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I. INTRODUCCION

OS mercados de capitales
en nuestro pais han regis-
rado durante la década de
los noventa un desarrollo sin pre-
cedentes, superando el secular
retraso y aislamiento que el mer-
cado espanfol de capitales pre-
sentaba frente a los mas desa-
rrollados. Una pieza clave para
favorecer el mencionado desa-
rrollo de los mercados de valores
en Espana han sido los desarro-
llos legislativos impulsados por la
Ley del Mercado de Valores de
julio de 1988, y la mas reciente
Ley de Reforma del Mercado de
Valores de octubre de 1998, de-
sarrollada para adecuarse a los
imperativos de la Directiva de
Servicios de Inversién. Ese mar-
co institucional favorable a la
modernizacion y liberalizacion
de los mercados de valores en
Espafa ha permitido a éstos ca-
pitalizar con mucha mayor inten-
sidad los favorables efectos deri-
vados del extraordinario proceso
de integracion y convergencia in-
ternacional de nuestra econo-
mia, y especialmente el sistema
financiero (cuyo exponente mas
paradigmatico lo constituye la
participacion de nuestro pais co-
mo miembro destacado de la
unién econdmica y monetaria).
Esa activa participaciéon de los
mercados de valores en el proce-
so de globalizacion ha permitido,
al mismo tiempo, «importar» los
cambios estructurales favorables
a los mercados de valores en ge-
neral —y especialmente a los de
renta variable— que se han veni-

do desplegando con gran inten-
sidad en los paises mas desarro-
llados financieramente. Entre di-
chos cambios estructurales cabe
destacar:

e Una creciente importancia
de féormulas de inversién colecti-
va como destino preferente del
ahorro de las familias, con las
consiguientes implicaciones en
términos de una mayor presen-
cia de inversores institucionales
en los mercados de valores.

e Un entorno financiero —re-
ducidas tasas de inflacién y tipos
de interés, reduccion de los de-
sequilibrios presupuestarios—
mucho mas estable, y favorable
a un mayor peso del sector priva-
do como motor del crecimiento
economico.

e Una consecuente reduccion
de las primas por riesgo exigidas
a la renta variable frente a alter-
nativas de inversién con menos
riesgo.

e Una creciente predisposi-
cion de las empresas a aceptar
la creacion de valor para sus ac-
cionistas como principal objetivo
de la gestion.

e Los extraordinarios avan-
ces en las comunicaciones, que
han permitido que la informacion
relevante para la valoracion de
los activos financieros fluya mu-
cho mas rapidamente entre dife-
rentes paises y/o mercados, con-
tribuyendo de forma irreversible
a una creciente integracion inter-
nacional de los mercados de va-
lores.

Fruto de esa confluencia de
un marco institucional liberaliza-
dor y un entorno global innova-
dor y favorable a los mercados
de valores ha sido un desarrollo
espectacular del mercado espa-
fol de capitales, especialmente
en su segmento de renta varia-
ble, alcanzando unos niveles de
liquidez, profundidad y eficiencia
asimilables a los de los paises
mas avanzados, como analizare-
mos con mas profundidad en el
apartado Il del articulo.

Una vez comprobado el ele-
vado nivel de desarrollo alcanza-
do por el mercado espanol de
capitales, en el apartado Ill pasa-
mos a centrar nuestro interés en
la cuestion que da titulo al articu-
lo —y que, a su vez, responde al
objetivo monografico del nime-
ro— cual es la de las ventajas
qgue de dicho desarrollo pueden
derivarse para las empresas. A
este respecto, hay que recordar
una critica que tradicionalmente
se venia realizando al mercado
espanol de valores, y es la de un
considerable divorcio respecto
de la economia real, a juzgar por
la reducida presencia de empre-
sas no financieras cotizadas, asi
como la muy escasa apelacion
de éstas a la financiacion me-
diante la emisién de acciones
(mercado primario). En este sen-
tido, analizamos en qué medida
esa situacion tradicional persis-
te, o por el contrario se estan
dando pasos hacia una mas in-
tensa utilizacion del mercado de
capitales como forma de obten-
cion de financiacion por las em-
presas.

Ahora bien, no es la posibili-
dad de obtencién de financiacion
la Unica —ni posiblemente la
mas importante— funcion que un
desarrollado y eficiente mercado
de capitales ofrece a las empre-
sas. Con independencia de que
el mercado primario (emisiones)
se utilice o no para obtener finan-
ciacion, el hecho de contar con
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un liquido y eficiente mercado
secundario para sus acciones
proporciona un estandar de re-
ferencia no sélo ante posibles
operaciones de fusiones/adqui-
siciones, sino también a efectos
de estimar el coste de capital, tan
relevante para las decisiones de
inversion en la empresa, y, en ul-
tima instancia, un benchmark pa-
ra medir la calidad de la gestion.
A dichos aspectos dedicamos
una atencion especial en el apar-
tado Ill.2.

Finalmente, el epigrafe 111.3
esta dedicado a una dimension
adicional que los mercados de
valores en general (no sélo los
de renta variable) posibilitan a las
empresas, cual es la de su utili-
zacion en la gestion de los ries-
gos incurridos en el negocio, tan-
to los de indole estrictamente
financiera (tipos de interés, ti-
pos de cambio) como los referen-
tes a ciertos bienes activos fisi-
cos (commodities) cuyos precios
pueden afectar a las empresas,
bien en su vertiente de ingresos
o bien en la de gastos. El enfo-
que que sugerimos en el analisis
de dichos riesgos —y de su ges-
tion en mercados financieros—
es el de una consideracion glo-
bal que tenga en cuenta las in-
terdependencias entre diferentes
factores de riesgo, en aras de
producir una posicion global de
riesgo en la empresa que, a su
vez, pueda ser gestionada me-
diante la utilizacién de las posibi-
lidades operativas que brindan
los mercados de valores, espe-
cialmente en su segmento de
mercados de instrumentos deri-
vados.

Il. EL MERCADO
DE CAPITALES
EN ESPANA

Profundidad, liquidez
e integracion internacional

Como hemos mencionado en
la introduccién, una de las princi-
pales bases sobre las que iba a
asentarse el espectacular desa-
rrollo del mercado espafol de ca-
pitales fue la entrada en vigor de
la Ley 24/1988, y sus posteriores
desarrollos reglamentarios. En-
tre los principales elementos de
reforma del mercado que dicha
Ley trajo consigo, cabe recordar,
en primer lugar, la unificacion del
mercado espanol de valores, eli-
minando la tradicional fragmen-
tacion existente con anterioridad
entre las cuatro bolsas tradicio-
nales, cada una de las cuales
con sus propios sistemas de con-
tratacion, compensacion, liquida-
cion, e incluso regulacion. La in-
terconexion de todas ellas, con
una comunicacion directa y en
tiempo real, iba a permitir, al
tiempo que se mantenia la iden-
tidad institucional de cada bolsa,
una verdadera integracion del
mercado espafol de valores, lo
que, a su vez, iba a redundar en
un aumento de la liquidez y pro-
fundidad del mercado.

Estas se iban a ver favoreci-
das también por el cambio radi-
cal que la reforma iba a producir
sobre la denominada «microes-
tructura» del mercado, con dos
elementos fundamentales: la
contratacion continua, y la susti-
tuciéon, como miembros del mer-
cado, de los antiguos agentes de
cambio y bolsa por sociedades y
agencias de valores, con mayo-
res exigencias de recursos finan-
cieros, como contrapartida a
unas mucho mayores posibilida-
des de actuacion en los merca-
dos, tanto por cuenta ajena co-
mo propia, lo que, a su vez, iba
también a redundar en una mu-

cho mayor competencia por nue-
vo negocio tanto por el lado de
la oferta —salida de empresas
a bolsa— como de la demanda
—mayor presencia de inversores
extranjeros, e institucionales—,
con el consiguiente efecto dina-
mizador sobre los mercados de
capitales en nuestro pais.

A esas modificaciones institu-
cionales, favorecedoras de un
mayor protagonismo de los mer-
cados de valores en nuestro pais,
se iba a anadir un contexto ma-
croecondémico especialmente fa-
vorable a la valoracion de las
acciones, argumento sin duda al-
guna muy poderoso para provocar
un intenso despertar del atractivo
de la renta variable, tanto desde
la perspectiva de los inversores,
como de empresas potencialmen-
te interesadas en salir a bolsa.

En este sentido, el grafico 1
presenta la evolucion, durante la
década de los noventa, de los
dos componentes mas relevan-
tes de la valoracion de las accio-
nes en el mercado espanol de
capitales: los beneficios empre-
sariales, y los tipos de interés. En
el primer caso, se representa la
variacion interanual de los bene-
ficios de las empresas cotizadas,
y en el segundo, los tipos de in-
terés —en media anual— de las
letras del tesoro a un ano.

La combinacion de ambos
factores ha sido extraordinaria-
mente favorable a la valoracion
de las acciones: los beneficios
empresariales, aunque con alti-
bajos en unos y otros anos, han
registrado un crecimiento medio
del 10 por 100 anual acumulati-
vo durante toda la década. Y los
tipos de interés, tras un inicio de
década en altos niveles, y con
considerable volatilidad, regis-
tran en los cinco ultimos ahos un
espectacular e ininterrumpido
descenso desde niveles de dos
digitos hasta el entorno del 3 por
100 en la actualidad.
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GRAFICO 1

COMPONENTES DE LA VALORACION DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO ESPANOL

A) Beneficios empresariales
(tasa de variacion anual)
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B) Tipos de interés
(letras a 12 meses)

Ambos componentes expli-
can el fuerte incremento de las
cotizaciones de las acciones, tal
como recoge el grafico 2. Cien
pesetas invertidas en acciones al
inicio de la década valdrian hoy
casi trescientas, lo que da una
rentabilidad anual acumulativa
de un 12 por 100. Ese registro
seria mucho mayor si el periodo
inversor se cine a la segunda mi-
tad de la década, en cuyo caso la
rentabilidad media anual se ele-
va a casi un 30 por 100.

En paralelo con el alza de los
precios de las acciones, la ca-
pitalizacion de las sociedades
cotizadas —indicador de la pro-
fundidad de un mercado de va-
lores— ha registrado también
una fuerte tendencia al alza; asi,
frente a los escasos 12 billones
de pesetas de capitalizacion al
inicio de la década, al cierre de
1998 aquélla superaba los 55 bi-
llones.

Para relativizar esas cifras,
las hemos expresado en relacion
con el producto interior bruto
(PIB), representando su evolu-
cion en el grafico 3. De represen-
tar menos de un 25 por 100 del
PIB al inicio de la década, el mer-
cado espanol de capitales ha pa-
sado a superar el 60 por 100.

En la parte B de dicho grafico,
presentamos, a modo de con-
traste, una comparacion interna-
cional de la profundidad relativa
de los mercados de capitales,
con datos a 1997. En ella se po-
ne de manifiesto cémo el merca-
do espanol de renta variable ha
alcanzado una profundidad rela-
tiva que incluso supera ligera-
mente al conjunto de los once
paises integrantes de la union
monetaria (Euro 11). Esa profun-
didad es algo mayor en Japon, y
mucho mayor en Estados Unidos
y el Reino Unido, sin duda los
paises con mayor tradicion bur-
satil, cuyos mercados tienen una

profundidad del orden del 150
por 100 del producto interior
bruto.

El otro gran indicador de la
«mayoria de edad» de un mer-
cado de capitales, la liquidez,
también ha registrado un gran
desarrollo en nuestro pais. La
contratacion de acciones ha re-
gistrado un espectacular incre-
mento, desde los poco mas de
tres billones anuales al inicio de
la década hasta superar los 30
billones en 1998. Esos volume-
nes efectivos de contratacion se
traducen en unos niveles de liqui-
dez —contratacion expresada en
ratio sobre la capitalizacion—
que ha crecido desde niveles por
debajo del 30 por 100 durante la
primera mitad de la década, has-
ta superar el 60 por 100 en 1998,
como ilustra el grafico 4. De nue-
Vo, para tener una perspectiva de
contraste internacional, en la
parte B del grafico 4 presenta-
mos la ratio de liquidez anual
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GRAFICO 2

300

200

150

100
: l I I
0 A
90 91 92 93 94 95

INDICE DE PRECIOS DE LAS ACCIONES DESDE EL INICIO
DE LA DECADA (BASE 100 EN 1/1/1990)

96 97 98

—correspondiente a 1997— en
los mercados de valores consi-
derados mas avanzados. Dicha
comparacion pone de manifiesto
cémo el mercado espafol de ca-
pitales ha alcanzado unos nive-
les de liquidez similares a los de
los mercados mas desarrollados
(Euro 11, Reino Unido, o incluso
Estados Unidos), superando en
dicho concepto al mercado japo-
nés.

Ese intenso desarrollo relati-
vo del mercado espafol de capi-
tales, hasta practicamente con-
verger en sus caracteristicas
estructurales —profundidad vy li-
quidez— con los de los paises
tradicionalmente considerados fi-
nancieramente mas avanzados,
ha tenido probablemente un do-
ble sentido de causa-efecto con
el no menos intenso proceso de
internacionalizacion del mercado
espanfol, cuyo exponente mas re-
presentativo es el peso de la in-
version extranjera sobre la ope-
rativa total del mercado. En este
sentido, el grafico 5 recoge la

evolucion afio a ano, durante la
presente década, de las compras
y ventas realizadas por inverso-
res extranjeros en el mercado
bursatil espafol, asi como el sal-
do neto resultante.

El fuerte crecimiento de la
operativa extranjera en el merca-
do espafol en términos absolu-
tos —multiplicandose por diez a
lo largo de la década de los no-
venta— se ha traducido en un in-
cremento de la cuota que sobre
la operativa total del mercado tie-
ne la inversién extranjera. El pro-
medio entre compras y ventas
por extranjeros ha representado
en 1998 un 50 por 100 del volu-
men total de contratacion en bol-
sa, frente a un 40 por 100 que re-
presentaba al inicio de la década
de los noventa (1).

Esa creciente presencia de in-
version extranjera en el mercado
espanol de capitales viene ejer-
ciendo, sin lugar a dudas, un fa-
vorable efecto autoalimentador
(«circulo virtuoso») con el men-
cionado desarrollo en términos

de profundidad y liquidez: éstas
otorgan un mayor atractivo al
mercado espafol —que se ana-
de al ya mencionado atractivo
para la inversion derivado de la
convergencia en los parametros
fundamentales de valoracion, co-
mo son los tipos de interés y be-
neficios empresariales— desde
la perspectiva de la inversion ex-
tranjera, canalizada mayoritaria-
mente via inversion institucio-
nal, para la que profundidad y
liquidez son atributos imprescin-
dibles. Pero, a su vez, esa cre-
ciente presencia de inversion ex-
tranjera, con modalidades de
gestion muy activas —con fuerte
rotacion de sus carteras— con-
tribuye a incrementar notable-
mente la liquidez del mercado.

Pero no sélo en términos de li-
quidez ha resultado beneficiosa
para el mercado espafol de ca-
pitales la presencia de inversion
extranjera, sino también para
el nivel general de precios en
aqueél, por cuanto el flujo neto de
su operativa ha sido predomi-
nantemente positivo (comprador)
durante toda la década salvo
1996 y 1997, como se despren-
de del anterior grafico. Sobre la
base de dichos saldos netos de
inversién, podemos realizar una
aproximacion al valor actualiza-
do que representan las tenencias
de acciones por extranjeros, asi
como su peso sobre la capitali-
zacion total del mercado, como
una dimension alternativa de la
internacionalizacion del mercado
espanol de capitales.

Para estimar esa actualiza-
cion, realizamos una aproxima-
cion consistente en suponer que
el saldo neto de inversion extran-
jera se concreta en una diversifi-
cacion similar a la del indice del
mercado, por lo que es posible
actualizar recursivamente el sal-
do acumulado y actualizado de
acciones en poder de inversores
extranjeros (SACEX) como:
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GRAFICO3 ,
CAPITALIZACION BURSATIL RELATIVA A PIB

A) Mercado espanol:
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B) Contraste con mercados
mas desarrollados (1997)
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GRAFICO 4

LIQUIDEZ RELATIVA EN EL MERCADO BURSATIL

(CONTRATACION COMO PORCENTAJE DE CAPITALIZACION)
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GRAFICO 5 ' i
OPERATIVA EXTRANJERA EN EL MERCADO BURSATIL ESPANOL
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SACEX (f) = SACEX (t- 1) *
* RENTIND (f) + SALDO_NETO (1)

donde RENTIND () seria la ren-
tabilidad del indice general en el
ano t, y SALDO_NETO (1), la
compra-venta neta por extranje-
ros en el ano t.

La estimacion de SACEX re-
cursivamente desde mediados
de la década de los ochenta
—antes de dicha fecha podemos
considerar marginal el flujo neto
de inversion extranjera en el mer-
cado de capitales espanol— nos
permite aproximar que, al inicio
de la década de los noventa, los
extranjeros poseian acciones es-
panolas por un importe de un bi-
ll6n y medio de pesetas, lo que
entonces representaba un 12 por
100 de la capitalizacion total del
mercado (2). Frente a ello, a fina-
les de 1998 la cifra aproximada
se elevaria a casi 15 billones, es
decir mas de un 25 por 100 de la
capitalizacion del mercado.

Esa importante y creciente
presencia de inversores extran-
jeros en nuestro mercado de
capitales ha debido actuar, sin lu-
gar a dudas, como el mas efecti-
vo mecanismo de integracion in-
ternacional de dicho mercado,
entendiendo a ésta como el gra-
do en que los procesos de forma-
cion de los precios son comunes
entre unos y otros mercados,
frente a la segmentacion que su-
pondria el que cada uno tuviese
ofertas y demandas aisladas de
las influencias del resto. La ele-
vada integracion internacional
del mercado espanol de capita-
les se pone de manifiesto si se
analizan las correlaciones entre
los movimientos de los precios
de las acciones en el mercado
espanol y los de los mercados
considerados mas desarrollados
y eficientes. Con observaciones
semanales, dichas correlacio-
nes, para los ultimos cinco anos
han sido de 0,58 con el mercado

estadounidense, 0,68 con el bri-
tanico, y 0,74 con el aleman. Di-
chas correlaciones estan absolu-
tamente en linea con las que
presentan los tres principales
mercados entre si (el mercado
estadounidense tiene una corre-
lacién de 0,60 con el aleman y
0,62 con el britanico, y estos dos
entre si un 0,67), por lo que pue-
de afirmarse la plena integracion
internacional del mercado espa-
nol de capitales, y con ella la ex-
tension a éste de los atributos
fundamentales —eficiencia y
equilibrio— que historicamente
se asumia eran propiedad exclu-
siva de los dos o tres principales
mercados del mundo.
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lll. LA EMPRESA
Y EL MERCADO
DE CAPITALES

1. Fuente de financiacion

Una vez aceptado que el mer-
cado espanol de capitales ha al-
canzado un grado de desarrollo,
eficiencia y equilibrio similares a
los mas avanzados de la tierra,
debemos plantearnos a conti-
nuacion qué ensenanzas se de-
rivan de ello para las empresas.

Las ventajas que tradicional-
mente se han asociado a la coti-
zacion publica de las acciones de
una empresa en los mercados de
valores se refieren basicamente
a tres aspectos de marcado ca-
racter complementario:

e Facilitar la obtencion de re-
Cursos propios externos.

e Permitir la apelacion a un
mas amplio abanico de inverso-
res.

e Otorgar un mayor atractivo
a las acciones como consecuen-
cia de la liquidez y, por tanto, po-
sibilidad de desinversion.

Estas tres ventajas han reci-
bido un considerable impulso en
nuestro pais en los ultimos ahos
con el desarrollo del mercado de
valores, analizado en el aparta-

do anterior, especialmente en lo
referente a liquidez del mercado,
mucho mas amplia base de in-
versores en el mismo y, en suma,
capacidad de absorcion de nue-
vas emisiones de recursos pro-
pios.

Junto a esos aspectos estruc-
turales del mercado, no cabe du-
da de que también otorga un es-
pecial atractivo a la utilizacion del
mercado de capitales como fuen-
te de financiacion el nivel de los
precios de las acciones, medido
no tanto en términos absolutos
como relativos a los beneficios
de la empresa, la conocida ratio
PER (price to earnings ratio). Di-
cho indicador de valoracion rela-
tiva, que al inicio de la década de
los noventa se hallaba en torno a
12, se encuentra al cierre de
1998 en torno a 24, nivel que in-
cluso supera ligeramente al ob-
servado en los mercados de va-
lores mas desarrollados como
Estados Unidos (PER medio de
22), Reino Unido o Alemania
(PER medio de 20 en ambos).

La posibilidad de obtener re-
cursos propios externos en unas
condiciones tan favorables ha
actuado como incentivo para
apelar a la emision de nuevas ac-
ciones en el mercado, especial-
mente en los dos ultimos afos,
cuando la apelacion total al mer-

cado ha duplicado a la realizada
durante los primeros seis anos
de la década, como puede com-
probarse en el cuadron.? 1. Es
cierto que el grueso de la apela-
cion al mercado en estos dos ul-
timos anos ha sido realizada por
el intenso programa de privatiza-
ciones de empresas publicas,
que ha permitido obtener casi 3,5
billones de pesetas, mas del 90
por 100 del total de ofertas publi-
cas de venta realizadas en el
mercado espanol.

Pero precisamente esa cons-
tatacion puede permitir una lec-
tura alternativa altamente favora-
ble a la utilizacion del mercado
de valores como fuente de finan-
ciacion para las empresas. Si és-
te ha sido capaz de absorber tal
cantidad de acciones proceden-
tes de privatizaciones sin afectar
adversamente a los precios, sino
todo lo contrario, es evidente que
existe una amplia capacidad de
absorcion para colocaciones de
acciones de nuevas empresas,
maxime cuando es ya muy redu-
cido el stock de acciones a colo-
car procedentes de privatizacio-
nes.

En todo caso, sin menoscabo
de que la mas intensa actividad
de apelacion al mercado haya
descansado en empresas publi-
cas, es altamente significativo el

CUADRO N.2 1

FONDOS OBTENIDOS EN EL MERCADO ESPANOL DE VENTA VARIABLE
R R T R e e,

19901996 sssvssisssmsmumumsesnisssmsmssnis
1997-1998: ciovmmnvmmmamassms

2,2 billones pesetas
4,5 billones pesetas

de los que:

Ampliaciones de capital
Ofertas publicas de Venta:....................

de los que:

0,75 billones pesetas
3,75 billones pesetas

3,5 billones pesetas
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hecho de que una veintena de
empresas privadas hayan da-
do en los dos ultimos anos el sal-
to hacia el mercado de valores,
ayudando a romper la critica tradi-
cional segun la cual el mercado
espanol de valores se mantenia
desmarcado del tejido producti-
vo espafol, con casi Unica pre-
sencia de sectores financieros,
y/o altamente regulados (energia
y comunicaciones, fundamen-
talmente). Si bien es cierto que
éstos continlan acaparando la
mayor cuota de mercado, tanto
en capitalizacion como en con-
tratacion, es altamente destaca-
ble ese «redescubrimiento» de
los beneficios del mercado de va-
lores por un significativo numero
de empresas que histéricamen-
te habian vivido al margen del
mismo.

La experiencia de estas nue-
vas empresas cotizadas, que en
general ha supuesto importantes
revalorizaciones para quienes in-
virtieron en las mismas, puede
constituir un efecto «iman» hacia
nuevas empresas que se plan-
teen la apelacion al mercado,
bien como fuente de financiacion
para acometer nuevos proyectos
0, incluso cuando no es necesa-
ria financiacién adicional, como
una forma de superar los proble-
mas de sucesion y supervivencia
empresarial que se plantean en
numerosas empresas de ambito
familiar y/o de muy cerrada es-
tructura de propiedad.

En este sentido, la realizacion
de una oferta publica de venta de
acciones suele llevar asociado
un efecto imagen/publicidad que,
junto con el hecho de incorporar
a un elevado numero de accio-
nistas particulares, puede tradu-
cirse en un favorable efecto indu-
cido para el propio negocio de la
compania, especialmente si la
misma opera en sectores de con-
sumo.

2. El precio de mercado
como «senal»

La facilidad para apelar a nue-
vas fuentes de financiacion no es
la unica funcion que un eficiente
y desarrollado mercado de capi-
tales puede aportar a las empre-
sas. De hecho esa funcioén la
cumple muy esporadicamente
—en la oferta publica de venta,
en que habitualmente se mate-
rializa la salida al mercado, y en
las poco frecuentes ocasiones
en que la empresa lleva a cabo
ampliaciones de capital—, y ello
no solo en el mercado espanol,
sino en todos los mercados de
valores mas desarrollados, en
los que el mercado primario es
sumamente reducido en compa-
racion con el secundario.

Es precisamente en la exis-
tencia de un mercado secunda-
rio liquido y eficiente donde cabe
situar la principal aportacion que
el mercado de capitales puede
realizar para las empresas: el
contar permanentemente con un
precio eficientemente formado,
que se constituye en la mas ob-
jetiva senal del valor de la com-
pania, en una perspectiva tanto
estatica como dinamica.

El hecho de que las acciones
de una empresa tengan un pre-
cio libremente determinado en el
mercado secundario, y ademas
objeto de amplia y extensa difu-
sion, ejerce un permanente efec-
to imagen y publicidad sobre
las companias cotizadas. Ahora
bien, en la medida en que los
precios pueden oscilar, esa pu-
blicidad puede ser adversa, sila
evolucion del precio de la accion
es negativa, en términos tanto
absolutos como relativos frente
al resto del mercado. Por ello, di-
cho precio se erige en barémetro
de la calidad de la gestion, y con
ello en un elemento especial-
mente util para incentivar que la
gestion de la empresa se oriente

unica y exclusivamente hacia la
creacion de valor para sus accio-
nistas, aspecto éste especial-
mente necesario en un contexto
de separacion entre la propiedad
y el control en la empresa. Dicho
incentivo puede descansar tanto
en una direccion positiva, cual es
la utilizacion de componentes de
retribucion a la alta direccion di-
rectamente asociados al valor de
la accion —o, mas especifica-
mente, a la creacion de valor pa-
ra el accionista—, como en una
direccion negativa: la amenaza
de una OPA hostil, con el subsi-
guiente reemplazo del equipo
gestor, si el valor de las acciones
cae como consecuencia de una
gestion subodptima en la empre-
sa. Esa funcion «disciplinadora»
que el mercado secundario de
valores puede ejercer sobre la
gestion empresarial es tanto mas
efectiva cuanto mas liquido y efi-
ciente sea el mercado, por cuan-
to se posibilita mas la toma de
una participacion (mediante la
compra de acciones en el merca-
do secundario).

De igual manera, es conven-
cionalmente asumido en la litera-
tura financiera que una mayor
presencia de inversores institu-
cionales en el mercado de va-
lores incrementa esa presion
sobre los gestores de las compa-
nias cotizadas para que su ges-
tion se oriente unica y exclusi-
vamente a la maximizacion de
valor (3). La razon para ello es
gue la inversion institucional pue-
de ejercer una mucho mayor dis-
ciplina interna —en los propios
6érganos de administracion de la
compania— que en el caso de un
accionariado disperso entre in-
versores particulares.

En este sentido, también po-
demos afirmar que el mercado
espafol de capitales ha avanza-
do considerablemente en esa di-
reccion, como se ilustra en el
grafico 6, que muestra la evolu-
cion durante los ultimos anos de
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GRAFICO 6
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la inversion institucional en Es-
paha, con especial considera-
cion de la que incorpora renta
variable entre sus objetivos in-
versores (4).

El auge de la inversion institu-
cional en general se pone de ma-
nifiesto al constatar que ésta ha
pasado de representar un 4 por
100 del PIB al inicio de los no-
venta a casi un 40 por 100 al tér-
mino de 1998. Bien, pues de una
tarta que ha crecido tan especta-
cularmente, la porcion dirigida
—en todo o en parte— a la inver-
sion en acciones ha crecido des-
de un 7,5 por 100 al inicio de la
década a mas de un 25 por 100
en la actualidad. O, relativizada
en otros términos, los mas de 8
billones de pesetas de patrimo-
nio en instituciones de inversion
colectiva orientados total o par-
cialmente a la renta variable re-
presentan un 15 por 100 de la ca-
pitalizacion total del mercado de
valores, cuando al inicio de la dé-

cada esa ratio escasamente su-
peraba el 1 por 100. Sin duda al-
guna, al igual que concluiamos
en el caso de la inversion extran-
jera, el creciente peso de la in-
version institucional ha debido
tener un favorable efecto autoa-
limentador con la liquidez del
mercado, su eficiencia y, en su-
ma, su capacidad para transmitir
a las empresas una confianza en
el mercado de valores, pero tam-
bién una asuncion por parte de
éstas de la maximizacion del va-
lor como el unico objetivo de la
gestion.

El comportamiento de los pre-
cios de las acciones puede ser
utilizado también como «sehal»
en otros ambitos de la empresa,
entre los que cabe destacar la
estimacion de su coste de capi-
tal, que a su vez debe actuar
como tasa de rentabilidad mini-
ma exigible en los proyectos
de inversiéon que la empresa se
plantea.

En este sentido, es amplia-
mente asumido que el principal
problema para la estimacion del
coste de capital de una empresa
—entendido como coste medio
ponderado de las diferentes
fuentes de financiacion con que
ésta cuenta— se refiere a los re-
cursos propios, que no tienen
una remuneracion explicita, co-
mo es el caso de los recursos
ajenos, pero que indudablemen-
te tienen un coste implicito, su-
perior al de la deuda de la em-
presa en tanto en cuanto el
riesgo financiero del instrumento
(flexibilidad para la empresa) es
mayor. La estimacion del coste
de los recursos propios descan-
sa, por tanto, en la de la corres-
pondiente prima por riesgo impu-
table a los mismos frente a la
inversion sin riesgo.

En el caso de empresas cu-
yas acciones cotizan regular-
mente en mercados de valores,
la teoria financiera ha desarrolla-
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do un modelo de valoracion de
esas primas por riesgo, que ha si-
do ampliamente sometido a con-
trastes empiricos, con una acep-
tacion bastante generalizada. Se
trata del conocido como Capital
Asset Pricing Model (CAPM), se-
gun el cual, el unico riesgo re-
levante en las acciones —re-
presentativas de los recursos
propios— de una compania, y por
tanto el Unico que deberia ser ob-
jeto de imputacion de una prima
por riesgo, es el conocido como
riesgo sistematico o sensibilidad
de la accién en cuestion a movi-
mientos generales del mercado,
el conocido coeficiente «beta».
Segun dicho modelo, la rentabili-
dad esperada de las acciones de
una compafia i, y por tanto el
coste implicito de sus recursos
propios, vendria expresado por:

E (Ri) = Ro + Beta (i) * PRm
siendo:

Ro la rentabilidad de un activo fi-
nanciero sin riesgo, que podria
asimilarse en nuestro caso a las
letras del Tesoro;

Beta (i), el coeficiente que mide
la sensibilidad del titulo i a movi-
mientos generales del mercado;

PRm, la prima de riesgo de mer-
cado, entendida como el exceso
de rentabilidad que, sobre el ac-
tivo sin riesgo, se espera obtener
de la inversion en renta variable
con la maxima diversificacion; es
decir, sin considerar el riesgo es-
pecifico de cada compafia, fac-
tor éste que seria capturado por
el coeficiente «Beta (/)».

Si bien el modelo CAPM ha
supuesto una considerable cohe-
rencia analitica, y sencillez en su
interpretacion, del tratamiento
del riesgo en las decisiones de
inversion, su aplicacion practica
en una dimension ex-ante, y es-
pecialmente a efectos de estimar
el coste de los recursos propios
de una compainia, o de actuar co-

mo tasa minima exigible en el
analisis de nuevas inversiones,
continua teniendo un problema
con la prima por riesgo de mer-
cado PRm. Esta, por definicion,
no puede ser directamente ob-
servable en el mercado, pues és-
te refleja unicamente rentabilida-
des realmente registradas, y no
las que los inversores anticipa-
ban en el momento de realizar
sus inversiones. La hipotesis de
expectativas racionales es a me-
nudo invocada, para recurrir a la
estimacion ex-post del exceso de
rentabilidad de la cartera de mer-
cado sobre el activo sin riesgo,
como la mejor aproximacion a la
verdadera, pero desconocida,
prima por riesgo de mercado
PRm (5). El problema para hacer
operativa dicha hipdtesis es que,
por la propia dinamica estocasti-
ca de las rentabilidades de la
renta variable, el exceso de la
misma sobre el activo sin riesgo
en absoluto presenta una estabi-
lidad ex-post que pueda servir
como proxy estable para PRm. El
valor estimado de ésta es alta-
mente sensible al periodo tempo-
ral utilizado en su estimacion, asi
como también al tipo de prome-
dios a utilizar (6). En todo caso,
parece existir un amplio consen-
so en que dicha estimacion debe
realizarse sobre muy largos pe-
riodos temporales, al objeto de
alisar las oscilaciones que en pe-
riodos cortos presenta su valor
ex-post. Entre los participantes
en mercado esta ampliamente
extendida la utilizacion de una
ventana entre 4 por 100 y 6 por
100 para la prima por riesgo de
mercado.

3. Los mercados de capitales
y la gestion de riesgos
por las empresas

Hasta aqui hemos analizado
diferentes funciones de los mer-
cados de capitales que pueden

ser Utiles para las empresas, pe-
ro siempre desde la perspectiva
de mercados de renta variable en
los que la empresa en cuestion
tiene sus acciones cotizando (7).
Esta dimension de los mercados
de valores debe ser complemen-
tada con la de su utilidad para las
empresas en la gestion de sus
riesgos de naturaleza financiera
o asimilable.

Los dos tipos de riesgos fi-
nancieros a que, de forma mas
evidente, se hallan expuestas las
empresas son el de tipo de inte-
rés y el de tipo de cambio. El pri-
mero se halla asociado a los cos-
tes financieros que la empresa
debe asumir por sus fuentes de
financiacion, y que seran diferen-
tes en funcion de si se financia a
largo o a corto plazo, y/o a tipo
de interés fijo o flotante. La expo-
sicion de la empresa a fluctuacio-
nes en los tipos de interés es
diferente segun cual sea la di-
mension de riesgo en que se es-
ta interesado. Asi, por ejemplo,
si la prioridad es la cuenta de re-
sultados de un determinado pe-
riodo —tipicamente un ejercicio
anual—, la empresa incurre en
riesgo de tipo de interés si se fi-
nancia a tipo flotante, pero no si
se financia a tipo fijo —con perio-
do de fijacion del tipo superior al
ejercicio anual—, por cuanto el
coste financiero a aflorar durante
el ejercicio en cuestion no se ve-
ra afectado por alteraciones en
los tipos de interés de mercado.
Por el contrario, si el riesgo de in-
terés se pretende medir en térmi-
nos de como afecta al valor de
mercado de una compafia —o,
mas exactamente, al valor de
mercado de su deuda—, ésta in-
curre en riesgo de interés si la
deuda es a tipo fijo, pero no si es
a tipo flotante con periodos muy
cortos de renovacion del tipo. La
razon no es otra que el coste de
oportunidad implicito en la deu-
da de la empresa, frente a los ti-
pos de mercado: una deuda a ti-
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po flotante a muy corto plazo no
incurre en coste de oportunidad,
pues sus tipos de interés siem-
pre estan «en mercado»; por el
contrario, una deuda a largo pla-
zo y a tipo fijo corre el riesgo de
quedarse «fuera de mercado»
e incurrir en un coste/valor de
oportunidad para la empresa si
los tipos de interés de mercado
bajan/suben.

Sea cual sea la dimension
temporal de riesgo a que la em-
presa asigna una mayor impor-
tancia —cuenta de resultados
del ejercicio o valor de mercado
de la deuda—, los mercados fi-
nancieros ofrecen varias posibili-
dades operativas para que una
empresa pueda modificar el nivel
de riesgo de interés que desea
asumir; esas posibilidades des-
cansan en la operativa con ins-
trumentos derivados, entre los
que cabe distinguir los swaps, los
contratos de futuros y la operati-
va con opciones. Los primeros
permiten canjear corrientes de
pagos de intereses a tipo fijo por
corrientes a tipo flotante, o vice-
versa; los segundos permiten fi-
jar anticipadamente el tipo de in-
terés a que se presta o se toma
prestado, y las opciones permi-
ten, a cambio de pagar una pri-
ma por ello, establecer limites
maximos en los tipos de interés
a pagar o minimos en los tipos de
interés a cobrar, o una combina-
cion de ambos. El amplio desa-
rrollo alcanzado por los tres tipos
de instrumentos en nuestro pais
—Ilos swaps, en una operativa in-
terbancaria, al margen de mer-
cados organizados; los futuros
y opciones tanto en mercados
organizados como no organiza-
dos— permiten a las empresas
una gestion activa de su riesgo
de tipo de interés, tanto en mo-
neda local (8) como en cualquier
otra divisa en la que puedan te-
ner denominada su financiacion.

Esto nos lleva a reflexionar
sobre el otro gran riesgo financie-

ro presente en las empresas, y
susceptible de gestionarse con la
operativa en mercados, cual es
el riesgo de tipo de cambio. De
forma explicita, éste esta pre-
sente en aquellas empresas que
caen en alguna de las tres cate-
gorias siguientes:

e Llevan a cabo operaciones
de importacion o exportacion de-
nominadas en moneda extranjera.

e Tienen una naturaleza mul-
tinacional o poseen activos en
paises con moneda diferente de
la nuestra.

e Tienen deudas denomina-
das en moneda extranjera.

En cualquiera de esas tres ca-
tegorias, las empresas incurren
explicitamente en riesgo de cam-
bio: en el riesgo de que sus de-
rechos de cobro —si se trata de
una empresa exportadora, o una
que posee activos en el exte-
rior— se vean reducidos como
consecuencia de una depre-
ciacion de la moneda en que di-
chos derechos estan denomina-
dos; o en el riesgo de que sus
obligaciones de pago —si se tra-
ta de una empresa importadora,
0 una que tiene deudas denomi-
nadas en moneda extranjera—
se vean incrementadas como
consecuencia de una aprecia-
cion de la moneda en que dichas
obligaciones estan denomina-
das.

Al igual que con el riesgo de
interés, el riesgo de cambio en
una empresa puede ser objeto
de una activa gestion mediante
la compra o venta de divisas a
plazo, o mediante la adquisicion
de opciones de compra o de ven-
ta. El extraordinario desarrollo al-
canzado por los mercados deri-
vados en divisas —tanto en su
segmento organizado como en el
no organizado— permiten esa
operativa a las empresas en con-
diciones de gran liquidez y trans-
parencia de precios.

Queremos anotar, en todo ca-
so, que el riesgo de cambio pue-
de tener también una presencia
implicita que afecte a una empre-
sa aunque ésta no importe, ni ex-
porte, ni tenga activos o pasivos
denominados en moneda extran-
jera. Esa exposicion implicita al
riesgo de cambio aparece cuan-
do una empresa opera en una
actividad en la que bien en su
mercado de productos, o bien en
el de sus principales componen-
tes de coste, la competencia ex-
terna ejerce una presion sobre
los precios en funcion del tipo de
cambio de la moneda local res-
pecto de las monedas extran-
jeras que dominan en los mer-
cados internacionales de los
productos en cuestion (9).

Esta reflexion nos lleva, a su
vez, a la de un tipo de riesgo que
no es estrictamente financiero,
pero que puede ser también ob-
jeto de una gestiéon activa me-
diante la operativa en ciertos
mercados financieros: el riesgo
de precio de ciertos bienes o
mercancias, al que algunas em-
presas son altamente sensibles,
bien en su estructura de precios
o de costes. El petrdleo, otras
materias primas minerales —co-
bre, carbén, etc.—, pero también
productos de naturaleza vegetal
—soja, maiz, etc.—, son ejem-
plos de productos cuyos precios,
sometidos a considerables osci-
laciones en los mercados inter-
nacionales, pueden afectar a la
estructura de costes, o en algu-
nos casos precios, de las empre-
sas. Muchos de esos productos
cuentan con bien desarrollados
y eficientes mercados de deriva-
dos en los que sus precios pue-
den ser objeto de contratacion a
futuro, o en opciones, y ser por
tanto susceptibles de utilizarse
en la gestion activa del riesgo de
precio de los productos en cues-
tion. Esos riesgos estan ahi, en
todo caso, y la empresa puede
optar por asumirlos, o alterarlos
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mediante la operativa en merca-
do financieros; pero no por no
hacer nada al respecto puede
pretender que no esta expuesta
a ellos.

Esta es, en suma, la principal
ensenanza que las empresas de-
ben extraer de unos mercados
financieros que, al hilo de un in-
tensisimo proceso de liberaliza-
cion, generalizacion de su utiliza-
cion y, en suma, eliminacion de
barreras segmentadoras entre
unos y otros mercados —tanto
internacionalmente como entre
diferentes segmentos dentro de
un mismo pais—, se erigen en un
necesario punto de referencia en
la gestion de riesgos financieros
en las empresas, riesgos que, a
su vez, van adquiriendo una im-
portancia creciente en la capaci-
dad de la empresa para generar
excedente, en la medida en que
las fuerzas de la competencia
presionan a la baja los margenes
de explotacion y, por tanto, incre-
mentan la sensibilidad a los ries-
gos financieros.

Queremos, en este sentido,
aportar algunos elementos empi-
ricos para ilustrar esa idea de
creciente integracion entre las di-
ferentes fuentes de riesgos fi-
nancieros. Ya en el apartado Il
argumentabamos como los pre-
cios de las acciones en el merca-
do bursatil espafnol registraban
unas elevadas correlaciones con
los principales mercados bursati-
les internacionales, lo que inci-
dia en la idea de un mercado
espafnol de capitales integrado
internacionalmente.

Un analisis de correlacion si-
milar, llevado a cabo con obser-
vaciones semanales durante los
ultimos cinco anos, nos muestra
otra interesante dimension de la
integracion entre mercados. Co-
mo puede comprobarse en el
cuadro n.° 2, los precios de las
acciones en la bolsa espanola re-
gistran una relacion altamente

CUADRO N.2 2

iNDICE DE LA BOLSA DE MADRID
R e e e e S T TR O R R

Correlaciones con:

TIPOS DE INTERES DE LA PESETA:

A corto plazo (12 meses): ......ccccceveeneenn

A largo plazo (10 @aN0s): ...coeeeeevienennns
TIPOS DE CAMBIO:

Marco / dolar: .......ccooveveeviiiiiiiiiiieeee,

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS:
indice CRB: ...oovvvveeeeernnn. .

significativa con variables como
los tipos de interés, tanto cortos
como largos (relacion inversa);
con el tipo de cambio del ddlar
frente a la peseta o el marco (re-
lacion positiva), y con los precios
de las materias primas (relacion
positiva). Todas esas correlacio-
nes son estadisticamente signifi-
cativas, y recogen, en suma, el
efecto de unas fuerzas de oferta
y demanda en los diferentes mer-
cados que dificilmente pueden
hacer abstraccion de los precios
relativos entre unos y otros acti-
vos, dada la total permeabilidad
de los flujos financieros entre
mercados y/o monedas y/o pai-
ses.

Una clara conclusion para las
empresas emerge de esa consi-
deracion integrada de los dife-
rentes mercados bursatiles, de
tipos de interés, de tipos de cam-
bio y de materias primas: que
los riesgos financieros anterior-
mente descritos, y susceptibles
de ser gestionados cada uno en
su correspondiente mercado de-
rivado, guardan estrechas rela-
ciones entre si, por lo que proba-
blemente sea subdptima una
estrategia separada de medicion
y gestion de riesgos para cada ti-
po de éstos. Antes bien, esas re-
laciones existentes entre los pre-
cios de unas y otras fuentes de
riesgos en la empresa aconseja-

rian que ésta adopte una pers-
pectiva integrada en la medicion
de sus riesgos financieros y, en
suma, de la gestion de éstos
frente a los mercados financie-
ros.

NOTAS

(1) Utilizamos el promedio entre com-
pras y ventas, y no la suma de ambas, pues
en tal caso deberia relativizarse contra dos
veces el volumen de contratacion, pues por
cada operacion contratada hay un compra-
dor y un vendedor.

(2) El punto de arranque para dicha es-
timacion hacia adelante lo tomamos de BEr-
GES-SORIA (1994), «La inversion extranjera de
cartera en Espafna: un analisis empirico»,
Cuadernos Aragoneses de Economia, vol. 4,
numero 1, pags. 51-64.

(3) EI documento de la OCDE (1998),
«The impact of institutional investors on
OECD financial markets», incluye un exce-
lente andlisis de en qué medida la creciente
presencia de la inversion institucional esta
ejerciendo una presion sobre el gobierno de
las empresas (corporate governance) para
que éste se oriente a la creacion de valor pa-
ra el accionista.

(4) Como tal consideramos los FIM de
renta variable, renta variable mixta, renta fija
mixta, y los fondos garantizados de renta va-
riable.

(5) Segun dicha hipodtesis, en la medida
en que todos los inversores se comportan ra-
cionalmente de acuerdo con sus expectati-
vas, la distribucion estadistica de las rentabi-
lidades realmente ocurridas ex-post coincide
con la distribucion que ex-ante anticipaban
los inversores.

(6) En un exhaustivo estudio empirico
referido a la Bolsa de Madrid, CALzZADA-GAR-
cia-GARRIDO (1997), «Renta fija y renta varia-
ble: un analisis comparativo», revista Bolsa
de Madrid, n.® 56, junio 1997, ilustran la ex-
traordinaria sensibilidad de la prima por ries-
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go al horizonte temporal utilizado para la es-
timacion. En su comentario al articulo de
estos autores en el mismo numero de la
revista, FERNANDEZ-VALBUENA (1997) ilustra
también el amplio rango de valores estima-
dos para PRm en diferentes paises sobre un
largo periodo temporal.

(7) Esta afirmacion es solo parcialmente
cierta, pues, por ejemplo, una empresa no
cotizada puede utilizar el CAPM para estimar
su coste de capital siempre y cuando pueda
identificar en el mercado empresas de su

sector cuyos «betas» puedan ser tomados
como representativos del riesgo sistematico
aplicable a la empresa en cuestion.

(8) Sibienes cierto que, al hilo de la con-
vergencia de nuestro pais con los restantes
que han formado parte de la uniéon moneta-
ria, tanto el nivel de tipos de interés como la
volatilidad de éstos, se ha reducido fuerte-
mente en los ultimos anos.

(9) Considérese como ejemplo una em-
presa que fabrica automoviles para el mer-

cado local, por lo que sus ventas son en mo-
neda local, es decir, sin riesgo de cambio ex-
plicito. En la medida en que varios paises
altamente competitivos en el mercado inter-
nacional del automovil —Corea, Japon, Bra-
sil— han depreciado fuertemente sus mone-
das, ello ejerce una fuerte presion a la baja
sobre los precios interiores a que nuestra em-
presa va a poder vender en el mercado local.
Se halla implicitamente expuesta, por tanto,
al riesgo de cambio de las monedas de los
paises competidores.

Resumen

sas, gestion de riesgos.

Tras analizar, en primer lugar, el desarrollo alcanzado por
el mercado espanol de capitales, hacia una mayor profundi-
dad, liquidez e integracion con los mercados mas desarrolla-
dos, el articulo desarrolla las funciones que un mercado seme-
jante puede aportar a las empresas, profundizando sobre tres
categorias principales: la aportacion de fuentes de financiacion;
una «senal» para la orientacion de la gestion al valor, y la po-
sibilidad de gestion de riesgos financieros.
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After examining, first of all, the progress made by the Spa-
nish capital market towards greater depth, liquidity and integra-
tion into the more highly developed markets, the article outli-
nes the functions that such a market performs for companies,
analyzing in depth three main categories: contribution of sour-
ces of financing; a «signal» for value management guidance;
and the possibility of financial risk management.
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