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¿Quién, en las últimas semanas, se ha resistido a comentar 

las asombrosas noticias sobre las nuevas vedettes de las 

Bolsas? 

De financiación de 
empresas, Bolsas y 
otras maravillas 
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U na primera ve rsión de 
est.e artículo estaba ya 
esbozada hace unos 

meses. Mientras que entonces 
datos y ejemplos provenían de 
publicaciones especializadas, 
la tarea es hoy mucho más 
frIci l. Basta con dar un repaso 
al puñado de recones de 
prensa aculllulado en los Úlli­
mas tiempos. 
El fenómeno Terra ha sido en 
nuestro país el aldabonazo 
que ha despertado el interés 
informativo, y se puede decir 
que popu lar, por las "empre­
sas del futuro", Lo sucedido en 
Espalia no es un caso excep­
cional. Dos ejemplos: en Italia, 
y prácticamente en las mismas 
fechas, la salida a Bolsa de ulla 
com paiiía dedicada a apl ica-

ciones informáticas para la 
banca baLÍa de largo la 11uzra¡, 
de Terra provocando simi lar 
estupefacción; del Reino Uni· 
do, un poco como curiosidad 
aunque no deje de tener su 
u'ascendencia, nos ha llegado 
la noticia de que la mismísima 
Reina ha invertido en una 
sociedad relacionada con Imer· 
net 
Quizá no son más que anéc· 
dotas pero anécdotas indica· 
uvas de que en muchos aspec­
tos la transición a la Nueva 
Economía va a ser más breve 
de lo que se podía predeci r. 

Los movimientos de capital 
En dete rminados servicios, 
aquellos en los quc lo han 
hecho posible las condiciones 
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jurídicas y técnicas (de rorma 
destacada cl progreso de las 
TIC), la apenura a la com­
petencia internacional ha 
supuesto una auténtica revo­
lución. 
Entre ellos, el mercado de los 
servicios fi nancieros ha sido 
radicalmente transforlnado, 
Las transferencias de capital 
son mundiales, instantáneas y 
de cuanÚa creciente. La mayo­
rla de las actividades fimmcieras 
se concentran en un pequeño 
número de plazas que se 
pasan el relevo a lo largo de 
las ve inticuatro horas del día, 
dejando a los mercados peri­
fér icos una relevancia reduci­
da. 
No cabe duda de que la con­
fianza siempre ha sido una 
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son , si cabe, aun mayores. 
Ya sea en los procesos de 
privatización , en la aCluación 
de los operadores surgidos 
tras la inlroducción de COI11-
petencia o en la apuesta por 
nuevos negocios u opciones 
tecnológicas inci pientes, las 
cantidades que se manejan son 
colosales. 
Las condic iones no son muy 
diferentes en la informática o 
e l audiovisual , ni en gene ral 
para las empresas que se ocu­
pan de dar forma y contenido 
a ImerneL Y todo ello pote n­
ciado por las operac iones de 
concenmlción inua e imer sec­
tores que se anunci;m con pro­
fusión. 
¿Có mo es posible afrontar 
unos proyectos tan ambiciosos 
en entornos cambiantes en los 
que subyacen un sinnúmero 
de incertidumbres tanto tec­
nológicas como económicas o 
reglamentarias? La respuesta 
ti ene mucho que ve r con el 
cambio profundo y acelerado 

variable clave. Pero su impor­
tancia es hoy extrema. En 
un mundo virtual de predic­
ciones, los agentes descuentan 
anticipadamente declaracio­
nes, indicios y sospechas. La 
aceleración de los nujos pro­
voca bruscos cambios de ten­
dencia realimentados por el 
comportamiento de los pro­
gramas que gestionan las 
transacciones, optimizados casi 
todos para ac tuar de forma 
similar. 

En muchos aspectos, la 
transición a la Nueva Economía 
va a ser más breve de lo que se 
podía predecir 

Esta situación co nfigura un 
ambiente inestable, pero el ais­
lamiento contra estas reac­
ciones globales no es posible; 
toda barrera sería ilusoria. 
Esta ausencia d e barre ras 
supone, sin embargo, una 
ventaja para las empresas, y es 

que las opciones a las que 
pueden recurrir para obtener 
fondos se han multiplicado. 

La Hnanciación del sector de 
las TIC 
La magnitud de las inversiones 
era considerada una barre ra 
de entrada en el sector de las 
telecomunicaciones. Eviden­
temente esto ya no es defen­
dible aunque paradójicamen­
te las necesidades finan cieras 

en la percepción de cuáles 
serán las claves del futuro de 
la economía. 
A principios de los Iloventa no 
era in frecuente oír voces que 
dudaban del éxito de dema­
siadas privatizacion es sim ul­
táneas y preveían una "nece­
~uia" bajada del precio cuando 
el d inero disjxmible para el sec­
LOr se hubiera agotado en 
las compras más atractivas. 
No sólo no ha sido así sino 

que hoy tantO los graneles 
gestores del ahorro como los 
pequelios im'ersores ind ivi­
duales es tán ávidos de cual­
quie r acción vinculada a las 
T IC. Como además quienes 
están apos tando por es tos 
valores logran suculentas e 
inmediatas ganancias, la aco­
gida de las próximas coloca­
ciones se promete clamorosa. 
Aunque convendlía no ohidar 
que ulla parle importante de 
esas subidas es debida prec i­
samente a la escasez de accio­
nes de este tipo de compaílías, 
la capacidad p.'lfa alracr recur­
sos de lOdo proyeclO que ten­
ga visos de araliJr una parle 
del negocio futuro parece 
asegurada. 

Nuevos Mercados en Nuevas 
Bolsas 
Ll capitali71lCión creada por las 
empresas de l sector de las 
TIC es impresionante y repre­
senta un porce ntaj e conti­
nuamente creciente del total 
bursáti l. El desembmro de estos 
v.uores en los índices selectivos 
de los diferentes mercados 
marca la confir mación de su 
pujanza )' la consolidació n 
de su credibilidad. Paradigma 
de los nllevOJ tiem/Jos es lo 
ocurrido en octubre pasado 
cuando se incorporaron al 
índice Do", Jo nes las cOliza­
ciones de ivlicrosoft e Imel des­
bancando a empresas lan 
emblemáticas de la era indus­
trial como Chevron (petróleo), 
Goodyear (neumáticos), Sears 
(grandes almacenes y venta 
por correo) )' Un ion Carbide 
(química) . 
Las bendiciones ac tuales no 
deben ocultar que eslOs valo­
res han sido siempre consi­
derados, no sin razón, j>eligrosoJ 
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y vohhiles. Con di ficultades 
para adaptarse a los mercados 
tradicionales, su introducción 
en Bolsa ha requclido una fl c-­
xihilización de los ligurosos Cli~ 
ledos al ll'iO, lo q¡IC se prcxh!jo 
llHICho ames en Estados Uni­
dos que ell Europa. El Nasdaq, 
mercado fi nanciero especia li­
zado en el rapilal-Jif'sgo de la 
l)olsa de Nueva York, inició su 
andadura en 1971 penniticn­
do ck-'SClc entonces que los fon­
dos privados lleguen a las 
innovadoras empresas naden­
tes. 
A'ií, mientras que casi la mitad 
de las sociedades que se estrp­

llaroll en Wal! SlrecL en 1999 
eran "cmprcs~ls Inte rnet" y 
el dinero ti ellas destinado se 
ha llI ultiplicado por cinco 
respecto al <lIio amerior, en 
Europa se sigue recurriendo 
en hucna medida al subsidio 
para fomentar la inversión y la 
puesta en marcha de proyec­
tos tecnológicos. 
En efecto, las Bolsas europeas 
han tardado demasiado en 
conceder a los inversores la 
0p0rl unidad de asumir mayo­
rcs riesgos. El Easda'l , pri­
lllera répl ica al Nasdaq, se 
estrclló e n Bruselas el 30 de 
septiembre de 1996. Poste­
riorment.e se han creado, 
entre otros, el Nouveau Mar­

ché de París, el Nuovo Mer­
ca lo de Milán o el alclmín 
Ne uer Markcl. 
El Min isterio de Economía y 
Hacienda de Espalia ha apro­
bado a final de ¡:uio la creación 
del '"Nuevo Mercado", e n el 
que coLizarán las "empn.'Stl'i tec­
nológicas" con alto pOlencial 
de crecimieJl to pero tlHnbién 
de incertidumbre. Aunq\le la 
legislación anterio r ya con­
te mplaba que algunas com­

paliías que no cump lie ran 
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todos los requisitos podían 
coti zar, los criterios de lanza­
miem o ell este mercado son 
más I<lxos. Por ej e mplo, la 
premisa de obtención de bcJl(.'­

ficios podrá obvi arse si la 
empresa se co mprollle t.e a 

in fo rmar sobre la evolución 
esperada del resultado en los 
ejercicios ven ide ros. 

t l!!fH fE.M 1m I t t 'e 

cado Illlly sllperior al de sane­
adas empresas tradicionales. 
La razón de ta l contrad ic­
ción es que los par<llllcuus que 
comicJl7..an (1 usarse para tas.ar 
las soc iedades no tienen 
mucho que ver COIl los clási­
cos. No impona el beneficio 
actllal ni sabe r en qué cuan tía 
será repartido sino que se 
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En muchos casos hay 
sobreestimación, lo que podría 
degenerar en fragilidad del 
sistema 
Especulación, expectativas, 
esperanzas 
Las cotizaciones de ciertas 
e mpresas d<-:ian ciertamente 
atón ito si se comparan con su 
cuenla de resll llados. ¿Es jll5-
tificado comenza r a sen tir 
cieno vPrligo? 
Desde luego, IIn analista tra­
dicional , preocupado por el 
dividendo, cncontraría Illuy 
poco razonable que ulla COIll­

paliía con escasos recu rsos 
propios , fac lU ración aún 
modesta y pérdidas sistcmáti· 
cas incl uso 1I medio plazo 
a\cance un valor en el mer-

valoran promcsas de rentabi­
lidad a largo plazo, expecta­
[ivas. Expectativas de acertar 
con la e mpresa que transcu­
rrido un tiempo se hará con 
lIlla porción de la lar/a, pro­
porcionando entonCL'S f~d)llk>&l'\ 

ganancias. 
Au n adm itiendo lo anlcrior, 
creemos que en muchos CaSos 
hay sobrccstimación , lo quc 
podría degencrar en fragil idad 
del sistema. Parte ele estos 
incrementos prodigiosos 5011 

debidos a una burbuja f'SPI'Cll­

(aliva )' en algún mOlllcnlO 
sl lfrirál l se"eras corrccciolles. 

Sólo algunas de es tas e lllprc~ 

sas van a dominar sus merca­
dos en el fu turo )' mllchas no 
sobrevivirán. No se debcría 
pasar tampoco por allo que 
cinco de los casi 5.000 títulos 
que cotizan en e l Nasdaq 
aglutinan una tercera palle de 
los intc rcambios. El bri llo de 
las est.rellas puede illl¡x:di rJlos 
ver las zonas de sombra. 
Sin embargo, los in"crsores 
parecen tener una fe ciega en 
LOdo lo re lacionado con las 
T IC, esté o no respaldado 
por un plan cohcre nte. En 
ocasiones, el modelo de nego­
cio es precisamente salir a Bol­
sa )' consq,'1.lir los recursos para 
poder crecer. Pero nadie pue­
ele estar seguro de {]uién será 
el triunhtdor dentro de (IIl OS 

alios y. por tanto, se apuesta 
por todo para no quedar file­
ra de nada. La consigna es 
LOmar posiciones en el sector; 
el precio parece un problema 
secundario. Y es que nadie 

quiere dar la espalda al • 
fu t.uro. 
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