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PN M

J. HORTALA: Sobre economia de mercado y eficiencia en Bolsa.*

El objeto de esta nota no es otro que exponer algunas consideraciones so--
bre el contenido actual de la Bolsa en el 4mbito contemporineo de una eco--
nomia de mercado, sujeta a principios de libertad individual e igualdad
social.

Para situar el tema, se atiende en primer lugar aquellos rasgos que con-
dicionan el vigente modelo econémico de asignacién de recursos. Luego el
papel de la Bolsa en dicho modelo, asi como las funciones de la inversién
mobiliaria. Se analiza después un encuadre consistente para el «problemax»-
de la especulacién. Finalmente se enumeran los principios que confieren efi--
ciencia al mercado bursitil.

I

Es sabido que la nocién histérica del mercado como lugar de reunién de-
compradores y vendedores, definié su aspecto abstracto como confluencia de
ofertas y demandas. De hecho, el mercado es el contexto en el cual se realiza
la transaccién. Pero la transaccién, la libre transaccién, oculta la verdadera
realidad de un sistema econémico, cuya esencia radica en el mercado como me-
canismo de asignacién de recursos y determinacién de precios.

El mercado fue el resorte del capitalismo liberal. M4s por liberal que por
capitalista. Y el correspondiente sistema establecia el asombroso juego en el
que la sociedad se aseguraba su propia supervivencia, permitiendo a cada uno
de sus individuos que tuviera lo mds conveniente a condicién de atender cier-
tas reglas. En tal sistema, es el sefiuelo de las ganancias, no el impulso de la
tradicién o el l4tigo de la autoridad, lo que encamina a cada cual hacia su
actividad y aunque se goce de entera libertad, la accién reciproca de unos so-
bre otros trae como consecuencia la realizacién de las tareas necesarias para la
sociedad.

Con base en este esquema, el capitalismo ha andado un largo trecho. Y en
su desarrollo, en su evolucién hacia formas matizadas y nuevos ensayos, en su
consecucién de logros y acumulacién de criticas, el pilar basico del sistema, la
libertad individual, ha ido a su vez reforzdndose por las exigencias de la igual-
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dad social. En realidad, libertad individual e igualdad social son las catapultas
.que, condicionando el vigente sistema econémico, potencian el modelo actual
de economia de mercado.

Ahora bien, los mecanismos de asignacién de un tal modelo, si bien no-
‘minalmente coincidentes con los del capitalismo liberal, en sustancia son di-
ferentes. El mercado de hoy no es el mercado de los economistas cldsicos. La
evolucién que ha experimentado desde el siglo xvimr ha sido contundente.
No se vive ya en un mundo de competencia atomizada. La libre competencia
maté a la competencia. El actual mecanismo del mercado se caracteriza en-
tonces por el volumen enorme de los que participan en el mismo: gigantescas
sociedades andénimas y sindicatos obreros igualmente gigantescos. Su mismo
volumen les permite hacer frente a las presiones de la competencia, despreo-
cupéndose de las normas indicadoras en materia de precios y concentridndose
a la larga en lo que conviene mi4s a su propio interés en un marco de egoismo
creciente. El Estado, por su parte, queriendo mitigar ese fenémeno, impul-
sado por el vaivén ciclico y atemorizado por el conflicto ideoldgico en mate-
ria de comparacién de sistemas, intentd a partir de un determinado momento
y con instrumentos poco elaborados, inmiscuirse en el mercado. Primero len-
tamente, luego de manera masiva. Y resulté asi que alteraba los mecanismos
del mismo y con ello la eficiencia en la respectiva asignacién de recursos.

Por todo ello, en suma, el mercado ha variado su naturaleza en cuanto al
papel a desempefiar por el Estado y ha variado asimismo su estructura com-
petitiva en cuanto a su forma y limites.

De este modo, superado el impasse, lejos de alterar los mecanismos del
mercado, el Estado debe velar con su intervencién su funcionamiento, tute-
lindolo normativamente. Esta diferencia es importante en relacién a los requi-
sitos de la competencia libre, puesto que, en definitiva, delimita nuevas formas:
mercados competitivos y mercados no-competitivos. Efectivamente, la compe-
tencia libre, pura o perfecta, segin sus calificativos histdricos, es una quimera,
una acepcién ideal propia de libro de texto. En tanto que modelo, permite,
por un lado, el asentimiento de unas definiciones y, por otro, el anilisis de la
operatividad tedrica del mercado en aras a arbitrar en el mejor de los casos
objetivos Sptimos, si no ideales, de politica econémica. A su nivel, empero,
resultan asimismo ideales las formas puras de competencia imperfecta y mo-
nopolistica, aunque los estudios sobre este tipo de mercados han aportado ele-
mentos de validez general en toda estructura competitiva, inscribiéndose en
su marco, por tanto, la consideracién del monopolio en relacién a la dimen-
sién de la planta y economias de escala, la cuestién de las externalidades y la
problemitica del avance tecnolégico.

Hoy, cuando el mercado es menos mercado y méds mecanismo de asigna-
cién, tiene asi sentido referirse a mercados competitivos y mercados no-compe-
titivos, residiendo la distincién en que exista o no la salvaguarda estatal que
garantice su funcionamiento en un contexto de libertad individual e igualdad
social.
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II

La Bolsa, en toda esta perspectiva, tiende a estructutarse como un mer-
cado competitivo, siendo de su incumbencia la asignacién de los recursos finan-
cieros. La importancia de este cometido se ha ido evidenciando a medida que
se consolidaba la economia de mercado. Y su evolucién sigue a la propia del
capitalismo, desde su acepcidén pura hasta su forma actual.

Al variar, pues, la realidad socio-econdmica sustantiva del capitalismo Ii-
beral, al socaire de la creciente intervencién del estado en la vida econémica,
el mercado de valores decrece en importancia y operatividad dentro del sis-
tema. Pero, circularmente, al tiempo que esta intervencidén estatal cobra co-
herencia, incluso como algo necesario frente a la idea del derrumbe y se ma-

Bolsa de Barcelona: capitalizacién bursétil
(En miles de millones de pesetas)

Acciones Obligaciones Fondos priblicos
1964 . . « « = 2517 50,1 221,7
%5 . . . . . 287,7 60,9 240,3
1%6 . . . . . 316,7 79,5 2523
1967 : % s s 307,1 93,7 268,8
1968 .. "« & = 505,9 1224 276,9
199 . . . . . 807,6 149,9 289,5
970 . . . . . 776,8 1725 302,7
Vi1 : s . - 861,5 240,2 316,5
1972 ;. . & < 12731 295,6 320,9
W3, . & & 1.591,6 326,3 3193
974, . . . . 1.556,1 365,7 3175

tiza su caricter tutelar en relacién al funcionamiento del mercado competitivo,
la Bolsa, nuevamente, entra en escena, mas con diferentes atributos. Ya no se
trata del elemento central del sistema econdémico; es simplemente un segmen-
to, un mercado mds. Aquel que actda indirectamente sobre el proceso de dis-
tribucién de flujos financieros, entre los limites que la estructura econdémica,
financiera y juridica de cada pais le permite.

Dos circunstancias han condicionado esta nueva dimensién de la Bolsa.
Por un lado, los intentos, promovidos por los propios gobiernos, de conferir
racionalidad y eficacia a la financiacién del sector privado de la economia.
Por otro lado, la necesidad de una «nueva» politica monetaria a partir de la
integracién del dinero en una teoria de las finanzas.

En relacién con la primera de estas circunstancias, resulta 1til observar
que durante el periodo 1949-1960, caracterizado por un desarrollo sin pre-
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cedentes, los medios suministrados por la autofinanciacién y el crédito fueron
suficientes para las exigencias de las empresas. El proceso de mediacién finan-
ciera se desarroll§ a través de grandes organizaciones de crédito, al margen,
consecuentemente, de los canales tradicionales del mercado. Sin embargo,
la dindmica de las reivindicaciones salariales, intensificada paralelamente al
crecimiento del producto nacional, provocaba en la distribucién de la renta
una situacién en la que los medios de capital de las empresas devenian
caducos. Se hacia cada vez mds insostenible la posibilidad de mantener un
ritmo de desarrollo adecuado, conservando sin modificaciones las proporciones
entre la autofinanciacién y los recursos crediticios. Las empresas se vefan
obligadas entonces a solicitar del mercado considerables voliimenes de finan-
ciacién a largo plazo y, debido a la inexistencia de un mercado de accionistas
eficaz, se producia un empeoramiento incesante de sus estructuras financieras.
En estas circunstancias, el resurgir del mercado de capitales se impuso en
términos urgentes. Numerosos gobiernos sintieron la necesidad de profun-
dizar sobre los mecanismos por los cuales se realiza la financiacién de las inver-
siones y delegaron a comisiones de economistas, empresarios y expertos la
carga de describir el sistema financiero de sus paises respectivos y avanzar
normas con el fin de mejorar su eficacia. (Destacan las prescripciones al res-
pecto del informe Radcliffe en Inglaterra, el Lorain en Francia, el De Voghel
en Bélgica, el de la Commission on Banking and Finance en Canadd y, a su
nivel, los estudios de la Commission on Credit and Money en los Estados
Unidos de América.)

En cuanto a la segunda de estas circunstancias, cabe tener presente que
la correspondiente polémica se inicia justamente con la distincién entre dinero
interno y dinero externo y funcién de los intermediarios financieros. Han sido
varias las posturas. Primero, mantenimiento de una tasa fija de crecimiento
de la cantidad de dinero, justificada en términos de eliminar incertidumbre,
reacciones excesivas y errores del banco central. Segundo, modificacién cuan-
titativa para inducir una deflacién de precios igual al tipo de interés real, como
argumentacién puntera de una politica monetaria vilida. Y, tercero, conve-
niencia de una mayor competencia bancaria para que el dinero juegue por
completo su papel de maximizador del bienestar social, debiéndose promover
asi una mayor libertad para la fluctuacién de los tipos de interés. Todo ello,
a la postre, replantea las bases, en términos mds operativos que tedricos, de
los instrumentos tradicionales de la politica monetaria, con clara ponderacién
en la funcién globalizadora de las operaciones de mercado abierto. Porque, el
open market, por si solo, es suficiente para el control de la oferta monetaria
al incidir sobre dos frentes complementarios: vigilancia de la cantidad de
recursos liquidos y tipo de interés cero para los mismos en poder de la banca
central.
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III

Este contenido que la Bolsa adquiere a raiz de estas dos circunstancias-
realza unas funciones especificas. En primer lugar, la Bolsa se ve como marco-
de la politica monetaria en cuanto a lo ahora dicho sobre el control de la
oferta monetaria. Luego, el mercado de valores otorga a la financiacién de las
empresas eficiencia y racionalidad; racionalidad, ya que confiere independencia
respecto de banqueros y funcionarios, y eficiencia puesto que el tipo de inte--
rés bancario de los préstamos a largo o medio plazo es superior a la alicuota
correspondiente del pago de dividendos.

Pero ademis, las Bolsas en el modelo econémico contempordneo cumplen
otras funciones. De una parte, potencian la difusién del accionariado, conso-
lidando lo que ha dado en llamarse capitalismo popular. Por otra, suministran
informacién globalizada a modo de indicador coyuntural, aunque su relevan-
cia estd més en lo que supone de selectividad empresarial que de elemento de
prediccién ciclica. Por dltimo, realiza la funcién de conferir liquidez a las-
inversiones a largo término. Se trata del «acto de magia», como lo llaman los
anglosajones, segtn el cual la expansién industrial, con toda su gama de acti-
vos a largo plazo, se financia a través de los resortes de la Bolsa y lo que all4
es maquinaria, equipo, etc., aqui es un titulo valor que permite contratarlo
diariamente y generar un flujo liquido. De este modo, se obtiene la estabili-
dad en la financiacién de las empresas y simultdneamente la médxima liquidez
para los inversores financieros.

Estas funciones de la Bolsa en su vigente panorimica abren cauces nue-
vos, aunque la institucién contindia experimentando el menoscabo derivado
del significado que se da al término especulacién. Ciertamente que se trata
de un vocablo connotado, con singular, pero equivocado arraigo y con una
impopularidad en sus implicaciones, en verdad, exagerada; pues, la especula-
cién, en sintesis, no es sino caracteristica de la vida mercantil y en la érbita.
de un determinado sistema de organizacién econdémica tiene que ver con el
impulso mismo que supone la ganancia para la iniciativa privada. De hecho,
la especulacién es una manera de defensa del patrimonio. Por ello, no es
exclusiva de la actividad mobiliaria; mas en este contexto, es una prerrogativa
necesaria para el funcionamiento correcto del mercado.

Para puntualizar debidamente esta afirmacién conviene considerar ciertos-
confusionismos de tipo conceptual y también aquellas argumentaciones esgri-
midas desde posiciones especializadas.

En relacién con los confusionismos de tipo conceptual, el término espe-
culacién suele asociarse con las nociones de plusvalia y excedente. Pero nada
tiene que ver, técnicamente, con la idea de explotacién, ni tampoco con la:
existencia de ganancias extraordinarias sin fundamento retributivo alguno.
Ademis, en todo este panorama el fendmeno de un reparto socialmente desi-
gual es algo que debe encontrar un tratamiento complementario al mercado,
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acaso en la esfera de aquello que alguien, sagazmente, ha denominado «precio
de la libertad». Porque especular, en economia, no debiera tener otro significa-
do que una reaccién o toma de posiciones ante las esperadas, pero inciertas,
variaciones futuras del mercado, motivadas por la finalidad de conseguir una
ganancia, en base a una mis fidedigna informacién, un mejor conocimiento o un
mayor riesgo asumido.

En cuanto a las posiciones especializadas, se tiene que, éticamente, se
niega la especulacidn en la creencia de que es un juego y todo juego es malo
en si mismo; politicamente, se afirma que la especulacién es antidemocritica,
ya que sdlo es préctica de ricos; y, por tltimo, a nivel econémico, se sostiene
que la especulacién produce inflacidn, por creacién de beneficios de capital
que se gastan como frenta, y que provoca también una desviacién en la asig-
nacién de capitales de actividades productivas a otras improductivas. Sin em-
bargo, ello no es asi. Aparte juicios de valor y apreciaciones personales, no es
siempre correcto considerar un juego a la inversién en valores y, desde luego,
la especulacién no es tan privativa de los ricos cuanto de los audaces. Y en
relacién a las argumentaciones econémicas, nada se ha probado hasta el mo-
mento a nivel empirico entre inflacién y especulacién, siendo; por su parte,
una falacia el punto de vista de la desviacién de asignaciones, puesto que el
mercado bursitil es un mercado secundario.

En realidad, la especulacién desempefia el papel operativo de igualar los
precios en el tiempo y en el espacio. En efecto, la discrepancia de cotizaciones
entre dos mercados de distinta plaza y entre un mismo mercado en momentos
diferentes origina presiones desequilibradoras, cuya correccién es necesaria
en aras de la estabilidad del precio. La especulacién se inscribe dentro de estos
mecanismos de correccién. Si, por ejemplo, el precio actual o el de aqui es
mis bajo que el de mafiana o el de all4, el comportamiento especulativo hace
que se compre hoy y aqui y se venda mafiana y all4, con lo que las diferencias
de precios espacio-tiempo tienden a desaparecer. Cierto es que hay especula-
ciones estabilizadoras y especulaciones desestabilizadoras, segiin se tomen po-
siciones contra o a favor del mercado. Pero la naturaleza de las mismas depen-
de de la informacidn, de la disponibilidad de medios y de la formacién de ex-
pectativas. Mas por su mediacién, el mercado queda clarificado en su natura-
leza y funcionamiento. Sin especulacién, por tanto, no cabe ni el arbitraje, ni
el plazo, ni la doble, ya sea en contango ya sea en backwardation. Y nadie que
yo sepa ha demostrado hasta el momento que el mercado sea viable y se po-
tencie a la larga, privdndosele de este tipo de operatoria.

Adicionalmente, la especulacién mitiga las fluctuaciones, dando propiedad
a la especializacién y confiriendo al mercado agilidad y sensibilidad. Su utili-
dad es directamente proporcional a la dimensién del mismo. En esta perspec-
tiva, la especulacién profesional en valores crea lo que puede denominarse un
fondo de reserva que permite en cualquier momento una igualacién mds f4cil
de la oferta y de la demanda, e impide fluctuaciones amplias en los precios de
los valores motivadas por circunstancias fortuitas. Sin este «fondo para valo-
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res ocasionales» es improbable que todos los accionistas que quieran realizar
sus valores hallardn inversores dispuestos a adquirirlos precisamente en el
momento deseado.

v

Es importante observar, pues, que la especulacién completa el funciona-
miento de la Bolsa y da contenido a sus funciones. Su papel se inscribe asi
en la regulacién misma de los mecanismos del mercado que justamente coad-
yuvan a la asignacién de recursos financieros. Pero, junto al nuevo resurgir de
la Bolsa, su misién y el papel propio de la especulacién, las correspondientes
tutelas estatales tienen que presionar para la existencia de estructuras com-
petitivas, a cuyo amparo se realice la asignacién de recursos lo mds eficien-
temente posible. A este tenor, un mercado bursitil, competitivo y eficiente,
es el que debe corresponder al modelo actual de organizacién econdmica, de
la misma manera que el mercado de competencia perfecta correspondia, o que-
ria corresponder, al capitalismo liberal. Al igual que en aquél; las exigencias
presentes de competitividad y eficiencia se hallan sujetas a un conjunto de
requerimientos.

Unos tales requerimientos, en nuestra opinién, abarcan las siguientes con-
diciones: 1) especializacién y diversidad operatoria; 2) concurrencia operativa;
3) informacién continuada y suficiente; 4) calidad real y cantidad del producto
homogéneo; 5) fiabilidad contractual y garantias competitivas, y 6) identifi-
cacién de la Bolsa con la actividad econémica.

La primera condicién, especializacién y diversidad operatoria, hace hin-
capié en que un mercado eficiente debe poder proporcionar en todo momento
contrapartida a cualquier tipo de decisién inversora, limitando razonablemente
la amplitud de las oscilaciones a corto plazo.

El dmbito bursitil nacional carece en absoluto de estos elementos. Por
un lado, la facilidad de contrapartida ni siquiera estd prevista en la ley. Por
otro, existen una serie de previsiones legales que por diferentes motivos no se
autorizan en la prictica. Efectivamente, el Reglamento de Bolsas de Comercio
de 1967 esti infrautilizado. Potenciar, por tanto, la aplicacién plena, aunque
gradual del mismo es necesario, como necesaria es introducir en el mercado,
miés que la figura del jobber inglés, los cometidos propios del specialist ame-
ricano.

La segunda condicién, concurrencia operativa, establece que ningiin sujeto
comprador o vendedor pueda influir decisivamente sobre el precio de mer-
cado. Este se forma de la interaccién entre todos los contratantes.

La concentracién mobiliaria, en el caso de nuestra Bolsa, sin llegar a cotas
de exageracién es cada vez mis notoria. A pesar de la popularizacién del mer-
cado de capitales, el indice de difusién de la propiedad mobiliaria muestra
una evolucién muy discreta. Es ilustrativo a este respecto la tendencia con-
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Bolsa de Barcelona

Indice Gral. Ponderado Indice Gral. Contratacién

Afio Base 1/1/59 = 100 Base 1/1/59 = 100
1959 . . . . 80,61 91,99

1960 . . . . 81,90 81,08

1961 . . . . 107,02 11128

192 . . . . 113,64 12545

1963 " . + = 116,06 140,58

194 . . . . 106,47 152—

%5 . . . . 110,20 190,65

196 . . . . 11247 213,80

1967 . . . . 116,05 262,02

1968 . . . . 157,77 353,86

1969~ . . .« . 24416 52426

970 . . . . 212,10 471,51

97t . . . . 231,59 548,59

1972 . : = s 312,50 881,53

1973 « & & 363,50 1.334,20

974 . . .« 323,56 1.469,51
1975'@) . .« . 326,09

(1) A 31 agosto.

centradora que se deriva del desigual crecimiento experimentado por los Fon-
dos de Inversién y las Sociedades de Cartera. El patrimonio de los Fondos
ha pasado en el periodo 1971-1974 de 25.700 a 35.100 millones. En el mismo
periodo, el capital de las sociedades de cartera ha variado de 42.400 a 136.100
millones. Sumada la contratacién controlada por ambos tipos de entidades
en 1974, ésta signific pricticamente el 95 por ciento del volumen anual nego-
ciado por las tres Bolsas de Valores. Como consecuencia, resulta que los Fondos
han difundido la propiedad a través de numerosos participes, pero las deci-
siones de inversién y desinversién estin concentradas, siendo mucho mis
acusado el fenémeno en las sociedades de cartera en el que la difusién es menor
y ain mayor el poder de concentracién. Este poder de concentracién, a su nivel
también se consolida, por cuanto la mayoria de decisiones de inversién estdn
tomadas por especialistas financieros con similares métodos de anilisis. Por
todo ello, puede afirmarse que en el 4mbito concreto de nuestra realidad bur-
s4til se perfilan tendencias que pueden ocasionar el control y fijacién de pre-
cios al margen de los mecanismos del mercado. La Orden de 19 de noviembre
de 1975 tiende a reglamentar en mayor medida las pricticas competitivas de
las sociedades de cartera. Mas, a través de diferentes subterfugios legales, son
muchas las sociedades que controlan el precio de sus acciones, cuando no
intervienen directamente en su formacién contractual. La ocasionalidad crea
sesgo; la permanencia y continuidad, suprime la concurrencia.
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La tercera condicién, informacién continuada y suficiente, hace referencia
a que en todo momento se disponga de los datos adecuados para la correcta
toma de decisiones en cuanto a la inversién mobiliaria.

La ausencia de informacién continuada y suficiente es un grave problema;
problema que se torna en deber y obligacién en orden a proteger al mercado-
de todo cuanto suponga una merma de su transparencia. Las exigencias de
nuestro ordenamiento juridico destacan la existencia del derecho a la infor-
macién que posee el accionista mientras que olvidan cualquier referencia al
deber de informacién por parte de la sociedad. Si esto es ya necesario en
cualquier sociedad anénima, deberd exigirse con mucho més énfasis en aque-
lla que el mercado da diariamente un determinado precio a sus acciones, y
en el que no solamente es digno de proteccidn el accionista, sino también aquel
que se disponga a serlo. No se trata de proteger a alguien individualmente,
sino a todo el ahorro popular. Cierto es que el Reglamento de 1967 requiere
a las sociedades el deber de informar sobre pago de dividendos, aumentos o
reducciones de capital, emisién de obligaciones etc..., pero este deber no se
agota ni mucho menos con estas comunicaciones. En 1971 la Bolsa de Bar-
celona obtuvo de un buen nimero de sociedades cotizadas, radicadas la ma-
yoria en Catalufia, el compromiso moral de remitir semestralmente a dicha
institucién informacién sobre la marcha de sus empresas. Es un primer es-
labdén que seria muy conveniente continuar para bien de todos los inversores
y del mercado en su conjunto. La experiencia reciente, de todas maneras, evi-
dencia que generalmente no se produce la informacién ni suficiente ni con-
tinuada.

La cuarta condicidn, calidad real y cantidad del producto homogéneo, su-
pone que los objetos de transaccién ofrezcan, independientemente de su ren-
tabilidad, la solvencia necesaria en relacién a lo que representan. Adviértase
a este respecto que el mercado de valores es de los pocos en que el objeto de
transaccién no se halla presente cuando ésta se realiza. Es por ello menester
que se vele para que los titulos-valores reflejen veraz, representativa y autén-
ticamente la realidad de la actividad y gestién que les es propia.

En este sentido, el niimero de empresas cotizadas en la Bolsa de Barce-
lona ha pasado de 249 en 1960 a 439 en 1974. Por su parte, las nuevas emi-
siones, tanto del sector piblico como privado, entre 1965 y 1974, casi se han
decuplicado. Concretamente, mientras las del sector ptiblico se han multi-
plicado por 8 en el sector privado se observa que las correspondientes a socie-
dades financieras se han multiplicado por 20 y las sociedades no financieras por
10. Si este aumento acumulado en la cantidad de producto se compara con el
volumen de contratacién que de 1965 a 1974 ha pasado (con base 1959 =
= 100) de 190 a 1.469, se observar4 la existencia de ficticidad en la correspon-
diente subida de cotizaciones. Entonces las garantias de calidad no tienen otro
contexto que el que se deriva de la normativa concreta del Reglamento de
Bolsas de Comercio de 1967. Es decir, que las exigencias de veracidad corres-
ponden mds que proporcionalmente a un planteamiento juridico, en tanto
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.que est4 sin reglamentacién unitaria, sobre todo desde una perspectiva dini-
mica, lo relativo a la solvencia econémica y financiera en cuanto a la marcha
«de las respectivas empresas.

Nimero de empresas cotizadas
en la Bolsa de Barcelona

Afios N.o
1960 « <« + &« & = 249
1965 « <« : = s = 280
1970 . & & & & s 330
B 327
1972 : o . & . 3 319
1973 : = s = % = 384
1974 . & & & & 439

La quinta condicién, fiabilidad contractual y garantias competitivas, tiene
-que ver con que, del mismo modo que debe vigilarse la actividad de la ini-
-clativa privada para la consolidacién de estructuras competitivas, el Estado en
sus intervenciones no debe alterar la naturaleza del mercado.

Este supuesto es importante en nuestro pafs, puesto que la prictica de
.determinadas politicas de sostén y de contencién se quieren adornar con los
atributos propios de operaciones de mercado abierto. Ya se ha afirmado antes
que este tipo de operaciones son en si mismas suficientes para el control de la
-oferta monetaria. Entonces, para su aplicacién requieren del marco adecuado
que es precisamente la creacién de deuda a corto, potencidndose asf el merca-
do de dinero y otorgando a la doble la caracteristica que tiene de enlazar a
-éste con el de capitales. De otro modo, €l open-market hispano, si bien «apre-
ciado» para corregir la tendencia, no deja de influir negativamente sobre la
estructura competitiva, alterando caprichosamente la naturaleza contractual y
restando eficiencia a los mecanismos de asignacién de recursos financieros en
Ta perspectiva concreta del modelo econémico vigente.

La sexta y tltima condicidn, identificacién de la Bolsa con la actividad eco-
némica, supone que la actividad bursitil esté inmersa dentro de la actividad
econémica general del pafs. Como un mercado més, forma parte del corres-
pondiente esquema competitivo y su evolucién influird y estard influenciada,
a su vez, por el resto de la realidad econémica. En todo caso, la Bolsa no debe
ser un cendculo exclusivista o elitista. Por el contrario, debe de constituirse
como marco adecuado para opciones vilidas al ahorro popular en la financia-
cién de la actividad productiva.

La constatacién de las implicaciones que se derivan de este requerimiento
<comporta, a un nivel mds bien sencillo, la consideracién de las series crono-
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légicas entre PNB y flujo de capitalizacién bursétil. Los datos correspondien-
tes a la Bolsa de Barcelona para el periodo comprendido entre 1964-1974, la
era del desarrollo, muestran que la capitalizacién en acciones ha pasado de
251 a 1.556 miles de millones de pesetas. E1 PNB en el mismo periodo ha
evolucionado desde 1.064 a 4.228 miles de millones. La comparacién detallada
de ambas series indica que en términos relativos el crecimiento de la capitali-
zacién bursitil ha sido mayor que el del PNB, pero ha ido relativamente
decreciendo. Mayormente, en fases depresivas del ciclo. Ello es muestra evi-
dente de la estrechez de nuestro mercado bursitil y de la carencia de estimulos
para ampliarlo a medida que se alcanzan niveles de progreso material miés
importantes. De hecho, estas comparaciones numéricas indican que, a partir
de un determinado nivel de crecimiento, es mds dificil ampliar el mercado
financiero que el real por propia tradicién y deficiente identificacién de la
Bolsa con la actividad econémica general.

* Intervencién en el «Symposium X aniversario Gesfondo, S. A. y de los Fondos de In-
versién Mobiliaria en Espafia», noviembre de 1975.
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J. R. LASUEN: La década del petréleo.*

I. INTRODUCCION

Seguramente la Historia recordard la década 1974-1984 como la del pe-
tréleo, puesto que, hasta mediados de los ochenta, no cabe imaginar ningtn
otro acontecimiento posible, excepto una guerra mundial, que tenga un im-
pacto tan fuerte sobre las economias, estructuras sociales y sistemas politicos
de tantos paises.

De hecho, en noviembre de 1974, el esquema mundial de desarrollo eco-
némico cambié radicalmente, aunque nadie pueda estar seguro de su direc-
cién.

11.





