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Opinion

Sobre el declive de los mercados financieros

Ignacio

de la Torre

ciasubasté los primeros bonos

al publico, cerca del puente de
Rialto, para hacer frente a sus gue-
rras. Por primera vez los mercados
cumplian el papel de financiacion so-
berana, ya que hasta entonces la de
los Estados habia corrido a cargo de
la banca; funcién que ésta sigui6 de-
sempefiando en los siglos ulteriores,
aunque cada vez con menor prepon-
derancia. Durante las guerras napo-
lednicas Francia se financié sobre to-
do con bancos, Inglaterra con bonos.
Dado que los segundos presentan
mayor diversificacion, Inglaterra
consigui6 un menor coste financiero
que Napoleon, una ventaja competi-
tiva crucial que explico, entre otras,
su victoria. Desde entonces, los mer-
cados han sido la principal fuente de
financiacion soberana. Con todo, la
muy relevante presencia de los ban-
cos centrales en la compra de bonos
soberanos ha reducido la liquidez de
estos mercados, gestando posibles
problemas de inestabilidad financie-
rafuturos.

Las primeras Bolsas de valores se
desarrollaron en Holanda e Inglate-
rra durante el siglo XVII, y permitie-
ron canalizar los ahorros hacialos re-
cursos propios de las empresas que
mejores perspectivas de crecimiento
presentaban, cimentando asi el capi-
talismo. El papel de los mercados
bursatiles para financiar las innova-
ciones asociadas a las revoluciones

E n 1309 la Republica de Vene-

industriales fue clave. En este con-
texto, las empresas innovadoras en
crecimiento, cruciales para la cuarta
Revolucién Industrial, acudieron de-
cisivamente a la Bolsa para financiar
su crecimiento en etapas tempranas.

A su vez, las empresas grandes
emitieron bonos sobre todo desde el
siglo XIX para diversificar la finan-
ciacion bancaria, emulando asi el
movimiento que los Estados habian
iniciado previamente para financiar
su deuda. Desde 1979, los mercados
también financiaron la deuda de em-
presas de mas riesgo, mediante los
mercados de bonos de alto rendi-
miento o high yield.

Los excesos asociados a la burbuja
de internet de finales de 1990 desem-
bocaron en onerosas regulaciones
que afectaban a los mercados finan-
cieros y devinieron a su vez en exce-
sos regulatorios. La consecuencia es
que cadavez menos firmas acudieron
alasBolsas afinanciarse, y en paralelo

se desarrollaron industrias de capital
privado para sufragar recursos pro-
pios de las empresas, bien innovado-
ras (financiadas por venture capital) o
establecidas (financiadas por private
equity). Si Amazon sali6 a Bolsa en
1997 con una capitalizacion de tan s6-
lo 600 millones (hoy vale casi 2 billo-
nes) y un folleto informativo que no
excedia de 80 paginas, Uber pudo
mantenerse como no cotizada hasta
alcanzar una valoracion de 80.000
millones de ddlares, y, cuando sali6 a
Bolsa, su folleto rondaba las 300 pagi-
nas, algo que luego repercutia en con-
siderables costes regulatorios. Ade-
mas, las reformas conducentes a re-
formar el analisis bursatil han acele-
rado el declive de las Bolsas, especial-

Las bolsas cada vez
cumplen menos la funcion
de financiar a empresas
medianas exitosas
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mente entre valores medianos, otro
“hurra” regulatorio. No es de extra-
fiar que en los ultimos veinte afios el
numero de cotizadas en Estados Uni-
dos se haya ido aproximadamente a
la mitad. La OCDE calcula que el na-
mero de empresas cotizadas se ha re-
ducido en 15.000 desde 2005 entre
Estados Unidos y Europa, cantidad
apenas compensada con las escasas
nuevas salidas a Bolsa. Se calcula que
la industria de private equity global
(creada en los afios 1980) podria mo-
ver hoy unos 8 billones de dolares, 6
16 si tenemos en cuenta el endeuda-
miento que emplea para comprar
empresas. Es una cifra superior al
PIB chino y ligeramente inferior al
estadounidense. El conjunto de las
Bolsas mundiales capitaliza unos 100
billones de ddlares.

Financiacion privada
Si los mercados de bonos corporati-
vos convivieron con los bancos para
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la financiacion de la deuda empresa-
rial, desde hace afios la financiacion
privada también se ha ido abriendo
camino en la deuda empresarial. El
direct lending permite canalizar dine-
ro de fondos de inversion directa-
mente para prestar a empresas. A ni-
vel global hoy podria manejar 2 billo-
nes de dolares, cantidad no desdefia-
ble si consideramos que los merca-
dos de bonos corporativos mundiales
valen unos 30 billones y que el ritmo
de crecimiento del direct lending es
muy intenso: la industria apenas
existia hace unos afos.

Aunque siempre es bueno diversi-
ficar las fuentes de financiacion, el
declive de los mercados financieros
deberia alarmarnos a todos. Los mer-
cados de bonos soberanos son mas
iliquidos y mas volatiles. Las Bolsas
se han escorado hacia escasos valores
de gran capitalizacion, y cada vez
cumplen menos su funcion de finan-
ciar a empresas medianas exitosas.
Los mercados de bonos corporativos
afrontan el auge de la financiacion di-
recta. Por si fuera poco, en lazona eu-
ro dividimos la escasa liquidez de los
mercados financieros en 27 merca-
dos diferentes, lo que dificulta la
comparabilidad y genera el éxodo de
recursos (250.000 millones de euros
al afo segun el reciente informe Let-
ta) hacia otros mas eficientes y liqui-
dos como los estadounidenses.

Las inversiones necesarias los pro-
ximos afios en transicion climatica,
infraestructuras y defensa son ingen-
tes. Solo una reforma profunda e in-
teligente de los mercados financieros
permitiran hacer frente a este reto.
Economista jefe de Arcano Partners,

profesor en |IE Business School.

Espafia, excepcion en colaboracién publico privada

aprobara en los proximos me-

ses la norma de transposicion
al ordenamiento juridico de la direc-
tiva 2022/362 de la Union Europea
respecto a la aplicacion de gravame-
nes a los vehiculos por la utilizacién
de determinadas infraestructuras, y
en el que, ya avanza, renuncia a intro-
ducir el modelo de pago por uso enla
red de carreteras de alta capacidad.
Lo que convierte a Espaiaen una ex-
cepcion al resto de paises de la UE
empezando por los vecinos, que es-
tan utilizando el pago por uso en su
red de alta capacidad, fundamental-
mente Portugal, Francia e Ttalia. Este
debate esta abierto en Espafia desde
hace mas de una década, pero ningtin
gobierno se ha atrevido a tomar esta
medida, pese a lanecesidad de inver-
si6n en mantenimiento y otros retos
mucho mas urgentes como la digita-
lizaciény electrificacion de las vias.

E 1 Gobierno ha anunciado que

La colaboracion publico-privada
hasido lo que ha permitido histérica-
mente constituir y preservar los es-
tandares de calidad y equidad social
en numerosos servicios de interés pu-
blico relevantes, por lo que resulta
inexplicable que en Espafia no se esté
utilizando este instrumento y que no
existauna clara voluntad politica para
disponer de un argumentario solido
que permitavalorar positivamente las
aportaciones alasociedad quela cola-
boracién publico privada conlleva pa-
ralaciudadaniay el interés general.

El progreso de los paises esta di-
rectamente vinculado a sus infraes-
tructuras y equipamientos; y su futu-
ro, a las inversiones que realizan los
gobiernos para desarrollarlas, man-
tenerlasy modernizarlas.

Esparia dispone en este sentido de
un buen patrimonio acumulado du-
rante afios y, en gran medida, ha con-
tribuido a ello la colaboracién publi-
co-privada mediante el modelo con-
cesional y, en particular, el de pago
poruso.

Gracias ala financiacion privada se
han anticipado al futuro y han permi-
tido al Estado no tensar mas el déficit

y primar necesidades mas basicas pa-
ra satisfacer adecuadamente el bie-
nestar del ciudadano. Al mismo tiem-
po, el modelo concesional genera mi-
les de puestos de trabajo de calidad
reteniendo el talento e impidiendo
que las empresas elijan otros paises
parainvertiry generar riqueza.

Incomprensible

Es, por tanto, incomprensible que
desde hace mas de una década Espa-
fia haya reducido drasticamente el
uso de este modelo, al contrario de
nuestros paises homénimos, como
también ha constado la Oficina Inde-
pendiente de Regulacion y Supervi-
si6n de la Contratacion (OIReScon)
en su ultimo informe relativo a los
contratos de concesion. El volumen
del sector concesional en la Unién
Europea triplica de media al actual-
mente existente en nuestro pais.

Lo cual provoca, a su vez, que la
necesaria inversion en infraestructu-
rasy actualizacion de los servicios, ya
sean mejoras de sostenibilidad, tec-
nologicas o de innovacion, también
vayan a cargo del erario publico, 0 in-
cluso se produce un escenario ain

mas preocupante como es el de dejar
de acometer estas inversiones tan ne-
cesarias.

Un ejemplo claro de ello son las ne-
fastas consecuencias que estamos vi-
viendo por esa falta de inversiones
publicas que, afio tras afio, se han de-
jado de realizar en las infraestructu-
ras hidricas.

Los actuales niveles de endeuda-
miento y la fuerte tensién del gasto
social con toda seguridad van a seguir
impidiendo mantener una inversion
razonable en infraestructuras los
proximos afios, por lo que es preciso
acudir a la colaboracion publico-pri-
vada y a mecanismos como el pago
por uso; es decir, a la contribucion
por parte de los usuarios.

La colaboracién publico-privada,
siempre basada en principios de
transparencia, seguridad juridica y
buena gobernanza, facilita la movili-
zacion de inversion privada para un
crecimiento inteligente e integrador,
mas alla incluso de los fondos Next
Generation.

Y una sociedad vanguardista como
lanuestrano puede prescindir de ella.
Al contrario, necesitamos mas y me-

jor colaboracion publico-privada, por
lo que es el momento de tomar las
medidas oportunas para movilizar la
inversion privada.

El actual contexto supone una ven-
tana de oportunidad.

Eneste sentido, la CAmara de Con-
cesionarios de Infraestructuras,
Equipamientos y Servicios Publicos
ya publicé e hizo llegar una propues-
ta al Gobierno, en el primer semestre
de 2020, llamada Plan de inversion en
concesiones para la reconstruccion de
la economia que tenia por objeto rea-
lizar un intenso estimulo sobre la ac-
tividad econdmica mediante un pro-
grama de inversiones sufragado inte-
gramente desde el sector privado y
que comportaba globalmente una in-
version privada directa de 301.839
millones de euros de inversion sin
ninguin impacto presupuestario, di-
recto ni indirecto para las adminis-
traciones publicas espafiolas, y que
en el primer semestre de 2024 es in-
tegramente vigente.

Presidente de la Camara de
Concesionarios de Infraestructuras,
Equipamientos y Servicios Publicos
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