de seguridad a los que los in-
versores internacionales estdn acostumbrados.

Son intermediarios de Latibex todas las agencias,
sociedades de valores y entidades de crédito que
sean miembros de las bolsas espafiolas. Ademds,
desde un primer momento, se recogié la posibili-
dad de admitir como miembros de Latibex a enti-
dades que ya lo fueran de otras bolsas latinoame-
ricanas con las que existiera un acuerdo de
coordinacién.

LATIBEX: PRINCIPALES CARACTERISTICAS

» Plataforma de negociacién y liquidacién en
Europa de las principales empresas latino-
americanas.

s Valores incorporables: acciones originales
{no ADRs )

* Divisa: Cotizacion en Euros.

o Contratacion: A través de! Sistema electrs-
nico de la Bolsa espafiola ( SIBE ).

e Liquidacién: En D+3, mediante anotacio-
nes en cuenta.

¢ Intermediarios: Actualmente operan todos
los miembros de la Bolsa Espafiola. Préxi-
mamente podran participar también ope-
radores de los mercados latinoamericanos.

e [ndice: FTSE Latibex All Share, que recoge
todas las empresas cotizadas en Latibex.
Se realiza en colaboracién con FTSE, Ia
firma de disefio y elaboracién de indices
del Grupo Financial Times.

e Transparencia Informativa: Las empresas
cotizadas facilitan al mercado la misma
informacién que suministran en las enti-
dades reguladoras de los mercados donde
negocian sus acciones.

Para ello, se ha de firmar, ademds, un acuerdo de
supervisién de miembros comunes. La Bolsa de
Sio Paulo ya lo ha hecho, por lo que sus miem-
bros tienen la posibilidad de solicitar su admisién
como miembros de Latibex. Actualmente, se estd
trabajando con los primeros miembros brasile-
fios, para que antes de que finalice este afio 2002
puedan estar operando en Latibex. La liquida-
cién de las negociaciones realizadas en Latibex
por estos miembros, se hard a través de una enti-
dad espafiola adherida al SCLV, con la que pre-
viamente el miembro habrd firmado el corres-
pondiente contrato.
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Por otro lado, desde la Bolsa de Madrid, con el
fin de dotar de una buena visibilidad al mercado
y a sus valores, se creé un {ndice en colaboracién
con FTSE, la companfa del Grupo Financial Ti-
mes, ¢l FTSE Latibex All Share. Este fndice es el
tnico de valores latinoamericanos en euros, calcu-
lado en tiempo real. El objetivo, a medio plazo, es
la creacién de un indice selectivo, compuesto por
las empresas m4s importantes de América Latina,
que sirva como subyacente para la emisién de op-
ciones y futuros.

3.2 Latibex: primera fase de desarrollo

a) Las empresas

Latibex ofrece a las empresas latinoamericanas co-
tizar sus titulos en un escaparate de primer orden,
dentro de la zona del euro, el de la bolsa espafiola
que es, por volumen de contratacién, la cuarra de
la Unién Europea y la novena del mundo.

Sin duda, la cobertura de informacién que ofre-
cen los medios de comunicacién del mercado es-
pafiol, la creacién del {ndice FTSE Latibex All
Share, la pigina web del mercado www.lati-
bex.com, hacen que la cotizacién en Latibex in-
cremente la visibilidad de estas empresas y, por
tanto, sus posibilidades de acudir con éxito al
mercado de capitales europeo para financiarse en
una divisa fuerte como es el euro.

De este modo, Latibex aporta a las compafifas lati-
noamericanas la oportunidad de presentarse en el
mercado europeo, con el fin de buscar financiacidn,
ampliando su base de accionistas, lo que en definiti-
va supone un impulso a la liquidez de sus valores.

Asf lo han entendido un buen nimero de empre-
sas latinoamericanas, que han hecho que Latibex
cuente, en octubre de 2002, con veinticinco valo-
res cotizados. Debe subrayarse que seis de las diez
mayores empresas de Latinoamérica, por capitali-
zacién, cotizan en Latibex.

El mercado comenzé sus negociaciones el 1 de di-
ciembre de 1999, con cinco compafiias (Aracruz
Celulose, BBV Banco Francés, Banco Rio de La
Plata, Banco Santander Puerto Rico y BBV Pro-
bursa), con una capitalizacién conjunta de unos
6.000 millones de euros. Desde entonces, se han
ido sucediendo nuevas incorporaciones: en febrero
de 2000, se incorpord la brasilefia Companhia Vale
Do Rio Doce (CVRD); en abril, lo hizo Teléfonos
de México (TELMEX); en julio, el grupo de co-
municaciones Globo Cabo, actualmente denomi-
nada NET Servios de Comunicagao; en agosto de
ese mismo afio, fue el turno de Grupo Financiero
BBVA Bancomer, que reemplazé a BBV Probursa,
y, en el mes de septiembre, las brasilefias Eletrobrds
y Suzano Papel e Celulose. En el mes de noviem-
bre, la compafifa minera peruana Volcdn fue la dl-
tima en incorporarse al mercado en ese afio.

A comienzos de febrero de 2001, debido a una
operacién de escisién de Telmex, se admitié a ne-
gociacién en Latibex la compafifa América Mévil,
que concentra el negocio de telefonia mdvil del
grupo Telmex. Le siguié, a finales del mismo mes,
el banco brasilefio Bradesco y, en julio, Bradespar,
su compafifa de participaciones industriales. Los
sucesos del 11 de septiembre ralentizaron el ritmo
de incorporaciones pero, gracias a unas reformas
en la legislacién fiscal chilena, cl afio acabé de dos
nuevas ¢ importantes compafifas mds, las prime-
ras chilenas, Enersis y Endesa Chile.

Desde comienzos de 2002 hasta la fecha, pode-
mos decir que ha sido el afio de Brasil en Latibex,
pues se han incorporado hasta seis valores de este
pais. Cronolégicamente abrié el afio la incorpora-
cién de la serie de acciones ordinarias de Vale do
Rio Doce. Més tarde, ya en junio, comenzaron a
negociase las acciones de la eléctrica COPEL v,
dfas mds tarde, las series de acciones ordinarias y
preferentes de Petrobras, la mayor compaiifa coti-
zada de Latinoamérica, junto con Telmex, y las
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acciones preferentes de la tambidén eléetrica CE-
MIG. A comienzos de agosto y despuds de una
operacidn de escision del negocio petroquimico
de Suzano Papel ¢ Celulose, se incorpord al mer-
cado la nueva Suzano Petroquimica.

Al margen de las empresas brasilenas, cabe desra-
car la incorporacién, en octubre de 2002, del
Banco de Chile, ¢f segundo banco del pais y uno

de los mayores de Sudamérica.

Otras compahias que, proximamente, s¢ incorpo-
rardn al mercado son el Grupo Televisa y la com-
paiia de bebidas FEMSA desde México y las bra-

silefias Gerdau (siderurgia) y Klabin (papelera).

b) Los inversores

Los inversores ¢n este mercado se benefician de la
aplicacién de comisiones de intermediacion y li-
quidacién muy bajas, ya que Espana es uno de los
paises del mundo donde operar en el Mercado de
Valores resulta menos costoso.

Ademds de una mayor comodidad y accesibilidad,
los inversores también se benefician de un menor
ricsgo operativo, puesto que los sistemas de con-
tratacién v liquidacion quedan amparados en la
normativa espanola vigente, perfectamente armo-
nizada con la del resto de la Unién Europea.

Uno de los mayores inconvenientes con que cuenta
¢l inversor en Latinoamérica es la gran dispersion
de la informacion disponible. La cotizacién en la
Bolsa espanola es una garantia de transparencia in-
formativa para estos inversores. Por todo ello y para
potenciar un cémodo acceso a toda la informacién
relevante de las empresas latinoamericanas, s¢ en-
cuentra disponible en espaiol ¢ inglés una pigina
web, especialmente dedicada a este mercado.

Con el lanzamicnto de Latibex se ha dotado al in-
versor europeo de un marco eficiente para canali-

Latibex
‘ = UERTORICO
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BBVA BANCONER
AMERICA MOVIL
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VOLCAN NENERA
CHILE
ENDESA CHILE
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BANCO DE CHILE
ARGENTINA P BRASIL
B. RIO DE LA PLATA C. VALE DO RIO DOCE
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SUZAND PAPELE
CELULOSE
ELECTROBRAS
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B CcOTIZADD BRADESPAR
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zar su inversién hacia valores latinoamericanos. en
tanto que permite comprar y vender acciones a
rravés de una tnica plataforma, con unos sistemas
de contratacion y liquidacién reconocidos en Eu-
ropa, y en una sola divisa: el euro.

A comienzos de 2001, y con ¢l fin de incrementar
la liquidez de los valores cotizados en Latibex y
con ello las garantias de cficiencia del mercado
para ¢l inversor, se introdujo la figura del incer-
mediario especialista, que serd todo aquel miem-
bro que asuma un compromiso publico de ofrecer
permanentemente contrapartidas a la compra y a
la venta, con una horquilla de precios maxima.
Actualmente, casi todos los valores de Laribex
cuentan con, al menos, un intermediario especia-
lista. Los miembros del mercado que han asumi-
do esta condicion son Ahorro Corporacion, BB-
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VA Bolsa, Espirito Santo B&M y Santander Cen-
tral Hispano Bolsa.

3.3. Latibex: resultados y nuevas metas

La actuacién de los especialistas ha mejorado no-
tablemente la calidad del mercado. Desde su im-
plantacién, las horquillas se han estrechado y los
precios estdn muy bien arbitrados con los de ori-
gen, lo que ha redundado en una mayor fiabili-
dad para el inversor y un incremento en el volu-
men contratado. La representatividad es cada vez
mayor y los precios que fija Latibex responden
con presteza a factores, como la marcha de las
economfas de sus pafses de referencia, la evolu-
cién de los precios en los mercados originarios y
el tipo de cambio®.

Un buen nimero de empresas latinoamericanas,
que han ido incorpordndose a Latibex, han desta-
cado su intencién de acceder, a través de este mer-
cado, a un conjunto mds amplio y diversificado de
accionistas, incorporando a nuevos inversores eu-
ropeos a su accionariado. Los valores que, hasta la
fecha, se han incorporado al mercado se han en-
contrado, en términos generales, con una coyun-
tura de mercado bastante negativa, por lo que han
optado por mejorar en primer término su visibili-
dad entre los inversores, para después, con un
mercado mis favorable, acceder al ahorro europeo,
a través de OPVs o ampliaciones de capital.

Recientemente, Francisco Gros, Presidente de Pe-
trobras, sefialaba que, “con nuestra entrada en La-
tibex, queremos buscar un acceso mds amplio al
mercado de capitales en Europa y dar mayor visi-
bilidad y transparencia a nuestras acciones. Ya co-
tizamos en Sao Paulo y NYSE y nos parecié inte-
resante cotizar también en Europa. A medio plazo
podria aumentar la base accionarial para, en el
momento oportuno, permitir que captemos re-
cursos en curos en las plazas Europeas”. Otro gi-
gante brasilefio, Eletrobras, sefialaba a Latibex co-

mo “un camino para conquistar Europa”, subra-
yando que, en una futura privatizacién, buena
parte de la OPV estarfa destinada a un tramo in-
ternacional, al que podrfa accederse desde el mer-
cado espafiol.

El propio Telmex, la compaiifa mds grande de
América Latina, afirmé, en su momento, no des-
cartar la opcién de una OPV en Latibex, cuando
el mercado fuese més favorable a las empresas de
telecomunicaciones. Desafortunadamente, desde
abril de 2000, cuando se hicieron estas declaracio-
nes, el mercado parece haber dado la espalda a las
compafifas tecnoldgicas y de comunicacién, por
lo que la estrategia de Telmex y de otros grandes
grupos empresariales en todo el mundo, lejos de
vender sus acciones, se ha centrado en recomprar
las mismas.

En el mismo sentido se han ido pronunciando las
compafifas que han ido engrosando las filas de
Latibex. Con matices, todas consideran que el
mercado les ayuda a ganar popularidad entre los
inversores europeos, situdndose en un buen esca-
parate dentro de la zona europea para, en el mo-
mento adecuado, beneficiarse de la masa de recur-
sos que hemos descrito en este articulo.

No obstante, a pesar de la tendencia general del
mercado, algunas compafifas latinoamericanas si
han acudido, por distintos motivos, a los merca-
dos de renta variable en los dltimos dos afios. En
particular, varias compafifas cotizadas en Latibex
se han beneficiado de su presencia en el mercado,
para apoyar operaciones de venta de paquetes de
acciones y captacién de fondos.

Algunos ejemplos serfan las ampliaciones de capi-
tal, que algunas compafifas de Latibex han ido
acometiendo, una vez cotizadas en el mercado. En
el caso de la ampliacién de capital de Volcan Cia.
Minera, en mayo de 2002, una empresa peruana
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especializada en la extraccién de mineral de zinc,
los derechos de suscripcién pudieron negociarse
en Latibex, en paralelo a su contratacién en la
Bolsa de Lima, facilitando asf a los inversores es-
pafioles Ja suscripcién de estos valores. Por otra
parte, la ampliacién de capital de Net Servicios de
Comunicacién (antes denominada Globo Cabo),
también supuso la posibilidad, para aquellos ac-
cionistas que habfan comprado las acciones de es-
ta compafifa en Latibex, de acceder a la amplia-
cién de capital, organizado con ocasién de su
programa de refinanciacién el pasado mes de julio

de 2002.

Otra empresa brasilefia que amplfa capital, es Su-
zano Papel e Celulose. En el marco de una opera-
cién de absorcién de otra papelera brasilefia (Ba-
hia Sul), los accionistas de Suzano, que
compraron en Latibex, pueden ejercitar su dere-
cho de preferencia y suscribir nuevas acciones de
las empresa. La operacién ha tenido lugar en oc-
tubre de 2002.

También podemos citar la privatizacién parcial de
Vale do Rio Doce, en marzo de 2002, en la que
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimiento
de Brasil) vendié un 32% de las acciones ordina-
rias de fa compafifa. En opinién de la compafifa y
del propio BNDES, la demanda en Europa para
las acciones de Vale do Rio Doce resulté significa-
tivamente superior a la que habfan experimentado
otras operaciones anteriores, que tuvieron por ob-
jeto compafifas que no cotizaban en Latibex. Es
decir, la familiarizacién de los inversores europeos
con Vale do Rio Doce, debido a su negociacién
en Latibex, facilité que los inversores demandasen
un mayor ndmero de acciones para sus carteras.

Si bien el ramafio de las operaciones mencionadas
y el de algunas otras de estructura similar, es rela-
tivamente pequefio, todas ellas resultan de gran
interés, al demostrar que existe una vfa real para

financiar proyectos de empresas de América Lati-
na, con recursos generados en el mercado del eu-
ro. Es la constatacién prictica de un mecanismo
que, de modo tedrico, ha sido intuido por todas
estas empresas, en el momento de decidir su in-
corporacién a Latibex. No considero aventurado
avanzar que, con las circunstancias de mercado
adecuadas, las empresas que negocien en Latibex
podridn beneficiarse de un acceso al mercado eu-
ropeo de renta variable, tan eficaz como el que
han disfrutado las empresas espafiolas en los dlti-
mos afios.

En el apartado de proyectos se prepara un segmen-
to especifico para negociar emisiones de renta fija
latinoamericana. Se trata de una nueva meta, a la
que Latibex aspira, para completar el abanico de
productos que interesan a empresas ¢ inversores. Si
bien el volumen de emisiones de renta fija latinoa-
mericana denominadas en euros, es todavia sustan-
cialmente inferior al de aquellas emitidas en déla-
res, no cabe duda de que la tendencia a diversificar
la divisa de financiacién serd cada vez mayor. De
hecho, emisiones de bonos soberanos empiezan a
contar con una buena representacién en Europa,
aunque en el caso de las emisiones corporativas el
curo es todavfa una moneda poco utilizada.

Hasta la fecha, la renta fija, emitida en euros por
empresas y gobiernos latinoamericanos, no ha
contado con un mercado organizado, en el que
los inversores puedan contar con una referencia
de precios negociados y posiciones de oferta y de-
manda con la transparencia adecuada. De ah( sur-
ge la idea de poner en marcha un segmento en
Latibex especializado en estos productos dentro
de Latinoamérica. En ¢l, los emisores contarfan
con la flexibilidad descrita en los apartados ante-
riores, mientras que los inversores encontrarfan,
con mayor facilidad, contrapartida e informacién
sobre estos productos. Este segmento, en cuyo di-
sefio se trabaja conjuntamente con los principales
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intermediarios espafioles y portugueses y con la
CNMY, podtia estar en funcionamiento en la pri-
mera mitad de 2003, si las circunstancias de mer-
cado no son contrarias.

4. CONCLUSION

Las empresas latinoamericanas necesitan mejorar
sus vias de financiacién para poder crecer y com-
petir en un entorno de creciente complejidad e
internacionalizacién. La Europa del euro se ha re-
velado como el mercado de capitales alternativo al
norteamericano. Y en el continente europeo las
empresas latinoamericanas cuentan con un punto
de conexidn, especificamente disefiado para ellas:
Latibex, el Mercado de Valores Latinoamericanos
en Euros desarrollado por la Bolsa de Madrid.

Latibex cuenta ya con 25 valores, 6 de los cuales
se encuentran entre los 10 mayores de Latinoa-
mérica. Si a ello afiadimos las compafifas que ac-
tualmente se encuentran en proceso de incorpora-
cién, podemos concluir que el mercado ha
cumplido, antes de su tercer aniversario, las ex-
pectativas de crecimiento depositadas en él.

El principal reto que asume ahora el mercado es el
de servir de instrumento para que las compafifas
negociadas cuenten con una nueva fuente de finan-
ciacién eficaz en euros. En consecuencia, este reto
implica que los inversores europeos podrfan nego-
ciar los valores emitidos con suficiente liquidez.

En estos tres afios, se han eliminado obstdculos
importantes en el camino a este objetivo final. La
novedosa regulacién del mercado, sus caracterfsti-
cas de negociacién, liquidacién y registro de valo-
res, la introduccién de intermediarios especialistas
y la popularizacién entre los inversores y medios
de comunicacién espafioles, son algunos ejem-
plos. La mejor prueba de que el camino estd

abierto es la magnifica aceptacién que Latibex ha
tenido entre las empresas de la regién. Sin embar-
go, siguen existiendo una serie de barreras, de en-
trada, que han desalentado la emisién de papel y
la consecuente inversién europea. Algunas de ellas
son externas (“default” de Argentina, inestabili-
dad en Brasil...), pero otras pueden levantarse a
partir de la experiencia acumulada en este tiempo.
Quizés la mds dificil de romper, probablemente
por su imprecisién, es la barrera de la falta de
confianza y de conocimiento.

Los esfuerzos divulgativos que, en coordinacién
con los emisores y los propios intermediarios, se
vayan acometiendo ayudardn a disminuir la falta
de conocimiento e, incluso, los prejuicios sobre
América Latina, sus economfas y sus empresas. En
cuanto a la confianza, se trata de un elemento que
precisa de tiempo y de una gran coherencia para
su generacién. La pérdida de la confianza en los
mercados de valores mundiales, debida a la falta
de garantfa de los modelos contables y de audito-
rfa, a las malas pricticas de gobierno corporativo
y a los conflictos de intereses planteados en el se-
no de los bancos de inversién, es un grave proble-
ma que supera el dmbito latinoamericano. Para
restaurar esta confianza, instituciones publicas y
privadas, empresas y la industria financiera en ge-
neral, han sentido la necesidad de una rdpida mo-
vilizacién. El problema de América Latina es que,
ademds, acumula repetidas crisis financieras en la
historia econémica moderna, lo que hace mds
compleja la tarea de recuperar su credibilidad.

En todo caso, con independencia de la coyuntura
que atravesamos, para los inversores europeos,
obligados a una gestién diversificada, Latibex re-
sulta una nueva facilidad que pueden aprovechar;
y para las empresas latinoamericanas, dvidas de fi-
nanciacién externa, es una cita obligada. .
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NOTAS

* En la elaboracion de este articulo han colaborado Pablo Ybarra,
Yvonne Teixeira y Eduardo Pinto, técnicos del equipo Latibex de la
Bolsa de Madrid.

1. Estadfsticas publicadas por la FEFSI / ICI (2001).
2 “Share ownership structure in Europe” FESE (Mayo 2002).

3. Quintas, J.R. “Implicaciones de la globalizacién del crédito y el
ahorro en UEM” 1999.

4. Los ADRs son certificados de depésito emitidos en délares bajo
la legislacién de EE.UU y negociados en mercados
norteamericanos que representan acciones de empresas extranjeras
depositadas en bancos norteamericanos.

5. En este sentido ver artfculo “Latibex, cada vez mis eficiente” de
M2 Eugenia Escudero y Jorge E del Valle de la Universidad de
Santiago de Compostela. (Bolsa de Madrid, Agosto-Septiembre
2002).
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