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. INTRODUCCION

La reforma del mercado de valores acaecida en
1988 y sus desarrollos legislativos posteriores intro-
dujeron importantes avances operativos y técnicos
en las bolsas espanolas. Sin embargo, persisten en
éstas actualmente algunos problemas relacionados
con el desarrollo de su tamano, a pesar de que el in-
forme de la Comisién para el Estudio del Mercado de
Valores (1), en su momento, considerara la amplia-
cién de la oferta y demanda bursatiles como uno de
los objetivos prioritarios para el logro de su moderni-
zacion.

En este trabajo, pretendemos llevar a cabo un
analisis econdmico del mercado bursatil en Espana
empleando como hilo conductor la evolucion de su
dimension, asi como resaltar los cambios consta-
tados, dado que es el escenario en el que tiene lugar
la nueva reforma de la Ley del Mercado de Valores
para adaptar nuestra legislacion a la directiva eu-
ropea sobre servicios de inversion. Esta reforma,
junto con la futura integracion de los mercados finan-
cieros europeos que tendra lugar en la tercera fase
de la unién monetaria europea justifican que este sea
un momento propicio para la reflexion sobre la nece-
saria promocién del tamano del mercado bursatil es-
panol, como estrategia para hacer frente al incre-
mento de la competencia que estos Ultimos hechos
pueden introducir.

A tal fin, contemplaremos dos enfoques diferentes,
aunque complementarios. En primer lugar, estudia-
remos el stock de valores susceptibles de ser nego-
ciados, y en segundo lugar, el volumen de negocio re-
gistrado. Junto a ello, nos proponemos detectar
algunos problemas que se han generado en este
campo. Asimismo, llevaremos a cabo una compara-
cion con el tamano de las bolsas internacionales. El
ambito temporal analizado en este trabajo se extiende
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desde 1980, momento en que empiezan a aparecer
en Espana las primeras disposiciones legislativas
orientadas al logro de la modernizacion del mercado y
su adaptacion a las nuevas necesidades, hasta 1997,
por razones de disponibilidad de la informacion cuan-
titativa.

Para los inversores, el atractivo del desarrollo de
la dimension del mercado se halla en la oportunidad
de optar entre un abanico mas amplio de posibili-
dades de inversion, que deberan esforzarse por re-
sultar competitivas. Ademas, al poder comprar y
vender en un mercado de mayor tamano, es previ-
sible el logro de una superior liquidez de los valores
de sus carteras y un abaratamiento en los costes.
Estas ventajas para los inversores repercutirian direc-
tamente sobre los intermediarios bursatiles, que en-
grosarian su clientela. Los emisores, por otra parte,
podrian ofertar sus valores a un volumen superior de
inversores y, por tanto, acceder a unos fondos ma-
yores de financiacion.

Il. ANALISIS DE LA DIMENSION DEL STOCK
DE VALORES NEGOCIABLES

Para el examen de este aspecto, se emplearan fun-
damentalmente dos indicadores: el volumen de capi-
talizacién admitido en el mercado y el nimero de em-
presas cotizadas. Este analisis también nos va a
permitir descubrir y sefnalar algunos rasgos caracteris-
ticos de la bolsa espanola.

1. Volumen de capitalizacion (2)

La capitalizacién admitida a cotizaciéon en el mer-
cado bursatil espanol, expresada en términos efec-
tivos, ha experimentado un continuo e intenso avance
a lo largo del periodo observado, como recoge el




CUADRO NUM. 1
VOLUMEN DE CAPITALIZACION TOTAL ADMITIDO
A COTIZACION OFICIAL

Bolsa de Madrid

NOMINAL EFECTIVO
. Billones Porcentaje Billones Porcentaje
ANO de pesetas de variacion de pesetas de variacion
1980 . ... ..o 2,940 13,2 2,819 14,2
1981 ... 3,256 10,7 3,341 18,5
T982 s wimsmswsws o3 s 3,783 16,2 3,480 4,2
1988 snsmemsmsimn 54 4 4,023 6,3 3,970 14,1
1984 . ... ... ... ... 4,202 4,4 4,704 18,5
1985 . imswsmams su s 5,104 21,5 6,316 34,3
1986 s wimsmemaps o3 s 7,487 46,7 11,949 89,2
1987 .. ... 8,878 18,6 14,185 18,7
1988 .. ... 10,565 19,0 17,963 26,6
1989 . ... ... 11,369 7,6 21,104 17,4
1990 swvmsmsemsms os 9,249 -18,6 17,136 -18,8
199 sssssmemswsns s 8,472 -8,4 18,846 10,0
1992 . ... .. 8,398 -0,8 17,664 6,3
1993 .. ... 8,589 2,3 25,179 42,5
1994 . scwsmememans 7,712 10,2 24,182 3,9
1995 i iviniwsvnan s 8,008 3,8 26,357 9,0
1996 ... ..o 7,723 -3,6 34,914 32,6
1997 . viviwavows v 7,897 2,3 47,626 36,4

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia

cuadro num.1. Puede apreciarse en dicho cuadro que
los datos a partir de los que vamos a establecer con-
clusiones pertenecen Unicamente a la Bolsa de Ma-
drid (3). El motivo radica en que ésta es la de mayor
dimension de las cuatro espanolas, y su comporta-
miento es muy representativo de lo que sucede en el
conjunto de todas ellas. Pero no podemos ignorar
que este importante crecimiento —como ponen de ma-
nifiesto las tasas de variacion—, en una cuantia consi-
derable, es producto del comportamiento alcista re-
gistrado en la fluctuacion de las cotizaciones durante
diversos anos. Este efecto es eliminado al emplear ci-
fras de capitalizacion en términos nominales (4). La
linea ascendente que la capitalizacion en términos no-
minales mantuvo a lo largo de la deécada de los
ochenta (mucho mas suave que en términos efec-
tivos) culmina en 1989, momento a partir del cual se
produce un descenso importante en su significacion,
dentro del clima de recesion econémica nacional e in-
ternacional que tuvo lugar. No obstante, a partir de
1994, tras ser superado éste Ultimo, no se ha visto
modificada la tendencia del capital registrado en la
bolsa espanola.

El cuadro nim. 2 recoge la distribucién de la capi-
talizacion entre los diferentes instrumentos para com-
probar si se mantiene un comportamiento homo-

 CUADRO NUM. 2
DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL CAPITAL
EFECTIVO ADMITIDO A COTIZACION

POR INSTRUMENTOS

Bolsa de Madrid

) EFECTOS
ANO PUBLICOS  OBLIGACIONES  ACCIONES
1980 ... ... 20,8 32,3 46,9
1981 ...... 19,6 31,6 48,8
1982 ... ... 259 33,7 40,4
1983 s e s 23,7 33,2 43,1
1984 .. ... 20,7 30,6 48,7
1985 . ..... 20,0 32,4 47,6
1986 ... ... 24,2 21,6 54,2
1987 o5 ¢+« 25,6 19,8 54,6
1988 ... ... 28,5 14,2 57,4
1989 ...... 24,5 12,0 63,8
1990 . ... .. 19,0 12,5 68,5
1991 ...... 11,8 12,4 75,9
1992 .. .. .. 11,6 12,9 75,5
1993 . ..... 6,3 10,9 82,7
1994 . ..... 7,0 8,9 84,2
1995 . ... .. 7,1 6,1 86,9
1996 .. .. .. 5,1 4,4 90,5
1997 .. .. .. 4,3 2,8 92,9

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracién propia
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géneo en todos ellos. Su examen pone de manifiesto
la transformacién de la composicién del capital admi-
tido a cotizacion en favor de un desarrollo extraordi-
nario de la proporcion de acciones, que pasa a consti-
tuir la mayor parte del total (alcanzando en 1997 cerca
del 93 por 100 del total del capital admitido a cotiza-
cion en la Bolsa de Madrid, cuando en 1980 era sélo
de un 46,9 por 100) y, por lo tanto, el repliegue de la
renta fija, tanto publica como privada. La tendencia a
prevalecer la renta variable sobre la fija es opuesta a
la observada en otros muchos paises, y persiste en
los Ultimos anos a pesar de las iniciativas incentiva-
doras introducidas en este segmento. No obstante,
dentro de la capitalizacion correspondiente a la renta
fija, se constata un importante cambio de tendencia.
Si hasta 1988 se incrementaba paulatinamente el vo-
lumen de titulos publicos y decrecia notablemente el
de obligaciones privadas, con posterioridad a esta
fecha el primero de ellos se incorpora a la tendencia
del segundo debido a criterios de contabilizacién (5),
experimentando ambos una gran disminucion.

En Espana, la capitalizacion de la renta fija privada
en su conjunto —incluyendo la bursatil y la del mer-
cado AIAF- es bastante reducida en comparacién con
la deuda publica (considerando dentro de ella tanto la
del mercado de deuda publica anotada como la bur-
satil). Esto revela, en primer lugar, una clara reticencia
de las empresas nacionales a la utilizacion de la emi-
sion de titulos de renta fija como forma de financia-
cion, aunque éste no es el Unico motivo que lo justi-
fica. En segundo lugar, este hecho es indicativo de
que la competencia de la deuda publica —cuyos va-
lores cubren todos los plazos, poseen un mercado se-
cundario muy liquido y han disfrutado de altas rentabi-
lidades sin riesgo— es dificil de vencer. No obstante,
en la estructura de la renta fija bursatil sucede lo con-
trario. En los anos observados, ha aumentado mucho
la importancia relativa de la capitalizacién bursatil en
renta fija emitida por empresas —financieras o no—-, pa-
sando de menos del 45 por 100 respecto al volumen
total en 1990 al 56,9 por 100 que suponen en la Bolsa
de Madrid en 1995, aunque en los dos Ultimos anos
ha vuelto a descender, de modo que en 1997 se re-
gistra un 39,4 por 100.

No podemos ignorar la presencia en la Bolsa de
Madrid, desde 1990, de capitalizacion procedente de
valores extranjeros, al constituir una contribucion im-
portante al volumen registrado y, por tanto, al tamano
del mercado. Asi, en el segmento de la renta variable,
ésta ha ido progresivamente aumentando, cifrandose
a finales de 1997 en 8.642,7 billones de pesetas (lo
que equivalia al 19 por 100 de la capitalizacién total de
las bolsas espanolas), aunque sélo procedia de las
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cuatro empresas extranjeras cotizadas al cierre de
nuestra observacion (6).

Efectuando una comparacion internacional de los
volimenes de capitalizacién global que presentan las
bolsas, se aprecia una dimensién de la espanola bas-
tante reducida y extremadamente lejana de la que ca-
racteriza a los principales centros burséatiles mun-
diales, e incluso de su entorno europeo, como se
deduce del grafico 1 (7).

En esta comparacién de los tamanos de las
bolsas, debemos introducir una ponderacién, dada
la diferente importancia de las economias en que se
encuentran inmersas, si queremos llegar a una con-
clusion definitiva. Se trata, por tanto, de repetir el
mismo analisis, pero esta vez sopesando el mayor o
menor peso relativo de la capitalizacion de los dife-
rentes mercados sobre el PIB del respectivo pais
(grafico 2) (8). Metodolégicamente, hemos de tomar
con precaucion los datos que se ofrecen en el cuadro
senalado, dado que comparan una variable saldo —el
volumen de capitalizacion— con una variable flujo —el
PIB-. Sentada esta matizacion, esta informacién la
empleamos para efectuar la comparacion en tér-
minos relativos que nos ocupa.

Este indicador, junto con el de los voliumenes de
capitalizacion en términos absolutos, nos informa
sobre la profundidad de los mercados, es decir, nos
facilita informacion sobre la cantidad de activos finan-
cieros susceptibles de ser negociados en el mercado.
Debemos comentar que hasta el momento de aco-
meter la reforma del mercado, en 1988, el dato es-
panol se encontraba permanentemente en alza, ha-
biendo superado a algunos mercados importantes.
Sin embargo, desde aquella fecha a la actualidad, la
cifra no refleja ninglin avance, situandonos en fechas
recientes en un nivel claramente inferior al de todas
las bolsas resenadas en el grafico 2.

2. Numero de empresas admitidas
a cotizacion

Un nuevo indicador que es necesario analizar para
estudiar la dimension de una bolsa es el nimero de
empresas admitidas a cotizacion en ella. A lo largo del
periodo 1980-1986 fue constantemente disminuyendo
el volumen de la Bolsa madrilefa, medido por el nu-
mero de sociedades cotizadas. Encontramos que el
origen puede hallarse en el endurecimiento de los re-
quisitos exigidos para acceder y mantener la cotiza-
cion, por medio del establecimiento de unos minimos
de frecuencia y volumenes de contratacion, que intro-




GRAFICO |
VOLUMEN DE CAPITALIZACION EN RENTA FIJA Y VARIABLE DE LAS BOLSAS
MAS REPRESENTATIVAS DE LA FIBV. ANO 1997
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GRAFICO 2
CAPITALIZACION GLOBAL RESPECTO AL PIB EN LAS BOLSAS
MAS REPRESENTATIVAS DE LA FIBV. ANO 1996
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dujo la reforma del mercado bursatil a fin de incre-
mentar la liquidez de los valores cotizados, junto con
la exigencia de una informacién mas detallada y pun-
tual por parte de las empresas para mejorar la trans-
parencia del mercado. Sélo a partir de 1987 comienza
a apreciarse un progresivo incremento del nimero de
empresas cotizadas en el segmento bursatil de la
renta variable, tendencia que se trunca desde 1992 a
1996. Sin embargo, en 1997 se produce una impor-
tante incorporacion de nuevas empresas a la cotiza-
cion que consigue quebrar la citada linea descen-
dente, registrandose 388 al cierre del ano en la Bolsa
de Madrid, pero que, no obstante, Unicamente repre-
sentan 18 mas que la cifra correspondiente en el ano
en que acontece la reforma del mercado de valores.
De ellas solo cinco se encuentran vinculadas al se-
gundo mercado.

La disminucion de la cifra de sociedades admitidas
observada en estos Ultimos anos se ha debido a fu-
siones u OPAS de exclusion, a peticion propia o por
causar baja en el Registro de Sociedades de Inversion
Mobiliaria. Sin embargo, la mayor parte de estas ex-
clusiones han sido promovidas de oficio por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, en su afan de
eliminar de la lista a aquellas sociedades sin requi-
sitos ni vocacion bursatiles. Dicho proceso de reduc-
cién es probable que continle, dado que siguen exis-
tiendo empresas que no han registrado ninguna
operacion bursatil en todo el ano, lo que puede in-
ducir a pensar que algunas de ellas acabaran solici-
tando su exclusion del mercado o que directamente
seran expulsadas por la CNMV. La reducida dimen-
sién de un mercado en relacion con el nimero de em-
presas cotizadas es un hecho desfavorable si te-
nemos en cuenta que las circunstancias de algunos
valores pueden afectar al indice general de cotizacién
en una proporcion superior a la que seria conve-
niente. Sin embargo, las bajas de empresas regis-
tradas en la cotizacion durante este periodo no son
las causantes de la estrechez de nuestro mercado, al

tratarse, generalmente, de sociedades de escasa rele-
vancia.

En el segmento bursatil de la renta fija es notable-
mente menor el nimero de sociedades emisoras en
las bolsas espanolas que las que cotizan en el de
renta variable. La Bolsa que mas tiene, la madrilena,
cuenta con sélo 117 en 1997 y, como ocurre en las
demas, esta cifra ha ido decreciendo a lo largo de los
Ultimos anos.

Solo de 49 companias cotizadas en la Bolsa de
Madrid en 1997 —las cuales constituyen el 12,76 por
100 de la cifra total de sociedades admitidas— procede
algo mas del 87 por 100 de la capitalizacién. Todas
ellas tienen volumenes de capitalizacién superiores a
100.000 millones de pesetas. Esto es claramente indi-
cativo de una muy intensa concentracion de la capita-
lizacion bursétil en renta variable en torno a un pe-
queno grupo de empresas cotizadas, las mas
importantes. Esta relacion entre la capitalizacién y el
nuimero de empresas cotizadas es mostrada en el
cuadro num. 3.

El nimero de empresas, junto con la capitalizacién
media (cociente entre el volumen de capitalizacién y
el nimero de empresas), y la importancia relativa de
las mayores empresas cotizadas (porcentaje del vo-
lumen de capitalizacion que suponen) son aspectos
importantes porque nos informan sobre el grado de
amplitud que presenta una bolsa, es decir, sobre la
variedad de activos financieros susceptibles de ser
negociados en un mercado. En el caso espanol, los
datos analizados dejan patente la estrechez que pre-
senta el mercado bursatil. Por lo tanto, parece que
han sido vanos los esfuerzos realizados para desarro-
llar el nUmero de empresas cotizadas y, en general, el
stock de valores que pueden negociarse.

Realizando una comparacion internacional de este
parametro a lo largo de estos Gltimos anos, podemos

) CUADRO NUM. 3
RELACION ENTRE LA CAPITALIZACION Y EL NUMERO DE SOCIEDADES COTIZADAS
EN RENTA VARIABLE EN LA BOLSA DE MADRID. ANO 1997
(Capitalizacién en millones de pesetas)

Cﬁg/l;;ggA’ggN NUMERO DE COMPANIAS PORCENTAJE SOBRE TOTAL CAPITALIZACION PORCENTAJE SOBRE TOTAL
>de 100.000 mill. 49 12,76 31.150.102 87,49
100.000-50.000 mill. 33 8,59 2.477.103 6,87
50.000-10.000 mill. 68 17,71 1.560.938 4,38
10.000-5.000 mill. 32 8,33 229.969 0,65
5.000-1.000 mill. 70 18,76 164.101 0,46
> de 1.000 mill. 130 33,85 65.316 0,18
Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia
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observar que en Espana la cifra es intermedia, pero la
distancia mantenida con los principales mercados bur-
satiles sigue mostrandose abismal, como evidencia el
grafico 3, donde se recogen las cifras de sociedades
cotizadas en el segmento de renta variable y de emi-
sores de renta fija admitidos en las principales bolsas
miembros de la Federacion Internacional de Bolsas
de Valores en 1997 y en las de nuestro entorno.

Hasta 1990, el negocio bursatil fue Unicamente na-
cional en las bolsas espanolas desde la ¢ptica de la
oferta, pero a partir de esta fecha comienzan a existir
emisores de renta fija o variable extranjeros (9). A
pesar de que su numero es aun reducido (27 y 4, res-
pectivamente, durante 1997), este fendémeno nos in-
corpora a la linea mantenida por la préactica totalidad
de las bolsas desarrolladas de nuestro entorno,
donde actualmente esta internacionalizacion, sea en
un mayor o menor grado, es un hecho generalizado
(Italia, por ejemplo, ha asumido también esta ten-
dencia en fechas recientes).

En el sentido indicado, un alto grado de internacio-
nalizacion en una bolsa significa que se desarrolla en
ella un porcentaje muy elevado de operaciones de
contratacion de valores procedentes de emisores ex-
tranjeros. De este modo, destacan por su nivel de in-
ternacionalizacion (10) los mercados bursétiles de
Alemania (74,04 por 100 en 1997), Suiza (49,53 por
100), Bruselas (47,92 por 100) y Amsterdam (42,81
por 100), respecto a la renta variable. En el segmento
de renta fija, son dignas de mencionar por su elevado
nivel las bolsas de Alemania (52,99 por 100) y Lon-
dres (11) (41,87 por 100). En el lado opuesto se em-
plazan las bolsas americanas y japonesas, al seguir
presentando un nivel muy bajo, pero que es debido a
los duros requisitos de admision solicitados. Po-
demos mencionar un caso de Bolsa importante y vo-
luminosa, la de Osaka, que hasta 1997 se ha mante-
nido totalmente cerrada a emisores extranjeros de
renta variable, fecha en la que ha admitido a uno.

3. Clasificacion sectorial del nuevo capital
admitido a cotizaciéon y de las sociedades
cotizadas

En el analisis del volumen de capitalizacién regis-
trado y de la cifra de sociedades cotizadas en nuestra
bolsa, no debemos obviar su clasificacion sectorial,
porque de ella se deducen algunos rasgos muy ca-
racteristicos del mercado espanol. En primer lugar,
debemos resaltar la clara concentracion de la capitali-
zacién bursatil en favor de unos pocos sectores, que
englobarian un porcentaje excesivamente alto de ésta

12

CUADRO NUM. 4
DESGLOSE POR SECTORES DEL CAPITAL
ADMITIDO A COTIZACION EN TERMINOS
EFECTIVOS. ANO 1997
Bolsa de Madrid

MILLONES DE

SECTORES PESETAS PORCENTAJE
ACCIONES
Bancos y financieras . . . . .. 14.131.484 31,93
Cartera-Inversion. . .. ..... 862.300 1,95
Construecion. . v« v v v inw 3.108.676 7,02
Electricidad. .. .......... 8.029.336 18,14
Alimentacion. . .......... 1.102.698 2,49
Metal-mecanica.......... 3.582.592 8,10
Petro-quimicas . ......... 6.285.788 14,20
Comunicaciones . .. ...... 4.984.806 11,26
Otras industrias y servicios. . 2.168.204 4,90
TOTAL ACCIONES . . . .. .. 44.255.884 100,00
EFECTOS PUBLICOS
Deuda del Estado . ... .... 7.505 0,22
Entes publicos .......... 303.915 9,02
Comunidades auténomas . . 42.101 1,25
Corporaciones locales . . . . . 6.352 0,19
Valores extranjeros . ...... 1.682.806 49,94
OBLIGACIONES
Bancos y Financieras. . . . .. 391.526 11,62
Cartera-Inversion. . . ...... 2.019 0,06
Construccién. . .......... 5.882 0,17
Electricidad. .. .......... 212.697 6,31
Alimentacion. . .......... 1.889 0,06
Metal-mecanica. ......... 389 0,01
Petro-quimicas . ......... 1.592 0,05
Comunicaciones . .. ...... 705.710 20,94
Otras industrias y servicios. . 5.574 0,17
TOTAL RENTAFIJA ... ... 3.369.957 100,00

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia

(cuadro num. 4) (12). Tradicionalmente, los sectores
que han predominado en la capitalizacion del seg-
mento de la renta variable han sido los de las em-
presas financieras —que destacaron en 1997 con un
31,93 por 100 del total admitido en la Bolsa de Madrid,
con lo que se pone de manifiesto su conservado lide-
razgo—- junto con los de electricidad, construccion
—que en los Ultimos anos ha tendido a reducirse nota-
blemente—, comunicaciones, y la reciente incorpora-
cion de las petro-quimicas. Asi, el sector industrial,
aungue ha aumentado su peso en los Ultimos anos,
esta peor representado que en otras bolsas, en las
gue se configura como grupo fundamental. Esta cir-
cunstancia arranca de la etapa de fuerte crecimiento
econdmico en Espana, como sefnala Torrero Manas
(1992, pag. 126). Asimismo, por motivos de ocultacion
fiscal, sélo empresas con un fuerte deseo de creci-
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miento o liquidez se decidieron por acceder a bolsa en
el periodo 1966-75, en el cual, este mercado ofrecia
unas perspectivas y oportunidades muy atractivas de
financiacion y que, en cambio, fueron muy bien apro-
vechadas por la banca.

En el citado cuadro nim. 4, se recoge también in-
formacién sobre la clasificacion sectorial del capital ad-
mitido a cotizacion en Madrid, en el segmento de renta
fija. Comprobamos cémo en el marco de las obliga-
ciones privadas se mantiene la concentracion en los
mismos sectores practicamente que en el de las ac-
ciones, pero aun mas acentuada. En 1997 el sector
mas voluminoso es el de comunicaciones, del que pro-
cede un 20,94 por 100 del total de las obligaciones; el
segundo lugar lo ocupan los bancos y financieras (con
un 11,62 por 100), y, a continuacion, se encuentra el
eléctrico (con un 6,31 por 100). Junto a todo esto, es
muy importante resaltar la desaparicion del gran lide-
razgo que la deuda del Estado ha mantenido dentro de
los efectos publicos, pasando a representar una parte
insignificante de la capitalizacién debido al empleo de
nuevos criterios de contabilizacién, que la imputan al
mercado de deuda anotada.

El problema de la concentracion de la capitaliza-
cién en torno a unos pocos sectores no se encuentra
cercano a su solucion, como se deduce de las cifras
de nuevas admisiones a cotizacién recogidas en el
cuadro num. 5 (13), que se muestran aglutinadas en
los mismos. Estas han sido calculadas sobre valores
nominales porque no se ofrecen en términos efec-
tivos.

CUADRO NUM. 5
PORCENTAJE POR SECTORES DE LAS NUEVAS
ADMISIONES A COTIZACION. ANO 1997
Bolsa de Madrid

SECTORES PORCENTAJE
Bancos y otras sociedades financieras . . . . .. 12,73
Construccion. . ... oo i 14,98
Metal-mecanica. ... ................... 62,93
Comunicaciones . .. .... ..o 2,69
Restode Sectores . . ................... 6,67
TOTAL RENTAVARIABLE. . .. ........... 100,00
Comunidades Auténomas .. ............. 5,47
Valores extranjeros . ................... 94,53
TOTAL EFECTOS PUBLICOS .. .......... 100,00
Bancos y otras sociedades. . . ............ 26,09
Comunicaciones . . ... 43,48
Otras industrias y servicios. . . ............ 30,43
TOTAL RENTA FIJAPRIVADA. . . ... ...... 100,00

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia
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El rasgo mas sobresaliente relacionado con la dis-
tribucion sectorial de las sociedades admitidas en la
bolsa espanola es el importante volumen de empresas
financieras que han cotizado permanentemente. Como
gueda evidenciado en el cuadro num. 6 (14), este
hecho no se encuentra en vias de solucion, de modo
que en 1997 suponen el 56,14 por 100 del total, ale-
jandonos en este aspecto de la tonica general de las
bolsas europeas.

I1l. ANALISIS DE LA DIMENSION DE LA
ACTIVIDAD: CONTRATACION Y LIQUIDEZ

La Bolsa de Madrid viene tradicionalmente acapa-
rando, tanto en el segmento de renta fija como en el
de renta variable, una amplia mayoria de la negocia-
cion bursatil con respecto al resto de bolsas espa-
nolas. Concretamente, han tenido lugar en ella el
75,85 por 100 de la contratacion registrada en Espana
durante 1997 en renta variable y el 44,89 por 100 en
renta fija. Ello nos legitima para poder basarnos en
este trabajo Unicamente en los datos de las opera-
ciones registradas en la citada Bolsa sin perder la re-
presentatividad del mercado en su conjunto.

El volumen de negociacién constituye un indicador
de magnitud, dinamismo y dimensién de un mercado
bursatil. Las cantidades negociadas de valores mobi-
liarios (15) en bolsa siguen a lo largo de los anos ob-
servados una ténica comun de claro e intenso creci-
miento, como se desprende del cuadro nim. 7. En
este contexto, es necesario tener en cuenta la inci-
dencia del despegue iniciado en 1984 y la consolida-
cion posterior de la inversion de no residentes en ac-
ciones cotizadas, la cual alcanza cotas historicas en
1997, por su claro papel en el desarrollo de esta ver-
tiente de la dimensién del mercado bursatil espanol.
Concretamente, en 1996 los inversores foraneos lle-
garon a alcanzar el 37,36 por 100 del capital de las so-
ciedades cotizadas en la Bolsa de Madrid (16) —por-
centaje similar al que se observa en otros mercados
desarrollados—-, y en 1997 generaron mas del 39 por
100 del negocio bursatil. Sin embargo, la inversion es-
panola en bolsas extranjeras no constituye un factor
de reduccién del tamano del mercado nacional, al no
suponer hasta el momento volumenes importantes.

Por instrumentos, hay que destacar el importante
avance constatado hasta 1996 en la contratacion de
renta fija, principalmente deuda publica, de modo que
durante dicho ano ha superado por primera vez a las
acciones, aunque muy ligeramente, en el total del
mercado bursétil espanol (17). Las causas debemos
situarlas no solo en factores coyunturales —como las
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) CUADRO NUM. 6
EVOLUCION DEL NUMERO DE SOCIEDADES ADMITIDAS
A COTIZACION EN LA BOLSA DE MADRID

(RENTA VARIABLE)
SOCIEDADES FINANCIERAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
} SOCIEDADES DE VALORES RESTANTES

ANO BANCOS Y SEGUROS INVERSION EXTRANJEROS SOCIEDADES TOTAL
1980 :wswsss su s 56 166 === 274 496
1981 s cmsmuns oo« 56 165 e 277 498
1982........... 51 152 - 245 448
1983. . ciwiwswa . 51 135 --- 208 394
1984 .0 :0s6s.05 48 140 == 187 375
19855 5w 0504 ¢ 47 119 o 168 334
1986........... 45 105 e 161 311
212 7 R 48 103 S 176 327
19886 :wvwsmnws s 48 124 a2 196 368
1989i: s msmums » 49 165 === 203 417
1990. .......... 50 172 2 206 430
1990 oo v 5 1o i 49 175 3 206 433
§992 s e mewsws s 41 156 3 199 399
1993. ... ..., 37 153 == 187 377
1994. ... ...... 37 157 . 181 375
1995 o s smiv i ww s 34 154 4 171 363
1996 00 mvwams » 31 156 4 166 357
19975 i ib s ga e 29 186 4 164 383

Fuente: Bolsa de Madrid y CNMV. Elaboracion propia

) CUADRO NUM. 7
EVOLUCION DE LA CONTRATACION EFECTIVA DE LOS VALORES MOBILIARIOS
Y DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS
Bolsa de Madrid
(Millones de pesetas)

PORCENTAJE DE
_ . VARIACION SOBRE EL
ANO EFECTOS PUBLICOS OBLIGACIONES ACCIONES TOTAL ANO ANTERIOR
19800 s 6w v s win s 13.068 25.442 ) 55.827 94.337 -14,46
1981 wsnsmsmamun 12.286 30.129 117.954 160.370 70,00
1982........... 12.831 43.457 125.516 181.604 13,24
1983........... 22.122 55.672 137.240 215.034 18,41
1984 .o imvmamen 44.442 87.384 285.986 417.812 94,30
1985w ssiwsmns 114.879 91.716 492.503 699.098 67,32
1986........... 343.272 126.018 1.757.184 2.226.474 218,48
1987 oo s v v w 105.749 118.229 3.695.976 3.919.954 76,10
1988 viwsmimsw 55.902 104.758 2.426.532 2.587.212 -34,00
1989........... 64.049 141.613 3.817.047 4.022.709 55,48
1990. .......... 127.328 296.519 3.706.702 4.130.549 2,68
T99M v s s wswa s 187.258 327.169 3.691.564 4.205.991 1,83
19925 mv s mnn 460.412 436.972 3.575.794 4.473.179 6,35
1993. ... ... ..., 792.131 965.760 5.528.825 7.286.716 62,90
1994. . ......... 3.679.977 807.972 7.310.259 11.798.208 61,91
1995, s vmsmawan 3.769.442 504.347 6.597.942 10.871.731 -7,90
1996: s inswswis 8.959.582 400.128 10.099.781 19.459.491 78,99
1997........... 3.723.668 311.266 20.497.936 24.532.870 26,07

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracién propia.
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GRAFICO 3
NUMERO DE EMPRESAS COTIZADAS EN EL SEGMENTO DE RENTA VARIABLE
Y NUMERO DE EMISIONES DE RENTA FIJA EN LAS BOLSAS
MAS REPRESENTATIVAS DE LA FIBV

Ano 1997

ALEMANIA
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# Renta variable

SUIZA (*)

NUEVA YORK .
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0 500 1.000 1.500 2.000 2.500

(*) El nimero de emisores de valores de renta fija de la Bolsa suiza es referido a 1994, al no encontrarse disponible ninguno posterior.
Fuente: FIBV. Elaboracion propia.
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GRAFICO 4
VOLUMEN DE CONTRATACION EN RENTA FIJA Y VARIABLE DE LAS BOLSAS
MAS REPRESENTATIVAS DE LA FIBV. ANO 1997

(10° délares)
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(*) El volumen de contratacién en renta fija de Londres es el referido a 1996, al no encontratse disponible el correspondiente a 1997.
Fuente: FIBV. Elaboracién propia.
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expectativas de control de la inflacién, proyecto de
convergencia de la economia espanola, comporta-
miento de las emisiones de deuda por el Estado,
etcétera—, sino en factores internos al mercado, como
la incorporacion de la deuda publica anotada bursatil
al sistema electrénico de renta fija. Este crecimiento
ha permitido a la contratacion de renta fija en bolsa
acabar aventajando a la del mercado AIAF, que co-
menzo6 su andadura siendo superior. De este modo,
queda patente que el mercado bursétil espanol se ha
ido acercando en este aspecto a los de los paises de
nuestro entorno, en cuya practica generalidad la con-
tratacion de renta fija viene siendo claramente supe-
rior a la variable (18). Sin embargo, en 1997 la nego-
ciacion de los valores de renta fija experimenta un
gran descenso, debido, fundamentalmente, a la caida
de la contratacion de los efectos publicos, al tiempo
que las acciones han duplicado la suya, lo que las ha
situado en un lugar histérico en el mercado madri-
leno. Por otra parte, y esta vez como en la mayoria de
las bolsas mundiales, el porcentaje de las opera-
ciones de deuda publica en relacion con la negocia-
cion total en el segmento de renta fija ha registrado un
peso muy superior al de las obligaciones privadas en
los cuatro ultimos anos.

Hallamos pocas diferencias en la distribucion sec-
torial de la contratacion a lo largo de los anos anali-
zados, la cual se encuentra caracterizada principal-
mente por su gran concentracion en unos sectores
determinados, factor que actla en detrimento de la li-
quidez de los valores de los demas. Asi, al final del pe-
riodo analizado, siguen siendo practicamente los
mismos sectores los que aglutinan la mayor parte de
la actividad tanto de renta variable como fija privada;
es decir, el bancario, eléctricas, comunicaciones vy
construccién, habiéndose incorporado también el de
petro-quimicas recientemente (cuadro nim. 8) (19).

La frecuencia de contratacion —es decir, el porcen-
taje de sesiones en las que se ha registrado negocia-
cion- puede entenderse como una estimacion de la
probabilidad de que los valores coticen en un dia de-
terminado. En este sentido, constituye un indicador
de la liquidez del mercado. Como se observa en el
cuadro nim. 9 (20), donde se recoge la cuantia de
esta ratio durante 1997, la gran mayoria de los valores
no cruzaron en ese ano ninguna operacion en mas de
la mitad de las sesiones. Esto es representativo de un
bajo grado de liquidez de muchos valores del mer-
cado bursétil espanol, circunstancia que viene siendo
ya habitual.

También puede emplearse la tasa de rotacion para
cuantificar la liquidez de un mercado bursatil. Esta

) CUADRO NUM. 8 )
EVOLUCION POR SECTORES DE LA CONTRATACION
EN TERMINOS EFECTIVOS. ANO 1997
Bolsa de Madrid
(Miles de millones de pesetas)

SECTORES IMPORTE
DeudadelEstado .. .............. 3.,521.2
Entes publicos .................. 80,8
Comunidades auténomas . ......... 8,4
Corporaciones locales. . . .......... 1,4
Valores extranjeros . .............. 111,8
TOTAL EFECTOS PUBLICOS . . . . . .. 3.723,7
Bancos y financieras . . .. .......... 46,6
Cartera-inversion. .. .............. 0,0
Construccion. . .................. 0,2
El€elricas:: cwsssms 45, 59558 sasasis 175:3
Alimentacién. . .................. 0,1
Metal-mecanica. .. ............... 0,0
Petro-quimica . . ................. 0,0
Comunicaciones . . ............... 86,0
Otras industrias y servicios. . . ....... 3,1
TOTAL RENTA FIJA PRIVADA . ... .. 311,3
Bancos y financieras . .. ........... 5.657,4
Cartera-inversion. . ............... 343,8
Construccion. .. ............. . ... 751,9
Eléctricas .. .................... 4.769,9
Alimentacion. . .................. 628,3
Metal-mecénica. . ................ 996,4
Petro-quimica . . ................. 2.138,7
Comunicaciones . . ............... 4.343,1
Otras industrias y servicios. . ... ..... 968,5
TOTALACCIONES . . . ............ 20.497,9

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracién propia

ratio confirma la misma percepcion de baja liquidez
que apunta la frecuencia de contratacion. Actual-
mente, la rotacion (21) de los valores bursatiles de
renta variable registra unos niveles muy moderados,
lo cual responde a dos factores muy diferentes. En
primer lugar, una gran parte del capital admitido en
bolsa esta formado por participaciones de control, por
lo que algunos de los valores mas activos y liquidos
muestran una rotacion reducida. En segundo lugar, se
da el hecho de que otras sociedades registran una
baja rotacion por ser poco activas. Esto Ultimo se pro-
duce mayoritariamente en el mercado de corros,
aunque también responden a ello los valores de al-
gunas sociedades extranjeras que cotizan en el mer-
cado continuo.

Comparando el mercado continuo con el sistema
de corros, observamos cémo la liquidez en el primero
es mucho mayor. Prueba de ello es que en aquél, 134
valores de los 143 admitidos en 1997 —es decir, un
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~ CUADRO NUM. 9 i i
FRECUENCIA DE CONTRATACION EN LAS BOLSAS DE VALORES ESPANOLAS. ANO 1997
NUmero de emisores en cada grupo de frecuencia

MERCADO CONTINUO MERCADOS DE CORRO
0-50% 50-85% 85-100% 0-50% 50-85% 85-100%
Sociedades no financieras .. ... 0 6 105 113 12 1
Sociedades financieras .. ...... 1 2 29 268 15 12
TOTAL . ....... ... .. ...... 1 8 134 481 27 13

Fuente: CNMV. Elaboracion propia

93,7 por 100 de ellos— presentan una frecuencia de
contratacion superior al 85 por 100, y sélo uno la tiene
inferior al 50 por 100. En cambio, en los sistemas de
corros de las cuatro bolsas, de los 521 valores que co-
tizan, 481 (el 92,3 por 100) han tenido durante el
mismo ano una frecuencia inferior al 50 por 100.

El mercado bursatil espanol presenta una extraor-
dinaria concentracion; por consiguiente, resulta enga-
noso considerar un indicador representativo de di-
mension al nimero de sociedades cotizadas, dado
que tan sélo una cantidad reducida de éstas puede
considerarse significativa, tanto en términos de capita-
lizacion como de contratacion. Asi, segln los datos
referentes a 1997 del Informe Anual sobre los Mer-
cados de Valores de la CNMV, del total de sociedades
cotizadas en las bolsas espanolas, el 21,5 por 100 se
negocian en el mercado continuo, mientras que el
78,5 por 100 restante sigue cotizando en los mer-
cados tradicionales de corros de las bolsas corres-
pondientes. Ahora bien, las sociedades negociadas
en el continuo presentaban una capitalizacién bursatil
de 43,1 billones de pesetas, 0 que supone un 94,6
por 100 del total admitido en el conjunto de las bolsas
espanolas. Esta concentracion es todavia mayor si la
examinamos desde la perspectiva del volumen de
contratacion. En concreto, los 26,8 billones de pe-
setas negociados en el mercado continuo durante
1996 representan un 98,7 por 100 de la contratacion
total de la bolsa espanola. Esto quiere decir que el
78,5 por 100 de las sociedades —las negociadas a
través del sistema tradicional de corros— tan sélo aca-
paran el 1,3 por 100 de la actividad negociadora. De
esta manera, el mercado continuo se destaca sobre el
segmento de corros como el formado por los valores
mas liquidos y con mayor actividad.

Sin embargo, es aun mas preocupante comprobar
que esta concentracion se mantiene dentro del propio
mercado continuo, lo que se deduce al observar que
solo las siete sociedades mas activas del mismo re-
presentan el 50 por 100 del volumen total negociado
en él. Ademas, el andlisis de la actividad en este mer-
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cado durante los Ultimos anos muestra una tendencia
hacia un mayor grado de concentracion. Este puede
ser cuantificado por el indice de Gini, el cual ha pre-
sentado una progresién creciente, cifrandose en 0,84
durante 1997.

El estudio de la evolucion del negocio bursatil en
el mercado espanol debe ser encuadrado en su con-
texto internacional. De este modo, el grafico 4 (22) re-
coge los datos de la actividad negociadora de las
principales bolsas miembros de la FIBV durante 1997.
Es destacable de esta informacion cuantitativa, en
primer lugar, un heterogéneo comportamiento de la
contratacion en renta fija o variable. Salvo alguna ex-
cepcion, como los importantes mercados bursatiles
de Londres o Alemania, observamos bolsas con una
actividad muy grande en renta variable y muy pe-
quena en renta fija, y viceversa (las bolsas neoyor-
quina e italiana son dos buenos ejemplos, respectiva-
mente). En 1997, segun los datos de este gréfico, la
Bolsa de Madrid ocuparia un lugar relegado en el ran-
king mundial, en la contratacién de valores tanto de
renta fija como de variable, aunque no podemos
cuantificarlo debido, como ya indicamos, a que las ci-
fras publicadas por la FIBV no son comparables, al
calcularse empleando diferentes criterios de contabili-
zacion. En este contexto, es necesario apuntar el
fuerte sesgo que la estructura de la negociacion en la
bolsa espanola presenta hacia los valores nacionales.

IV. REFLEXIONES FINALES

La reforma de la bolsa espanola iniciada en la pa-
sada década la ha dotado de importantes avances
operativos y técnicos que se han traducido en una me-
jora de su eficiencia. Sin embargo, los indicios anali-
zados en este trabajo no dan senales claras de que se
haya logrado con éxito el objetivo de aumentar su di-
mension, al menos desde la éptica del stock de valores
negociables. Asimismo, han perdurado algunos de los
problemas detectados en este mercado con anterio-
ridad a su proceso reformista, y hoy dia actian en de-
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trimento del tamano del mismo y de su competitividad
con las bolsas de su entorno internacional. Tales pro-
blemas se desprenden del analisis efectuado en este
articulo, y los expondremos a continuacion:

* El primero que debemos destacar es la estre-
chez que sigue caracterizando a la bolsa espanola,
dado el reducido nUmero de empresas cotizadas, con
tendencia a continuar en esta linea, y el peso de las
principales sobre la cuota total del mercado. Esto es
contraproducente para que los potenciales inversores
tengan una variada gama de activos donde elegir y
para que unos pocos valores no afecten al indice de
cotizacion mas de lo que les deberia corresponder.

* Por otra parte, los negativos resultados de la
evolucion de la capitalizacion en el periodo posterior a
la reforma, especialmente en términos de compara-
cion internacional, nos informan sobre el reducido
grado de profundidad que presenta la bolsa espanola.
El hecho de que la cantidad de activos financieros
susceptibles de ser negociados en el mercado no se
haya desarrollado implica una menor capacidad de
absorcion de grandes voliumenes de negociacién sin
alteraciones importantes en los precios.

* Laelevada proporcion de empresas financieras
entre las cotizadas, que viene superando el 50 por
100 de éstas en los Ultimos anos observados.

* La concentracion de la capitalizacion, tanto de
la renta variable como de la fija, en unos pocos sec-
tores econdémicos, fundamentalmente el bancario, el
eléctrico, el de la construccion y el de las comunica-
ciones, junto con la reciente incorporacion del de las
petro-quimicas en el segmento de acciones. Esto le
resta a la bolsa representatividad del entramado eco-
nomico del pais y refleja el desinterés de determi-
nadas parcelas de éste hacia ella. Ademas, se trata de
un fendbmeno que se encuentra muy lejos de una solu-
cién, dado que las nuevas admisiones y emisiones
adscritas al mercado bursatil siguen contribuyendo a
acentuarlo.

* La concentracion de la contratacién en torno a
los valores de los mismos sectores en los que se aglu-
tina la capitalizacion. Esta concentracion se muestra
también, en el caso de la renta fija, por emisores y
emisiones.

* EI moderado nivel de liquidez que presentan
muchos de los valores cotizados en la bolsa espa-
nola, aunque en si la liquidez del conjunto del mer-
cado ha mejorado manifiestamente. Esto es gene-
rado, en primer lugar, por la propia concentracion de

18

la contratacion en unos pocos valores, ya comentada,
lo que produce una baja rotacion en el resto y, en se-
gundo lugar, por las participaciones de control exis-
tentes sobre una parte muy significativa del capital co-
tizado en la bolsa espanola. Este problema y el de la
concentracion son especialmente intensos para los
valores que aun negocian en el sistema de corros.

En un futuro préximo, deberan articularse los cauces
necesarios para su solucién, lo que permita afrontar con
una mayor dimension y fortaleza el nuevo escenario
que plantea la union monetaria europea. El euro hace
prever una creciente internacionalizacion de los mer-
cados bursatiles, que puede traducirse en una mayor
liquidez, amplitud y profundidad de éstos, siempre
que se muestren eficaces y competitivos.

En el momento de concluir este trabajo no se en-
contraba disponible aun la informacién cuantitativa
desglosada y completa que nos permitiera actuali-
zarlo hasta 1998. No obstante, podemos adelantar
que en el pasado ano se alcanzaron récords histé-
ricos en los volimenes de contratacién, capitalizacion
y cifras de sociedades cotizadas, esto es, en los prin-
cipales parametros de dimension de la Bolsa de Ma-
drid, todo ello a pesar del entorno volatil en que se de-
sarrollé su actividad. Es necesario destacar también el
gran avance que se ha constatado en el campo de la
liquidez de los valores debido, fundamentalmente, a
los procesos de privatizacién, aumento de la contrata-
cion extranjera, reorientacién de la inversion de las
instituciones de inversion colectiva hacia los valores
de renta variable y la cobertura de los derivados.

La bolsa espanola prepara actualmente el desem-
barco en ella de un gran volumen de valores hispa-
noamericanos que cotizarian en euros. Se trata de
una iniciativa de internacionalizacién muy interesante,
porque ampliara la oferta en el mercado espanol —ex-
cesivamente presionada en estos momentos por una
demanda mas desarrollada, al margen de situaciones
esporadicas, como la vivida durante el pasado agosto-,
al atraer a unas doscientas empresas, y porque se es-
tima que elevara la capitalizacion registrada en un 50
por 100. Todo ello la dotara de una profundidad y am-
plitud mayor. En este campo, la bolsa espanola ejer-
cera de puente entre Europa e Hispanoamérica, con
lo que la contratacion en el mercado espanol previsi-
blemente se desarrollara también, lo que justifica la
buena acogida que han brindado los intermediarios
espanoles a esta idea.

Del mismo modo, otra exigencia actual de las
bolsas europeas es la necesidad de decidir su propio
posicionamiento respecto a posibles vinculos de con-
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tratacion con otras bolsas de su entorno, especial-
mente tras la firma, en julio de 1998, de una alianza
estratégica entre Londres y Francfort para armonizar
las dos bolsas y posteriormente iniciar la creaciéon de
una plataforma conjunta de negociacion de valores
(en principio las acciones de aproximadamente 300
grandes empresas del continente). Se trata de una ini-
ciativa no cerrada a otras bolsas que crearia un mer-
cado capaz de competir con Nueva York y Tokio. En
estos momentos Paris y Madrid ya se han sumado a
la alianza.

Este proyecto responde a las crecientes exigen-
cias de los inversores internacionales en liquidez, efi-
ciencia y costes, asi como las relativas a no tener
que plegarse ante las diferentes normativas bursa-
tiles de cada pais. Dicho acuerdo es el paso mas
firme que se ha dado hasta el momento para poner
en marcha la futura bolsa europea, aunque cuenta ya
con las dificultades derivadas de las diferencias tec-
nolégicas y culturales de las diferentes plazas inte-
grantes.

Permanecer al margen en el imparable proceso de
integracion bursatil europeo podria suponer, si la ini-
ciativa angloalemana tiene éxito, quedar como mer-
cado marginal, al no estar presentes los valores nacio-
nales en las carteras de los inversores internacionales
importantes y al desplazarse las companias de peso
al nuevo eje.

NOTAS

(1) Creada en 1977 por la Orden Ministerial de 4 de agosto. Le
fue encomendada la elaboracion de un informe donde se diagnosti-
caran los principales problemas del mercado de valores y se expu-
sieran, en consecuencia, las lineas necesarias a seguir para lograr
su solucién y la consecucién de una mayor eficiencia; todo ello an-
tes de abordar el inicio del proceso de reforma.

(2) Resultado de muiltiplicar los titulos admitidos a cotizacién por
sus correspondientes valores de mercado o nominales, segun se
refiera a la capitalizacion efectiva o nominal, respectivamente.

(8) No puede calcularse este mismo dato referido al conjunto de
bolsas espanolas sumando el relativo a cada una de ellas, porque
cometeriamos importantes duplicidades.

(4) A pesar de ello, siguiendo asi el criterio mas generalizado, a
partir de ahora emplearemos los datos de capitalizacion en térmi-
nos efectivos.

(5) La Bolsa de Madrid actualmente asigna la deuda del Estado
en anotaciones al mercado de deuda publica anotada, por lo que la
excluye de computarla dentro de la capitalizacion bursatil de valo-
res de renta fija. Asi, en 1997, la capitalizacion que alcanzé la deuda
del Estado en la Bolsa de Madrid no llegd ni al 10 por 100 del saldo
vivo total de la deuda espanola.

(6) Bayer, Volkswagen, Commerzbank y Lafarge.

(7) Estas cifras, al ser proporcionadas a la FIBV (Federacion
Internacional de Bolsas de Valores) por cada pais, responden a
criterios contables heterogéneos. Por esto, debemos tener en
cuenta que no son perfectamente comparables en todas las oca-
siones. Las cifras de renta variable se refieren Unicamente a las ac-
ciones de empresas nacionales de cada pais. Para evitar dobles
contabilizaciones en relacién con la renta variable, la FIBV, en de-
terminados casos, agrupa las cifras de las diferentes bolsas de un
pais en una sola, mientras que en otros (cuando una bolsa con-
creta aglutina la practica totalidad de la capitalizacion respecto a
las que existen en ese pais) no lo hace. Hemos optado por mante-
ner el mismo criterio.

(8) No disponibles estos datos referidos a 1997.

(9) Sociedades cuyo domicilio social se encuentra fuera del am-
bito del pais.

(10) Cociente entre el nimero de emisores extranjeros y totales
que existen en una bolsa.

(11) Araiz de su reforma de 1986, conocida como Big Bang, esta
Bolsa intensifica sus esfuerzos para atraer companias extranjeras a
cotizar en ella. De hecho, incluso cambid su nombre para reafir-
marse en esta linea, pasando de London Stock Exchange a llamarse
International Stock Exchange.

(12) En los Gltimos anos, la Bolsa de Madrid publica una nueva
clasificacion sectorial de la capitalizacion tanto en renta variable
como fija. Por este motivo, no podemos emplear una serie completa
con las cifras correspondientes a la totalidad del periodo analizado
(1980-1997).

(13) No podemos ofrecer la serie desde 1980 por la misma razon
que justificé no hacerlo en el cuadro nim. 4. La Bolsa de Madrid ha
incluido las acciones extranjeras a partir del ano 1993 en cada uno
de sus sectores correspondientes. Para el resto de los afos no se
han considerado.

(14) Las cifras de las sociedades de inversion incluyen las socie-
dades de inversion mobiliaria, las sociedades de inversién mobilia-
ria de capital variable y las sociedades de cartera.

(15) Los activos financieros a corto plazo dejaron de contratarse
en bolsa a partir del 29 de julio de 1989.

(16) No nos ha sido posible ofrecer este dato referido a 1997 por-
que aun no se encuentra disponible en la Bolsa de Madrid.

(17) Los datos del cuadro nim. 7 se refieren Gnicamente a la
Bolsa de Madrid, en la cual, la contratacion de valores de renta fija
no supera en 1996 a la de acciones, aunque se muestra muy cer-
cana.

(18) No asi en las importantes bolsas de Nueva York y Tokio, en
las que solo el 0,1 y 13,3 por 100 de la contratacion durante 1997,
respectivamente, lo fueron en valores de renta fija.

(19) No podemos presentar una serie del periodo completo, al
no mantener las cifras suministradas por la Bolsa de Madrid los mis-
mos criterios metodoldgicos a lo largo del mismo

(20) La frecuencia de un emisor que cotiza en una o mas bolsas
se ha calculado considerando que el valor ha estado activo los dias
en los que ha sido contratado, al menos, en una de ellas.

(21) Cociente bien del volumen de contratacién respecto al de ca-
pitalizacion bursatil o bien del nimero de titulos negociados durante
el ano respecto al nimero total de titulos admitidos a cotizacion.

(22) Las cifras de volumenes negociados en las diferentes bol-
sas publicadas por la FIBV se han calculado siguiendo distintos
métodos, por lo que no son directamente comparables. Incluyen
fondos de inversion, y se refieren al total de mercados principales
y paralelos.
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