FINANCIACION
DE LA EMPRESA ESPANOLA:
EVOLUCION RECIENTE

la financiacion empresarial.

La empresa espanola ha debido superar en los ultimos
anos importantes problemas relacionados con sus
fuentes de financiacion, pero, como senalan los autores
de este articulo —Angel Bergés, Emilio Ontiveros y
Francisco J. Valero—, el analisis de su comportamiento
muestra que se ha ido alcanzando un notable nivel de
madurez. Los autores aportan, en este sentido, datos y
reflexiones muy interesantes en torno a la estructura
financiera de las empresas, la financiacion exterior de la
empresa espanola y el papel del mercado de valores en

. INTRODUCCION

N otros articulos de este

mismo numero de PAPE-

LES DE ECONOMIA ESPA-
NOLA se aborda la evolucion re-
ciente de diferentes aspectos de
las empresas espariolas, siendo
la conclusion mas generalizada
que éstas han alcanzado un
grado de madurez en consonan-
cia con el observado para la eco-
nomia en su conjunto, a lo cual
no ha sido ajeno, sino todo lo
contrario, el procesc de moder-
nizacion, liberalizacion y apertura
al exterior llevado a cabo en la
segunda mitad de la presente dé-
cada, siendo especialmente re-
levante, en este sentido, la incor-
poracion a la CEE.

Esa madurez tiene mas moti-
vos todavia para haberse produ-
cido en los aspectos financieros
de las empresas, y ello por dos
razones. En primer lugar, por la
propia dinamica interactiva entre
la performance y la financiacion
empresarial, mutuamente incen-
tivadoras, en la medida en que
una mejor performance atrae
mas capitales hacia las empresas,
que a su vez permiten a éstas un

mayor crecimiento, y la consi-
guiente obtencion de economias
de escala.

En segundo lugar, porque ha
sido en los mercados financieros
donde se han puesto de mani-
fiesto con mayor intensidad los
movimientos de apertura, libera-
lizacion e internacionalizacion
que la segunda parte de la de-
cada ha traido consigo. De he-
cho, no es infrecuente escuchar
el argumento de que la liberali-
zacion y dinamizacion de los mer-
cados financieros ha conducido
simplemente a una «excesiva»
multiplicacion de transacciones
exclusivamente entre intermedia-
rios y participantes del sistema
financiero en general, siendo mu-
cho mas escasas las ventajas que
las empresas han obtenido de los
fenomenos apuntados.

Aungue de forma un tanto ma-
tizada, por la complejidad del en-
torno en que se mueve la finan-
ciacion empresarial, bien pudiera
ser la anterior una de las princi-
pales conclusiones que se dedu-
cen del presente estudio sobre
evolucion reciente de la financia-
cion de la empresa espanola, es-

tudio que se lleva a cabo desde
una doble perspectiva, siendo el
mensaje que emerge de ésta cla-
ramente complementario.

Por una parte, el analisis de la
estructura financiera de las em-
presas ilustra que, aunque se ha
producido recientemente una me-
jora en la misma, interpretando
como tal la menor dependencia
de la financiacion bancaria y la
mayor participacion de la finan-
ciacion permanente, bien es cier-
to que una buena parte de ésta
emerge de fendmenos bien de
naturaleza exclusivamente con-
table (ej. regularizacion), o de flu-
jos financieros internos, lo que
limita en parte el meérito del sis-
tema financiero en la mejora de
la estructura financiera de las em-
presas.

Por otra parte, el analisis de
los mercados de valores en rela-
cion con la financiacion empre-
sarial pone de manifiesto el abru-
mador peso que en aquéllos
tienen las transacciones del seg-
mento secundario, mientras que
el primario, de flujos hacia las em-
presas, tiene una importancia su-
mamente reducida sobre el vo-
lumen del mercado; y lo mas
paradojico es que ello es tanto
mas evidente cuanto mas desa-
rrollados y eficientes son los mer-
cados de valores.

Il. LA ESTRUCTURA
FINANCIERA DE LAS
EMPRESAS
ESPANOLAS

El objetivo de este apartado es
el de realizar una valoracion de
la evolucion recientemente se-
guida por la estructura financiera
de la empresa espanola, especial-
mente en lo que se refiere a las
modificaciones observadas en
sus principales componentes.
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CUADRO N-° 1

CENTRAL DE BALANCES - AVANCE EJERCICIO 1987
(Datos monetarios en millones de pesetas)
|t - o R i SR 5

Empresas .............. ..
Resuitado neto total
Pasivo remunerado () ..... ———.
Capital ... ...

. Obligaciones
Préstam®s .. comeoomme i v
Préstamos entidades de crédito .. ..

Total Empresas Porcentaje
Empresas COMmuNes

m (2) )
4.254 2745 64,5
856.211 727.326 849
19.252.079  16.804.208 87,3
4.508.781 3.763.447 83,5
1.871.527 1.791.075 957
7.037.071 6.158.901 87.5
5.411.896 4.817.478 89,0

(") lgual al activo neto manejado por la Central,

Comogquiera que nuestro in-
terés descansa fundamentalmen-
te en las tendencias generales
que pueden observarse en las em-
presas espafolas, mas que en un
analisis exhaustivo de su situa-
cion, nos limitaremos a analizar
una muestra suficientemente re-
presentativa de empresas espa-
folas. A estos efectos, vamos a
utilizar el grupo de empresas co-
munes a los ejercicios 1984 a
1987 de la Central de Balances
del Banco de Espana, cuyo ana-
lisis economico-financiero se in-
cluye en el Avance suministrado
por dicha Central para los ejerci-
cios 1986-1987.

A nuestro juicio, el empleo de
la mencionada muestra tiene dos
importantes ventajas para nues-
tros fines:

* En primer lugar, se garantiza
la continuidad de la identidad de
las empresas objeto de analisis
durante el periodo de estudio, lo
cual, al evitar posibles influencias
no deseadas derivadas del cam-
bio de la poblacién manejada, per-
mite asegurar la plena validez de
las tendencias observadas.

* En segundo lugar, en Ia me-
dida en que, como se desprende

de la siguiente comparacion, ia
muestra elegida —por otra parte,
con un peso muy significativo en
la Central de Balances, tanto
desde el punto de vista de la eco-
nomia real, como desde un pris-
ma especificamente financiero,
que es el que aqui contempla-
mos— tiende a recoger las em-
presas espanolas de mayor ta-
mano, en las que se concentra,
en buena medida, la mayor parte
de la captacion de recursos fi-
nancieros en los diferentes mer-
cados, y, por consiguiente, re-
sulta mas representativa para
nuestros fines (cuadro n.” 1).

Esta muestra de empresas va
a ser analizada tanto a nivel glo-
bal como en relacion con su des-
composicion, ya clasica en la
Central de Balances, entre em-
presas publicas y empresas pri-
vadas. Ademas de esta division,
consideraremos también de for-
ma especifica el gran sector ener-
gfa y agua caliente (EYAC) que,
en sustitucion del sector eléctrico
de avances anteriores, aparece
excluido de ambas agrupaciones
de empresas en determinados
analisis correspondientes a los
ejercicios de 1986-1987, y cuenta
con entidad propia en el andlisis

de la muestra de empresas co-
munes. Dicho gran sector se con-
sidera de forma separada en ra-
zon, sobre todo, del importante
papel que en los flujos financie-
ros de nuestra economia en ge-
neral, pero muy especialmente
con respecto a los de naturaleza
exterior, han jugado reciente-
mente las empresas del sector de
energia eléctrica, dada la natura-
leza de su actividad, que exige
un amplio volumen de inversio-
nes para la puesta en marcha de
nuevas instalaciones productivas.
Ademas de estas empresas, el
mencionado gran sector incluye
las pertenecientes a los siguien-
tes sectores: combustibles soli-
dos; petroleo y gas natural; gas
y agua caliente, y mineral ra-
diactivo.

1. Variables de estado:
mayor peso de la
financiacion propia.

Con el marco de referencia
que acabamos de comentar, cen-
trandonos, en primer lugar, en
las variables de estado, la primera
conclusion a destacar es el
mayor peso que la financiacion
permanente de la muestra global
de empresas espafnolas va pro-
gresivamente adquiriendo a me-
dida que transcurre el periodo
considerado: 1984-1987 (grafi-
co 1). En efecto, mientras esta
financiacion supone, en 1984, un
86,6 por 100 del pasivo remune-
rado total de las empresas, en
1987 este porcentaje ha subido
al 89,5 por 100, es decir, casi tres
puntos sobre el nivel inicial. El
comportamiento de las empresas
publicas y privadas es, en este
terreno, sin embargo, bastante
distinto, aunque en los dos ulti-
mos afnos analizados las diferen-
cias observadas practicamente
desaparecen. En efecto, las em-
presas publicas, que empiezan
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GRAFICO 1
PASIVO FINANCIERO.
FINANCIACION PERMANENTE
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GRAFICO 2
PASIVO FINANCIERO. NETO PATRIMONIAL
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con un mayor grado de perma-
nencia en su financiacion, en
1986 corrigen esta situacion, para
concluir el periodo con un nivel
casi coincidente con el de las em-
presas privadas. En lo que se re-
fiere al gran sector EYAC, su evo-
lucion sigue una senda bastante
estable, con mayor nivel de per-
manencia de su financiacion
—en torno al 95 por 100— que el
resto de las empresas.

Esta mayor permanencia ob-
servada en la financiacion se
debe, hasta 1985, a los recursos
ajenos a medio y largo plazo,
pero desde esta fecha el papel
jugado por estos recursos dis-
minuye, pasando a ocupar un lu-
gar creciente los recursos pro-
pios, es decir el neto patrimonial
(gréfico 2). En este sentido, la
evolucion seguida por los distin-
tos grupos de empresas consi-
derados es bastante semejante
entre si, aunque el gran sector
EYAC es testigo de un fuerte des-
censo de su neto patrimonial en
1985. Si tenemos en cuenta que
en dicho ano, con un nivel de
capital practicamente constante
(grafico 3), disminuyen sensible-
mente las cuentas de actualiza-
cion y regularizacion, este hecho
no es ajeno a los saneamientos
derivados del intercambio de ac-
tivos entre las principales empre-
sas eléctricas, algunas de las cua-
les reducen, con cargo a estas
reservas, buena parte de los ex-
cesos realizados en épocas an-
teriores en sus activaciones de
gastos financieros y de diferen-
cias de valoracion en moneda ex-
tranjera.

En general, para todos los gru-
pos de empresas considerados,
con excepcion de las empresas
publicas desde 1985, el papel
jugado por dichas cuentas de
regularizacion (grafico 4) dismi-
nuye progresivamente en el tiem-
po, lo cual explica buena parte
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del incremento constante que se
observa en todos los grupos de

empresas —con la salvedad ya GRAFICO 3
indicada para el sector EYAC— PASIVO FINANCIERO. CAPITAL
del capital social, uno de los po- % pasivo remunerado fotal

de cuentas. Esta circunstancia
quiere decir que el mayor grado
de capitalizacion que se observa 23 [
en las empresas esparnolas al ter-
mino del periodo analizado no
se debe exclusivamente a que los 21
correspondientes accionistas ha-
yan aportado nuevos fondos a
las empresas de las que son pro- 19 ¢
pietarios. En la medida en que
esta capitalizacion sin aportacion
de fondos entra en juego en el 17
posterior reparto de dividendos,
esta circunstancia no puede con-
siderarse, sin méas, como positiva 15 +—
para la situacion financieradelas | =~ . | ;
empresas. l

19
Mientras que, como hemos ” I1984 1985 1986 1987]

puesto de manifiesto, el grueso
de los recursos ajenos a medio y GRAFICO 4

largo plazo disminuye casi de |
forma constante desde 1985 (gra- | PASIVO FINANCIERO. CUENTAS

fioo 5). 1as obligaciones ven in. | | ACTUALIZACION Y REVALORIZACION

sibles destinos para dicho tipo 25 |
24 +—

22

20

18

16

crementado sustanciaimente su il bt
papel hasta 1986, para dismi- 24
nuirlo al afio siguiente (grafico 6). 23
Hay que tener en cuenta que en 22
1986 se elimina, para periodos o1
sucesivos, la desgravacion por in-
versiones en renta fija en el im- 4
puesto sobre la renta de las per- =
sonas fisicas, lo que explica que 18
durante ese afo las empresas 17
aprovechen la desgravacion to- 6

davia existente para colocar —en
condiciones relativamente satis-
factorias— un gran volumende | = *

emisiones de titulos de esta clase 13
en los mercados. 12—
El contrapunto de la situacion LU
anterior se situa en la constante 10—
disminucion, hasta 1986, de los 9 —
préstamos que obtienen las em- g |1984 1985
presas de las entidades de cre-
dito, ya sea a corto, medio o largo Total Empresas Empresas Energia
. | empresas publicas privadas y agua

plazo (grafico 7). Mientras este
descenso tiende a estabilizarse




- GRAFICO 5
PASIVO FINANCIERO. RECURSOS AJENOS
- A MEDIO Y LARGO PLAZO
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en 1987 para el conjunto de las
empresas, tanto publicas como
privadas, no sucede lo mismo
para el gran sector EYAC, el cual,
al no poder encontrar, en condi-
ciones ventajosas, los fondos que
necesita para financiar sus inver-
siones en el mercado de obli-
gaciones, no tiene mas remedio
que acudir a la financiacion ban-
caria.

En definitiva, un examen ge-
neral de las variables de estado
del pasivo de los balances de los
grupos de empresas considera-
dos nos permite constatar, por
un lado, un cierto grado de des-
intermediacion financiera durante
el periodo analizado (con la Unica
excepcion del gran sector EYAC
en 1987), que tiene su contrapar-
tida en un mayor acceso a los
mercados de valores, tanto de ac-
ciones como de obligaciones.
Ademas, en la medida en que el
papel de las primeras aumenta
—asi como el de los beneficios
retenidos— hay una menor de-
pendencia de la deuda por parte
de las empresas. En tercer lugar,
se produce un mayor grado de
permanencia de la financiacion
de las empresas, circunstancia
que hay que considerar derivada
de la primera, en la medida en
que la financiacion bancaria dis-
minuye en los dos horizontes tem-
porales manejados: a medio y
largo plazo, y a corto plazo.

2. Variables flujo: 1986,
un ano clave

El analisis que acabamos de
efectuar debe completarse con
el que se refiere a las variables
flujo, en este caso las variaciones
netas de los pasivos financieros,
maxime cuando es a este nivel al
que los datos de la Central de
Balances proporcionan la infor-
macion mas detallada. Al consi-
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derar esta segunda parte del ana-
lisis, debe tenerse en cuenta que
ahora el numero de periodos dis-
ponibles se reduce a tres, puesto
que estos flujos se relacionan con
las variables de estado de cada
pareja de afios consecutivos de
los cuatro considerados inicial-
mente.

Una primera vision general de
las variaciones observadas en ios
pasivos financieros nos indica un
fuerte aumento neto de éstos
para 1985, una situacion de prac-
tico equilibrio en 1986 y un nuevo
aumento, bastante mas reduci-
do que el anterior, en 1987 (gra-
fico 8). La primera de estas va-
riaciones esta muy influida por
el gran sector EYAC. En efecto,
casi un 80 por 100 de la misma
se debe a este sector. En el se-
gundo caso, el equilibrio se ob-
tiene pese a que este mismo gran
sector presenta una disminucion
neta de cierta cuantia de sus pa-
sivos financieros. Por ultimo, en
1987 la variacion derivada del
gran sector EYAC sélo repre-
senta un escaso 17 por 100 sobre
la total del conjunto de empresas
comunes.

En la medida en que parte de
los incrementos de los pasivos
financieros puede tener como
destino la inversion en activos fi-
nancieros, el analisis de la varia-
cion neta de aquéllos puede ser
enganoso para los fines perse-
guidos. En este sentido, hemos
querido completarlo con un se-
guimiento de la financiacion neta
de la economia real, esto es, la
diferencia entre la variacion neta
de los pasivos financieros y la
correspondiente a los activos de
esta clase (grafico 9). El resul-
tado del analisis permite consta-
tar una financiacion neta negativa
(por tanto, ahorro neto) del con-
junto de empresas privadas con-
sideradas para 1985 y 1986, mu-
cho mas significativo para el

& oue

GRAFICO 7
PASIVO FINANCIERO. PRESTAMOS
DE ENTIDADES DE CREDITO
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GRAFICO 8
VARIACION NETA PASIVOS FINANCIEROS
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- GRAFICO 9
FINANCIACION NETA (PASIVOS-ACTIVOS)

Miles de millones de pesetas

GRAFICO 10
CREDITOS INTERIORES
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primero de estos dos anos (como
veremos en seguida, este ahorro
procede —fundamentalmente—
de las empresas privadas que no
pertenecen al gran sector EYAC,
aunque en 1985 también contri-
buyen al mismo las empresas pri-
vadas de éste). Como quiera que
el aumento de la financiacion
neta a nivel global coexiste en
ambos anos con incrementos, en
general, superiores tanto para la
muestra de empresas publicas
como para el conjunto de em-
presas del gran sector EYAC
(que pueden ser tanto publicas
como privadas), con el objetivo
de explicar las variaciones tan sig-
nificativas que se observan, va-
mos a examinar con mas detalle
su descomposicion para el con-
junto del periodo analizado tal
como se recoge en el cuadro nu-
mero 2.

Por tanto, en 1985 la mayor
parte de las necesidades finan-
cieras netas observadas proce-
den de las empresas publicas del
gran sector EYAC, de las cuales
las pertenecientes al sector eléc-
trico fueron, en dicho ano, fuertes
compradoras de activos en la ope-
racion de intercambio de éstos
entre las empresas del sector. A
partir de dicho afno, estas empre-
sas obtienen una posicion finan-
ciera muy equilibrada, y son las
empresas privadas de este mismo
sector las que ocupan el primer
puesto en las necesidades finan-
cieras, seguidas por el resto de
las empresas publicas. Ni que de-
cir tiene que esta ultima situacion
es la que consideramos mas nor-
mal para la economia espariola
actual.

Mientras que el crédito exterior
sera objeto de una consideracion
especifica en el siguiente apar-
tado, la observacion de la evolu-
cion del crédito interior (gra-
fico 10), en relacion con la ya
apuntada de la variacion neta de
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los pasivos financieros de las em-
presas, permite comprobar el es-
trecho paralelismo que existe en-
tre ambas, incluso al nivel de los
diferentes grupos de empresas
manejados. Esto quiere decir que
la desintermediacion antes apun-
tada, en el sentido de un mayor
recurso a la financiacion directa
por parte de las empresas, debe
tener su principal efecto en el sec-
tor exterior, como asi tendremos
ocasion de ver en dicho apar-
tado.

Para analizar este proceso de
desintermediacion en el ambito
estrictamente bancario, podemos
ver la evolucion seguida por los
créditos que toman las empresas
de instituciones financieras (gra-
fico 11). EI comportamiento de
todos los grupos de empresas
considerados es, en este terreno,
uniforme: incrementos en 1985y
1987, este ultimo de menor in-
tensidad; pero, sobre todo, fuer-
tes disminuciones en 1986.

Con una situacion equilibra-
da para este ultimo afo, como
ya hemos visto, el papel del
crédito bancario se ve sustituido
por emisiones de obligaciones
(grafico 12), pero, especialmente,
con ampliaciones de capital (apro-
vechando la buena coyuntura bur-
satil). En realidad, el papel de las
primeras habia crecido ya en
1985, mientras que las acciones
(grafico 13) tienen un momento
sostenido —en consonancia con
la evolucion de la Bolsa— en el
conjunto del periodo analizado
(la disminucion observada en
este terreno en 1987, no asi la de
1986, tiene como principal ex-
cusa el crash bursatil). En 1987,
como ya hemos visto, la emision
neta de titulos de renta fija se
convierte en negativa (esto es, las
amortizaciones superan a las nue-
vas emisiones).

En relacion con las obligacio-

GRAFICO 11
CREDITOS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
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GRAFICO 12
EMISIONES DE TITULOS DE RENTA FIJA

Miles de millones de pesetas

250

=150

1985 1986 1987
Total Empresas Empresas Energia
empresas publicas privadas y agua

247



GRAFICO 13
APORTACION DE ACCIONISTAS
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nes, se observa claramente el im-
portante papel que juega el gran
sector EYAC —y, dentro de éste,
las empresas privadas—, tanto en
sus incrementos de 1985 (93 por
100) y 1986 (75 por 100) como
en la disminucién neta de 1987
(112 por 100). Este papel no se
reproduce en igual medida (e, in-
cluso, disminuye con el tiempo)
en el caso de las ampliaciones
de capital (lo que se fundamenta
en la menor revalorizacion de que
han disfrutado las acciones de
este gran sector), pero o que si
se observa en este terreno es una
sustitucion progresiva del sector
publico por el privado a lo largo
del transcurso del periodo anali-
zado, dandose en 1986 el punto
de inflexion de esta tendencia,
cuando ambos sectores se repar-
ten, practicamente por mitades,
las aportaciones de los accionis-
tas a las empresas de las que son
propietarios.

3. Variables de
rendimientos y costes:
menor apalancamiento
negativo

Una tercera via de analisis,
complementaria de las anteriores,
hace referencia a la comparacion
entre la rentabilidad de la inver-
sion y el coste de la financiacion.
En este sentido, el principal pro-
blema que se plantea procede del
coste de la financiacion propia.
Mientras que la Central de Ba-
lances proporciona el ratio resul-
tante de dividir el resuitado neto
total por el patrimonio neto me-
dio (grafico 14), este cociente di-
ficilmente puede contemplarse
como un coste de la financiacion
propia, tanto por no tener en
cuenta —por construccion— las
expectativas de variaciones pa-
trimoniales en el precio de las
acciones como por el hecho de
que el numerador que sirve para
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su célculo (con su correspon-
diente influencia también en el
denominador) incorpora la reduc-
cion aparente que se produce,
contablemente, en el coste de la
financiacion ajena, al activar parte
de los gastos financieros ocasio-
nados por ésta.

Mientras las consideraciones
que acabamos de realizar no im-
piden reconocer la fuerte mejora
que se observa, para todos los
grupos de empresas manejados
—algo menor en el caso del gran
sector EYAC, a pesar de que la
cuantia de sus resultados esta
muy influida por el nivel de sus
costes diferidos—, en la rentabi-
lidad asi calculada de los fondos
propios durante el periodo anali-
zado, es suficiente para nuestros
fines comparar el coste de la fi-
nanciacion ajena (gréfico 15) con
la rentabilidad de la inversion (gra-
fico 16). En primer lugar, porque,
en buena logica, el coste es-
perado de la financiacion propia
deberia ser no menor que el co-
rrespondiente a los recursos aje-
nos, con un mas reducido nivel
de riesgo financiero que los an-
teriores. En segundo lugar, por-
que, aun si consideramos sola-
mente el coste de la financiacion
ajena, éste es superior durante
todo el periodo analizado a la ren-
tabilidad de la inversion. O, dicho
de otra forma, existe un efecto
de apalancamiento negativo de-
rivado del empleo de Ia financia-
cion ajena.

En efecto, aunque la rentabili-
dad del activo neto medio aumen-
ta constantemente para todos los
grupos de empresas (especial-
mente, para las de propiedad
privada), los costes financieros,
después de disminuir en 1986,
vuelven a aumentar en 1987 por
encima incluso de su nivel de par-
tida (especialmente para el gran
sector EYAC); con o cual se con-
sigue reducir, pero no eliminar,

GRAFICO 15
GASTOS FINANCIEROS/RECURSOS AJENOS
REMUNERADOS

1985 1986 1987

GRAFICO 16
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO MEDIO

Porcentaje

1985 1986
Total . Empresas Empresas Energia
empresas plblicas privadas ¥y agua
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. GRAFICO 17
 CREDITOS EXTERIORES

Miles de millones de pesetas
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. GRAFICO 18
CREDITOS EXTERIORES DE
INSTITUCIONES FINANCIERAS
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el diferencial del coste de la
deuda sobre la rentabilidad de la
inversion; un diferencial que para
el gran sector EYAC muestra una
fuerte capacidad de resistencia
a la baja.

lll. LA FINANCIACION
EXTERIOR DE LA
EMPRESA ESPANOLA

1. Los créditos exteriores

Como apuntabamos en el apar-
tado anterior, la evolucion obser-
vada en los estados y flujos rela-
cionados con la financiacion de
las empresas espafiolas ha tenido
su principal area de cambios en
el sector exterior, y, mas concre-
tamente, en los créditos exterio-
res, unico concepto del mismo
sobre el que la Central de Balan-
ces proporciona informacion de-
tallada.

Como quiera que dichos cré-
ditos tienen fuertes reducciones
en 1985 y 1986, especialmente
en este ultimo, a la vez que man-
tienen una situacion de equilibrio
en 1987 (grafico 17), no cabe
duda de que durante el periodo
analizado tiene lugar una sustan-
cial minoracion del endeuda-
miento exterior de las empresas
espanolas, que casi llega a al-
canzar los 900.000 millones de
pesetas para el conjunto de las
empresas estudiadas en dicho pe-
riodo. Esta reduccion probable-
mente hubiera sido algo menor
si no se hubiese producido la cri-
sis de FECSA en 1987, que difi-
culto el acceso de los prestatarios
espanoles a los mercados credi-
ticios internacionales en dicho
ano, en una época en que las
circunstancias cambiarias y de ti-
pos de interés hacian especial-
mente aconsejable el recurso a




CUADRO N~ 2

FINANCIACION NETA (1985-1987)
(Millones de pesetas)
O S T

Total empresas
Empresas publicas
Empresas privadas :
Empresas publicas sin EYAC
Empresas privadas sin EYAC _
Empresas del sector EYAC
Empresas EYAC publicas
Empresas EYAC privadas

1985 1986 1987
309.428 38.754 173.802
384.954 56.086 77.623

—75.526 —17.332 96.179
42944 56.497 80.315
—29.905 —142932 —126.453
296.389 125.189 219.940
342.010 —411 —2.692
—45.621 125.600 222,632

dichos mercados por parte de las
empresas espanolas.

En este proceso de reduccion
juega un importante papel el gran
sector EYAC, que explica el 47
por 100 del decremento obser-
vado en 1985 y el 73 por 100 del
ocurrido al afio siguiente. No obs-
tante, en ambos anos, el com-
portamiento de todos los grupos
de empresas manejados es bas-
tante similar, a diferencia de lo
ocurrido en 1987, cuando el en-
deudamiento exterior de las em-
presas publicas se incrementa
por encima de la pequena dismi-
nucion del correspondiente a las
empresas privadas, mientras que
el sector EYAC presenta una
mayor variacion negativa.

El comportamiento tan dispar
de los créditos exteriores que aca-
bamos de senalar justifica nue-
vamente un analisis mas deta-
llado de su procedencia, para lo
cual manejamos la misma des-
composicion adicional que en el
caso anterior (ver cuadro n.° 3).

Como puede verse, la dismi-
nucion debida a las empresas del
gran sector EYAC en los anos
1985 y 1987 tiene su principal jus-
tificacion en las empresas priva-
das, mientras que las empresas

publicas de este sector solo re-
ducen su endeudamiento exterior
a partir de 1986, lo que se co-
rresponde con el ya sefnalado
fuerte incremento de su financia-
cion neta ocurrido en 1985. Las
empresas privadas fuera del gran
sector EYAC juegan un papel mu-
cho menos importante en la evo-
lucion de los créditos exteriores;
no asi las empresas publicas ana-
logas, que aportan un 44 y un 25
por 100, respectivamente, de la
reduccion total de los créditos ex-
teriores en 1985 y 1986.

Como la gran mayoria de los
créditos exteriores procede de ins-

tituciones financieras, no puede
resultar extrafio que la evolucion
de los primeros se reproduzca,
practicamente como fiel reflejo,
si solo consideramos los que
tienen dicha procedencia (gra-
fico 18). Algo parecido sucede si
tomamos en cuenta aquellos cré-
ditos exteriores formalizados a
medio y largo plazo (grafico 19),
gue son objeto de fuertes amor-
tizaciones —en su mayor parte
anticipadas— en 1985 y 1986. En
cambio, los créditos exteriores a
corto plazo aumentan para el con-
junto de las empresas en 1985 y
1987 (grafico 20), especialmente
en el primero, a la vez que se
mantienen practicamente cons-
tantes en 1986. Esta mayor parti-
cipacion del corto plazo en este
terreno, que se opone a la ten-
dencia en favor de un mayor
grado de permanencia de las
fuentes financieras que ya hemos
observado, es, desde luego, co-
herente con un entorno finan-
ciero internacional de fuerte ines-
tabilidad, tanto en los tipos de
cambio como en los tipos de in-
terés. En todo caso, estos crédi-
tos a corto plazo estan domina-
dos por las empresas pertenecien-
tes al gran sector EYAC, cuya
financiacion presenta —como he-
mos visto— un mayor grado de

CUADRO N~ 3

CREDITOS EXTERIORES (1985-1987)

(Millones de pesetas)
[ —— T B e T B e ]

Total empresas

Empresas publicas

Empresas privadas ——
Empresas publicas sin EYAC
Empresas privadas sin EYAC
Empresas del sector EYAC
Empresas EYAC publicas
Empresas EYAC privadas .

1985 1886 1887
— 216481 —654.177 5017 |
—41259 —337.683 5722 B
— 175222 —316.494 —705
—04501 —164.274 13.400
—21064  —10910 3.734
100916 —478993 —12.117
53242 —173409 —7678
—154158  —305.548 —4.439
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GRAFICO 19
CREDITOS EXTERIORES
A MEDIO/LARGO PLAZO

Miles de millones de pesetas
100

1985 1986 1987

GRAFICO 20
CREDITOS EXTERIORES A CORTO PLAZO

Miles de millones de pesetas

1985 1986 1987
Total h| Empresas Empresas Energia
empresas  |__| publicas privadas y agua

permanencia, destacandose las
publicas en 1985 y las privadas
en los anos siguientes.

El endeudamiento exterior es
el que explica la aparicion de fuer-
tes diferencias de valoracion en
las economias de las empresas
analizadas. En lo que se refiere a
la influencia de las mismas en la
cuenta de resultados (grafico 21),
hay que decir que, en general,
disminuye sensiblemente para to-
dos los grupos de empresas con-
siderados, pero especialmente
para aquellos que parten de los
niveles mas altos al principio del
periodo analizado: empresas pu-
blicas —en 1987 se produce una
igualacion en este aspecto con
las empresas privadas— y em-
presas del gran sector EYAC, que
ven disminuida su participacion
a todavia menores niveles. Esta
evolucion no es sino reflejo del
proceso de reduccion que se ha
seguido en los créditos exteriores
y de la fortaleza relativa de nues-
tra moneda en los Ultimos tiem-

| pos, por lo que aparece mas clara

precisamente en aquellas empre-
sas que cuentan con mayores ni-
veles de endeudamiento exte-
rior.

Por ultimo, las diferencias de
valoracion que se incorporan a
la variacion neta de los pasivos
financieros (grafico 22) tienen
una evolucion muy marcada por
el fuerte incremento ocurrido en
1986, que pierde algo de intensi-
dad en 1987. Mientras las em-
presas del gran sector EYAC ex-
plicaban en 1985 el 90 por 100
de estas diferencias, el porcentaje
para los dos anos siguientes des-
ciende a un 44 por 100, lo cual
esta en consonancia con lo an-
teriormente expuesto. A destacar
que, consistentemente, son las
empresas publicas en general las
que mas diferencias de valora-
cion aportan al conjunto de em-
presas consideradas.
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GRAFICO 21
DIFERENCIAS DE VALORACION
MONEDA EXTRANJERA

(En cuentas de resultados de empresas espaiiolas)
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GRAFICO 22
VARIACION DIFERENCIAS DE VALORACION
MONEDA EXTRANJERA
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Con objeto de contrastar los
analisis anteriores a nivel de los
conjuntos totales de empresas
manejados en los Avances de la
Central de Balances correspon-
dientes a los ejercicios 1984-1985,
1985-1986 y 1986-1987, al mismo
tiempo que como aviso de los
peligros que puede conllevar el
apartarse de una muestra de em-
presas comunes a lo largo del
tiempo, hemos estudiado la evo-
lucion de, por una parte, la parti-
cipacion de los pasivos denomi-
nados en moneda extranjera
sobre el total del pasivo, y, por
otra, la financiacion bancaria pro-
cedente de entidades de crédito
no residentes en Espana, distin-
guiendo en este ultimo caso el
corto del medio y largo plazo.
Como no podia ser de otra
forma, este analisis —gue no va-
mos a detallar aqui— confirma
plenamente los principales resul-
tados anteriores. Llama la aten-
cion, sin embargo, que, en lo que
se refiere a la financiacion exte-
rior bancaria a corto plazo, se pro-
duzcan variaciones tan significa-
tivas dentro de un mismo aio al
cambiar la muestra de empresas
consideradas.

El analisis de la financiacion
exterior de la empresa esparnola
gue acabamos realizar —circuns-
crito a los créditos de esta pro-
cedencia—, no puede desvincu-
larse, por un lado, del grado de
atractivo que la economia es-
pafiola tenga para el inversor ex-
tranjero en general (incluyendo
el acreedor crediticio), y, por otro,
de la mayor deseabilidad relativa
de la financiacién crediticia ex-
terior en terminos del diferencial
de intereses que pueda existir a
favor de esta ultima, cuestiones
ambas por si solas merecedoras
de un tratamiento detallado que
no es el objeto de estas paginas.

Para enmarcar en esta direc-
cion el analisis precedente, y para
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CUADRO N° 4

EVOLUCION DEL CAPITAL PRIVADO A LARGO PLAZO PROCEDENTE
DEL EXTERIOR

INVERSIONES (SALDOS)

ANO

CREDITOS LARGO PLAZO
SECTOR FRIVADO

Directas

1984 . 156,1 36,8
1985 164,2 821
1986 ... 284,2 235,0
1987 . ... 8215 434.8
1988 (enero-octu-

bre) 3888 209,3

En cartera

"_S_Sfdo E

183.8

Recibidos Amortizados

4183

602,1

2434 674,9 —431,5
1670 7413 —574.3
504,6 262.8 2418
7449 402,6 3423

hacerlo mas proximo en el
tiempo, vamos a examinar la evo-
lucion recientemente seguida por
el capital privado a largo plazo
procedente del exterior, tanto en
forma de inversiones directas y
de cartera como de créditos. Con-
cretamente, vamos a analizar el
periodo 1984-1988; este ultimo
ano referido a los meses de enero
a octubre (1).

Los datos basicos que hemos
manejado con este objetivo, y
que presentamos a continuacion,
son los que en este capitulo pro-
porciona el Boletin Estadistico
del Banco de Espana (sector
exterior-registro de caja), expre-
sados en miles de millones de
pesetas (cuadro n.’ 4).

En lo que se refiere a la inver-
sion directa, su aumento es cons-
tante a lo largo del periodo ana-
lizado, aunque se hace especial-
mente acelerado a partir de 1986,
coincidiendo con nuestra incor-
poracion a la Comunidad Eco-
nomica Europea. Con ello se
pone de manifiesto el actual atrac-
tivo que presenta nuestro pais
para la instalacion de nuevos ne-
gocios, gue ayuda notablemente
a aumentar su apertura econé-
mica y financiera hacia el ex-
terior.

Algo similar le sucede a la in-
version de cartera, que ve esti-
mulado dicho atractivo por la
buena marcha de las cotizacio-
nes bursatiles —fruto, a su vez,
de la recuperacion de la crisis
economica—, si bien dicho tipo
de inversion ve rota su senda de
crecimiento en 1987 (ano en que
la inversién en cartera supero am-
pliamente tanto a la inversion
directa como al saldo neto de cre-
ditos exteriores), con mayor re-
flejo durante el afio siguiente,
como consecuencia del crash
bursatil ocurrido en octubre de
aquel ano.

Los credito exteriores, en con-
sonancia con lo expuesto con
anterioridad, disminuyen fuerte-
mente en términos netos en 1985
y 1986, para recuperarse a conti-
nuacion. Pese a este cambio de
signo, el peso de ambos anos es
tan elevado que, para el conjunto
del periodo analizado, existe una
disminucion neta de los crédi-
tos de procedencia exterior. El
decremento de 1985-1986, en
buena medida efecto retardado
de las desfavorables condiciones
cambiarias de nuestra moneda
en el penodo inmediatamente pre-
cedente, tiene su origen tanto en
una sensible reduccion de los

nuevos creditos recibidos como,
sobre todo, en un aumento con-
siderable de los amortizados —en
buena parte, con caracter antici-
pado. En 1987 y 1988, un alto
diferencial en los tipos de interés
internos sobre los exteriores,
junto con la fortaleza que pre-
senta nuestra moneda frente a
otras divisas alternativas, han he-
cho especialmente deseable la
captacion de financiacion ajena
en el exterior. No obstante, esta
recogida de fondos no hubiese
sido posible si no existiese una
disposicion favorable por parte
de los prestamistas exteriores a
aportarlos, lo cual no hace sino
confirmar el atractivo de nuestro
pais, puesto de manifiesto por las
cifras de inversion exterior que
hemos manejado.

2. Presencia espafiola en
los mercados
financieros
internacionales:
novedades cualitativas
en 1988

Este mismo atractivo que aca-
bamos de sefnalar para nuestro
pais, proyectado en el inmediato
futuro, explica que en 1988, por
vez primera, los prestatarios es-
panoles hayan acudido a captar
recursos financieros en los mer-
cados internacionales utilizando
instrumentos de deuda relacio-
nados con la marcha de las ac-
ciones; concretamente, emisio-
nes de bonos convertibles y
emisiones de bonos con warrant
(certificados de opcion para la
adquisicion de acciones), instru-
mentos, por cierto, estos ultimos
que también han inaugurado en
dicho ano su presencia en nues-
tros mercados internos.

A nuestro juicio, este hecho su-
pone una importante novedad,
con mayor significado cualitativo
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que cuantitativo, que justifica su
andlisis particularizado en este tra-
bajo, dentro de una evaluacion
preliminar y en base a los datos
disponibles de lo que ha sido en
1988 la presencia espanola en los
mercados financieros internacio-
nales.

En primer lugar, tal y como
muestra el cuadro n.° 5, esta pre-
sencia toma cuerpo, especial-
mente, mediante préstamos in-
ternacionales, de los cuales se
han formalizado 31 en 1988, uno
menos que en 1987, aungue la
reduccion en el montante total
ha sido aun mayor, un 31,3 por
100. Estos préstamos apenas
suponen un 0,8 por 100 de su
importe total a nivel mundial,
cuando el numero de ellos es
casi un 2,5 por 100 en analogos
términos. Si tenemos en cuenta
el importante papel que las em-
presas estan adquiriendo en los
ultimos tiempos en este seg-
mento, no puede extranar que,
en consonancia con la menor di-
mension de la empresa espanola,
el tamafno medio de los presta-
mos a nuestro pais (algo menos
de 80 millones de dolares) sea
bastante mas reducido que la me-
dia global (248 millones).

La presencia de prestatarios es-
panoles en el segmento de las
note issuance facilities (NIFs), si
bien alcanza mayores niveles re-
lativos respecto al correspon-
diente total mundial que en el
caso de los préstamos, apenas
puede considerarse significativa,
con una unica operacion en 1988,
frente a las dos del afo anterior,
las cuales, no obstante, supusie-
ron una menor cuantia agre-
gada.

En su conjunto, teniendo en
cuenta la ausencia de prestata-
rios espanoles durante 1988 en
el segmento de FRNs (floating
rate notes), el peso de nuestro
pais en el mercado de eurobonos
es, en términos relativos, aproxi-
madamente la mitad del corres-
pondiente a los préstamos en fun-
cion del volumen emitido, peso
que se corresponde en este caso
con el que se desprende del nu-
mero de emisiones realizadas:
seis.

Sin embargo, es en este capi-
tulo donde se producen las no-
vedades cualitativas que dan ti-
tulo a este apartado. En efec-
to, solo dos de tales emisiones
corresponden a bonos simples

(straights), mientras que el resto
—tres de ellas muy proximas en-
tre si en el tiempo, puesto que se
lanzaron en torno a los ultimos
dias de junio y primeros de ju-
lio— estan relacionadas con la
marcha de las acciones (equity-
linked). Mientras que el numero
de éstas es lo suficientemente
bajo para excusar cualquier co-
mentario adicional acerca de su
importancia cualitativa, si que
queremos detallar la novedad
que representa cada una de estas
operaciones.

La unica emision de bonos con-
vertibles que aparece en las es-
tadisticas corresponde a Telefo-
nica, con un total de 200 millones
de dolares, bastante superior a
la media mundial de este tipo de
operaciones en 1988, unos 125
millones. La emision tiene un ven-
cimiento de 15 anos, aunque el
periodo de conversion —que
dura, en principio, hasta dicha fe-
cha— comenzo6 el pasado 6 de
octubre. Cada bono de 10.000
dolares es convertible en 537
acciones a 1.130 pesetas cada
una (lo que supuso una prima
de salida del 154 por 100). La
emision tiene, ademas, una es-
tructura compleja —disenada por

PRESENCIA DE ESPANA EN LOS PRINCIPALES SEGMENTOS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Numero

CUADRO N." 5

INTERNACIONALES (1988)

Porcentaje

s/total fmporte

s/total

Préstamos 1 2,48 2.467 07 0,80

NIFs 1 1,22 271,99 1,47

Eurcbonos simples 2 0,18 266,55 0,22

Eurobonos convertibles 1 217 200,00 3,46

Eurcbonos con warrant 3 1,39 257,23 0.9

Total eurobonos (%) . 6 0.40 723,78 0,42
TOTAL 38 1.35 3.46284

{*) Incluye FRNs, no utilizadas por prestatarios espafioles en 1988

Fuente: IFR.

Forcentaje

069

TOTAL MUNDIAL

Numero Importe

1.248 309.505,99
82 18.463,26
1.119 122.176,54
46 5.774,37
216 28.406,86
1.484 173.886,61
2814 501.855,86
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SG Warburg—: es rescatable los
5 primeros anos al 105 por 100,
cualguiera gue sea el precio de
las acciones. Desde el ano 1,
puede rescatarse al 105 por 100,
con un 1 por 100 menos cada
ano hasta alcanzar la par, si el
precio de las acciones llega al
130 por 100 del precio de con-
version. Entre los anos 5 a 10, es
rescatable al precio de venta ga-
rantizado al inversor, como se in-
dica a continuacion. A partir del
ano 10, es rescatable a la par. El
inversor dispone de una opcion
de venta (put) variable entre los
anos 5 a 10, que garantiza un
rendimiento en funcion del co-
rrespondiente a los bonos a cin-
co anos del Tesoro norteameri-
cano.

Ademas de la anterior, se re-
gistro otra emision internacional
de bonos convertibles por una
empresa espanola —primera en
el tiempo de todas las que aqui
comentamos—: la realizada por
Torras Hostench a través de un
vehiculo financiero, Phoenix In-
ternational Finance. Se trata de
una emision de bonos converti-
bles en acciones de la primera
compania —que garantizaba in-
condicionalmente la emision—
por importe de 100 millones de
libras esterlinas a 10 anos y un
cupon del 6 por 100. El canje se
realiza intercambiando un bono
de 10.000 libras por 57 acciones
de 3.635 pesetas cada una (lo
que supuso una prima de salida
del 17,29 por 100). La emision es
rescatable desde 1993 por el emi-
SOr a un precio que, comenzando
por la par, desciende un 1 por
100 cada ano, siempre que el pre-
cio de las acciones no exceda
del 130 por 100 del precio de con-
version. En dicha fecha, es amor-
tizable por el inversor a un 124,5
por 100, 1o que implica un rendi-
miento del 10,01 por 100 anual.

Las tres emisiones con wa-

rrants corresponden a sendos
bancos espanoles y tienen en co-
mun la moneda de denominacion
—el marco aleman—, un venci-
miento de cinco anos, el ser lan-
zadas a través de filiales ubicadas
en las islas Caiman, asi como el
estar garantizadas por depositos
subordinados en dichos bancos.
Comenzo la serie el Banco de
Santander, que emitio 125 millo-
nes —inicialmente fueron previs-
tos solo 100— con un cupon del
2,75 por 100. Cada nota de 1.000
marcos tiene asociados ocho wa-
rrants, que dan opcion a adquirir
acciones del Banco de Santan-
der, a 7.650 pesetas cada una,
durante el periodo comprendido
entre el 2 de enero de 1989 y el
31 de diciembre de 1991.

Muy pocos dias después, el

| Banco Hispano Americano emi-

tia, con el mismo cupo6n, 150 mi-
llones. Los bonos, que tienen de-
nominaciones de 1.000 y 10.000
marcos, llevan incorporados wa-
rrants ejercitables, durante el pe-
riodo comprendido entre el 3 de
octubre de 1988 y el 31 de di-
ciembre de 1991, en acciones del
banco a 4.500 pesetas cada una.

Por ultimo, a primeros de oc-
tubre, Banesto emitia 200 millo-
nes con un cupon del 2,5 por 100.
Cada bono de 5.000 marcos lleva
incorporados dos warrants, ejer-
citables desde el 1 de diciembre
pasado hasta el 30 de noviembre
de 1991, uno de los cuales da
derecho a adquirir 66 acciones
de banco, mientras que el otro
posibilita la compra de una ac-
cion del mismo, en ambos casos
a 5.500 pesetas cada una.

En definitiva, si bien la presen-
cia de emisores espanoles en los
mercados de eurobonos puede
considerarse poco significativa,
no cabe duda de que en 1988 se
inicia un cambio en el nivel de
sofisticacion de los instrumentos

manejados por los mismos, he-
cho que, como deciamos al prin-
cipio, no es independiente de las
buenas perspectivas que tales
emisores presentan para la co-
munidad financiera internacional,
dentro de una valoracion positiva
del futuro inmediato de la eco-
nomia espanola.

IV. EL MERCADO DE
VALORES Y LA
FINANCIACION
EMPRESARIAL (2)

El mercado de valores sumi-
nistra el marco en el que tiene
lugar la emision de titulos-valores
por parte de las empresas para
obtener financiacion directa, a la
que, en principio, se le supone
mas flexible y barata que la fi-
nanciacion intermediada. De ahi
los esfuerzos llevados a cabo
en la mayoria de los paises para
que un volumen creciente de los
recursos financieros de las em-
presas pueda ser obtenido direc-
tamente de los mercados de va-
lores, al considerar a dicha forma
de financiacion como la mas efi-
ciente.

El segmento «primario» del mer-
cado de valores, en el que tiene
lugar la mencionada captacion
de financiacion para las empre-
sas mediante la emision de titu-
los, no es, sin embargo, el mas
relevante en los principales mer-
cados bursatiles, en los que co-
bra una profundidad mucho ma-
yor el segmento «secundario», en
el que los titulos se negocian en-
tre inversores, sin flujo de fondos
hacia las empresas.

No hay que desdenar, en cual-
quier caso, la importancia del mer-
cado secundario, por cuanto éste
se constituye en un fluido vital
para la existencia del primario,
debido fundamentalmente a la li-

256




i e o s B R - g - i

CUADRO N 6

CONTRATACION Y LIQUIDEZ EN LOS PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES 5
[ ———— e T e e

1980 1885 1987

PAIS Contratacion Ratic de Conlralacion Ratio de Contratacion Ratio de

(10° délares) liquidez (%) (10° ddlares) liquidez (%) (10° dolares) liquidez (%)
Estados Unidos . 380 31 765 40 1.426 48
Japén ... 160 44 285 31 1.403 48
Inglaterra 36 19 100 30 583 73
Alemania ... 15 21 35 20 n.d. n.d.
Francia . 14 26 22 26 70 35
Italia ..... 10 40 5] 8 23 17
Holanda .. 5 20 12 25 38 38
Bélgica ..... 1 12 2 10 5 10
Dinamarca ... 1,5 25 55 35 7 35
Espana . .................. ... 1.5 9 2 10 16 18

quidez que proporciona. Tengase
en cuenta que, al ser los recursos
propios instrumentos financieros
sin vencimiento, su adquisicion
por inversores (con horizonte tem-
poral limitado) seria imposible sin
la posibilidad de desinversion que
un mercado secundario liquido
aporta. En este sentido, es logico
que uno de los indicadores mas
relevantes de la «importancia» de
un mercado de valores sea el vo-
lumen de contratacion de titulos
en el mercado secundario.

En el cuadro n.” 6 se presentan
los volumenes de contratacion de
acciones, durante los anos 1980,
1985 y 1987, en el mercado es-
panol de capitales, asi como en
los de la Europa comunitaria, y
en los dos paises considerados
mas avanzados desde el punto
de vista bursatil: Estados Unidos
y Japon. En primer lugar, se pre-
sentan las cifras de contratacion
en terminos absolutos, expresa-
das en dolares al objeto de ho-
mogeneizar entre paises.

De dichas cifras destacan las
enormes diferencias existentes
entre los diferentes mercados, al-
tamente desfavorables para el
mercado espanol y los de la
Europa comunitaria en general
(salvo el caso britanico) frente a
los dos grandes centros bursati-
les de Nueva York y Tokio. En el
mercado espafiol se contrata
algo mas de una centésima parte
que en cada uno de dichos cen-
tros, y con una plena integracion
bursatil europea apenas se alcan-

CUADRO N 7

CAPITALIZACION BURSATIL DE LOS PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES

1980 1985 1987
Fats (10° doteres)  FOCRE (10 doares) Pg;f‘j;"v'ge (10° dotares) Pg;f‘f;}.f,‘:’ée

Estados Unidos ... 1.240 48 1.955 50 2793 70
Japén .. ... 360 3 910 51 2764 200
Inglaterra 190 43 328 58 816 200
Alemania ... 2 9 180 21 255 45
Francia 53 8 80 14 197 45
Italia . 25 7 65 16 138 45
Holanda ....... 25 15 50 25 100 80
Bélgica ... 8 8 21 20 50 60
Dinamarca 5 8 15 25 21 40
Espana . . e cabrgia . 16 8 20 10 88 50

e
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zaria la mitad del volumen de con-
tratacion de dichos centros, y ello
si se incluye a Londres entre |os
mercados comunitarios; en caso
contrario, todas las bolsas de la
Europa comunitaria junta alcan-
zarian poco mas de la décima
parte que Nueva York o Tokio.

En el mismo cuadro n.° 6 se
presenta el ratio de liquidez, re-
sultante de expresar los volume-
nes de contratacion como por-
centajes del stock total de titulos
existentes en cada mercado, va-
lorados a precios de mercado (es
decir, la capitalizacion bursatil).
Las diferencias entre paises son
menores en este concepto, aun-
que la comparacion sigue siendo
desfavorable para Espana, frente
a la CEE, y para ésta frente a
Estados Unidos y Japon, siendo
el mercado londinense el mas
liquido.

En el cuadro n.® 7 se presenta,
también para 1980, 1985 y 1987,
la capitalizacion bursatil, o valor
de mercado de los titulos con-
tratados en cada uno de los mer-
cados anteriormente menciona-
dos (los de la CEE, Estados
Unidos y Japon), en todos ellos

expresados en miles de millones
de dolares, al objeto de homo-
geneizar la medida. Lo mas sor-
prendente de dichas cifras es el
espectacular crecimiento del mer-
cado japonés, que practicamente
alcanza al estadounidense; de he-
cho, lo supera ya al cierre de
estas paginas, ocupando actual-
mente la primera posicion mun-
dial en capitalizacion bursatil.

El mercado espanol repre-
senta, en capitalizacion bursatil,
aproximadamente el 3 por 100
del de EE.UU. 0 Japon, y el 1 por
100 del total mundial. Las mismas
conclusiones desfavorables que
en el caso de la contratacion
cabe destacar en la comparacion
de la CEE con dichos mercados
japonés y estadounidense. Con
la inclusion de Londres, un hi-
potético mercado de valores euro-
peo alcanzaria una capitalizacion
bursatil de poco mas que la mitad
de los de EE.UU. o Japon; sin
Londres, la capitalizacion bursatil
europea seria apenas la tercera
parte de la de dichos mercados.

Mas interesante que las cifras
absolutas de capitalizacion bur-
satil, que dan lugar a tan enormes

diferencias entre paises, son las
que refieren dicha capitalizaciéon
a alguna medida de la capacidad
productiva de cada pais, siendo
el producto nacional bruto (PNB)
la eleccion natural para dicha me-
dida. En el cuadro n.” 7 se pre-
senta también la capitalizacion
bursatil de cada mercado expre-
sada como porcentaje del PNB
del respectivo pais. Como puede
observarse, son los mercados ja-
ponés y britanico los que repre-
sentan un mayor peso relativo
sobre el PNB de sus paises, mien-
tras en EE.UU. dicho peso se re-
duce al 70 por 100, y en los pai-
ses de Europa continental oscila
en torno al 50 por 100, con la
excepcion de Holanda, que, con
la creciente especializacion de
Amsterdam como centro finan-
ciero, supera el 80 por 100 en el
peso que su capitalizacion repre-
senta sobre el PNB.

Como conclusion de los cua-
dros n.” 6 y 7, cabe indicar que
la comparacion internacional re-
sulta bastante desfavorable al
mercado espanol (y al comuni-
tario en general) de capitales, de
acuerdo con los modulos habi-
tuales de liquidez y capitalizacion

CUADRO N." 8

EMISIONES REALIZADAS EN LOS PRINCIPALES MERCADOS DE VALORES
| —e e e R e e R S

PAIS

Estados Unidos

Japon

Inglaterra .

Alemania .

Francia

Italia

Holanda

Bélgica . ..

Dinamarca

Espana

{1) Miles de millones de dolares
{2) En porcentaje sobre la contratacion bursatil

1860 1585 1987

{1 ‘ (2) () (2 (1) (2
13,2 3.5 241 32 32 28
06 04 4.2 14 54 38
1.6 4,5 6.1 6,1 18.0 a1
1.8 21 3.8 10,8 3,7 n.d
55 10 93 4272 20.1 28,7
17 6.8 24 48,0 48 209
01 0,4 06 50 2,2 58
09 11,0 05 250 0.8 16,0
01 20 05 9.1 0,1 1.4
780 7.8 480

07 4.4 16
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bursatil. Ambos indicadores se re-
fieren, sin embargo, exclusiva-
mente al mercado secundario,
que, al margen de su innegable
importancia como proveedor de
liquidez para el primario, no cons-
tituye realmente una posibilidad
de canalizacion de fondos hacia
las empresas.

Por ello, es necesario comple-
tar el andlisis comparativo me-
diante el examen de las emisio-
nes realizadas en los diferentes
mercados. En el cuadro n.° 8 se
presentan los volumenes de emi-
siones realizadas en 1980, 1985
y 1987 en cada uno de los prin-
cipales mercados de valores. Las
cifras, expresadas en miles de mi-
llones de dolares, ya no son en
absoluto tan dispares entre pai-
ses como en los casos de capi-
talizacion o contratacion.

Méas relevantes que las cifras
absolutas son las emisiones ex-
presadas como porcentaje del vo-
lumen de contratacion, que tam-
bien se presentan en el cuadro
numero 8. Dichos porcentajes
pueden interpretarse como el
peso relativo que el segmento pri-
mario tiene sobre el secundario.

Son curiosamente los merca-
dos considerados mas eficientes
—los de Japon, Estados Unidos
e Inglaterra— aquéllos en los que
dichos porcentajes son inferiores,
no llegando al 4 por 100 en nin-
guno de ellos. Dicho en ofras pa-
labras, menos de una de cada 25
transacciones efectuadas en di-
chos mercados supone canaliza-
cién de fondos hacia las empre-
sas; el resto son transacciones
financieras entre tenedores de ti-
tulos e inversores, no suponiendo
oferta neta de fondos para las em-
presas.

El polo opuesto en dicha pro-
porcion lo ocupa precisamente
el mercado espanol, donde, en
el ultimo ano, el mercado prima-

rio ha representado casi la mitad
del secundario. En los paises de
la CEE, oscila mayoritariamente
en torno al 20 por 100.

De todos los resultados ante-
riores parece deducirse que la
mayor dimension de los princi-
pales mercados de valores mun-
diales, alos que Espanay la CEE
tratan de acercarse de alguna ma-
nera, ha concretado su actividad
fundamentalmente en el seg-
mento secundario, sin que la ca-
nalizacion de fondos hacia las em-
presas haya podido beneficiarse
apenas de dicha mayor dimen-
sién, que no se manifiesta en ab-
soluto en el volumen de emi-
siones.

Visto ya que solo un volumen
minimo de la actividad bursa-
til «sale» hacia el sector real, que-
remos examinar ahora qué im-
portancia tiene dicho flujo de
fondos sobre la financiacion
empresarial.

El mix, o composicion ade-
cuada de las fuentes de finan-
ciacion en la empresa, es un pro-
blema que ha recibido un ex-
tenso tratamiento en la literatu-
ra, tanto tedrica como empirica,
siendo la conclusion mas gene-
ralizada la de que dificilmente
puede hablarse de una estructura
financiera Optima para todas las
empresas, dependiendo ésta tan-
to del sector industrial en que
opera la empresa como del en-
torno regulador en que se mueve,
y especialmente de las posibles
imperfecciones en los mercados
financieros en los que la empresa
capta los recursos.

El analisis de las diferencias ob-
servadas en la estructura finan-
ciera de empresas en diferentes
paises puede arrojar alguna luz
sobre las particularidades de los
diferentes mercados de capitales
para proveer de financiacion ade-
cuada a sus empresas. Este es

precisamente el objeto de la pre-
sente seccion, en que se analiza,
desde una perspectiva de com-
paracion con los principales pai-
ses industrializados, el grado en
que el mercado espariol de capi-
tales provee financiacion a las em-
presas espanolas, frente a otras
formas de financiacion, como la
autofinanciacion o la financiacion
intermediada.

Una primera fuente de infor-
macion para este andlisis lo cons-
tituyen las Estadisticas Financie-
ras de la OCDE, y en particular
las referentes a los flujos finan-
cieros dentro de cada pais, dis-
tinguiendo por su destino y forma
de materializacion.

En base a dichas estadisticas,
hemos construido el cuadron.” 9,
en el que se resume la composi-
cion, por instrumentos financie-
ros, de los flujos netos externos
captados por las empresas no fi-
nancieras de los principales pai-
ses entre 1980 y 1986, ultimo ano
para el que se dispone de datos
homogéneos. Si bien algunos pai-
ses publican un grado superior
de desagregacion por instru-
mentos financieros, y de cara a
conseguir mayor homogeneidad
entre todos los paises, hemos
considerado tres categorias de
fuentes financieras: préstamos,
obligaciones y acciones. Del pe-
so relativo que las dos ultimas
categorias tengan sobre los flujos
financieros externos netos pode-
mos inferir la importancia del mer-
cado de valores de cada pais en
el suministro de fondos hacia el
sector real de la economia.

Antes de comentar los aspec-
tos mas relevantes del cuadro nu-
mero 9, conviene recalcar que
sus cifras se han calculado en
base a flujos netos, es decir,
nueva captaciéon menos amorti-
zacion de instrumentos financie-
ros captados anteriormente, por
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CUADRO N.° 9
FINANCIACION EXTERNA NETA CAPTADA POR LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
(Porcentajes)
e e e e O ey R o R e T e T e e e P
1980 1981 1962 1983 1984 1985 1986

ESPANA

Acciones ... ... 6,92 8,86 18,15 159 19,79 3 29

Obligaciones ... ... ... 5,82 7.93 7,88 2,30 28,09 11 18

Prestamos ...... R A B 87,27 83,21 78,97 81,79 52,11 58 53
ALEMANIA

Acciones ... ... ... 4,46 3,45 5,00 508 437 7.3 14,1

Obligaciones .. 1.41 0,69 417 048 0,97 58 7.7

Préstamos ......... 94,13 95,86 90,84 94,49 94,66 87,0 78,2
ESTADOS UNIDOS

Acciones ......... 9,29 —8,27 8,88 18,15 —40,52 —48 —38

Obligaciones ...... 31.03 32,08 23,13 15,39 47,00 66 49

Préstamos 59,68 76,20 67,99 67,45 96,52 82 89
FRANCIA

Acciones ... o 22,38 2142 13,73 22:37 27,02 37 45

Obligaciones ... 6,89 4,09 10,44 10,02 10,78 i1 16

Préstamos . 70,73 74,49 75,83 67,61 62,20 52 49
ITALIA

Acciones ... 17,54 23,20 28,86 38,78 28,17 30 32

Obligaciones ..........cicoieeenneenn.... 3.66 2,67 11,50 5,13 2.35 3 9

Préstamos ............................... 78,80 7413 59,64 56,08 69,47 66 59
JAPON

ACCIONES ...........oo o 8,17 952 9,02 6,19 7,43 56 3,7

Obligaciones ...... 441 6,09 6,73 718 9,15 10,0 13,0

Préstamos ... .. ... ... ... 87,42 84,39 84,25 86,63 83,42 844 84,4
REINO UNIDO

ACBIGNES ..o e 12,33 31,11 9,08 39,57 20 35 51

Obligaciones ... ....................... 6,39 36,17 26,35 —15,11 23 10 14

B 5 5 1y L O ———————— 81,28 32,72 64,56 75,54 57 55 35

0 que, para algun instrumento
financiero, puede darse el caso
de que el flujo neto de fondos, y
por tanto su peso relativo sobre
el total, sea negativo. El caso mas
llamativo en este sentido es el de
Estados Unidos, donde la gene-
ralizacion de OPAS y recompras
de acciones por las empresas ha
hecho que, en los tres Ultimos
anos, el flujo neto de recursos
propios externos hacia las em-
presas haya sido negativo.

Al margen de dicho fendmeno,
destaca en la totalidad de paises
el claro predominio de la finan-
ciacion intermediada (préstamos)
frente a la obtenida directamente
del mercado de valores (obliga-
ciones y acciones). Lo mas sor-
prendente es que dicho predo-
minio se presenta con mayor
intensidad en Estados Unidos y
Japon, paises a los que se les
atribuyen los mercados de valo-
res mas desarrollados. Estos re-

sultados corroboran los obteni-
dos anteriormente en el sentido
de que el mayor desarrollo y cre-
cimiento de dichos mercados ha
tenido su reflejo, casi exclusiva-
mente, en el abanico de transac-
ciones llevadas a cabo en el seg-
mento secundario, sin apenas
extenderse sus ventajas a la fi-
nanciacion de las empresas.

Las cifras anteriores son tanto
mas dramaticas cuanto que se
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han producido en unos anos en
los que las cotizaciones bursatiles
han experimentado un incre-
mento espectacular en todos los
mercados, lo que, segun la orto-
doxia financiera, deberia haber
estimulado a las empresas a cap-
tar recursos propios externos.

Para completar la vision de la
estructura financiera de las em-
presas, y en particular de la im-
portancia del mercado de capi-
tales en ella, presentamos en
el cuadro n.° 10 la estructura
porcentual de las fuentes inter-
nas (autofinanciacién) y ex-
ternas (emision de acciones y
obligaciones, y captacion de pres-
tamos) en la financiacion de las
empresas industriales de los pai-
ses considerados. Dichos porcen-
tajes han sido obtenidos en base
a las centrales de balances de
los diferentes paises, por lo que
su representatividad depende de
la muestra de empresas utilizadas
en cada pais. En cualquier caso,
mucho nos tememos que el po-
sible «sesgo» introducido por la
incompleta muestra de empresas
opere en el sentido de amplificar
las conclusiones que del cuadro
numero 10 emergen.

Estas se refieren principal-
mente al fuerte peso que la auto-
financiacion tiene, especialmente

en los paises con centros finan-
cieros mas desarrollados —como
Estados Unidos, Japon, Inglate-
rra y Alemania—, hecho al que
se le puede dar una doble inter-
pretacion. Por una parte, al tra-
tarse de los paises con econo-
mias mas saneadas, y por tanto
con empresas mas rentables, tie-
nen un mayor margen de finan-
ciacion via retencion de benefi-
cios. Por otra, sin embargo, pue-
de interpretarse como que la
fuerte autofinanciacion es con-
secuencia de la escasez de fuen-
tes financieras disponibles en
unos mercados de valores exce-
sivamente orientados hacia el seg-
mento secundario. Si este es el
caso, ello es mas probable que
ocurra en las empresas de menor
dimension (ausentes de las mues-
tras utilizadas para la construc-
cion de la central de balances)
en la medida en que el acceso a
los mercados financieros exter-
nos, especialmente a través del
mercado de valores, esta mas li-
mitado para dichas empresas.

De todos los andlisis realizados
en la presente seccion parece des-
prenderse una disyuntiva dificil:
la de que los mercados de ca-
pitales mas eficientes y desa-
rrollados, tomados generalmente
como modelo de las recientes re-
formas bursatiles acometidas en

nuestro pais y en los de su en-
torno, no se caracterizan preci-
samente por un mayor acerca-
miento hacia las empresas que
el que tiene lugar actualmente en
nuestro pais, el cual es frecuen-
temente objeto de queja por las
empresas, no exentas de razon
en gran medida.

¢Quiere ello decir que debe
abandonarse la idea de moder-
nizar el mercado de valores en la
direccion marcada por los mer-
cados mas eficientes? En abso-
luto, y si ello se hiciera se come-
teria un gran error, pues la
progresiva eliminacion de barre-
ras a la integracion financiera in-
ternacional se encargaria de
«anularm a un mercado gque no
ofreciese el abanico de posibili-
dades existente en los mas avan-
zados. Y, en este sentido, debe
tenerse en cuenta que la inter-
nacionalizacion de los flujos fi-
nancieros es mucho mas facil-
mente alcanzable en inversion
que en financiacion. Dicho en
otras palabras, son muchas mas
las posibilidades existentes para
gue un inversor espanol invierta
en titulos extranjeros que para
gue una empresa espanola emita
titulos en el exterior; virtualmente,
a todo inversor espanol le esta
abierta la primera posibilidad,
mientras gue muy pocas empre-

CUADRO N.° 10

FINANCIACION INTERNA Y EXTERNA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
T T T e R g 5

PAIS

Estados Unidos
Japon
Alemania ..
Inglaterra
Francia

Italia

Espana

1986

1962 1985

Interna . Externa B interna

74,9 251 68,7

335 66,5 49,8
103,5 —3.5 73:5

51,8 48,2 68,4

3t 68.9 39.1

14,2 859 359

30,7 69,3 38,3

Externa Interna Externa

21,3 722 39,8

50,2 68,3 3.7
26,5 nid: n.d.
31,6 68,3 37
60,9 453 547
64,1 358 64,2
61,7 431 66,9
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CUADRO N 11

DISPONIBILIDAD DE FONDOS PARA EL CAPITAL-RIESGO EN EUROPA
OO e S s e e R T

Alemania
Inglaterra
Francia

Italia ..
Holanda ......

~ Espana ... PR

1987

) @)

1984
m @

0,25 0,35
3,00 127
0,15 0,35
015 0,60
0,55 1.57
0,08 06

0.85 033
9.3 1,39
2,55 1,29
n.d. n.d.
1,02 1,01
0,50 0,60

{1) Miles de millones de dolares

(2) Expresada como porcentaje de la capitalizacion de los mercados oficiales de valores.

sas tienen abierta la segunda via,
y no so6lo por razones coyuntu-
rales o de regulacion.

La modernizacién de nuestros
mercados de valores siguiendo
las pautas marcadas por los mas
desarrollados y eficientes no de-
be hacer olvidar, sin embargo, el
otro gran reto que tienen plan-
teado, como es el de su reducido
papel en la financiacion empre-
sarial.

El hecho de que los mercados
mas desarrollados sean los que
primen mas al segmento secun-
dario respecto al primario, como
hemos comprobado, no debe in-
ducir a pensar que ambos obje-
tivos —modernizacion bursatil y
ampliacion de su capacidad de
canalizacion de fondos— sean in-
compatibles, sino mas bien com-
plementarios, aunque operando
en frentes diferentes; de tal ma-
nera que ni los intereses de los
inversores ni los de las empresas
emisoras se vean perjudicados.

La no incompatibilidad ante-
rior se pone de manifiesto al ob-
servar como, paralelamente a una
mayor modernizacion de sus mer-
cados de valores (via, por ejem-
plo, mayor desregulacion, com-
petitividad y flexibilidad), los pai-
ses mas avanzados han ido

desarrollando las condiciones pa-
ra ampliar el espectro de empre-
sas potencialmente emisoras de
titulos, si bien ello se ha hecho,
en la mayoria de los casos, al
margen del mercado de valores
objeto de «modernizaciony.

La potenciacion del capital-
riesgo ha constituido el esfuerzo
mas generalizado en los paises
industrializados de cara a facilitar
una mayor canalizacion de fon-
dos, en concepto de recursos pro-
pios, hacia empresas a las que
resulta «vedado» el mercado de
valores. El capital-riesgo, aun
siendo dificil de delimitar, parece
abarcar a inversiones en pe-
guenas o medianas empresas de
nueva creacion y con un elevado
riesgo en cuanto a desenlace fi-
nal de la inversion, y a partir de
las cuales no se persigue la rea-
lizacion de dividendos o rentas a
corto plazo, sino la obtencion de
fuertes ganancias a medio y largo
plazo, al liquidar la inversion.

Ahora bien, dado el caracter
no convencional de la inversion
en capital-riesgo, su potenciacion
necesita la instrumentacion de un
conjunto de medidas que la fa-
vorezcan, destacando entre ellas
las de caracter fiscal, como ha
guedado de manifiesto en los pai-

ses en que el capital-riesgo ha
alcanzado mayor auge, asi como
la posibilidad de liquidar la in-
version facilmente en adecuados
mercados de valores.

En relacién con ambas facetas,
la fiscalidad y la creacion de un
mercado paralelo de valores, se
han dado algunos pasos en nues-
tro pais en los ultimos anos que,
a juzgar por los resultados obte-
nidos hasta la fecha, parecen a
todas luces insuficientes, espe-
cialmente en cuanto a la se-
gunda, puesto que el «segundo
mercado de valores» sigue prac-
ticamente sin estrenar, tras casi
dos anos de existencia.

Y en cuanto al capital-riesgo,
si bien el volumen de fondos dis-
ponibles para el sigue siendo mi-
nimo comparado con la capitali-
zacion bursatil (menos de un 1
por 100), no es menos cierto que
la tasa de crecimiento de dichos
fondos en los ultimos anos ha
sido, en nuestro pais, de las mas
elevadas de Europa, donde el
capital-riesgo también constituye
un porcentaje minimo de la ca-
pitalizacion bursatil, como puede
apreciarse en el cuadro n.” 11.

Si bien es todavia pronto para
pretender recoger los frutos de
una politica de promociéon del
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capital-riesgo que cuenta con po-
cos anos de edad en la mayoria
de paises, y menos en el nuestro,
no cabe duda de que debera
transcurrir mucho tiempo antes
de que la captacion de recursos
propios externos por la gran
mayoria de empresas constituya
una alternativa asimilable, cuan-
titativamente, a la financiacion in-
termediada y a la autofinancia-
cion. Ello no es 6bice para
reconocer que, en general, se
han dado pasos en la direccion
correcta, y tan solo resta esperar
que se intensifiquen para acelerar
un proceso del que las empresas,
y no solamente en nuestro pais,
estan ampliamente necesitadas,
habida cuenta de su dependen-
cia, a todas luces excesiva, de
los intermediarios financieros pa-
ra la captacion de fondos.

NOTAS

(1) Elanalisis de la financiacion exterior de
la economia espanola con anterioridad a dicho
periodo, puede examinarse en Bergés, A, y
Ontiveros, E.: «La financiacion exterior de la
economia esparniolan, Informacion Comercial Es-
panola, agosto-septiembre 1985,

(2) Esta seccion se apoya esencialmente
en Bergés, A «La financiacion de las empresas
en los mercados de valores», Informes y Estu-
dios, n.° 3, 1988.
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