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El proceso podria demorar al menos seis meses
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Se trata de una adquisicion que de prosperar permitiria tener en Europa
el tercer mercado bursatil mas grande, después del germano y el britanico.

qui en Madrid, enlos pasillos de Bolsas y Mercados Espa-

fioles (BME), llevaban dias con susurros algo nerviosos,

preludio de un rumor que pronto se convertiria en noticia:

laBolsa de Zuirich lanz6 una oferta de compra para adquirir
todo el parqué de negocio del mercado bursitil espariol.

La ora (Oferta Pablica de Adquisicion) fue presentada por Six
Group por una cantidad de dos mil 843 millones de euros. El grupo
helvético demord siete semanas en estructurar toda la tactica de
compra asesorado por Alantra.
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Sorprende? Si, primordialmente por el escenario geopolitico
y geoeconémico combinado con un mayor posicionamiento de los
flujos inversores en valores refugio, como el oro, que hace unos
meses alcanz6 los maximos de 2013 al superar la cotizacion de los
mil 400 délares la onza; el miércoles pasado se vendié en mil 471.4
ddlares la onza y en lo que va del afio ha subido 10 por ciento.

Desde 2017, conel arribo al poder de Donald Trump como presidente
de Estados Unidos, el clima de negocios a nivel internacional empeora
como fruto de la batalla estadunidense a favor del proteccionismo, el



cuidado de sus fronteras y el castigo a la im-
portacion de diversos articulos, bienes y mer-
cancias fabricadas en distintos paises.

En enero de dicho afio el Fondo Mo- CRlitE
netario Internacional (Fmi) alababa con

o ] ) BME (Espafa)
esperanzas un crecimiento mundial superior

Euronext
a3.5% — como sintoma de una certera

recuperacion econémica—, cifra igual-
mente avalada por el Foro Econémico
Mundial de Davos.

No obstante tras el inicio de una es-
calada de tensiones arancelarias propiciada
por Washington, aunada a una combina-
cién de factores, la dindmica ha ralenti-
zado y el P71 estima para este afio un PiB
mundial de 3 por ciento.

Elnegocio bursitil tampoco ha tenido
el panorama claro: asi como se gana, se
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pierde ficilmente, en medio de unabruma
de especulacion azuzada por los temores de un mayor recrudeci-
miento proteccionista.

En lo que va de 2019 Wall Street ha estado muy reactivo a las
posturas del mandatario Trump y empieza a acusar sintomas de de-
bilidad en lamedida en que se le complica, politicamente hablando,
el panorama al inquilino de la Casa Blanca.

Sibien el Dow Jones se ha beneficiado de los datos econémicos
internos de la Unién Americana con una mayor confianza de los
inversionistas y una fortaleza del consumo, la posibilidad de un im-
peachment exitoso contra Trump de cara a una reeleccion provoca
movimientos de compraventa de corto plazo con posiciones que
dejan en rojos a la bolsa de Nueva York.

Fin Furopa la situacion es complicada. El Brexit y la guerra co-
mercial lastran la dindgmica econémica europea y no han quedado
exentos de las malas noticias (y de su impacto animico) ni el Cac-40
de la bolsa francesa, ni el FrsE Mib de la bolsa italiana, ni el Dax del
mercado accionario germano. Tampoco se halibrado el Frse 100 de
la bolsa londinense ni mucho menos el 18ex 35 de la bolsa espariola.

Bajo esa tesitura no se esperaba que Zirich buscase una conso-
lidacion de sus operaciones bursatiles con Espana, una adquisicion
que de prosperar permitiria tener en Furopa el tercer mercado bur-
satil mds grande, después del germano y el britanico.

Proceso
La institucion Credit Suisse serd el banco avalista de la transaccion
unavez se obtenga el visto bueno del gobierno de Eispana, que preside
el socialista Pedro Sanchez, quien contintia en funciones a la espera
de ser investido por los préximos cuatro afios.

Aqui en Espana se habla ya de “la operacién del afio”. Por lo
pronto BME ha elegido al estadunidense Morgan Stanley como asesor
en todo el proceso, que podria demorar al menos seis meses.

Principales gestoras bursatiles
en el mundo

Suiza no forma parte de la Ue. Cuenta
con una economia sélida y un sistema fi-
nanciero solvente. Desde que la votacion
del Brexit prosperé —el 23 de junio de
2016 — los suizos comenzaron a mover sus

Capitalizacion
(millones de euros)

Ezz piezas en el tablero europeo en la medida

que las otras economias europeas van de-
2549 bilitindose y se alarga la neblina britanica.
15,473 (Oué tiene la bolsa espariola de intere-
Z7 sante? BME cuenta con un patrimonio neto
26,173 superior alos 450 millones de euros, si bien
27,990 tiene unvalor de capitalizacién menoralos

tres mil millones de euros; alafecha esuna
35,627 delas “pocas bolsas independientes en Fu-
46,645 ropa” que se mueve como monopolio “en
- lagestion del mercado bursatil” y tiene ven-

tajas claras por su acercamiento con América
Latina; para algunos asesores la media de
muchos titulos se encuentra barata; ha sido
delos mercados accionarios mds castigados por la incertidumbre; los
datos hablan de un retroceso de hasta 8% en los beneficios de BME.

En 2018 el 1BEx 35 cerré con una caida de 15% y en lo que va del
afio lleva varias jornadas en rojo bastante fuertes. Si Six Group logra
adquirir la bolsa espafiola podrfa ademés realizar acciones de com-
pensaciony liquidacion en Espafia. Supondria, entonces, unaventaja
mayuscula toda vez que Suiza no es integrante de la UE.

Después del movimiento de Six Group (sus accionistas son 130
bancos), que ofrece pagar 34 euros por accion, en Madrid anticipan
que otros grandes gestores presentardn también una oferta de compra,
como Euronexty el germano Deutsche Boerse, duefio del Daxy que
tiene una capitalizacion por 26 mil millones de euros.

El periodista financiero Fernando Monreal explica que una oferta
de compra por BVE “podriallevar asus titulos ala cotadelos 43.42 euros”,
lo que equivaldria a “valorar la firma en tres mil 631 millones de euros”
con un margen de movimiento en la accion de casi 21 por ciento.

(Como se dard el proceso? De acuerdo con Monreal el camino
no serd corto: “Ademds de la autorizacion del gobierno cumpliendo
con laley se abrird un periodo con plazos y requisitos tanto para Six,
por ser el primer grupo en lanzar la ora, como para otras firmas ri-
vales y para los propios accionistas actuales”.

Unavez aceptado el precio hay que cumplir con todo el protocolo
de pujas, plazos, entregas y cierres. Sin duda el visto bueno del go-
bierno es esencial; lanacion espariola estd ala espera de que se forme
la primera colacién en democracia entre el PSOE y la ultraizquierdista
Unidas Podemos.

Fuente: FactSet

Sinergias e impactos en México

Desde el I de diciembre de 1999 se cred en la bolsa espaiola el Mer-
cado de Valores Latinoamericanos (Latibex), que celebré su reunion
anual en el parqué madrilefio el pasado 21y 22 de noviembre.

www.vertigopolitico.com
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El Brexit, factor clave.

“Fl Latibex es un mercado bursitil en el cual se negocian en
euros titulos de empresas latinoamericanas. Este mercado radica en
Madrid y opera en la bolsa espariola, por lo que estd regulado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (cNmv). Forma parte
del holding Bolsas y Mercados Eisparioles (BME)”.

Aélacuden a financiarse empresas de México, Argentina, Chile
y Perd, siendo ademds un mercado tinico, con un sistema tinico de
contratacién asi como de liquidacion.

Para Six Group entrar en Esparia implicaria gestionar las opera-
ciones bursitiles desde un punto focal en el Mediterraneo que le
permitiria buscar sinergias de costos, crecer en todos los mercados
y ejecutar planes estratégicos.

“Parece una tendencia mundial
el tema de las fusiones”.

Tiene ademds una economia en expansion con un mercado
potencial. Y todo eso figura como punto de atractivo para que desde
Suiza quieran poseer y gestionar el mercado bursitil ibérico.

Se abre una coyuntura. Ein este mismo sentido se orienta la opi-
nién de Jorge Gordillo, director de andlisis economico y bursitil de
ClIBanco ya que “la bolsa espafiola representa oportunidades de
crecimiento”, asi como “un interés estratégico para su expansion”,
pues Six Group planea que el parqué madrilefio “sea su centro para
expandirse en Latinoamérica”, donde espera hacer mds compras.

“Asi, no se puede descartar que en determinado momento ter-
mine anunciando una opaen el caso de la Bolsa Mexicana de Valores
odelaBolsa Institucional de Valores, si considera que estd en precios
atractivos o representa un centro importante para fortalecerse en la
region”, afirma Gordillo.

Elexperto también explica que podria ser un competidor alterno
para las dos bolsas actuales, no solo en la parte del mercado de
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valores (inversionistas o empresas en busca de financiamiento) sino
en otros servicios financieros que ofrecen.

— :Son buenas estas fusiones?

— Los mercados mundiales se beneficiarfan de la creacion de
unos mercados mds eficientes, transparentes y mejor regulados.

— ¢Por qué lo hace ahora Zurich?

— Las plazas bursdtiles buscan aumentar sus volimenes de
operaciones y obtener mas comisiones, porque sus remuneraciones
dependen de las transacciones y de los gastos derivados de sus coti-
zaciones burstiles. Asociarse se convirtié asi en un imperativo para
las bolsas descosas de aumentar sus volimenes de actividad y de
actuar como iman para las sociedades que quieran abrir su capital a
los mercados.

Las fusiones, reitera el experto, pueden ayudar a las bolsas a ser
mucho més eficientes en su trabajo de intermediacion financiera ya
que es mucho mds barato tener una plataforma tnica de interme-
diacion financiera.

“Conviene recordar que la situacion actual de las bolsas ha
cambiado ya que se trata de unas empresas puramente tecnoldgicas,
con operaciones electrénicas y sin utilizar los corros”, afade el
economista.

— Entonces siguen en boga las fusiones. ...

— Parece una tendencia mundial el tema de las fusiones. En
particular ha habido anuncios de fusiones en afios pasados en las
dos mayores bolsas de Europa: Alemania y Reino Unido.

Gordillo prosigue su sagaz explicacion: “El momento de la fusion
coincide con el objetivo de la Bolsa de Madrid de ampliar sus fron-
teras de negocio, en un momento especialmente complicado para
los gestores de bolsas tradicionales, conlos flujos y bsqueda de opor-
tunidades de negocio de Six. La bolsa espariola es una de las pocas
bolsas independientes que todavia quedan en juego en Europay sus
acciones llevan mds de dos afios en una constante tendencia ala baja”.

Y alli donde uno baja otro quiere subir. Es la paradoja del capi-
talismo, que en la destruccién genera un proceso de autodinamiza-
cion; en los maizales del capitalismo los cuervos siempre rondan
para llevarse la mejor parte. En tiempos poco claros las pérdidas de
unos son las ganancias de otros y la debilidad casi siempre representa
una oportunidad de compra, de fusion, de sinergia, de coinversién
y de asociacion.

El afo pasado no fue un buen afio bursatil. Estos meses el pa-
norama ha sido distinto. Jaime Medem, director de Inversiones de
Mirabaud & cik Espafia, indica que “los mercados suben en estos
momentos mas de 22% en Furopa'y 25% en Fstados Unidos”.

No obstante la bolsa espariola, su brecha de rentabilidad respecto
de Europa, “se encuentra en maximos del afio” en 15 puntos y no se
atisba que vaya a cruzar pronto su nivel de resistencia que le permita
consolidar una tendencia alcista. Alld donde unos pierden otros ven
una clara oportunidad.
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