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La Bolsal

Dr. Ernesto Molina Molina*

El presente articulo aborda la importancia delfuncionamiento de la bolsa de valores en las
actuales condiciones de globalizacién del capital. Es cierto que en cualquier libro especiali-
zado al respecto se puede informar el lector acerca de laforma en que opera la bolsa; sin
embargo, algunos autores, incluso marxistas, presentan con frecuencia el movimiento del
capitalficticio como sifuera totalmente independiente del movimiento del capital real; algo
que el autor de este articulo refuta sistematicamente; sin dejar de reconocer cierta indepen-
dencia relativa entre ambos movimientos.

La Bolsa de valores y la especulacion

AUN CUANDO Carlos Marx dedicé al estudio del capital a préstamo y al
capital ficticio la secciéon mas amplia del tercer tomo de El Capital —Ilamada
por Engels, “la mas dificil-s— el hecho de que las bolsas se consolidaran
tras el auge de las sociedades andnimas, puede explicar por qué es en la
época del imperialismo, y sobre todo con el actual auge de la globalizacion del
capital financiero, que es inexcusable el esclarecimiento cientifico de los vincu-
los entre el movimiento del capital industrial y el movimiento del capital finan-
ciero, tal y como se expresa en la bolsa de valores.

Actualmente las bolsas mas importantes del mundo, desde el punto de vista de su
capitalizacion, 4 son las de Estados Unidos (New York: Wall Street, y eINASDAQ),
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Japén (Tokio), Reino Unido (Londres), Francia (Paris) y Alemania (Francfort).
En América Latina las bolsas més importantes, por su capitalizacion, estan en:
Brasil, México, Chile, Argentina, Perti, Colombia y Venezuela.

La bolsa es el Mercado financiero por excelencia. Historicamente ha pre-
sentado ventajas e inconvenientes a las empresas y firmas que precisan finan-
ciacion y a los inversores. Las ventajas y los inconvenientes de la bolsa han
estado relacionados con la especulacion, a la cual hoy solo se le atribuyen
inconvenientes;, pero como veremos a continuacion, una sociedad capitalista
suficientemente desarrollada, no puede prescindir de la especulacion. Esto quiere
decir que el mercado de capitales —mientras exista— tiene que admitir dentro
de ciertos limites, cierta flexibilidad en las fluctuaciones de los precios de los
titulos de valores, las acciones, los bonos, etc., lo cual hace posible la compe-
tencia entre alcistas y bajistas. Si los Estados nacionales deben o no controlar
ese movimiento, es de lo que se trata.

La especulacion

La especulacion se puede ejercitar respecto a cualquier categoria de bie-
nes: bienes de consumo, bienes instrumentales, titulos, divisas; las tinicas con-
diciones que se requieren para que sea posible la especulacion son:

— Quelos precios de tales bienes presenten variaciones en el espacio y en el

tiempo de magnitud superior al costo de las operaciones especulativas.

— Que el mercado no esté¢ en condiciones de compensar por su cuenta

tales variaciones.

Como el gjercicio de la actividad especulativa requiere de la posesion en
medida notable de conocimientos y capacidad de prevision, la especulacion se
ejercita con mayor facilidad y mayor éxito en los mercados que tienen un grado
suficiente de organizacion, como son, en general, las bolsas de productos y
las bolsas de valores.

Si no existiera la especulacion no existiria o seria muy imperfecta la indica-
cion de cudles han de ser los empleos mas utiles del ahorro respecto a la
inversion. En efecto, el especulador que normalmente actia por la fuerza de
las cosas con fitulos nuevos, procura obtener todas las informaciones utiles
sobre el funcionamiento de las empresas, y si prevé buenas perspectivas
futuras y por lo tanto, futuras alzas en los precios de las acciones, compra
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hoy para volver a vender maiiana; si prevé malas perspectivas, vende hoy
para volver a comprar mafiana a precios menores, y de tal forma acredita
las iniciativas que ofrecen garantia de ser productivas y desacredita las otras.
En la medida en que las previsiones del especulador se manifiestan justas, tiene
el mercado una orientacion positiva, porque el ahorro se canalizara por los
empleos mas productivos y el beneficio del especulador coincidird con la
utilidad del capital productivo.

La especulacion puede surtir, sin embargo, efectos desfavorables en la ac-
tividad econdmica que muy a menudo hacen perder prestigio a los efectos
favorables antes descritos. Tales efectos desfavorables pueden resultar de los
dos ordenes siguientes de circunstancias:

— Es posible que la actividad especulativa sobrepase los limites entre los
cuales serviria simplemente para atenuar las variaciones de los precios, y
dé lugar a movimientos anormales de precios no asimilables a fenome-
nos economicos “reales” de la esfera de la produccién o del consumo.
Por ejemplo, un vasto movimiento de especulacion dirigido a la revalo-
rizacion de los titulos de cuyo fin esté confirmado inicialmente por la
evolucion econdmica general, puede suscitar ondas de optimismo que
lleven a adquirir mayor cantidad de titulos por circulos cada vez mas
numerosos de especuladores, improvisados la mayoria, sin que ello, en
una primera fase, desmienta las previsiones hechas, y por lo tanto, pro-
vocando pérdidas a los especuladores, dado el continuo movimiento de
la demanda. ° En tales circunstancias la mas pequefia referencia a una
flexion de los precios es posible que pueda derribar todo el edificio de
valores ficticios creados en la primera fase, con grandes pérdidas para
todos (valga como ejemplo la caida de Wall Street en 1929).

— Por otra parte, es posible que la especulacion se ejercite sobre la base no
de las variaciones de los precios existentes, esto es, independientemente
de la existencia de la especulacion normal, sino de variaciones provocadas
artificialmente. Las diferencias artificiales en los precios se determinan
por medio de acaparamientos, difusion de noticias falsas que den lugar a
determinadas orientaciones temporales del mercado, etc. Estas acciones
repercuten, generalmente, en un aumento de la incertidumbre y del riesgo
presentes en la vida econdmica, y especificamente, en pérdidas para
determinadas categorias de empresarios.
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Quizas estas posibilidades que brinda la especulacion de generar rumores
falsos, expectativas interesadas en alcanzar ganancias faciles y millonarias, y
que han estado tan presentes en los Gltimos tiempos —los grandes escandalos
financieros— han promovido la idea errénea en algunos autores, incluso mar-
xistas, de que el movimiento financiero especulativo es fotalmente indepen-
diente del movimiento del capital real.

La importancia que han cobrado los escandalos financieros, los negocios
ilegales, el narcotrafico y el lavado de los fondos, el trafico de armas, las redes
de prostitucidn, el trafico de bebés, la proteccién mafiosa, el espionaje indus-
trial, el contrabando, la venta fraudulenta de bienes y servicios al Estado,
etc., y todo ello vinculado al movimiento especulativo financiero, tiene estrecha
relacion con la desaceleracion economica de la economia global, lidereada
por la hipertrofia financiera de la economia todavia mas poderosa del mun-
do: la de Estados Unidos. Sin menospreciar todas estas actividades fraudulen-
tas, muy caracteristicas de aquello que llamo Lenin “parasitismo al cuadrado”,
no debemos caer en la trampa de suponerle vida propia y no parasitaria a ese
capital especulativo. Mas adelante insistiremos en esta idea.

La bolsa y los mercados financieros

Para efectuar la compraventa de activos financieros, tales como el dinero,
las acciones o las obligaciones, se precisa la existencia de los mercados finan-
cieros. Hay cuatro principales tipos de mercados financieros, en funcion de los
activos que se negocian en ellos:

— Mercados monetarios: En ellos se negocian activos financieros a corto
plazo, tales como depositos interbancarios, letras del Tesoro y pagarés
de empresas. También se denominan mercado de dinero.

— Mercado de capitales: En ellos se negocian acciones, obligaciones y
bonos; en cada pais, este mercado puede asumir caracteristicas espe-
ciales, en dependencia del desarrollo histérico que haya alcanzado el
mercado de capitales y sus vinculos con otras bolsas de valores en el
extranjero. La existencia de una Deuda Publica importante puede dar
origen a un mercado de estas, para negociar los bonos del Tesoro.

— Mercados de productos derivados: En ellos se negocian futuros y opciones.
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— Mercados de divisas: ° En ellos se negocian instrumentos en diferentes

monedas. El mas importante es el de compraventa de divisas al contado
y a plazo.”

Como se ha indicado la bolsa es uno de los mercados de capitales. Consis-
te en un mercado financiero organizado en el que se retinen profesionales de
forma periodica para realizar compras y ventas de valores publicos o privados.

Para las empresas, la cotizacion en bolsa supone importantes ventajas:

Diversificacion de las fuentes de financiacion.

Obtencion de financiacion a un menor coste.

El capital que se negocia en la bolsa se reparte entre muchos accionistas,
lo cual puede reducir las posibilidades de que un determinado grupo
pase a dominar la empresa.

Los titulos emitidos por la empresa son mas liquidos ya que sus inversores
los pueden revender en la bolsa cuando lo deseen.

Mejora de la imagen publica de la empresa.

Siempre se puede conocer con exactitud el valor de mercado de las
acciones que ha emitido la empresa.

La cantidad de financiacion a obtener es mucho mayor que la que se
podria conseguir si la empresa no cotizase en bolsa.

Sin embargo, la cotizacion en bolsa tiene algunas desventajas para ciertas
empresas:

Las acciones que cotizan en bolsa pueden pasar a ser propiedad de
personas desconocidas por los accionistas fundadores.

Las empresas que cotizan en bolsa han de someterse a auditoria externa.
La mayor transparencia de las empresas que cotizan en bolsa hace que
estén mas controladas fiscalmente. °

Conviene destacar el papel relevante que desempefia la bolsa como baro-
metro de la economia, ya que a menudo los movimientos de la bolsa han sido
los prolegébmenos de expansiones o recesiones econdmicas importantes.'”

Titulos y valores que se pueden comprar
y vender en la bolsa. Operaciones bursatiles

En bolsa se pueden comprar y vender los denominados valores, que
son documentos representativos de deudas o del capital de entidades
publicas o privadas.

174



La deuda piiblica (obligaciones y bonos del Estado y las letras del Tesoro)
es de renta fija y tiene la consideracion de inversidn casi sin riesgo ya que
cuenta con la garantia del Estado. En la deuda publica también se incluye la
emitida por cualquier Administracion publica. El principal riesgo que compor-
tan es el de la fluctuacion de los tipos de interés, ya que una vez adquirida la
deuda, si los tipos de interés del mercado suben, esta deuda pierde atractivo.

Las obligaciones y bonos emitidos por empresas privadas también son de
renta fija y tienen un riesgo reducido, a pesar de que el riesgo es mayor que el
de la deuda publica. Segun las garantias ofrecidas, pueden ser simples o hipo-
tecarias. Los intereses pueden percibirse de forma periddica, (mensual, tri-
mestral, semestral ,anual) al desembolsarse al principio (al descuento) o al
final, al vencimiento de la obligacion, (cupédn cero).

Las acciones son, en general, las inversiones que suponen un mayor ries-
go. Pueden ser nominativas o al portador. También pueden ser ordinarias, pri-
vilegiadas, sin derecho de voto o sindicadas.

La rentabilidad de las acciones procede de los dividendos que ofrecen, de la
plusvalia ' que pueden experimentar, de la venta de derechos de suscripcion en
caso de que la sociedad amplie el capital y de los ingresos por el alquiler de estas.

Los activos financieros a corto plazo son los pagarés y las letras. Se trata de
valores de renta fija y a corto plazo (18 meses maximo), por lo que su nivel de
riesgo es bastante reducido.

Los fondos de inversion proporcionan la posibilidad de invertir en valores
de cualquier tipo y de cualquier pais con la gestion de especialistas. De esta
forma, el inversor puede decidir qué nivel de riesgo esta dispuesto a asumir. Si
opta por un riesgo reducido se invertird en Fondos de Inversion de renta fija.
En cambio, si se prefiere asumir un nivel mayor de riesgo se invertird en Fon-
dos de Inversion de renta variable.

Los warrants son valores emitidos por sociedades que cotizan en bolsa y
que dan derecho a comprar o vender un determinado activo, normalmente
acciones de la propia empresa, a un precio determinado.

Operaciones bursatiles

En bolsa se puede operar de diversas formas, entre las que se destacan
las siguientes:
— Al contado: comprador y vendedor entregan el dinero y los valores de
forma inmediata.
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— A plazo: el comprador o el vendedor entregan el dinero y los valores al
cabo de un plazo de tiempo convenido.

— Al contado con crédito: el compradory el vendedor entregan el dinero
y los valores de forma inmediata, pero a uno de ellos le han prestado el
dinero o los titulos.

— Operacion de dobles: se da cuando coinciden simultdneamente una ope-
racion al contado (compra de titulos, por ejemplo) y una operacion a
plazo de signo contrario (venta de titulos, si en la otra operacidn se han
adquirido).

— Opcion: da derecho a comprar o a vender un determinado activo a
cambio de una prima, en un plazo o fecha determinada. Se utiliza tanto
para cubrir riesgos como para especular.

— Futuro: es un compromiso a comprar o vender en el futuro un determi-
nado activo a un precio fijado. Al igual que la opcion se utiliza tanto para
cubrir riesgos como para especular.

En principio, los compradores piensan que el titulo va a subir de cotizacion
y en cambio, los vendedores piensan que el titulo va a bajar de cotizacion. De
todas formas, hay que recordar que si se realizan compraventas es porque
coinciden las visiones contrapuestas de compradores y vendedores.

Con las operaciones anteriores pueden asumirse riesgos importantes
cuando se efectiian inversiones sin dinero (operaciones con crédito) ya que
se puede perder lo que se tiene y lo que no se tiene. También supone un
elevado riesgo el utilizar los futuros o las opciones para especular, en lugar
de para la cobertura de riesgos. Estas operaciones mas arriesgadas son las
que permiten obtener el maximo apalancamiento bursatil '* ya que con la
minima inversion se puede generar una gran rentabilidad, aunque también
pueden producir importantes pérdidas si los mercados evolucionan de for-
ma distinta a la prevista por el inversor.

En cambio, las operaciones mas conservadoras suelen ser las de dobles ya
que en el mismo momento se estd cerrando una operacion al contado (compra,
por ejemplo) con una operacion a plazo (venta, si la otra operacion es una
compra). Por tanto, el inversor estd cerrando el precio de compra al mismo
tiempo que fija el precio de la venta.
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Las ampliaciones de capital, las obligaciones convertibles, las Ofertas Pa-
blicas de Adquisicion y las Ofertas Publicas de Venta, suelen ofrecer importan-
tes rentabilidades para los inversores.

La contratacion en Bolsa

Las empresas que cotizan en bolsa tienen que cumplir una serie de requisi-
tos que reducen el riesgo que tienen los inversores, aunque no lo eliminan total-
mente ya que el futuro es en buena parte impredecible. Por otro lado, estas
empresas deben aportar una informacién periddica que permite controlar su
evolucion y perspectiva de futuro. Asi los inversores y los analistas pueden
seleccionar en cada momento las empresas en las que conviene invertir.

Para seguir la marcha de la bolsa es muy util fijarse en la evolucion de los
indices bursatiles que se publican.

Una vez seleccionadas las empresas en las que se desea invertir, estas se
pueden contratar en e/ mercado continuo '3 | que es la forma mas habitual, o
también en /os corros '* o haciendo operaciones especiales. °

En el mercado de corros la contratacion se efectiia como en una subasta en
que se regatea una y otra vez, cada participante propone el titulo de valor que
le interesa comprar o vender; qué cantidad de titulos y a qué precio, modifi-
cando el precio, hasta que encuentra con quien negociar. Igual que en las su-
bastas, una vez que aparece una oferta de compra a un precio dado, el préxi-
mo precio aceptable tiene que ser mas alto. Y en el caso de un precio de venta
dado, el proximo precio tiene que ser mas bajo.

Importancia del analisis de la coyuntura
economica. Importancia del analisis
economico financiero de la empresa

El andlisis de la coyuntura econdmica ayuda a detectar cuando se puede
entrar en bolsa y cudndo conviene salir. EIl momento de entrar es cuando se
espera que la bolsa inicie un periodo de expansion. Este suele darse cuando se
dan circunstancias tales como las siguientes:

— La economia lleva varios afios de recesion y se piensa que ya “se ha
tocado fondo™.
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Los tipos de interés empiezan a ser mas reducidos y a hacer poco in-
teresante la inversion en renta fija.

La inflacion esta controlada.

Los precios de las acciones estan baratas, lo cual se pone de manifiesto
por diversos indicadores bursatiles.

Los motores de la economia (sector de la construccion, automoévil, turis-
mo, entre otros) empiezan a ofrecer signos de recuperacion.

En cambio, cuando se produce la situacion contraria es cuando hay que salir:

La economia lleva varios afios de expansidn y se empiezan a notar sinto-
mas de recalentamiento.

Los tipos de interés empiezan a aumentar y a hacer mas interesante la
inversion en renta fija.

La inflacion se empieza a descontrolar y a crecer.

La politica econdmica incluye importantes medidas para enftiar la eco-
nomia.

Las ventas de las empresas empiezan a diminuir, al igual que el consumo
y la inversion.

Los motores de la economia (sector de la construccion, automovil, turis-
mo, entre otros) empiezan a ofrecer signos de desaceleracion.

El analisis economico-financiero es una herramienta imprescindible para eva-
luar a las empresas en las que conviene invertir.

A modo de resumen, podria decirse que conviene invertir en aquellas em-
presas que:
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Tengan una situacion de liquidez correcta. De esta forma se reduce el
riesgo de que la empresa suspenda pagos. Son empresas que suelen
contar con indicadores favorables.

Tengan un endeudamiento equilibrado. Para ello, se precisa una propor-
cién adecuada entre deudas y capitales propios.

Sean eficientes en el uso de sus activos. Una de las formas de evaluar la
eficiencia consiste en el analisis de los indicadores de rotacion activos.
La gestion de los activos sera mas eficiente cuanto mayor sea su rotacion.
Consigan un nivel de beneficios que permita autofinanciar la empresa,
pero al mismo tiempo retribuir a los accionistas suficientemente a traveés
de los dividendos.



Ademas de estas consideraciones hay otros elementos a tener en cuenta.
Asi se debe dar importancia a los aspectos cualitativos que no se ven en las
cuentas anuales pero que condicionan el presente y el futuro de una empresa.
Se trata de los puntos fuertes y débiles de la empresa en lo que se refiere a:

— Equipo directivo (estudios, experiencia, cohesion, edad. . .).

— Comercializacion (red de ventas, precios, productos, publicidad, distri-
bucion. . ).

— Produccién y tecnologia (robotizacidn, automatizacion, ocupacion de la
capacidad productiva...).

— Investigacion y desarrollo (nuevos productos. . .).

— Recursos humanos (motivacion, clima laboral, incentivos, cohesion, for-
macion. . ).

— Administracion (informacion puntual y veraz, cumplimiento de las obli-
gaciones fiscales, seriedad con los compromisos financieros. ..). 1°

Analisis de los indicadores bursatiles

Para completar el analisis fundamental de una empresa, ademas del anlisis
del sector al que pertenece la empresa y del estudio de las cuentas anuales, se
deben evaluar los denominados indicadores bursatiles. Entre ellos deben te-
nerse presente aquellos que se refieren al valor de la accidn, a los resultados
por accidn y a los indicadores que se calculan a partir de la cotizacion.

Valor de una accion

El valor de una accion puede calcularse de varias formas y, ademas, no

todos los inversores tienen acceso a toda la informacion disponible de una
empresa.

Valor contable de una accion

El valor contable de una accion se calcula dividiendo el valor contable de la
empresa por el nimero de acciones que integran el capital social.
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Por ejemplo, siuna empresatiene unos capitales propios de 230 000 déla-
res (en los que se incluyen el capital social y las reservas) y el capital social esta
constituido por 10 ooo acciones, el valor contable de una accién sera:

Valor contable Valor contable de la empresa 230 000
. . L e = 23 dolares
de una actic>n NUmero de acciones 10 000

A menudo, suele calcularse el valor contable de una accidn deduciendo en
el numerador los denominados activos ficticios. Por activos ficticios 17 se en-
tiende aquellos que no tienen un valor de mercado y por tanto, no son suscep-
tibles de venta. El ejemplo tipico de activo ficticio son los gastos amortizables
(gastos de constitucion, gastos de primer establecimiento, etc), ya que no son
susceptibles de venderse o de ser convertidos en dinero:

Valor contable Valor contable de la empresa - Activos ficticios

de una accion | .
Numero de acciones

La mayoria de empresas tienen activos intangibles muy importantes que
no estan recogidos por la contabilidad financiera. Nos estamos refiriendo a los
activos que forman parte de lo que se Illama el capital intelectual de la em-
presa., en el que se incluyen el valor de las marcas, del saber-hacer de sus
empleados, de la clientela, etc. Estos valores solo aparecen en el balance cuando
son objeto de una compra a otra.

El valor contable de la accion suele ser inferior a la cotizacién de la accion
como consecuencia de que el primero no incorpora el capital intelectual de la
empresa.

Valor Real de una Accién.18

Dadas las insuficiencias del valor contable que refleja la contabilidad de
la empresa a través de su balance, para estimar el valor de una accidn
también se utiliza el denominado valor real de la accién. Este se calcula
dividiendo el valor real del activo menos las deudas por el nUmero de
acciones que tiene la empresa:

Valor real Valor real del Activo - Deudas

de una accion Numero de acciones
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El valor real del activo, también denominado «valor intrinseco», se estima a
partir de la peritacion de sus componentes (terrenos, edificios, existencias, etc.)
con el fin de conocer lo que el mercado estaria dispuesto a pagar por cada uno
de ellos. Cuando una empresa tiene una parte importante de su activo integrado
por terrenos, edificios y otros activos que pueden aumentar su valor con el paso
del tiempo, el valor real de una accion suele superar al valor contable de esta.

El problema de este valor es que sigue sin considerar una parte importante
de los activos de la empresa, que son los activos intangibles que no se inclu-
yen en los balances de situacion. Sin embargo, si se intenta incorporar el valor
de los intangibles aparece otro problema como consecuencia de la subjetivi-
dad que comporta la valoracion de estos. '

Valor Economico de una Accion

El valor de una accion también puede calcularse a partir de la capacidad de
la empresa para generar riqueza para los accionistas. Para ello se puede efec-
tuar una actualizacion de los flujos de caja que se prevé que va a tener la
empresa en el futuro. Este valor no se obtiene, por tanto, a partir de los activos
y pasivos que tiene la empresa, sino a partir de su capacidad para generar
flujos de caja.

Un método que nos recuerda la forma como Keynes calcula el precio de un
bien de capital, es decir el valor de una inversion real 2°, es el que se utiliza para
calcular el valor de la empresa capitalista contemporanea:

CF1 CF2 CFn+Vn
V= + 2+ .. +—n
1+k (1+K) (1+k)

Donde:

V: valor de la empresa.

Cfi = capacidad de autofinaciacion de la empresa, es decir, beneficio neto +
amortizaciones en el periodo 1. También se le denomina flujo de caja libre
generado por la empresa en el periodo i.

Vn = valor residual de la empresa en el afio n.

k = tasa de descuento apropiada para el riesgo de flujo de fondos.
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Puede apreciarse como el fetichismo mercantil del capital ficticio penetra en
estas categorias econdmicas: el valor de una empresa no se determina por su
valor —por el tiempo de trabajo socialmente necesario que cuesta su produc-
cidén— sino por los rendimientos esperados, por las espectativas de rentas, de
ingresos a obtener en el futuro; pero sobre todo, por la capacidad de
autofinanciacion de la empresa durante un periodo determinado.

Pero también puede apreciarse cdmo la competencia monopolista condi-
ciona la accion de la ley del valor: la decision de invertir € innovar puede con-
duciry conduce a depreciar el valor de una empresa, modifica la estructura del
trabajo socialmente necesario contenido en dicha empresa. La empresa capi-
talista de la época de los monopolios debe garantizar su autofinanciacion hasta
cierto limite; sin renunciar al financiamiento por capital ajeno. 2/ apalancamiento
financiero asume hoy una importancia fundamental, incluso, para hacer
frente al cambio tecnologico.

El papel de la bolsa en las actuales
condiciones de competencia financiera global

El capitalismo de libre concurrencia intemacionaliz6 el ciclo del capital in-
dustrial. El capitalismo monopolista interacionalizé el ciclo del capital finan-
ciero, alcanzando su mayor desarrollo a partir de los afios ochenta del sigloxx,
cuando las empresas transnacionales tuvieron acceso a todos los mercados
financieros (de cambio, de futuro, de obligaciones o como prestamistas) para
satisfacer sus propias necesidades sin pasar por los bancos o al margen de las
instituciones y redes financieras internacionales.

A este fendmeno se le denomina desintermediacion de la actividad fi-
nanciera de las grandes empresas transnacionales o empresas globales.

Las telecomunicaciones y las tecnologias de punta de informacion y comu-
nicacion, estan estrechamente vinculadas a las empresas globales y su altisima
competitividad. Gracias a su capacidad para aplicar con eficiencia la informa-
cion basada en el conocimiento existen propiamente las empresas globales,
pues pueden organizar la produccion, el consumoy la circulacion, asi como sus
componentes a escala global: capital, fuerza de trabajo, materias primas, ges-
tion, informacion, tecnologias, mercados. Las tecnologias de informacion y
comunicacién han potenciado el movimiento del capital ficticio, en cuanto
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a espacio y velocidad. Por primera vez en la historia, ha surgido un mercado
unificado y global de capitales, que funciona en tiempo real. Los analistas
financieros, magos de la informatica, sentados en los nodos globales de una
red de telecomunicaciones selectiva, apuestan con millones de ddlares.

El movimiento del capital financiero no es totalmente independiente del
movimiento del capital industrial, como se afirma con cierta frecuencia por
algunos autores. En todo caso, las formas mas complejas de desarrollo del
capital, subordinan a las formas menos complejas del capital. En este sen-
tido, es que podemos afirmar que el movimiento del capital financiero su-
bordina al movimiento del capital industrial, incluso lo incluye, como mos-
tramos a continuacion:

Ft G.e- G. e/i-A- -D-M..P.M"-D’
D-M ..P.M-D+d
Mp Rt- Ri -D-M...P.M"-D’
capital industrial capital ficticio capital industrial
capital financiero

Aun cuando hemos presentado en este trabajo los diversos factores que
inciden en el precio de una accion, podemos expresar en forma resumida, que
el precio de una accién ordinaria es igual al dividendo capitalizado (D/i ). El
empresario que decide crear una sociedad andénima, no puede emitir cualquier
magnitud que se le ocurra de acciones. No es casual la existencia en los Esta-
dos Unidos luego de la Gran Depresion y desde 1934, de un 6rgano regulador
creado a estos efectos: “The Securities and Exchange Commission” (SEC)
(Comision de Bolsa y Valores).

Simplificando el analisis que pueda realizar este drgano regulador, el em-
presario que aspira a crear la sociedad anonima asume como criterio el bene-
ficio esperado normal anual, de lo contrario, no podria cumplir con el compro-
miso de pagar los dividendos a los accionistas.

Supongamos una empresa industrial con un capital de un millén de dola-
res y un beneficio empresarial medio del 15 %. La suma de 150 000 dola-
res, capitalizada como renta anual al 5 %, tendra un precio de tres millones
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de dolares. Una cuidadosa auditoria debe calibrar realmente todos los factores
que determinan “el valor justo” de las acciones posibles a emitir.

También hemos presentado el precio irracional de la tierra como renta
capitalizada.

( R/i) que también puede quedar sometida al movimiento de una economia
de burbuja.

El capital ficticio es como una sombra del capital real, que se agiganta o se
empequefiece, en virtud de los efectos de 1a competencia especulativa. Pero el
término “capital ficticio” puede llamar a engafio, si no se comprende el papel
tan importante que ha desempefiado (y desempefia hoy mas que nunca) el
capital ajeno para potenciar la acumulacion capitalista®! , una vez que surgieron
las sociedades por acciones y todas las formas cada vez mas sofisticadas de
separacion del capital propiedad y el capital funcion.

Desde finales de los afos setenta, crecid en flecha la deuda externa en los
paises del Tercer Mundo, lo cual conllevé formas de pago de la deuda con
enormes transferencias financieras hacia los paises centro, que continuaron
fortaleciendo la esfera financiera y su globalizacion.

Se inicio la privatizacion de los grandes fondos de retiro y los grandes fon-
dos comunes de inversion y de administracion en cartera, de titulos, de fondos
de fundaciones mutuales, etc., convertidos todos en capital ajeno gigantesco
privatizado y globalizado.

Margaret Thatcher, en 1979, y Ronald Reagan, en 1980, iniciaron una po-
litica restrictiva basada en ventas de bonos del Tesoro en el mercado de obli-
gaciones con la garantia de una tasa de interés positiva.

Todo lo anterior contribuy6 a que los mercados monetarios asumieran un
caracter mundial. Los mercados de cambio, de créditos, de acciones y obliga-
ciones se liberalizaron, se desregularon nacionalmente. La tecnologia de la in-
formacion facilito esta desregulacion de los mercados financieros que permitia
incrementar la movilidad internacional del capital a corto plazo y en general,
facilitaba la desterritorializacion del capital.

El sistema financiero internacional creado después de la Segunda Guerra
Mundial (el Sistema de Bretton Woods), dio la posibilidad para que cada Es-
tado Nacional, y sobre todo, los Estados mas desarrollados, pudieran regular
sus politicas economicas e industriales, a partir de que el sistema monetario
internacional garantizaba estabilidad y cierta seguridad en las espectativas. No
estabamos en un mundo financiero turbulento imprevisible.

184



Estados Unidos ha desempefiado un papel lider en la creacion de este mun-
do financiero turbulento de hoy, aun cuando sus efectos se hayan diseminado
por el resto del mundo y pudiera parecer “inocente” de todos estos procesos
de globalizacién financiera. La marcha del capitalismo rentista domina sobre el
movimiento del capital industrial, desde que el capitalismo de libre competen-
cia dio paso al capitalismo monopolista. Suponer que se puede prescindir del
capital ficticio —en los marcos del capitalismo global— resulta absurdo.

John Maynard Keynes nunca se propuso, ni mucho menos, reformar el
capitalismo suprimiendo al capital ficticio; todo su sistema categorial refleja,
hasta en la esfera del capital real, las expectativas “discrecionales”?* tan
caracteristicas del dominio del capital financiero; es cierto que su modelo teo-
rico st estaba dirigido a regular hasta ciertos limites el movimiento del
“motivo especulacion”. Pero hoy este “motivo” rebasa las fronteras nacio-
nales: se ha globalizado. Solo la utopia (casi imposible) de un “Estado Global
sensato” y un equipo de varios “Keynes” bien llevados, harian posible esa
nueva solucion tedrica y practica reformista del capitalismo. De lo contrario
hay solo una alternativa posible: el socialismo, o pasos hacia el socialismo.
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Notas

1 Federico Engels dejo inconcluso su articulo “La Bolsa”, articulo que no fue publicado en vida de
Lenin, y, que sin embargo, mostraba ya algunos de los nuevos rasgos del capitalismo en su fase
monopolista. En nuestra época, en que pululan las burbujas financieras, el tema de la bolsa de valores
tiene gran actualidad y merece, por tanto, cierto nivel de actualizacion tedrica desde el punto de vista
de la Economia Politica.

2 Prefacio de Federico Engels al Tercer Tomo de £/ Capital, en Carlos Marx: El Capital, Tomo 111,
p. 8, Editorial de Ciencias Sociales, LLa Habana, 1973.

La capitalizacion de una bolsa es la suma de las capitalizaciones de todas las empresas que cotizan en
esa bolsa, es decir, por el valor total de las acciones que se cotizan en ella.

YAlo largo de toda la historia del capitalismo, desde su primera crisis econdmica, en 1825, el ciclo
capitalista ha tenido como base material la renovacion masiva del capital fijo, momento que coincide
con la reanimacion y el auge de la actividad econdmica; pero que se sucede de inmediato por la crisis
y la depresidn. Es cierto que cada crisis tiene sus particularidades; solo queremos destacar que las ondas
de optimismo especulativas en el momento del auge tienen una base objetiva y no solo subjetiva.

5 Desde que los mercados monetarios asumieron un caracter mundial, los mercados de cambio, de
créditos, de acciones y obligaciones se liberalizaron, se desregularon nacionalmente. La tecnologia de la
informacion facilito esta desregulacion de los mercados financieros que permitia incrementar la movi-
lidad internacional del capital a corto plazo y en general, facilitaba la desterritorializacidn del capital.
En otras palabras, se ha creado un sistema financiero muy flexible y dindmico, que permite buscar el
mejor “rendimiento-costo” en un mercado financiero global que correlaciona todos los mercados
particulares (swap, divisas, opcion a futuro, etc.,). Todo se privatiza.

S Elmercado de cambios es el ambito donde se realizan las transacciones de compra-venta de moneda
extranjera. El tipo de cambio, también conocido como cotizacidn, es el precio de la moneda extranjera,
expresado como la cantidad de moneda nacional que debe pagar por cada unidad de aquella. Las
especificidades del mercado de cambios exige un trabajo aparte. Aqui solo queremos apuntar lo siguiente:
Un pais que compite internacionalmente, mediante el mejoramiento de la productividad, tendencialmente
reevalua su moneda. Téngase en cuenta que el patrén oro desaparecid desde los afios 30 y las monedas
son fuertes o débiles en dependencia de sus capacidades productivas nacionales, mas que por las reservas
en oro que posean dichos Estados. Un pais que compite internacionalmente mediante una mayor
explotacion de su clase obrera en términos de intensidad de trabajo, tendencialmente reduce el valor de
su moneda. Los paises subdesarrollados devalian sus monedas porque compiten basicamente mediante
altas tasas de explotacion e inflacion. El aumento de la explotacion es el antidoto de los paises
subdesarrollados contra la competencia tecnoldgica frente a los paises desarrollados. Una alta tasa de
inflacion en el pais subdesarrollado conduce a un salario real bajo. La inflaciéon no aumenta la produc-
cion ni el valor, pero si reduce el salario real, como regla.

7 El secreto comercial es una caracteristica inherente a la competencia capitalista inter-empresarial:
pero los bancos llegan a conocer muy bien la solvencia de cada empresa.

8 La contradiccién Estado -Empresa es muy caracteristica en el capitalismo. De una parte, el Estado

actiia como un Comité de toda la clase capitalista, velando por los intereses comunes de los empresarios;
de otra parte, los empresarios actlan como hermanos enemigos, que compiten sin escrupulos, incluso
violando el fisco, cuando resulta factible.

9 . , o . .
Esto es asi, entre otras razones, por el cardcter dialéctico que existe entre la esfera del capital

productivo y la esfera del capital financiero. El movimiento del crédito y del capital ficticio puede
frenar o impulsar el desencadenamiento de una crisis ya incubada desde la esfera productiva por el ciclo
econdmico capitalista. Puede retardar o adelantar su manifestacion; pero no puede evitarla.
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10 g acostumbra a llamar “plusvalia” en los medios financieros a aquella ganancia de capital que
obtiene el vendedor de una accion ordinaria, que ha elevado su precio gracias al simple movimiento de
la oferta y la demanda de capitales. Es importante aqui no confundir este término con la categoria
marxista “plusvalia”.

11 1 os bancos suelen pedir unas garantias que reduzcan el riesgo en una operacion de crédito. Un
inversor que opere con una garantia del 40% puede contratar un valor 2,5 veces superior al que les
permite el mercado al contado. A esta ampliacion se le llama apalancamiento bursdtil. Dado que el
comprador a crédito solicita la financiacion a su intermediario, el otro contratante puede no estar
informado de que la operacion es a crédito, ya que €l cobra al contado.

12 L os mercados continuos permiten interconectar las operaciones entre distintas bolsas: el desarrollo de
la tecnologia de la informacidn ha hecho posible el mercado continuo a escala nacional e internacional.

13 En la contratacién a través de “corros”, el precio se forma en una zona a la que solo tiene acceso
los representantes de las sociedades y agencias de valores. Esta zona, que se ubica en el recinto de
la bolsa, se denomina parqué. En el mercado de corros, la contratacion se efectua de viva voz,
como en las subastas.

14 1 as operaciones especiales se producen fuera de hora y cuyo cambio no es el oficial. Deben
comunicarse al 6rgano que supervisa la bolsa.

15 como puede apreciarse, la economia financiera tiene estrecha relacion con el funcionamiento de la
economia real; si la empresa tiene un funcionamiento eficaz y eficiente y es altamente competitiva con
relacion a otras empresas, el apoyo financiero a esta tiende a ser mayor, pues ofrece menor riesgo
invertir en ella.

16 No deben equipararse los activos ficticios aqui mencionados con la categoria “capital ficticio”, que
es mucho mas amplia. El capital ficticio esta muy vinculado a las Sociedades por.Acciones. Es un capital
formado por efectos pliblicos, que proporciona ingresos a sus poseedores y realizan un movimiento
independiente en el mercado de valores publicos, en el que se venden y se compran. Los efectos piiblicos
no crean de por si plusvalia. Pero dan derecho a obtener determinados ingresos en forma de interés
o dividendo.

17 Desde el punto de vista de la teoria del valor por el trabajo, seria mas correcto hablar del precio de

las acciones, como hacemos con el precio de la tierra. El precio de una accion es el dividendo
capitalizado calculado a base del nivel medio de interés. En la practica, el mercado de capitales cotiza,
unay otra vez, el llamado valor real de una accion. Las acciones son valores publicos que certifican el
aporte hecho al capital de la Sociedad Andénima y conceden a su poseedor el derecho a recibir un
dividendo, es decir, parte de la ganancia de la Sociedad Andnima (S.A). En la practica los grandes
accionistas, a quienes pertenece el paquete de control de las acciones, controla y dirige la S.A. Los
accionistas no responden con su patrimonio por los asuntos de la S.A. Responden solo con su inversidn
en acciones. El poseedor de acciones no tiene derecho a reclamar a la sociedad el reintegro del valor de
las acciones. Pero si puede vender sus acciones en la Bolsa de valores.

13 E1 Dr. Antonio Ravelo Narifio, en su libro inédito “Principios de Administracion Financiera en la
Post-Modernidad: la Optimizacion Financiera de la Empresa”, desarrolla un modelo de investigacion
—con su correspondiente sistema tedrico categorial— para abordar los cambios que sufre e/ sistema de
activos reales plenos, activos reales virtualizados y activos virtuales; y el papel del capital ficticio como
fuente eminentemente socializadora del financiamiento de la empresa. Valoramos el aporte tedrico y
practico de esta obra, no solo porque resume los avances mas significativos que ha alcanzado la
optimizacion financiera en el campo internacional, sino también porque realiza aportes especialmente
importantes para promover el desarrollo del sistema empresarial en paises como el nuestro, que si bien
sufrimos la agresion permanente del bloqueo econdmico de Estados Unidos, tenemos la ventaja de
contar con un Estado Socialista promotor del desarrollo econdmico y social de toda la nacién.

19 La inversidn real I, para Keynes, esta estrechamente relacionada con el precio de oferta corriente
de un bien de capital (P.O):
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P.O= + 2+ ..

Qn: rendimientos esperados.

e: eficacia marginal del capital (tasa de descuento para actualizar el valor o precio de oferta de un bien
de capital a partir de los rendimientos esperados.

20 De alli, el papel tan decisivo que desempefia el apalancamiento financiero y bursatil en la
megacompetencia de las empresas globales; v en el proceso de fusiones gigantescas que se viene
produciendo en los Gltimos afios.

21 Es conocida la discrepancia entre el Keynesianismo y el Monetarismo de Milton Friedman, el
primer enfoque prefiere medidas discrecionales, para maniobrar segun se presentan las expectativas en
el mercado de capitales; el segundo enfoque prefiere una politica de “reglas fijas”, para que los empre-
sarios puedan confiar en las sefiales de los mercados, no desvirtuadas por la activa regulacion por parte
del Estado.
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