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EL AUGE BURSATIL DEL VERANO DEL 87

E1 mes termina con una superacidn de los maximos histdori
cos en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Du
rante las Gltimas semanas cada nueva sesidn ha traido un nue-
vo récord de ganancia a los indices y es presumible que la Bol
sa de Madrid cierre el mes por encima de 280 enteros.

Este comportamiento del parquet ha roto favorablemente /
todas las previsiones, incluso las mds optimistas. La cota del
230 de Madrid que parecia dificil de sobrepasar, después de un
periodo de relativo estancamiento, quedd rdpidamente atras, e,
incluso, el indice de la Bolsa de Valencia, la mds rezagada /
ha conseguido registrar un.indice general maximo.

Por otra parte, los volimenes contratados en los Gltimos
dias no descienden, a pesar de las fechas, de los 15.000 millo
nes en Madrid, alcanzdndose incluso los 25.000 en alguna se--
sién. La demanda se ha impuesto en el mercado espafiol mientras
el papel se repliega y los corros cierran en posicion de dine-
ro forzando, en ocasiones, a un segundo corro. En esta fase de
euforia, el papel destacado de los valores industriales ha si-
do una caracteristica de esta alza sostenida de la Bolsa. Mul-
tiplican por mas de 3 el tipo de principios de afio de lTas ac--
ciones de Cros, Explosivos, Papelera Navarra y mas que dupli--
can Amper, Citr8en, Fasa, Torras, Valderribas y muchos mds, lo
que es dificil de explicar con un andlisis econdomico de algu--
nas de esas empresas.

{Qué factores impulsan esta excepcional marcha de la Bol-
sa?. Cinco fundamentalmente:
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* En primer lugar, razones econdmicas de cardacter general.

Datos subjetivos y objetivos, que los trabajos de este nlmero

de "Cuadernos de Informacidn Econdémica" valoran, muestran un /
considerable aumento de la demanda de bienes duraderos. Asimis
mo el mercado inmobiliario muestra un fuerte tirdn de la deman
da con notable aumento del precio de las viviendas y de los 1o
cales comerciales, justificando el auge del sector de la cons-
truccidn. E1 mercado bursdtil responde favorablemente a esa po
sitiva evolucidn de las magnitudes econdmicas. Por otro lado,

la inflacidén en los Gltimos meses se ha sujetado a las previsio

nes del gobierno; la generacion de empleo ateniia el problema /
del paro; la balanza de pagos por cuenta corriente a Ta altura
del Gl1timo mes es muy favorable y la inversidn privada aumenta.
Un crecimiento del PIB en torno al 4% sintetiza y muestra con
claridad que existe un apoyo de fondo de las cifras de la eco-
nomia para el auge bursatil.

* Una segunda razdon del auge bursdtil se encuentra en el
hecho de que el sistema financiero no ha sabido dar respuesta

suficiente a la gran liquidez existente en la economia. E1 mer

cado de renta fija privada es muy débil y se ha producido un /
notable desfase entre la reforma de la oferta de renta fija /
del Estado (deuda piblica en sus diferentes modalidades) y Ta

implementacidn de los instrumentos y de los agentes interme--/
dios entre el d6rgano emisor y los particulares, produciéndose

una desorientacidon entre estos Gltimos. En consecuencia, parte
de Ta demanda se ha desplazado hacia la renta variable, Unica

inversidn con posibilidades de desgravacidon fiscal; acusandose
ese desplazamiento en las cotizaciones.

* Un tercer motivo del auge bursdtil, de cardacter insti-
tucional, radica en la tantas veces denunciada estrechez de /

la Bolsa espafiola. La oferta de titulos, ya insuficiente para

la demanda interna, se muestra incapaz de dar respuesta a la/
fuerte entrada de inversidn extranjera para la adquisicidn de
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valores, e, incluso, mds alld, para asegurar su presencia en
las empresas espafiolas. Esta 1legada de dinero extranjero en
cantidades importantes para nuestro mercado es una razén por
sT misma para pulsar al alza las cotizaciones; pero su efec-
to se multiplica a causa del comportamiento de muchos inver-
sores nacionales atentos a las noticias del parquet, cualquier
rumor de inversidon del grupo KIO produce una réapida revalori
zacion del papel de la correspondiente empresa.

* En cuarto lugar, los tenedores no se desprenden de sus

valores. Pocos venden,a causa del extremado rigor en el trata
miento fiscal de las plusvalias, junto a la falta de alterna-
tivas inversoras con una rentabilidad parecida. Ese efecto -/
bloqueo de los valores retrae a sus titulares, en muchos ca-
sos, de adoptar posibles decisiones de realizar las ganancias
obtenidas, con la consiguiente disminucidn de la oferta de pa-
pel.

* Por Gltimo, las normas de contratacidén favorecen los /

movimientos especulativos. Por una parte, la limitaci6n del /
5% de aumento de cotizacidén de un valor en primera vuelta que
deja al valor en posicion de dinero y, por otra, la préctica/
lTiquidatoria que retrasa esta operacidén al jueves de la sema-
na siguiente de la compra, contribuyen asi a realizar opera-/
ciones sin dinero por parte de los inversores que buscan el /
diferencial a corto plazo.
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