LA FINANCIACION
DE LA ECONOMIA A TRAVES
DEL MERCADO DE CAPITALES

La primera parte del articulo de Francisco Javier Ramos
Gascéon comienza subrayando el caracter del mercado de
capitales como pieza del sistema financiero, al servicio de
los objetivos globales de éste. Tras una consideracién de
las funciones de ambos, destaca de manera especial el
significado de la Bolsa como instrumento de transformacion
temporal de los recursos invertidos en valores y como
mecanismo de apoyo al mercado de emisiones. Analiza a
continuacion los efectos de la crisis respecto del mercado
de capitales espafiol y sus consecuencias sobre la
contribucién del mismo a la financiacion de la economia.
Dentro de esta tendencia, se refiere al crecimiento relativo
de la absorcidén de recursos por el sector piblico, en
detrimento de la financiacion al sector privado, y estudia la
influencia que el debilitamiento del mercado como fuente
financiera para las empresas y la reduccion de los plazos de
las emisiones han tenido sobre su estructura financiera.

En la parte final trata del mercado de dinero en Espaiia, sus
instrumentos e instituciones y su desarrollo reciente, asi
como de las relaciones de complementariedad y
competencia que existen entre el mercado monetario y el
de capitales, con referencia al papel que los tipos de interés
a corto tienen como factor determinante de los tipos a
largo plazo y, de modo indirecto, del nivel de las

cotizaciones bursatiles.

LA CONEXION ENTRE
EL MERCADO DE
DINERO Y EL MERCADO
DE CAPITALES

L mercado de capitales, sin
E perjuicio de las especialida-

des que derivan de su hatu-
leza y de las funciones que le son
propias, en cuanto pieza que es
del sistema financiero, esta al ser-
vicio de los objetivos generales
asignados al mismo. Es, por tan-
to, Util, cuando se intenta dar una
vision del papel de aquél en la fi-
nanciacion de la economia, par-

tir de una consideracion, siguie-
ra sea somera, de las funciones
que debe cumplir el conjunto ins-
titucional en que se inserta.

En las elaboraciones doctrina-
les que tratan del sistema finan-
ciero suelen predominar los ele-
mentos descriptivos, tales como
su definicibn como mecanismo
que enlaza a las unidades econd-
micas excedentarias en recursos
financieros y las unidades deman-
dantes, como vehiculo de cana-
lizacion del ahorro hacia la inver-
sion, etc. En la medida en que ta-
les elaboraciones incorporan al-

glin elemento normativo, lo mas
frecuente es que se limiten a ha-
cer referencia a la asignacion efi-
caz de los recursos objeto de in-
termediacion.

Sin embargo, a mi juicio, es im-
portante afiadir a estos factores
uno mas, que completa la carac-
terizacion de las funciones del sis-
tema financiero y que viene a rom-
per la visibn excesivamente «neu-
tralista» que de otra forma se da-
ria de él. Me refiero a su conside-
racién como instrumento de im-
pulso y promocion del ahorro, as-
pecto que personalmente conside-
ro fundamental (1), al igual que lo
hacen algunos estudiosos del sis-
tema financiero espafiol como los
profesores Trias Fargas y Torrero.
Para el primero (2), la promocion
del ahorro adquiere casi el carac-
ter de funcion primordial. «El sis-
tema financiero —dice— debe,
antes que nada, recoger el maxi-
mo de dinero, ofreciendo al aho-
rro todos los matices que éste
pueda apetecer para dejarse lle-
var a abstenerse del consumon.
El segundo (3) subraya que «el
papel del sistema financiero no es
pasivo respecto de la generacion
y demanda de excedentes» y afa-
de que «en cuanto al ahorro, la
propension estard influida por la
gama de alternativas que se le
ofrezcan en cuanto a plazo y li-
quidezy.

Si se acepta esta tesis, que su-
pone una concepcién mas com-
prometida y beligerante del siste-
ma financiero, sus funciones po-
drian quedar enumeradas, en sin-
tesis, asi: promocion del ahorro,
como fuente béasica de los recur-
sos de que ha de nutrirse su fun-
cionamiento; canalizacién de los
mismos hacia la financiacion de
la economia; y asignacion eficaz
de esos recursos.

Partiendo de estas ideas jqué
papel corresponde al mercado de
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capitales en relacion con esas
funciones? En principio, creo que
puede afirmarse que la sustancial
identidad de objetivos existentes
viene dada, no sélo por el carac-
ter de parte de un todo mas am-
plio que el mercado de valores tie-
ne respecto del sisterna financie-
ro, sino también por la posicion
central que aquél ocupa dentro
del complejo de instituciones en
gue se halla integrado, lo cual de-
termina que pueda atribuirsele un
grado importante de identifica-
cion con los objetivos globales de
éste. No se trata, pues, en este
caso de una simple relacion de
servicio mediato a las finalidades
del sistema financiero, sino de
una participacion directa en el
cumplimiento de las funciones
genéricas asignadas al mismo,
bien que servidas, por supuesto,
sin pretension de exclusividad y
con ciertas peculiaridades.

En particular, el mercado de va-
lores puede y debe ejercer una ac-
cion especifica de atraccion de re-
cursos, en cuanto vehiculo ido-
neo para la colocacion del ahorro
financiero, esto es, de los exce-
dentes de renta o renta no con-
sumida, dejando al margen las
disponibilidades transitorias o©
temporales que no tienen propia-
mente caracter de ahorro. Es un
instrumento para la canalizacion
y asignacion de los recursos, se-
gun los principios de la economia
de mercado, ya que tal asignacion
resulta en este caso de la confron-
tacion directa de posiciones de
oferta y demanda de fondos, sin
la interferencia de instituciones
que hayan de decidir su empleo
con arreglo a criterios subjetivos.
Al propio tiempo, cumple un pa-
pel cualificado en relacion con un
aspecto esencial de |la operatoria
financiera, implicito en el elenco
de funciones que anteriormente
se enunciaron y que consiste en

la actuacion como mecanismo de
transformacion temporal de los
recursos, que contribuye con es-
pecial eficacia a conciliar los de-
seos, en principio antitéticos, de
los demandantes de fondos, que
los requieren con un caracter es-
table por hallarse destinados a la
cobertura de inversiones a largo
plazo o incluso para la de fondos
de maniobra que, dentro de cier-
tos limites, constituyen también
una necesidad permanente, y de
los ofertantes que, en buena [6-
gica, no estan dispuestos a asu-
mir de modo necesario una vin-
culacion temporal acomodada a
los términos en que la financia-
cion es demandada por aguéllos.

No es, desde luego, el merca-
do de capitales el (inico elemen-
to dentro del sistema financiero
sobre el que descansa esta tarea,
auténticamente esencial, de
transformacion de los recursos en
cuanto al plazo, pero si es quiza
el mas caracteristico e importan-
te. La existencia de un mercado
organizado y publico, en el que
se compran y venden titulos re-
presentativos de capitales a largo
plazo —tanto de renta fija como
variable— es fundamental para
que la inversion originaria en es-
tos titulos pueda tener atractivo
para el ahorrador, hasta el extre-
mo de que resulta evidente que
el grado de desarrollo econémi-
co que hoy conocemos seria ab-
solutamente imposible sin la exis-
tencia de dos instituciones como
los valores mobiliarios (que incor-
poran derechos de participacion
fraccionada en el capital de las
compafias 0 en empréstitos pu-
blicos o privados, dotados de fa-
cil transmisibilidad desde el pun-
to de vista juridico), y los merca-
dos de valores, gue hacen efec-
tiva esa posibilidad teorica de
transmision.

En éstos, como dice Tagi, la li-

quidez se opera por sustitucion
del adguirente en la posicion pre-
viamente ocupada por el vende-
dor, o cual permite la realizacion
de lo que Baumol (4} llama el «ac-
to de magia» en virtud del que se
convierten en liquidos activos
que, en altimo extremo, represen-
tan inversiones fijas. En sentido
analogo, Fritz Machlup (5) subra-
ya la trascendencia que este fe-
nomeno tiene desde el punto de
vista financiero.

Esto, por una parte, evita a
tas entidades emisoras soportar el
peso derivado de la tarea de pro-
vision de liquidez vy, por otra, su-
pone —en cierta medida por eso
mismo— la mejor garantia para
los inversores financieros respec-
to de la efectividad del caracter
liguido de sus ahorros.

El mercado bursatil es, pues,
una componente fundamental del
mercado de capitales, que posi-
bilita la existencia del mercado de
emisiones de titulos a largo pla-
zo, a través del cual se canalizan
directamente recursos a la inver-
sion. En primer lugar, porgue se
necesitan de manera vital, de for-
ma que no podrian existir el uno
sin el otro. En segundo término,
porque, como recuerdan West y
Tinic (6), «los acontecimientos de
los mercados secundarios con
frecuencia proporcionan las bases
para los términos y condiciones
qgue han de prevalecer en el mer-
cado de nuevas emisiones». Por
ultimo, hasta cierto punto —se-
gun la configuracion y dimension
de los diferentes mercados —, el
mismo mercado secundario se
utiliza para la colocacion de emi-
siones. Incluso es de alguna ma-
nera asi en un mercado como el
espariol (tan alejado de las cir-
cunstancias propias de los poten-
tes, como son los anglosajones,
en los que la colocacion directa
en Bolsa de nuevos titulos com-
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plementa con frecuencia las ope-
raciones underwriting) a través,
en nuestro caso, de la negocia-
cion bursatil de los derechos de
suscripcion con ocasion de las
ampliaciones de capital. Con el al-
cance que se desprende de las
consideraciones gue preceden,
no resulta, por tanto, del todo
inapropiada la alusion, que pue-
de parecer chocante, pero que se
emplea bastante, al volumen de
financiacion proporcionada por la
Bolsa.

Pero el papel de la Bolsa res-
pecto de la financiacion empresa-
rial es todavia de mayor amplitud.
No solamente tiene una funcion
de apoyo instrumental de capta-
cion de recursos por medio del
lanzamiento de emisiones, sino
que incluso afecta a los recursos
propios generados por la reten-
cion de beneficios. Asi lo recono-
ce de modo expreso el Informe
del Comité presidido por Harold
Wilson sobre el funcionamiento
de las instituciones financieras
britanicas, que pone de relieve
gue, cuando la retencion de be-
neficios alcanza una proporcion
importante en la cobertura de las
necesidades financieras de las
empresas (hay que entender, por
supuesto, que se refiere a aqué-
llas con dimension suficiente pa-
ra la cotizacion oficial de sus ac-
ciones), el propio proceso de au-
tofinanciacion se ve facilitado por
la existencia de un mercado se-
cundario que permite a los inver-
sores que desean hacer efectivas
las ganancias correspondientes a
los beneficios retenidos por la so-
ciedad en la que participan ven-
der con facilidad sus acciones (7).

La mera existencia de esta po-
sibilidad de realizar total o parcial-
mente la inversion en acciones de
sociedades con altos porcentajes
de retencion de beneficios, se
ejercite o no, determina que la po-

litica de autofinanciacion no ten-
ga consecuencias onerosas para
las accionistas y encuentre, por
tanto, mucha menor resistencia
por parte de éstos.

EL MERCADO DE
CAPITALES COMO
CAUCE DE FINANCIACION
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Tras esta exposicion preliminar
de caracter general, vamos a tra-
tar de analizar el comportamien-
to concreto que el mercado de
capitales ha tenido en los Ultimos
anos como cauce de financiacion
de la economia espanola. Obvia-
mente, a tal efecto es preciso
contemplar la financiacién sumi-
nistrada al sector privado y al sec-
tor publico, que, desde 1977 so-
bre todo, se ha erigido en un im-
portante demandante de fondos
al mercado.

El estudio cuantificado de la fi-
nanciacion procedente del merca-
do de capitales plantea un previo
problema metodologico, consis-
tente en decidir si en las cifras co-
rrespondientes se incluyen o no
los recursos captados a través de
emisiones lanzadas al pablico por
las instituciones financieras. Cual-
quier solucidon —positiva o0 nega-
tiva— encierra un cierto grado de
convencionalismo y puede en-
contrar argumentos en que apo-
yarse. Por tanto, lo que en todo
caso resulta preciso es definir con
claridad la posicidon adoptada vy,
cuando se trate de considerar la
evolucion de las magnitudes es-
tudiadas a lo largo del tiempo,
mantener el mismo criterio de de-
finicion, al objeto de que las com-
paraciones temporales puedan
hacerse sobre bases homogé-
neas. En cuanto al fondo de la
cuestion, es mas frecuente excluir

de los calculos las emisiones rea-
lizadas por el sector financiero.
Esto implica atribuir al mercado
de capitales sélo la financiacion
directamente facilitada por él, sin
tomar, por tanto, en cuenta la
gue, con fondos que en Ultima
instancia proceden del mercado
de capitales, haya sido otorgada
por el sistema bancario y por las
demas entidades financieras emi-
soras. Claro es que, si se adop-
tase la postura contraria, para ser
consecuentes habria que deducir
de las cifras totales de emision las
gue hubieran sido absorbidas por
instituciones financieras.

Otro problema —éste de carac-
ter practico— deriva de ciertas di-
ficultades estadisticas relaciona-
das con los titulos de renta fija,
tanto en lo gue concierne al com-
puto de las amortizaciones (par-
tida cada vez mas importante, da-
da la fuerte reduccion de la vida
media de los empréstitos), como
en lo referente al desfase tempo-
ral (que a veces es considerable)
entre la emision y la colocacién
efectiva. Sin embargo, en la ac-
tualidad hay estimaciones de los
flujos netos periodificados de fon-
dos obtenidos a través de obliga-
ciones vy titulos similares, de su-
ficiente fiabilidad.

Las cifras mas significativas al
respecto son probablemente las
que relacionan las emisiones ne-
tas con aportacion de nuevos
fondos (o sea, sin tener en cuen-
ta las operaciones desembolsa-
das, en todo o en parte, con car-
go a reservas 0 cuentas de regu-
larizacion o actualizacion) realiza-
das por entidades no financieras
con la financiacion total del sec-
tor privado. Estas cifras arrojan un
deterioro continuado a partir de
la crisis bursatil gue comienza en
1974. Frente a valores siempre su-
periores al 20 por 100 en las épo-
cas de normalidad, la estimacion
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correspondiente al afio 1982 se si-
tua solo en el 9 por 100. En nin-
gin momento del periodo consi-
derado se ha detenido esta ten-
dencia decreciente, aunque se
haya atenuado en los dos Ultimos
afos.

Sin que ello suponga rectificar
el criterio de definicion antes
adoptado, puede tener cierto in-
terés observar que en 1982 la par-
ticipacion de las emisiones netas
totales (8), respecto de la finan-
ciacion al sector privado fue del
15,2 por 100, que se compara con
el 14,2 por 100 del afio precedente
y que viene a reflejar el fuerte ti-
ron experimentado en el Gltimo
afio por la colocacion de bonos
bancarios. En todo caso, sin em-
bargo, aun incluyendo las emisio-
nes del sector crediticio, estos por-
centajes revelan una caida igual-
mente profunda, ya que en el
afo anterior al inicio de la crisis
—1973—, la relacion emisiones to-
tales-financiacion al sector priva-
do habia alcanzado el 33 por 100.

Por lo que respecta a la finan-
ciacion al sector publico, el mer-
cado de capitales empez6 a apor-

tar cifras significativas desde 1977,
ano en el cual comenzaron a fan-
zarse emisiones de Deuda Publi-
ca en condiciones de mercado. A
partir de entonces, las emisiones
de Deuda han experimentado un
incremento muy fuerte, hasta el
punto de que el volumen de emi-
siones netas de 1982 supera en
més de 13 veces al de 1977. Aun-
que a ritmo mucho mas modera-
do, también fue sensible el creci-
miento de las emisiones del Cré-
dito Oficial, sobre todo desde
1979. En conjunto, las emisiones
publicas han alcanzado en 1982
un volumen proximo a los 200 mil
millones frente a los 12 mil de
1976 y los 40 mil escasos de 1977,
ejercicio en el que, como se ha di-
cho, se inicié una nueva etapa en
la politica financiera del sector p(-
blico. De manera analoga, cabe
destacar que, en términos relati-
vos, las emisiones publicas, que
hasta 1976 representaban no mas
de un 4 por 100 de las emisiones
privadas, han llegado a un 50 por
100 en nimeros redondos en 1981
y 1982. El crecimiento es todavia
mas intenso si se excluyen las
emisiones de instituciones finan-

cieras publicas y privadas, esto
es, si se toman solo en conside-
racion los flujos financieros direc-
tos, puesto que de esta forma se
alcanza una relacion del 72 por
100 en 1982 entre los canalizados
al sector publico y al sector pri-
vado.

El ascenso, tan acusado, de es-
ta otra partida en que se descom-
pone la financiacion suministrada
por el mercado de capitales, com-
pensa en parte el debilitamiento
de la aportada al sector privado
a que antes se ha hecho alusién
y, como después se comentara,
es quiza una de las causas expli-
cativas del declive de aquélla. No
obstante, en su conjunto, para el
periodo a que nos referimos (1973-
1982), el balance es claramente
negativo, por lo menos hasta 1980.
Tomando como término de refe-
rencia la evolucion del Producto
Interior Bruto, las emisiones ne-
tas totales en el Gltimo afio alcan-
zaron un indice de 3,1 por 100,
cuando en 1973 habian represen-
tado el 5,9 por 100, con un valor
minimo en el aio 1979, en el que
habian descendido hasta el 2,4

CUADRO N.° 1

) It
;’ EMISIONES PRIVADAS NETAS CON APORTACION DE NUEVOS FONDOS i
i T e {
] 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 h'
i st
. Rentavariable {sector no financiero) . 88,3 93,0 1059 970 729 929 1084 100,2 1327 1160 |
1 Renta fija (sector no financiero) .. 586 57,6 786 1100 1155 787 80,7 93,7 86,9 1398
Total sector no financiero ... 146,9 150,56 184,56 207,0 1884 171,6 189,1 193,9 219,6 2558 *;
Renta fija (instituciones financieras) . 55,1 55,8 54,9 444 23,6 12,4 —4.3 37,9 50,1 96,1 ?{
Renta variable {instituciones financie- il
FAS) e 345 440 57,2 497 242 295 21,7 457 422 61,7 l

Total sector financiero ...... 89,6 958 1121 83,1 47.8 41,9 17,4 83,6 92,3 1578
Total general ........... 2365 246,3 296,6 300,17 236,2 2135 2065 277,56 311,89 4135 f

Cifras en miles de millones de pesetas.

Fuente: Banco de Espana: Informe Anual y Boletin Estadistico. ,i%
R i T R T 7 B R R el U i A TR e Y TR N S
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por 100. En resumen, pues, en el
tltimo decenio la relacion entre la
financiacion neta a la economia
aportada por el mercado de ca-
pitales y el Producto Interior Bru-
to se ha reducido casi a la mitad,
y cuando la tendencia declinante
se ha detenido, ha sido debido al
aumento de las emisiones publi-
cas. No tendria sentido prescin-
dir de la consideracion de éstas
a la hora de evaluar la contribu-
cién a la economia del mercado
de capitales. Tampoco lo tendria
el olvidar que aquéllas suponen
basicamente la absorcion de re-
cursos por el sector publico para
la cobertura, aunque sea por pro-
cedimientos mas ortodoxos, de
sus elevados niveles de déficit.

Pero el estudio del comporta-
miento del mercado de capitales
no puede limitarse a la simple

enunciaciéon de sus resultados
globales. Es preciso indagar ade-
mas acerca de los factores deter-
minantes de los mismos y anali-
zar también sus principales con-
secuencias.

La debilidad del mercado de ca-
pitales en cuanto instrumento de
financiacién se asocia claramen-
te al fenomeno del deterioro del
ahorro en la economia espanola,
y, en especial, del ahorro familiar,
el cual, en términos reales, se ha
reducido a menos de la mitad
desde el comienzo de la crisis
econdmica. Varios son los moti-
vos de este hecho, cuya impor-
tancia es decisiva desde el punto
de vista de la cuestidn que nos
ocupa. La reduccion de rentas en
algunos sectores de la poblacion
y el proceso de alza de los precios
han mermado la capacidad global

de ahorro, a la par que no se ha
detectado en general un cambio
significativo de las pautas socia-
les de comportamiento que, enla
medida en que las circunstancias
personales o familiares lo permi-
ten, siguen siendo las mismas que
en las épocas anteriores a 1974.
Dicho de otro modo, esta siendo
muy escasa la reaccion defensi-
va que habria de darse teGrica-
mente en periodos de dificultad
y gue consistiria en reforzar las ac-
titudes de austeridad en el con-
sumo en prevision de posibles
contingencias adversas.

Por otra parte, la politica eco-
nomica se ha mostrado, en sus li-
neas generales, muy poco belige-
rante en este terreno y ha acep-
tado los acontecirmientos de ma-
nera resignada, cuando no indi-
ferente, como si el ahorro hubie-

CUADRO N.° 2
EMISIONES PUBLICAS NETAS

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1580 1981 1982
Administraciones publicas {(*} .... —-3,1 —68 —6,7 —49 12,1 28,4 67,5 75,2 1268 1595
Crédito oficial .................. -04 —-04 -04 4,4 9,5 4,0 16,6 17,2 18,2 16,7
L 10,1 11,9 13,9 12,7 18,0 198 206 21,2 239 235
Total .................. 6,6 47 5,8 12,2 396 522 104,7 113,6 168,9 199,7
(*) Sin incluir Pagarés del Tesoro.
Cifras en miles de millones de pesetas.
Fuente: Banco de Espana: Informe Anual v Boletin Estadistico.
CUADRO N.° 3

EMISIONES NETAS EN PORCENTAJE RESPECTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
syttt AR 1S I R e e ]

Emisiones privadas .............
Emisiones ptblicas .............

Total de emisiones .........

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
57 4,8 49 4,1 26 1.9 1.6 1.8 1.8 2,1
0,2 0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 0,8 0,7 0,8 1.0
59 4,9 50 4,3 3,0 2,4 2,4 25 2.7 3.1

Fuente: Elaboracién con datos de los cuadros 1y 2 y del |.N.E.




ra de conceptuarse como una
magnitud residual, con renuncia
al intento de reforzarlo y movili-
zarlo.

Al propio tiempo, el entorno
global no ha ofrecido tampoco
atractivos marcados para el aho-
rro. Las fuertes bajas de las coti-
zaciones de los valores han ope-
rado en sentido desalentador pa-
ra quienes las han padecido y
también para quienes se hayan
guiado por la experiencia ajena.
Los tipos de interés, muy eleva-
dos en términos nominales (lo
que, junto con el deterioro de las
expectativas y la reduccién de los
margenes de beneficio empresa-
rial, ha provocado precisamente
la caida de las cotizaciones bur-
satiles) normalmente no han sido
suficientes, sin embargo, para
ofrecer retribuciones reales posi-
tivas. Menos aun teniendo en
cuenta que la fiscalidad, salvo al-
gunos paliativos parciales e insu-
ficientes, somete a gravamen los
productos del ahorro en sus ma-
nifestaciones nominales, aparte
de entrafar un grado de comple-
jidad para quienes invierten sus

ahorros en valores poco compa-
tible con la aspiracion de hacer de
esta clase de inversiones el instru-
mento tipico de colocacion de los
excedentes familiares de renta. Fi-
nalmente, la crisis y las incerti-
dumbres legislativas —rayanas en
el desconcierto— han afectado
negativamente a las instituciones
de inversion colectiva, que habian
sido en la etapa anterior a 1974
uno de los motores de la expan-
sion del mercado de capitales.

Desde el punto de vista cuali-
tativo, es necesario destacar que,
en parte por la propia reduccion
de la capacidad efectiva de finan-
ciacion del mercado de valores,
en parte por otras causas mas o
menos relacionadas con ella, se
han producido también alteracio-
nes sustanciales en la distribucién
y caracteristicas de los flujos fi-
nancieros emanados de aquél. El
sector publico —como vimos—
ha desplazado en medida impor-
tante al privado como destinata-
rio de fondos; dentro de la finan-
ciacion recibida por el sector pri-
vado, se ha modificado la propor-
cion de la obtenida por la via de

la emision de acciones y de obli-
gaciones en perjuicio de las pri-
meras; y, por Uitimo, en general,
se ha producido un acortamien-
to muy acentuado de los plazos
a que se han suministrado los re-
cursos financieros procedentes
del mercado a los demandantes
finales.

La politica de progresiva reduc-
cion del empleo de los llamados
«circuitos privilegiados de finan-
ciaciony, que sin duda ha supues-
to un paso de signo positivo pa-
ra |a liberalizacion y flexibilizacion
del sistema financiero espafiol, ha
traido consigo la necesidad de co-
locar las emisiones privadas de
obligaciones en condiciones mas
competitivas y, por tanto, con
plazos mas reducidos de vida me-
dia de los empréstitos.

Pero en esa tarea de acomoda-
cion a lo que en abstracto se lla-
man «las condiciones de merca-
do», han tropezado ademas con
una fuerte competencia por par-
te de las emisiones de Deuda Pa-
blica, cada vez mas voluminosas,
a las que en algunos momentos
cabe responsabilizar de la tenden-

CUADRO N.° 4
t RELACIONES ENTRE EMISIONES PUBLICAS Y PRIVADAS
@
e e e o g e g e e
' 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Total de emisiones publicas / Total
de emisiones privadas . 0,03 0,02 0,02 0,04 0,17 0,24 0,51 0,41 0,54 0,48
Total de emisiones publicas / Total ;
de emisiones privadas {excepto sec- .
tor financiero) .............. 0,04 003 003 006 0,21 0,30 055 059 077 0,78
. Total de emisiones publicas (excep- $
~ to Crédito QOficial) / Total de emisio- E
nes privadas (excepto sector finan- o
ciero) ... 0,06 003 003 004 016 028 047 050 068 0,72 ‘
; § Fuente: Elaboracion con los datos de los cuadros Ty 2. v
- R T— : 2

i _ P

338



cia, a la reduccion inmoderada de
los plazos de amortizacion. La po-
litica de Deuda de 1977 en ade-
lante presenta aspectos que han
de ser enjuiciados favorablemen-
te, en tanto que no ha cedido a
la tentacion —de la que que hay
numerosos precedentes histori-
cos— de utilizar mecanismos for-
zados para su colocacion. No
obstante, los gestores de la mis-
ma, acuciados por el caracter cre-
ciente de la insuficiencia financie-
ra del sector publico, y acaso
afectados también por el sindro-
me de radicalismo propioc de los
conversos, han actuado en van-
guardia en la tendencia a la reduc-
cion de los plazos y al aumento
de la retribucion de los titulos,
marcando pautas a las que las
emisiones privadas eran incapa-
ces de sustraerse. El ejemplo mas
llamativo lo constituye la emision
de octubre de 1982, lanzada a dos
anos solamente y al tipo de inte-
rés del 16 por 100. Hay que acla-
rar al respecto que se trata de una
emision con la caracteristica de
no ser susceptible de beneficiar-
se de la llamada «desgravacion»
por inversiones, lo cual no permi-
te, sin embargo, como quiza erro-
neamente se penso, establecer
una equivalencia tetrica de con-
diciones retributivas. Elio es asi
porgue buena parte de la deman-
da potencial de Deuda no puede
acogerse de hecho a los benefi-
cics fiscales que para esta emision
se suprimian, como es el caso
de las compainias de seguros, en
cuanto a la cobertura del primer
tramo de sus reservas técnicas, y
el de aguellos particulares que tie-
nen disponibilidades susceptibles
de colocacion procedentes de
enajenaciones de otros bienes,
amortizacion de titulos, etc., y no
del ahorro generado en el ejerci-
cio fiscal correspondiente.

Las ultimas emisiones de Deu-

da parecen suponer un intento de
rectificar la politica anteriormen-
te seguida en lo que atafe a pla-
zos de amortizacion, que han si-
do mas dilatados que los que se
habian venido ofreciendo habi-
tualmente.

Este endurecimiento progresi-
vo de las condiciones del merca-
do, en su vertiente temporal, ha
debilitado la posicion financiera
de las empresas, caracterizada ya
tradicionalmente por una defi-
ciente estructura, al venir acom-
pafiada ademas por una reduc-
cion de la autofinanciacion (debi-
da al estrechamiento de los mar-
genes de beneficio) y por un de-
crecimiento de la participacion del
capital propio en la financiacion
total. El nivel de cotizacion de las
acciones ha hecho cada vez mas
dificiles las ampliaciones de capital
gue, en muchos casos, s6lo han
sido posibles merced a la libera-
cion de parte de su valor nominal
con cargo a cuentas de regulari-
zacion o actualizacion de balan-
ces. De este modo, segln se des-
prende del estudio realizado por
Cuervo y Rivero (9) sobre una
muestra de empresas espaiolas,
la participacion del capital propio
(depurado de revalorizaciones
contables) ha ido cayendo de mo-
do casi ininterrumpido desde al-
go mas del 19 por 100 en 1972,
a menos del 12 por 100 en 1981,
lo cual implica una dependencia
cada vez mayor de la financiacion
externa. Esta, por tanto, mas que
justificada la preocupacion por la
potenciacion del capital de ries-
go, que ha sido objeto de espe-
cial atencion por parte del Parla-
mento Europeo, que ve en €l el
instrumento idoneo para la mo-
dernizacion de las estructuras in-
dustriales y la promocién de tec-
nologias avanzadas, que se re-
quieren para aumentar la compe-
titividad y la creacion de empleo

CUADRO N.° 5

PORCENTAJES DE LAS
CIFRAS DE CAPITAL
RESPECTO DEL
PASIVO TOTAL

Afioc E
1972 .. . 19,05
1973 ' oisusdzas 168,39
1974 .. s 16,26
11 0)7/ L TR —— 14,20
1976 . 13 72
1977 . 13,42
1978 15,44
1979 12,20
1980 . 12,16
1981 . - 11,45

Fuente: Examen economico financiero de
la empresa espanola, 6.° Analisis A.P.D.
Madrid, febrero de 1983.

en los paises de la Comunidad
Econdémica Europea.

Este es el camino que, con ma-
yor motivo si cabe, ha de seguir-
se en Espafa. Pese a todas las di-
ficultades gue se desprenden del
analisis precedente, nuestro mer-
cado de capitales, aunque ha des-
cendido desde 1974 muchos
puestos en el ranking interna-
cional, conserva todavia un lugar
aceptable en cuanto a capitaliza-
cion bursatil (un octavo puesto
entre los paises europeos) y se si-
tta en el primero en lo referente
a rentabilidad por dividendos y
a relacion valor contable-cotiza-
cion. Estos dos hechos, sobre to-
do, permiten albergar esperanzas
acerca del despliegue de sus po-
tencialidades, si se logra una re-
lativa normalizacion del entorno
en que se desarrolla la actividad
bursatil, en particular si se acier-
ta a contener la inflacion y con
ello se reduce el nivel de los tipos
de interés, se mejoran los exce-
dentes empresariales y se instru-
menta una politica encaminada a
alentar la inversion en capital de
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MERCADO DE CAPITALES
Y MERCADO DE DINERO

He considerado hasta ahora el
papel de nuestro mercado de ca-
pitales en la financiacion de la
economia espafiola. Al entrar en
la ultima parte de este trabajo, he
de referirme a la relacion entre el
mercado de capitales y el merca-
do de dinero.

A diferencia de! mercado de ca-
pitales, gue tiene una estructura
arraigada y compacta, el de dine-
ro agrupa conceptualmente una
serie de elementos, hasta cierto
punto dispersos, que son, en ma-
yor o menor grado, de reciente
aparicion en el sistema financie-
ro espahol.

Por otra parte, el mercado de
dinero se caracteriza por operar
masivamente con instrumentos,
asimismo diversos en cuanto a
configuracion formal y naturale-
za juridica y financiera, que tie-
nen, sin embargo, de comun su
corto plazo, que les aproxima, por
razon de su liquidez, al concepto
usual o vulgar de dinero, si bien
también en este aspecto existe
una relativa diferenciacién entre
los distintos instrumentos.

Finalmente, otra nota caracte-
ristica consiste en que, en gene-
ral, aungque no en todos los casos,
el acceso al mercado de dinero
esta restringido a determinadas
instituciones, debido a limitacio-
nes juridicas, a motivos de técni-
ca operativa o, en ultimo extre-
mo, a las cantidades minimas con
que se puede actuar en él, ya que
el caracter masivo de sus transac-
ciones circunscribe de hecho, y
con independencia de restriccio-
nes de otro origen, las posibilida-
des practicas de colocar fondos
a quienes carecen de un volumen
suficientemente elevado de dis-
ponibilidades.

De entre las instituciones del
mercado de dinero, tal como hoy
se le concibe, posiblemente la
mas antigua es el mercado inter-
bancario, que ademas es una de
las mas significativas como térmi-
no de referencia para la determi-
nacion de los niveles de los tipos
de interés a corto plazo. Es un
mercado surgido basicamente pa-
ra el trafico de activos computa-
bles en el coeficiente de caja,
aunque después haya ampliado
su radio de accion, cuyo funcio-
namiento y desarrollo se halla, por
consiguiente, muy ligado a los
procedimientos de instrumenta-
cion de la politica monetaria por
parte del Banco de Espania.

Sobre todo, el control de dis-
ponibilidades liquidas gue se ini-
cid a partir del verano de 1973,
obligé a bancos y cajas de aho-
rros a afinar la gestion de su te-
soreria, lo cual se fue haciendo
tanto mas necesario a medida
que las técnicas de regulacion uti-
lizadas por las autoridades mone-
tarias se iban depurando y mati-
zando y también a ia par que los
tipos de interés del sistema se ele-

CUADRO N.° 6

OPERACIONES
REALIZADAS EN EL
MERCADO
INTERBANCARIO
(Medias de cifras
diarias, en miles de
millones de pesetas)

Afc
1977 ... e - e e 13,1
V7B oo - e s - e 41,1
1979 ... ... 38,2
198O . . i e oo 51,2
1981 ¢ okt ... .o 83,9
1982 ... .. 138,2

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de
Espaiia.

vaban, porqgue ello hacia mas
oneroso, en términos de coste fi-
nanciero o de lucro cesante, cual-
quier error en esa gestion o, sim-
plemente, cualquier actuacion
que implicase desviacion con res-
pecto ala optimizacion en el em-
pleo o demanda de recursos.

Durante estos afios, el merca-
do interbancario ha ido acrecen-
tando su importancia cuantitati-
va y perfeccionando su funciona-
miento, aspectos éstos ligados
entre si. Sus tipos de interés se
vienen manteniendo con una ra-
zonable estabilidad, habiéndose
superado situaciones como las
que ocasionalmente se dieron en
el pasado, por ejemplo en 1978,
en que llegaron a alcanzar nive-
les superiores al 50 por 100, por
completo disonantes con los res-
tantes tipos del sistema y que
constituyen episodios que, con el
grado de desarrollo que ha cobra-
do este mercado, no es concebi-
ble que puedan repetirse. Por su-
puesto que los tipos del inter-
bancario estan llamados a fluc-
tuar, pero sus movimientos no
tienen por qué ser violentos, sal-
vo cambios bruscos en la orien-
tacion de la politica monetaria o
situaciones muy especiales de li-
quidez durante cortos periodos de
tiempo. Su volumen ha crecido
fuertemente y ha alcanzado el
maximo histérico de’la cifra me-
dia de contratacion diaria en 1982,
en el que registré un valor de
138.200 millones. Los datos dis-
ponibles para 1983 permiten su-
poner gue se superaran con gran
holgura los resultados del prece-
dente.

Como explica el Banco de Es-
pafia en su Informe Anual de 1981
{10), «la consolidacion del siste-
ma de créditos sindicados a tipos
de interés variable y la actuacion
de la banca extranjera han sido
los factores adicionales que han
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coadyuvado a la transformacion
del mercado». La banca extran-
jera, al tener limitada su capaci-
dad de captacion de recursos in-
teriores, ha sido un fuerte deman-
dante en este mercado, estiman-
do el Banco de Espafiia que al cie-
rre del afo 1981 su saldo deudor
superaba los 140 mil millones de
pesetas. Por su parte, el sistema
de créditos a tipos variables ha
aumentado la demanda de fon-
dos a plazo, en coincidencia con
los términos de refinanciacion de
las entidades prestamistas.

Por su parte, las autoridades
han creado dos tipos de nuevos
instrumentos financieros a corto
plazo, los certificados de regula-
cion monetaria (CRM) y los Pa-
gares del Tesoro.

Aunqgue en la actualidad se uti-
lizan solamente pagarés del Teso-
ro para cubrir el campo operati-
vo de unos y otros, presenta ca-
racteristicas distintas y responde
a finalidades diferentes que me-
recen ser recordadas.

Los certificados de regulacion
monetaria vinieron a sustituir des-
de abril de 1982 a los Bonos del
Tesoro y a los Certificados de De-
posito del Banco de Espaia, cu-
ya emision constituia el procedi-
miento de drenaje de liquidez
dentro del conjunto de mecanis-
mos de politica monetaria a dis-
posicion de nuestro banco cen-
tral, que venia utilizando, al pro-
pio tiempo, el sistema de subas-
tas de préstamos a un dia para
realizar las operaciones de signo
inverso, o sea, las de inyeccion de
liguidez. Los CRM se colocaban
basicamente a tres meses median-
te subastas decenales a las que
tienen acceso las instituciones fi-
nancieras. Los tipos de interés,
gue en un principio se situaban
por regla general por debajo de

los del mercado interbancario,
fueron acomodandose en los Ul-
timos meses de 1983 a los de éste.

Los Pagarés del Tesoro, cuya
emision comenzoé en octubre de
1981, se han concebido mas que
nada como un medio adicional
para la cobertura del déficit pu-
blico. Tienen un nominal de me-
dio o un millon de pesetas vy se
emiten al publico en general por
el procedimiento de subastas, ge-
neralmente quincenales, organi-
zadas por el Banco de Espana,
con vencimiento a seis meses y
a un aho. Las subastas, en las
que No se anuncia previamente la
cantidad a colocar, admiten dos
clases de peticiones {(curiosamen-
te denominadas «ofertas» en la
semantica que se ha creado),
competitivas y no competitivas.
Las primeras son aquéllas en que
el peticionario establece un limi-
te de precio y que son adjudica-
das a dicho precio, siempre gue
qguede dentro de los practicados
por el Banco. Las segundas, en
las que no se sefala limite, se ad-
judican al precio medio pondera-
do gue se haya fijado para las ad-
judicaciones que se llevan a ca-
bo en régimen competitivo. A su
vez, los pagarés adoptan tres mo-
dalidades: los pagarés en anota-
cion en cuenta; los pagarés «fun-
gibles», controlados mediante re-
ferencias técnicas, destinados
fundamentalmente al mercado
bursatil; y los pagarés fisicos, que
son titulos a la orden entregados
materialmente a sus adquirentes.
Estas modalidades no son rigidas,
ya gque es posible la transforma-
cion en otra de pagarés gue ini-
cialmente revestian determinada
configuracion.

En el dltimo trimestre de 1981
se colocaron pagarés por 30 mil
millones nominales, y durante
1982, 131 mil millones, cifra am-
pliamente superada ya en solo el

periodo enerc-octubre de 1983,
en el que se han rebasado los 560
mil millones, con una presencia
mucho mas activa como deman-
dantes por parte de bancos y ca-
jas de ahorros.

Desde su aparicion, los tipos de
rendimiento implicitos en los pre-
cios practicados en las subastas
han venido oscilando entre el 14,5
y el 16 por 100 anual, en funcién
de los plazos de emision.

La Bolsa ha participado de ma-
nera destacada en la promocion
de nuevos activos a corto plazo
y nhuevos mercados para los mis-
mos.

Desde el punto de vista crono-
logico, fue la Bolsa de Madrid la
que abrid el camino, al tomar, al
comienzo de 1980, la iniciativa de
implantar un mercado de letras de
cambio libradas por bancos y ca-
jas de ahorros y representativas
de operaciones financieras reali-
zadas por las entidades libradoras
con sus clientes, que, por esta
via, resultan movilizadas. En es-
te mercado se negocian tanto las
letras emitidas como las revendi-
das por sus primitivos adguiren-
tes.

La evolucion de la contratacion
de letras siguio un ritmo crecien-
te hasta finales de 1982. En Ma-
drid, de unos 10 mil millones en
1980 se paso a cerca de 40 mil en
1981 y a cerca de 57 mil en 1982.
Esta tendencia se quebré en los
primeros meses de 1983. Pudo
contribuir a ello el desarrollo al-
canzado por activos alternativos,
pero, sin duda, el factor méas im-
portante fue el articulo 26 del
Decreto-Ley de prorroga de los
Presupuestos gue dio pie a una
campafa, basada en la discrimi-
nacion de trato que en tal articu-
lo se daba a las letras negociadas
en el mercado bursatil con res-
pecto a las que podian y pueden
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seguir adquiriendose al margen
del mismo. Discriminacion que de
hecho no existio, sin embargo,
porque, antes de que se llegase a
reglamentar dicho articulo, la Ley
por la que se convalido el citado
Decreto-Ley y poco después la
Ley de Presupuestos para 1983
establecieron un tratamiento co-
mun a todos los intermediarios fi-
nancieros. No obstante, como
consecuencia de todo ello, la con-
tratacion en el primer semestre de
1983 supuso soélo el 63 por 100 de
la de igual periodo del afo prece-
dente.

%4

CUADRO N.° 7

CONTRATACION DE

LETRAS EN LA

BOLSA DE MADRID

(En miles de millones
de pesetas)

:

g
Me-

Afio % %
1980 ........ 108 N
1981 ... .. 39,9
1982 1. semestre) 28,5 y,
1982 {2.° semestre) 28,3 L
1982 (total ano) ... 56,8 o
1983 {1.e' semestre) 17,8 ga
1983 {2.° semestre) 6,4 .
1983 {total afio) .. 220 &

Fuente: Bolsa de Madrid.

Mucha mayor gravedad revis-
1i6 la decision adoptada a princi-
pios de julio por las autoridades
financieras de impedir la emision
de letras a las entidades librado-
ras durante tres meses, prohibi-
cion posteriormente prorrogada,
al parecer hasta que se produzca
la reconsideracion legal de los
coeficientes bancarios. En la me-
dida en que tal decision pueda ha-
berse inspirado en un intento de
equiparar o acercar el tratamien-
to de la emision de letras destina-
das a ser colocadas en Bolsa a las

operaciones de captacion de pa-
sivo, supondria incurrir en una
simplificacion excesiva, al no te-
ner en cuenta el diferente senti-
do financiero de uno y otro tipo
de actuaciones. No puede des-
cartarse del todo, aungue sea co-
mo motivacion simplemente adi-
cional, que con ello se haya pre-
tendido también eliminar compe-
tencia a la colocaciéon de Pagarés
del Tesoro, gue han de lanzarse
en cantidades masivas para evi-
tar que se aumente el ya elevado
recurso de éste al Banco de Es-
paha. Si asi fuera, el déficit pu-
blico habria venido otra vez mas
a erigirse en condicionante del
funcionamiento de nuestro siste-
ma financiero.

En todo caso, lo cierto es que,
en la segunda parte del afio 1983,
el mercado bursatil de letras ha
ido quedando relegado a una po-
sicion absolutamente marginal,
limitado a la contratacion, en
cuantias cada vez mas reducidas,
de letras de mercado secundario.
Y, como siempre sucede cuando
se adoptan medidas de esta na-
turaleza —y esto es importante
advertirlo de cara al futuro—, ello
ha hecho posible el florecimien-
to de modalidades operativas dis-
tintas, situadas al margen de la
publicidad y la discipiina del mer-
cado publico, que ha sido el uni-
co decisivamente afectado.

Asimismo, funciona en Bolsa
desde mayo de 1982 un mercado
secundario de Pagarés del Teso-
ro, en el gue se negocian princi-
palmente los de caracter fungible,
con vistas al cual la Bolsa ha pres-
tado al Banco de Espafia, desde
la aparicion de aquellos, el sopor-
te técnico e informatico para el
control de referencias técnicas,
que es lo que posibilita la ulterior
negociacion bursatil, con los ca-
racteres de seguridad y agilidad

que ésta y la naturaleza de estos
activos requieren.

A finales de 1982 ha comenza-
do también a operar el mercado
de pagarés de empresa, en el que
se negocia un tipo activo similar
al commercial paper norteameri-
cano.

Es importante destacar gue,
tanto respecto de una como otra
clase de pagarés, se realiza una
doble contratacion. La negocia-
cion llamada «a vencimientoy, en
la cual el comprador los adquiere
sin ningun tipo de condicion y por
tanto, salvo que decida revender-
los, sera propietario de ellos has-
ta que venzan, y las operaciones
con pacto de recompra. En éstas,
comprador y vendedor conciertan
realizar una operacion de signo in-
verso a un plazo determinado,
normalmente corto, con un dife-
rencial prefijado que constituye el
factor de rentabilidad para el co-
locador de fondos a través de esta
operatoria. Durante 1983, en la
Bolsa de Madrid se han supera-
do los 99.000 millones, distribui-
dos aproximadamente en un 35
por 100 de operaciones a venci-
miento y un 65 por 100 de opera-
ciones con pacto de recompra.

Las cifras del ano anterior, en
el que so6lo funcionaron durante
parte del mismo estos mercados,
fueron de 14.000 y 8.000 millones,
respectivamente. La mayor par-
te de las operaciones con pacto
de recompra, mas del 98 por 100,
corresponden a Pagarés del Te-
soro, respecto de los cuales la
contratacion bursatil en esta mo-
dalidad supera con amplitud a la
contratacion «a vencimientoy.

Un hecho que, aungue tiene
una légica evidente, no conviene
dejar de comentar es el de que,
si se examina el comportamiento
del conjunto de activos a corto
plazo, se comprueba como las ta-
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sas de rentabilidad que proporcio-
nan son tanto mas elevadas cuan-
to mayor es el grado de restric-
cion en el acceso a los mercados
correspondientes.

Estudiados a grandes rasgos
los intrumentos y mecanismos del
mercado monetario, veamos pa-
ra terminar qué tipo de relaciones
existen entre éste y el mercado de
capitales.

Tales relaciones, aunque pre-
senten ciertos aspectos de com-
plementariedad, son fundamen-
talmente de signo competitivo.
Las relaciones de complementa-
riedad se basan en que ambos
son piezas de un mismo sistema,
que cumplen cometidos propios
dentro de él y que diversifican las
posibilidades de actuacion de los
oferentes de recursos, a los cua-
les se brindan modalidades distin-
tas de colocacion que, en princi-
pio, pueden corresponderse con
las caracteristicas diferenciadas
de los excedentes de fondos por
su origen y por su disponibilidad
en el orden temporal.

Pero esta concurrencia de op-
ciones diversas entrana por si
misma un claro elemento compe-
titivo, puesto que, si bien recur-
sos que solo se hallan disponibles
a corto plazo son dificilmente sus-
ceptibles de colocacién a largo,
la inversa resulta plenamente fac-
tible. Hay que aclarar al respecto
que los mecanismos de transfor-
macion temporal a que antes hi-
ce referencia determinan que no
sea radicalmente excluible la in-
version de fondos de corta dispo-
nibilidad en instrumentos a plazo
mayor, pero siempre a base de
asumir el riesgo que puede deri-
var de la fluctuacion de los pre-
cios de éstos. Los mercados de
capitales proporcionan liquidez a
las inversiones, pero esto signifi-
ca posibilidad de realizacion a un

Pagarés del Tesoro
Contratacion a vencimiento .. ...

Total

Pagarés de Empresas
Contratacion a vencimiento .

Total

Total operaciones a vencimiento

Total general .

Contratacién con pacto de recompra

Contratacion con pacto de recompra

Total operaciones con pacto de recompra .

CUADRO N.° 8

MERCADO DE PAGARES DEL TESORO Y PAGARES DE
EMPRESAS EN LA BOLSA DE MADRID
(En millones de pesetas)
e T T e R e T [ R R

!

Fuente: Bolsa de Madrid.

precio adecuado a las circunstan-
cias genéricas y especificas del
momento en que se realice la ven-
ta. Por eso, una actuacion de es-
te tipo encerraria una importante
componente especulativa.

Por otra parte, otra fuente de
relaciones de caracter competiti-
vo viene dada por los costes de
oportunidad que para el mercado
de capitales supone la existencia
de una alternativa consistente en
la posibilidad de colocacion en
instrumentos monetarios con una
determinada rentabilidad, y aun la
mera significacion que como tér-
mino de referencia tienen los ti-
pos de interés a corto plazo que
se determinan en el mercado de
dinero. Esto, incluso en el caso de
que se trate de tipos practicados
respecto de instrumentos de uti-
lizacion restringida, como vere-
mos seguidamente al hacer refe-
rencia a algunos de los aconteci-
mientos recientes que se han da-
do en Espaiia, porgue, en ultima
instancia, la permeabilidad de los
mecanismos financieros es siem-

pre mayor de lo que a primera vis-
ta parece.

Aungue las relaciones entre los
tipos de interés a corto y a largo
plazo dependen de una multipli-
cidad de factores (11), puede de-
cirse, en términos generales, que
en la definicion de tales relacio-
nes los tipos a corto ocupan una
posicion predominante. Esos fac-
tores pueden ser: el grado de co-
municacion que de hecho exista
en los distintos mercados, que
nunca es completo, y que puede
dar lugar por tanto al despliegue
de corrientes especificas de oferta
y demanda; la prima por la liqui-
dez, que rebaja en términos com-
parativos la retribucion de las co-
locaciones mas liquidas y cuyo
peso se acentla en épocas de in-
certidumbre; y, sobre todo, las
expectativas respecto de la evo-
lucion futura de los tipos de inte-
rés a corto, que operan como el
factor mas importante, al que se
superpone el efecto de los demés.

Los tipos de interés a corto pla-
zo y sus perspectivas condicionan
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por una parte, los rendimientos
de los titulos de renta fija y de las
demas inversiones de analoga na-
turaleza. Indirectamente, también
constituyen un elemento decisi-
vo para la determinacion de los
precios de los titulos de renta va-
riable, que tienden a fijarse a un
nivel tal que proporcione una ren-
tabilidad esperada superior a la de
los titulos de renta fija en un mar-
gen que compense su Mayor ries-
go. Claro es que esta acomoda-
cion ni se produce de manera me-
canica ni es uniforme para todos
los titulos de renta variable, por-
que en los calculos implicitos de
rentabilidad futura de éstos se in-
cluyen, como es loégico, las ex-
pectativas de plusvalia.

En Espania, la conexion funcio-
nal entre mercado monetario y
mercado de capitales ha tenido
lugar, por una parte, a través de
la competencia que los activos a
corto han ejercido respecto de las
inversiones en valores en lo que
a las decisiones de los particula-
res se refiere. Pero quiza ha ope-
rado con mayor fuerza el cambio
de politica de las instituciones de
inversidon colectiva, a las que la
Administracion ha permitido, en
una interpretacion controvertible
de la legislacion vigente, incluir en
su coeficiente de inversion en va-
lores la tenencia de Pagarés del
Tesoro, a lo cual respondieron al-
gunas de esas instituciones in-
terpretando esta autorizacion to-
davia con mayor laxitud y operan-
do con CRM, en vez de con pa-
garés. Tampoco cabe olvidar la
influencia que la elevacion de los
costes financieros esta teniendo
sobre la cuenta de resultados de
las empresas y sus margenes de
beneficio.

De este modo, fendomenos co-
mo el volumen del déficit pabli-
co interno, la posicion de la Ba-
lanza de Pagos y aun otros mas

alejados, como puede ser el défi-
cit presupuestario norteamerica-
no, en cuanto generador de una
politica monetaria gue conduce a
altos tipos de interés del délar,
han tenido su penetracion en el
mercado espafiol de capitales y
han condicionado su comporta-
miento, a través de la relacion de
éste con nuestro mercado mone-
tario.

El desarrollo del mercado de di-
nero —que en si mismo es algo
positivo, en la medida que diver-
sifica y enriquece nuestro sistema
financiero—, aungue haya podi-
do contribuir al debilitamiento del
mercado de capitales, no es res-
ponsable de la situacion en que
éste se encuentra. Los altos tipos
de interés no los crea el mercado
monetario, que se limita a refle-
jar las tensiones derivadas del dé-
ficit, de los niveles de inflacién y
de la posicion de nuestra mone-
da. Por otra parte, el deterioro del
ahorro, al que al principio me re-
feri, ha reducido por si mismo la
materia prima de que se nutre el
mercado de capitales.

El mercado de dinero debe se-
auir perfeccionandose sobre ba-
ses de sometimiento de su ope-
ratoria a la disciplina de los mer-
cados organizados: libertad de
acceso, transparencia e igualdad
de oportunidades. Pero, al propio
tiempo, es preciso postular una
mayor atencion a los problemas
concretos del mercado de capita-
les, para el que se puede pedir
una potenciacion de sus instru-
mentos —en particular los repre-
sentativos de inversiones en ca-
pital de riesgo—, un trato fiscal
mas razonable, una politica de fo-
mento del ahorro, y un marco pa-
ra la inversion colectiva —incluida
esa nueva figura que son los Fon-
dos de Pensiones, cuya importan-
cia social es quiza alin mayor que
la estrictamente financiera— que

respete el principio de neutralidad
tributaria, con adecuacion a los
esquemas operativos propios de

- las instituciones que la gestionan.
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