FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LA REVALORIZACION DEL PATRIMONIO EN ACCIONES

La Bolsa ha adquirido una creciente importancia desde hace
unos cinco anos en la sociedad espahola. Por una parte, ha aumenta-
do el nimero de espafioles que han invertido sus ahorros en acciones
generalmente a través de Bancos y, en menor medida, de las Cajas de
Ahorros. Simultaneamente, el capital extranjero ha apostado por la
salud de la economia espanola con fuertes inversiones, aproximada-
mente el 25% de la contratacion total en los dos {ltimos ejerci-
cios. Ademas, en repetidas ocasiones, la inversidn extranjera ha
favorecido la formacidn de expectativas positivas del inversor na-
cional multiplicando sus efectos. Esta mejora de la afluencia de
publico a la Bolsa se ha producido en una coyuntura favorable pre-
sidida por las siguientes circunstancias:

* A partir del Gltimo trimestre de 1982 se rompe la 17nea des-
cendente del ciclo anterior y el ano 1983 (primero del cua-
dro nQ 1) puede considerarse como el de comienzo de una
reaccion alcista que se prolonga mas alla del “crash" de oc-
tubre de 1987, a impulso de los buenos resultados empresa-
riales.

* La incorporaci6n de nuevas sociedades a Bolsa, el volumen de
Tas ampliaciones tradicionales, y las emisiones de bonos co-
nvertibles muestran una mayor propension a la financiacign
de las empresas espanolas a través de Bolsa.

* La interdependencia de los mercados obliga a comparar 1los
ratios espafoles con los de las principales bolsas mundiales
Yy tanto la rentabilidad media de dividendos 4, el PER medio,
15,6, y la relacidon media cotizacidn/valor contable, 1,2,
(30.XI1.1988), de la Bolsa de Madrid (70% de la contratacidn
nacional) presentan unos valores por encima de la media mun-
dial. Si por su singularidad se separan 1o0s valores de 1la
Bolsa de Japon de 1a media internacional, el PER de la Bolsa
de Madrid sdlo es inferior al de la Bolsa alemana, es decir,
la Bolsa de Madrid es la segunda mas cara de Europa. La reva



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

e Leve (8°€ 0€9°§ 165°01
8V 969°¢ ¥0°c 02¢'v 8¢6°L
81 (ST°1 19°2 GES € 099°9
91 13017 8e°1 (99°1 GeT'e
ll 98¢ GI°1 £€82°1 €°¢
8 LET ! 000°T 188°1
€) (0
(6)=(0T1) SSUO| | W Sp S| 000TX(£)=(8) 000T=£861 SQUO| | LW 3p SoLLW
ejosad e 9p sepebed SejudU sepebed sejuau
OALI0940 e3Lded ugLoe|au ud pLJIPEW Op BS|Og B US  JO[PA | 0309dSau + +
PAL]0949 UOLIRIRUUO) PAL10948 UQLIRIRUUO) (L) op uoLoe |3y OALYJ940 |e3Lde) 0AL1D949 |P1Lde)
(01) (6) (8) (1) (9)
08¢ 005°€ T1€°0T1 962 217
€61 Wi'e Svl°L 99v°¢ 88e°1
174} e 9/¥°9 10¢°¢ 81e°1
81 6571 (00°€ (88°1 01e'1
611 60€°T 7, Y4 €971 AR
0LT 250°1 T1L°1 L29°1 000°T
(2
SOUO| | lw 9p SO 000TX(€)=(1) SSUO| | L 9p SO| W S3UO| | LW op SO W
(eu lwou
(e3Lded e UQLOR|SJ  PLJUPEW Sp BS|O0g B 9P  PLUPEW 9p BS|og e| 9p ejasad e 9p
sepebed Sejusy U OALIDSYS |P3LdR) 0AL30949 (p3Lde] (euluwpou (e3Lde) OAL3}LSLNbpe JO0|eA
(9) (v) (€) (2) (1)

8861-€861 ©S|0g | 9p 0JUD LIRIIOAID)

T "ou oupen)

8861
(861
9861
G861
861
€861

8861
(861

G861
w861
€861



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 5

lorizacidon media de la Bolsa espanola en la fase ascendente
del ultimo ciclo ha ido muy por delante de 1o0s mejores bene-
ficios en las empresas cotizadas y desde este punto de vista
los valores de las mismas ya no son tan competitivos. La

caida de la contratacidon extranjera, 38%, en 1988 mayor que
la disminucidon de la contratacion de valores mobiliarios
apoya este Jjuicio sobre la excesiva cotizacidon de algunos
valores y la ralentizacidon de la contratacidon y de la reva-
lorizacion respecto a la primera parte de 1987.

A pesar de estos elementos que parecen apuntar a que las ex-
pectativas de generacidn de grandes plusvalias han pasado en 1la
Bolsa espanola, la naturaleza de la misma Bolsa y su papel en el
sistema financiero nacional es hoy completamente distinto del de
hace seis anos. Sin analizar las futuras consecuencias de las nue-
vas normas sobre regulacion del mercado bursatil que tienen una
gran transcendencia para el mismo, la evolucion del mercado de ren-
ta variable (acciones) en el periodo 1983-1988 revela unos cambios
cuantitativos de tal naturaleza que bien se puede decir que el mer-
cado de acciones de 1989 poco tiene que ver con el de 1982 y que
los efectos positivos o negativos de la inversion bursatil afecta
cada dia a mayor namero de personas como los datos del cuadro nQ 1

tran:

E1 capital nominal, aproximadamente, se ha multiplicado por
1,8 y el capital efectivo por 6 respecto a los valores de
1983. En el mismo periodo, la contratacion efectiva fue 17,7
veces mayor en 1988, después del “crash" de octubre del 87, y
en este ano 11eg6 a ser casi 27 veces superior. Aunque la par-
ticipacidon extranjera se sitie en torno al 25% en 1988, y en
1987 fuese casi la tercera parte del total nacional, el resto
de la contratacion se realizo por residentes (instituciones o
particulares).

Sin poder nablar de popularizacidon de la inversidon en accio-
nes, el segmento de poblacidon que tiene acciones y se preocupa de
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este mercado ha aumentado al amparo de la general revalorizacidn de
las acciones y de la publicidad de nuevas empresas que han salido a
Bolsa después de utilizar ampliamente los medios de comunicacion
para colocar sus valores entre un amplio sector del pablico.

Pensando en la utilidad de disponer de un pequefio estudio ex-
plorativo sobre 1os poseedores de acciones y contando con escasas
fuentes de informacidon (1) se ha redactado 1la presenta nota. En
primer lugar, los datos del cuadro nQ. 1 revelan un elevado rendi-

miento para el inversor en acciones que hubiera "entrado"” a la Bol-
sa en 1983. Frente al trabajador asalariado que hubiera conseqguido
mantener el valor adquisitivo de sus ingresos de trabajo al nivel
de 1983 (y una buena parte de los asalariados se encuentran en esa
situacion) el inversor medio en acciones que entrara en 1983 y ven-
diera al finalizar 1988 ha multiplicado su inversidn por 3,87 en
pesetas constantes. Obviamente, se esta analizando una inversidon en
valores que se han revalorizado segiin el indice general de la Bolsa
de Madrid. E1 inversor que haya tenido la “suerte", la intuicidn, o
la capacidad de analisis de elegir valores del sector de construc-
cidon o alimentacidn habria multiplicado su inversign inicial por
6,7 o por 8, respectivamente. Al contrario 1la revalorizacion en
eléctricas s6lo alcanza un valor de 2,2.

La ratio: volumen de contratacidn en relacidn al volumen de
acciones presentes en el mercado se ha multiplicado por tres, a pe-
sar del retroceso ligado, sin duda, al “"crash" de octubre de 1987.
Este indicador muestra el mayor dinamismo de la Bolsa Yy que 1los
nuevos 1inversores, a diferencia de 1los tradicionales, preocupados
mas por el dividendo que por la plusvalia, nan buscado el beneficio
a corto con un mayor movimiento de su patrimonio en acciones. No
resulta, en modo alguno, forzado deducir de estas circunstancias
del mercado que una buena parte de las ganancias conseguidas en los
altimos afos no se hayan reinvertido por 1los vendedores y esas
plusvalias hayan acudido a inversiones inmobiliarias o a gastos de
consumo incrementando asi la compra de viviendas y de bienes dura-
deros (automdviles, electrodomésticos) de las familias espanolas.
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iCual es el perfil socioldgico del inversor en Bolsa?. Se dis-
pone de poca informacidon respecto a este tema. No obstante, se in-
tentaran utilizar los datos disponibles para describir las caracte-
risticas mas importantes. Las estadisticas del Impuesto Extraordi-
nario sobre el Patrimonio Neto que podia ser la principal fuente de
informacion ofrece los siguientes problemas: 10 E1 escaso numero de
declaraciones presentadas: 781.410 en 1987 (ejercicio de 1986) y
542.472 en 1984 (ejercicio 1983); 20 Los problemas de valoracion de
los distintos elementos que componen el patrimonio familiar; 30 La
ocultacion que se presume importante. Sin embargo, como orientacion
y para observar los cambios no parece aventurado inferir: a) 1las
familias con declaracion sobre el patrimonio se sitian en un estra-
to medio-alto o alto de la sociedad espanola con mayor presencia de
inversores en Bolsa; b) los problemas estadisticos en 1986, no son
muy diferentes de los de 1983 respecto a la comparacion de valores.

Cuadro nO 2

Impuesto Extraordinario sobre el Patrimonio Neto

Afo 1986 Ano 1983 % Variacion
Namero de declaraciones 781.410 542 .472 30,6
Porcentaje de declaran-

tes con acciones cotiza-
das en Bolsa 3052 30 19,4
Porcentaje del valor pa-
trimonial de las acciones
cotizadas en Bolsa 10,15 5,26 2,93

En 1983, 163.000 familias declaraban tener acciones; en 1986
eran 291.000 con un aumento del 78% en so0olo tres anos. Si se dispu-
siera de los datos estadisticos de las declaraciones presentadas en
1988 (ejercicio 1987), sin duda el aumento de propietarios de
acciones cotizadas seria muy superior. Consecuencia de la revalori-
zacion de la Bolsa y del mayor porcentaje de inversiones el valor

patrimonial en acciones cotizadas en Bolsa se dobld en tres ahos, y
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estadisticamente representan mas del 10% del valor patrimonial de

los declarantes. E1 auge de la Bolsa esta, sin duda atrayendo, nue-
vos inversores y los planes de inversidn del sector de mayor status
(7% aproximadamente del nimero total de hogares espafnoles) se han
inclinado relativamente mas hacia el mercado de acciones.

(1) Boletin estadistico del Banco de Espafia. Memorias de 1la Bolsa
de Madrid, Boletin del Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid,
preguntas especificas del sondeo cuatrimestral de la Fundacion FIES
sobre el I.S.C., Memorias de la Administracidn Tributaria.





