ESPECULACION Y
RIESGO EN EL MERCADO
DE CAPITALES

En este articulo, Mariano Rabadan Forniés analiza las
diversas modalidades de inversién a través del mercado de
valores, examinando en qué forma cada una de ellas cubre
los objetivos perseguidos por los inversores: seguridad,
rentabilidad y liquidez. Profundiza en la correlacién de los
factores de riesgo y rentabilidad y examina los aspectos
especulativos de la inversion en Bolsa. Sus conclusiones
son la falta de la apetencia de riesgo por parte de los
inversores espafioles y su preferencia por activos liquidos o
con corto periodo de maduracioén y alta seguridad, lo que
contrasta con las oportunidades que ofrece el mercado de
acciones, en el que, después de diez afios de baja, se ha
iniciado una fase de consolidacién y mejora, en la que la
especulacion ha vuelto a actuar con intensidad, a pesar de
lo cual el mercado sigue infravalorado y continta
ofreciendo oporiunidades de inversion.

% ODA inversion es una apues-

~ ta de cara al futuro, es de-

“% ¢ir, supone renunciar a unas
ventajas presentes, generalmen-
te al consumo, el placer que su-
pone utilizar los recursos para
consumitlos, a cambio de unas
ventajas futuras. Logicamente,
cualquier inversion, en cuanto
gue es una apuesta respecto al
futuro, implica un riesgo, el que
este futuro se materialice en la
forma esperada por el inversor o
no, y a cambio de ese riesgo el
inversor solicita una compensa-
cién, generaimente econdmica,
que es lo que llamamos rendi-
miento o rentabilidad.

Los conceptos de riesgo y ren-
tabilidad, por consiguiente, vie-
nen implicitos dentro de la dina-
mica inversora, pero el factor ries-
go puede extrapolarse de tal for-
ma que llegue a constituir en si
mismo un factor determinante de

la actuacion del inversor, en cu-
yo caso se entra en la dindmica
de la especulacion. La especula-
cién supone la asuncion del ries-
go en su categoria maxima, con
el proposito de obtener a corto
plazo la maxima rentabilidad po-
sible.

Al mercado de valores se le ha
asignado muchas veces el carac-
ter de mercado especulativo. To-
davia hoy dia se utilizan muchas
expresiones relativas al mercado
de valores, tales como «jugar en
Bolsay, «jugar a la Bolsay, y esto
refleja la imagen externa de mer-
cado especulativo, como si la Bol-
sa fuera realmente un casino, un
lugar de juego, al que se acude
habitualmente a especular, no a
invertir, no a colocar unos recur-
sos con la finalidad de que cons-
tituyan una fuente de financia-
cion, o un instrumento de inver-
sion de unos recursos, sea por
instituciones o por particulares.

Nada més lejos de la realidad
actual de los mercados de valo-
res, porque, en definitiva, esta
imagen de la Bolsa, que corres-
ponde a los periodos iniciales de
su creacion, o a periodos espe-
cialmente especulativos, como lo
fueron, por ejemplo, los afios
veinte, no tiene nada que ver con
la realidad de unos mercados ac-
tuales, en los que los aspectos
técnicos y la operativa institucio-
nal tienen cada vez mas peso. En
este momento no puede conside-
rarse que el factor especulativo
sea fundamental en el mercado
de capitales y, mas concretamen-
te, dentro del mercado de capi-
tales, en el mercado de valores.

Tampoco quiere ello decir que
la especulacion tenga solo aspec-
tos negativos. La especulacion es
un factor que hay que considerar
desde un punto de vista positivo,
como elemento regulador de la
oferta y la demanda, desde el mo-
mento que el especulador asume
un riesgo superior al que habitual-
mente puede soportar un inver-
sor normal. Por consiguiente, ac-
t(a casi siempre a contracorrien-
te del mercado. Cuando el inver-
sor normal, pacifico, tranquilo y
cauteloso en sus riesgos vende ti-
tulos, normalmente el especula-
dor esta adquiriéndolos y a la in-
versa. Con lo cual se constituye
en un factor regulador del merca-
do, matizando las bajas, que po-
drian tener mucha mayor profun-
didad en los momentos de exce-
so de oferta, o matizando tam-
bién las alzas de los mercados en
los momentos en que hay eufo-
ria comparadora.

Pero, en definitiva, el factor es-
peculativo viene implicito o co-
nectado con el factor riesgo, y co-
mo conviene considerar no tan-
to al especulador profesional co-
mo al inversor normal, que pue-
de actuar en algin momento con
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un cierto componente especula-
tivo, lo que procede es contem-
plar en su conjunto global cuéles
son los factores de riesgo y ren-
tabilidad existentes en los activos
gue se negocian habitualmente
en estos mercados y, mas espe-
cificamente, para no hacer un
planteamiento puramente tedrico,
en el mercado espariol de capi-
tales.

Conviene, en primer lugar, exa-
minar cuéles son los objetivos que
cualquier inversor persigue con su
inversion y que, basicamente, son
tres: sequridad, rentabilidad y Ii-
quidez.

En primer lugar, una seguridad
de que el dinero que invierte le se-
ré devuelto, lo que supone la sol-
vencia de las entidades emisoras
y conlleva el anélisis de las garan-
tias de que goza el inversor.

En segundo lugar, el inversor
pretende obtener esa compensa-
cion a que antes se aludia, por el
sacrificio econémico que hace al
no consumir la renta que invier-
te; y esto es lo que se llama ren-
tabilidad en el sentido estricto de
la palabra. Es decir, el rendimien-
to regular que puede obtener el
inversor mediante la percepcion
de intereses o dividendos. En un
sentido méas amplio, el concepto
de rentabilidad incluye, asimismo,
la posible plusvalia o revaloriza-
cion que el inversor puede obte-
ner en ciertas modalidades de in-
version.

Y el tercer factor que el inver-
sor considera, y que viene vincu-
lado también al mayor o menor
riesgo de la inversion, es el fac-
tor liguidez. Es decir, la posibili-
dad, no ya de recuperar aquello
que invierte, sino de recuperarlo
en cualguier momento en que
pueda tener necesidad de ello. No
basta con que una inversion pue-
da ser recuperada al cabo de cin-

co, diez, veinte anos, es necesa-
rio que, a través de un mercado
secundario activo, pueda produ-
cirse la recuperacion automatica
de dicha inversion en cualquier
momento en gue el inversor lo de-
see. El grado mayor o menor de
riesgo esté intimamente vincula-
do, como se veré luego también,
al mayor o menor grado de liqui-
dez de la inversion,

A través de un cuadro-resumen
se analizaran ahora las diversas
modalidades de inversion y la for-
ma en que, cada una de ellas, cu-
bre los tres objetivos antes sefia-
lados, naturalmente referidas al
mercado de valores {cuadro ni-
mero 1).

La expresion «mercado de va-
lores» pareceria restringir la capa-
cidad inversora a solo ciertos ac-
tivos integrados por valores mo-
biliarios de renta fija o variable, y
de hecho, en las Bolsas espafio-
las, hasta hace muy pocos afios,
solamente se negociaban fondos
publicos, obligaciones y acciones.
Pero durante los Gltimos arios se
han ampliado notablemente las
posibilidades de inversion a través
del mercado de valores.

Se han eliminado de este cua-
dro, logicamente, aquellas inver-
siones que no pueden efectuar-
se en el mercado de valores, ta-
les como las inversiones inmobi-
liarias, las inversiones en obras de
arte, las inversiones en sellos, en
oro, en metales preciosos, en jo-
yas, etc.

Los activos que figuran relacio-
nados en el cuadro son activos
que pueden negociarse en el mer-
cado de valores, con excepcion
de los certificados de regulacion
monetaria {en la actualidad ya no
se emiten) gue pueden ser adqui-
ridos por los inversores a través
de la Bolsa, mediante la inversion
en instituciones tales como las

Sociedades y Fondos de Inver-
sion Mobiliaria.

¢Como juega en estos distintos
tipos de inversion el factor de es-
peculacion y riesgo y el factor co-
rrelativo de rentabilidad?

Aunque mas tarde se analiza-
rd més ampliamente este aspec-
to, cabe decir que solamente la
inversion en acciones, es decir, en
valores de renta variable, tiene un
cierto componente de riesgo y
permite la especulacion. El resto
de las modalidades de inversion
que figuran relacionadas, tienen
hoy dia un caracter mucho mas
estable, con ausencia practicamen-
te total de especulacion, y con ca-

: si ausencia de riesgo. Correlativa-
mente, también sus rendimien-

tos, aungue actualmente altos,
son generalmente inferiores a los
que se pueden obtener a través
de la inversion en acciones, al me-
nos conceptualmente.

Otro hecho importante a sefia-
lar también, como complemento
de lo anterior, es el notable incre-
mento de los activos emitidos por
el sector publico. En 1982, segin
cifras de la Direccion General de
Politica Financiera, el volumen de
activos emitidos fue del orden de
un billon setecientos mil millones
de pesetas, y de ellos, el 65 por
100, casi los dos tercios, fueron
activos emitidos por el sector pa-
blico. Si se analizan solamente los
activos emitidos a medio y largo
plazo, gue son propiamente los
negociados tradicionalmente en el
mercado de valores, el 35 por 100
del volumen de activos de esta
naturaleza son emitidos por el
sector publico, lo que refieja la
competencia creciente que el sec-
tor publico esta haciendo al sector
privado en la captacion de recur-
sos, debido a la necesidad de fi-
nanciar déficits presupuestarios
crecientes, lo que esta expulsan-
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Modalidad

CUADRO N.° 1

MODALIDADES DE INVERSION

Entidad emisora

Certificados de Regulacion

Monetaria {C.R.M.}

Pagarés del Tesoro

Pagarés de Empresa
Letras de Cambio

Bonos del Estado
Bonos de Caja

Cédulas Hipotecarias

Bonos Eléctricos

Deuda Publica Desgravable
Obligaciones del Estado
Obligaciones Industriales

Acciones

Banco de Espafia

Estado

Empresas Plblicas o Priva-
das

Empresas Puablicas o Priva-
das

Estado

Bancos Industriales y Ban-
ca Oficial

Banco Hipotecario, Cajas de
Ahorros y Sociedades de
Crédito Hipotecario
Empresas Eléctricas

Estado
Estado
Empresas Publicas y Pri-
vadas
Empresas Publicas y Pri-

Rentabilidad

Seguridad (%) (*} Liquidez zacion @
Si 15-23 3 meses No
Si 13-16 6 meses/1 aho No
Depende solvencia empresa  15-17 1 afio No
Depende solvencia empre-
sa y avalista 14-16 1 afio No
Si 15-16 2/4 anos No
Depende solvencia Banco
{(F.G.D.) 12-14 (17-19) 2/4 afios No
Depende solvencia entidad
emisora 12-13 (17-18) 3 afios No
Depende solvencia entidad
emisora 13-14 (21-24) 3/5 afios No
Si 12-14 (17-19) 3/4 afos No
Si 16,50 5/8 afios No
Depende solvencia empre- :
sa emisora 14-17 (17-22) 5/10 afios No
Depende empresa 0-25 { 0-32) Variable Si i

i

vadas

{*) Las cifras entre paréntesis reflejan la rentabilidad, incluyendo desgravaciones fiscales, cuando existan.

do realmente, en la practica, del
mercado a muchas empresas emi-
soras.

Pasando al analisis de los diver-
sos activos, cabe hacer los si-
guientes comentarios:

Los Pagarés del Tesoro ofrecen
un grado de seguridad total, al
tratarse de activos emitidos por el
Estado, y ofrecen una rentabilidad
elevada, entre el 14 por 100 y el
16 por 100 (no hay que olvidar
que la tasa de inflacion esta alre-
dedor del 12 por 100}. No siem-
pre ha sido asi, ya que en ciertos
periodos este tipo de activos ha
tenido rendimiento real negativo,
es decir, inferior a la tasa de in-
flacion, pero en el momento ac-
tual, los Pagarés del Tesoro, co-
locados por el sistema de subas-
ta, se emiten con tipos de rendi-
miento superiores a la tasa de in-
flacion. El vencimiento de los Pa-

garés del Tesoro es a seis meses
o un afo.

Los Pagarés de Empresa tienen
una naturaleza bastante parecida,
en su vertiente juridica, a los Pa-
garés del Tesoro, solamente que
en lugar de ser emitidos por el Es-
tado son emitidos por empresas
privadas. El factor de riesgo adi-
cional gue supone el que, en el
segundo caso, la garantia es del
Estado, mientras que en el prime-
ro la garantia corresponde a las
empresas que los emiten, impli-
ca tambien una diferencia de ren-
tabilidad. Logicamente, los paga-
rés de empresa tienen un rendi-
miento superior a los Pagarés del
Tesoro, pero tienen un grado de
seguridad menor, aunque, hasta
el momento, todos los pagarés de
empresa han sido emitidos por
empresas de primer nivel y a tra-
vés de grupos financieros de pres-
tigio contrastado.

Los pagarés de empresa se
emiten a un afo, aungue se pue-
den negociar a plazos mas cortos
en el mercado secundario.

Las Letras de Cambio tienen
caracteristicas muy similares a los
pagarés. Solamente que conlle-
van un factor de seguridad adicio-
nal, y es que las letras de cambio
incorporan la doble garantia del
librador y el librado y, al menos
las que se negocian en el merca-
do oficial de valores, son libradas
por los propios bancos para fi-
nanciar a empresas industriales.
Es decir, en este caso concreto,
ya no es la empresa solamente la
que garantiza el pago, es el ban-
co librador el que garantiza adi-
cionalmente el mismo, sin perjui-
cio de que el destino final de la
financiacion es la cobertura de las
necesidades financieras de em-
presas privadas. Su tipo de ren-
dimiento actual es un poco infe-
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rior al de los pagarés de empre-
sa, desde el momento en que
también ofrecen un grado de se-
guridad mayor, vy el plazo, el mis-
mo, un aifo, aunque se pueden
negociar en el mercado secunda-
rio a plazos mas cortos.

Los Bonos del Estado tienen en
este momento una rentabilidad
del orden del 15 al 16 por 100.
Son emisiones a dos/cuatro
afos, por eso se llaman bonos.
Generalmente la distincion entre
bonos y obligaciones es que am-
bos son titulos de renta fija, pero
los bonos tienen generalmente un
plazo de vencimiento mas corto,
generalmente hasta cinco ainos,
y las obligaciones, un plazo igual
O superior a cinco anos. Estas
emisiones han tenido gran éxito,
con volimenes que, en este aho,
han doblado practicamente las
colocaciones del afio anterior.

Los Bonos de Caja Bancarios
tienen un volumen de negocia-
cion muy importante y constitu-
yen un sistema de captaciéon de
recursos exclusivamente reserva-
do a los bancos industriales, so-
lo que materializado en titulos va-
lores. Su rendimiento estad com-
prendido entre el 12 y el 14 por
100 nominal, que se transforma
en el 17-19 por 100 si se incluyen
las deducciones fiscales en el im-
puesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas. También gozan de
exencion tributaria en el impues-
to de sucesiones. Se emiten ge-
neralmente a tres afos y suelen
tener un mercado secundario
muy fluido y, por tanto, gran li-
quidez.

Los Bonos de la Banca Oficial
gozan también de desgravaciones
fiscales en el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, pe-
ro no en el impuesto de sucesio-
nes. Sus rendimientos son simi-
lares a los de los Bonos de Caja

de los bancos industriales, con
periodos de amortizacién com-
prendidos entre los tres y los cin-
co ahos, tendiendo mas a los tres
que a los cinco.

Las Cédulas Hipotecarias go-
zan de garantia hipotecaria y de
desgravaciones fiscales y son
emitidas por el Banco Hipoteca-
rio, las Cajas de Ahorros y las So-
ciedades de Crédito Hipotecario.
Su rentabilidad es algo inferior a
la de los bonos bancarios, por
conllevar la garantia hipotecaria,
pero se aproxima mucho a la de
los bonos emitidos por algunos
bancos industriales y a la de la
Deuda Publica a plazo medio,
siendo superior a la de los Bonos
del Tesoro y los Bonos del Esta-
do (alrededor del 18 por 100 con-
tando las desgravaciones fisca-
les).

La Deuda Publica a plazo me-
dio (desgravable) también es emi-
tida por el Estado, pero en este
caso con una distincion, y es que
goza de desgravacion fiscal, lo
que eleva su rentabilidad real del
17 al 19 por 100, con una renta-
bilidad nominal del 12 al 14 por
100. Se emite a plazo medio o lar-
go (actualmente a tres/cuatro
afos).

Los Bonos Eléctricos son emi-
tidos por empresas del sector
eléctrico y gozan de una doble
desgravacion: la deduccion en la
cuota por inversiones del 15 por
100, que es la que tienen todos
los demas tipos de titulos con co-
tizacion calificada y, ademas, Ia
desgravacion del 95 por 100 en el
antiguo impuesto de renta de ca-
pital. Sin entrar en mayores de-
talles, ello hace que la rentabili-
dad real que ofrecen al inversor
esté comprendida entre el 21 y el
24 por 100, es decir, son la mo-
dalidad de inversion financiera
mas rentable que existe en el mer-
cado en este momento, junto con

las obligaciones de empresas in-
dustriales. Su seguridad depende
de la entidad emisora, al no estar
avalados ni garantizados por el
Estado ni por ninguna entidad fi-
nanciera privada, y se emiten a
plazos de cuatro a seis ainos.

Las Obligaciones del Estado
son titulos de la Deuda Piiblica
que tienen como distincion fun-
damental el plazo, ya que se emi-
ten a plazos comprendidos entre
cinco y ocho afos y no gozan de
desgravacion fiscal. El plazo es,
por tanto, mas largo, pero gozan-
do siempre de la garantia del Es-
tado. Otra distincion de las Obli-
gaciones del Estado, respecto a
la Deuda Publica antes mencio-
nada, es que se colocan en dos
fases, con una primera subasta
que fija el tipo medio de interés
a largo plazo de la Deuda Publi-
ca y aceptacion posterior de sus-
cripciones a dicho tipo en una se-
gunda fase.

También las Comunidades
Auténomas y las Corporaciones
Locales, lo mismo que los orga-
nismos autonomos de la Adminis-
tracion Publica, emiten obligacio-
nes a plazos medio y largo, con
rentabilidad muy diversa, gozan-
do casi siempre de ventajas fisca-
les.

Las Obligaciones Industriales
generalmente se emiten a plazos
entre cinco y diez afios. Aunque
su vida media se ha acortado tre-
mendamente en los Gltimos anos,
existen todavia obligaciones in-
dustriales que se amortizaran des-
pués del afio 2000, ya que se emi-
tian a quince-veinte afos. En es-
te momento no hay ningan titulo
de empresa industrial que se emi-
ta a plazo de vida media superior
a siete afios. Es decir, tetrica-
mente tienen amortizacion a diez
afios, pero comienza su amorti-
zacién en el cuarto afo, con lo
que la vida media realmente es in-
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ferior a siete afios. Correlativa-
mente a este acortamiento de los
plazos de amortizacion, han
aumentado notablemente las ren-
tabilidades para el inversor, lo
cual implica, evidentemente, una
reduccion considerable del factor
riesgo y hace hoy mucho mas
atractivas estas emisiones, inclu-
so para los inversores privados. El
inversor arriesgaba mucho mas
antes, cuando tenia que aceptar
plazos mucho mas largos y tipos
de interés mucho mas bajos y, de
hecho, ese riesgo se ha materia-
lizado en pérdidas importantes
gue han sufrido los inversores de
renta fija, lo mismo que las han
sufrido los inversores en valores
de renta variable. En este mo-
mento, puede decirse que el ries-
go de los valores de renta fija es
bajo, y su liquidez ha mejorado
progresivamente.

Finalmente, las Acciones son
un tipo de activo absolutamente
distinto de los anteriores. Asi co-
mo, en todos los casos preceden-
tes, se trataba de una financiacion
suministrada al Estado, a los or-
ganismos autbnomos, corpora-
ciones locales, empresas, etc.,
mediante la compensacion a tra-
vés de un rendimiento fijo (tipo de
interés), por lo que se llaman ti-
tulos de renta fija, en el caso de
las acciones se trata de la toma
de una participacion en el capital
de una empresa.

Es decir, realmente el accionis-
ta se convierte en propietario de
una cuotaparte de la empresa, y
por consiguiente es propietario de
la parte alicuota que le correspon-
da en el patrimonio de esa empre-
sa, asi como de un derecho a par-
ticipar en sus beneficios, particu-
larmente por la via de la percep-
cion de dividendos.

Los dividendos, por tanto, se-
ran mayores o menores, segin
que los beneficios de la empresa

sean Imayores 0 menores y pue-
den ser nulos en el momento en
que la empresa atraviese una fa-
se dificil, critica, en cuyo caso el
accionista puede llegar a perder,
no solamente la posibilidad de ob-
tener una compensacion via divi-
dendo, sino incluso llegar a per-
der la inversion integramente.

Las acciones tienen, por ello,
unas caracteristicas de riesgo y
rentabilidad muy diferentes del
resto de los activos, porque, en
primer lugar, su seguridad depen-
de de la entidad que emite las ac-
ciones, es decir, puede haber em-
presas muy solidas, empresas con
una elevada capacidad de gene-
racion de beneficios y puede ha-
ber empresas que atraviesen por
dificultades determinadas o que
no tengan capacidad alguna de
generar beneficios, en cuyo caso
el riesgo de la inversion en accio-
nes derivara, sustancialmente, de
la propia situacion de las empre-
sas en las gue el accionista in-
vierta.

La rentabilidad dependerd, igual-
mente, de la calidad de la empre-
sa y de su capacidad de genera-
cion de beneficios.

Por ello, las acciones se deno-
minan titulos de renta variable. Su
rentabilidad puede ser muy alta,
si la Sociedad genera altos bene-
ficios y puede repartir buenos di-
videndos, y puede ser cero, en el
supuesto de que la sociedad no
obtenga beneficios y no pueda re-
partir dividendos.

Su liguidez también es muy va-
riable, porque en el mercado se-
cundario de acciones hay titulos
que tienen una gran fluidez, hay
acciones que se pueden comprar
y vender en volimenes importan-
tes todos los dias, y hay otros que
son absolutamente marginales,
tienen un mercado secundario
muy pobre, y por consiguiente
escasa o nula liquidez.

Por ultimo, la inversidn en ac-
ciones es la Ginica que permite, en
general, revalorizacion, en el sen-
tido de que puede haber un dife-
rencial entre el precio de compra
y el precio de venta, que viene de-
rivado, precisamente, del juego
del mercado, en el que compra-
dores y vendedores fijan todos los
dias el nivel de precio de las ac-
ciones, es decir, su cotizacion, y
esa cotizacion variara segun la co-
yuntura econémica, politica, sec-
torial y empresarial individual, de
forma tal que si el inversor exa-
mina exactamente, mediante un
adecuado andlisis financiero, las
opciones de inversion y seleccio-
na bien esas inversiones, puede
obtener, no solamente un rendi-
miento normal, a través de los di-
videndos, y una seguridad razo-
nable, sino incluso una plusvalia
del capital invertido.

Como comentario final de es-
te analisis de las diversas modali-
dades de inversion, cabe sefialar
que, de todo el conjunto de acti-
vos financieros que el sistema po-
ne a disposicion de los inversores,
una parte sustancial son activos
sin riesgo, 0 Con un riesgo muy
limitado. Los titulos emitidos por
el sector plblico, evidentemen-
te, tienen un riesgo practicamente
nulo y, de los emitidos por enti-
dades privadas, los bonos y obli-
gaciones tienen un riesgo muy li-
mitado.

No quiere ello decir que no ha-
va habido casos de empresas
emisoras espafiolas cuyas obliga-
ciones han tenido que ser rene-
gociadas, bien mediante una qui-
ta o espera, bien mediante reduc-
cion de los intereses, pero este fé-
némeno se ha producido duran-
te los Gltimos afios de crisis eco-
noémica y con caracter excepcio-
nal. En los afios anteriores, prac-
ticamente todas las empresas cu-
brieron el pago de principal € in-
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tereses. En todo supuesto, el fac-
tor riesgo en este tipo de activos
es muy reducido, mientras que,
en la inversion en acciones, es
mucho més alto vy depende de
una serie de factores que se co-
mentan a continuacion.

Cabria hacer una disgresion, un
tanto académica, sobre como se
puede calibrar el riesgo en la in-
version, especialmente en valores
de renta variable, y podria hablar-
se de una serie de aspectos rela-
cionados con el factor volatilidad,
el coeficiente beta, etc., sobre los
que se han hecho estudios, no
soOlo teGricos, sino experiencias
practicas en mercados muy abier-
tos y muy amplios, como el mer-
cado americano, y también, en al-
guna medida, en el mercado de
valores esparfiol. Aungue hay que
reconocer gue cuando no se tra-
ta de mercados suficientemente
amplios, o suficientemente trans-
parentes, las mediciones de la vo-
latilidad o del factor riesgo adicio-
nal que conlleva un titulo concre-
to, son mucho menos indicativas.

¢Qué es la volatilidad? Simple-
mente el comportamiento mas o
menos proximo a la media de
comportamiento general de un
mercado o de un sector, por par-
te de un titulo concreto. Un titu-
lo es tanto mas volatil cuanto mas
se aparta de las medias de coti-
zacion del mercado o del sector
en que esté inmerso. Por tanto,
el factor volatilidad implica factor
riesgo, en el sentido de que cuan-
to mas volatil es un titulo, cuan-
to més sensible es a las variacio-
nes coyunturales, tanto mas ries-
go conlleva para el inversor. Pe-
ro también, como contrapartida,
tanto mayores oportunidades de
ganancia ofrece a un inversor con
mayor capacidad de riesgo o0 a un
especulador.

No es este el momento opor-
tuno para profundizar sobre estos

aspectos, sobre los que, por otra | les sobre la situaciéon actual del
parte, existe abundante bibliogra- | mercado de valores espafiol.

fia, siendo preferible dedicar la
parte final de esta exposicién a Hay que insistir, en primer lu-
hacer algunos comentarios fina- | gar, en el hecho de que hay muy
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CUADRO N.° 2

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES VALORES COTIZADOS
EN BOLSA DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1983
R R T T e )

Sociedad Plusvalia o minusvalia (%)
Sarmid . 231,0
ReUridasy . .. .m o0, om0 B <0 o oo s it 164,2
La Seda ... 115:2
Petromed ... ... ... .. .. .. ... 97,5
S =21 i 96,2
Aguas de Barcelona ........................... 92,9
EIRGRZEWEO covitvnt 1n «ovmmmesse B o feossitie 80l 3 oo 90,3
Fasa ... ... 88,9
Duro Felguera ... ... ... ... ... ciiiiii... 82,7
CHISTlETNE & swviovinne S e smomm et S oo b 45 o S0 78,7
El Aguila ........ ... 65,0
Cubiertas . ............. i 62,3
O T T A e T Y g 62,0
Urbis .. ... e 59,4
Portland Valderribas .. ......... ... .. ... ........ 59,2
BendibeTiCa a mong @95 Some# 5 Ban ol B oo 51,2
Asland . ... .. ... 50,2
Hidro Cantdbrico ............................. 48,1
KGIPE . 4 4 il Lo W vl 2 oo e T, 5o 45,5
Motor Ibérica . ..... ... ... ... ... ... ... . ...... 447
Valenciana de Cementos . ...................... 443
Banco Herrero ....._.... ... ... ... .. ... ....... 43,7
CampPsa ..o 42,9
TUEOT: . .re e - i « oo i 55 oo 5+ 00 429
- Explosivos ... 41,2
~ Carburos . .............. S 40,7
Telefonica ... ... .. ... 387
- ElEncinar . ..o 38,1
Zardoya ... 36,7
Uralba . .. . oo.mmmm . - s domss g o o oo e S50 36,5
Ponferrada ........ ... .. . .. . .. .. .. ... ... .... 35,1
CePSa o 333
AZUCArera ...... ... 31,6
Vacesa ........... 29,3
|22 o) (o U (A 258
G B e e i e e et e ee v e e e ene e mree sae et s 25,8
Banco Vizcaya ........... .. .. .. ... . ... ..., 24,3
Banco ‘SaMtan@er ... ... oo 8 5o Sl 9 . o 20,5(*)
S.E.deOxigeno ........ ... .. ... .......... 18,9
Inmobiliaria Metropolitana . ..................... 17.3
SNISEE .o ik o wiiwdind @ 8 o5 sy 9596 Dol b . 5 16,7
Energias ....... ... . ... . . ... ... 15,8
Bankinter ... ... .. ... .. ... 15,0
€. Inds BENEOLAD. ok 5 & susisowostlc 4 o GE%E 3 500, 12,7
Banco Popular ........ ... ... . ... ... 12,3
Vallehermoso ... ... ... .. ... ... 1,7

(*) Media del Mercado.
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CUADRO N.° 2 (Continuacion)

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES VALORES COTIZADOS
EN BOLSA DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1983

° Sociedad

Tubacex
Electra de Viesgo
Ebro
Banco Andalucia
Altos Hornos
. Banco Hispano
Tabacalera
CroS .o
Banco Central
Banco Pastor
Banco Exterior
Hidrola
Iberduero
Dragados
Fomento
Fecsa

Huarte ............cciiiiiiiannn.,
Unién Eléctrica-Fenosa
Banco Urquijo
Renta Inmohiliaria .................

Revalorizacion (%)

117

poca apetencia por el riesgo en
los inversores espafoles. Asi ha
sido tradicionalmente y, en este
momento, el poco deseo de ries-
go gue existia practicamente pue-
de decirse que ha desaparecido.
Prueba de ello es que el mercado
de acciones se halla tremenda-
mente deprimido, mientras que
los inversores se centran en acti-
vos a corto plazo de renta fija, en
particular los emitidos por el Es-
tado, de alta seguridad y renta-
bilidad.

Solamente de esa manera se
explica la situacion depresiva de
las acciones en la Bolsa espafo-
la y este es un factor muy nega-
tivo, ya gue una economia de
mercado no puede funcionar sin
un factor adecuado de riesgo. El
capital de riesgo es indispensable
para el funcionamiento de cual-
quier economia, porque implica la

aportacion inicial de recursos por
los accionistas, por los promoto-
res de un negocio, que después
deberan obtener fuentes de finan-
ciacion adicionales, mediante €l
endeudamiento oportuno y asu-
mible por los acreedores, supo-
niendo ello una adecuada propor-
cidn entre recursos propios y aje-
nos de las empresas.

Pero si no existen personas con
afan empresarial, si no existen
personas dispuestas a invertir con
un cierto riesgo, evidentemente
se tendera a una economia cada
vez mas estatalizada, y no porque
los gobiernos respectivos de los
distintos paises lo deseen, sino
simplemente porque parcelas pro-
gresivamente mayores de la eco-
nomia dejaran de ser dirigidas
por aquellos que tienen la inicia-
tiva y la capacidad de riesgo que
requiere toda inversion, para pa-

sar a ser simplemente dirigidas,
administradas e impulsadas por el
sector publico.

En todo caso, cabe poner de
relieve que la Bolsa espafiola en
diez ahos ha perdido un 70 por
100 en términos nominales y na-
da menos que un 90 por 100 en
términos reales, lo que quiere de-
cir gue una peseta invertida en el
ano 1974, vale hoy solamente 10
céntimos en poder adquisitivo.
Esto realmente es un factor que
puede llevar al pesimismo o a la
idea de gue los inversores en ac-
ciones han tenido fuertes pérdi-
das, pero también puede llevar a
una actitud optimista, que es se-
falar que el punto de partida ac-
tual es mucho mas realista, mu-
cho mas solido y pragmatico y
ofrece por ello muchas mas opor-
tunidades a los inversores que en
ninguna otra etapa historica re-
ciente.

Es decir, si hace diez afos en
las Bolsas espanolas se estaban
pagando aproximadamente vein-
te veces los beneficios de las em-
presas, si el inversor obtenia una
rentabilidad media en dividendos
del orden del 4 por 100, y si se pa-
gaba casi dos veces el valor con-
table de las empresas, hoy se
pueden comprar las empresas co-
tizadas pagando solo, en media,
el 40 por 100 de lo que valen, de-
sembolsando sélo el equivalente
a cinco o seis veces sus benefi-
cios y, ademas, el inversor en ac-
ciones puede obtener una renta-
bilidad media del 12 por 100, pe-
ro esa rentabilidad se puede ele-
var al 20, 25 6 30 por 100 en cier-
tos sectores 0 empresas concre-
tas, cuyas cotizaciones estan a ni-
veles muy bajos.

Quiere esto decir que el merca-
do esta tremendamente deprimi-
do, pero al mismo tiempo, tam-
bién, parece ofrecer unas oportu-
nidades muy interesantes a los in-
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versores que tengan una minima
capacidad de riesgo. No se apre-
cia en este momento la existen-
cia de un riesgo elevado en la in-
version en valores de renta varia-
ble. Existia ese riesgo cuando el
mercado de valores estaba sobre-
valorado, cuando existia una di-
namica de constante demanda
que hizo subir los cambios de una
manera espectacular, al final de
los afios sesenta, pero no en el
momento actual, en gue las ac-
ciones estan claramente infrava-
loradas, tanto en relacion con
otras etapas histéricas, como en
relacién con otros paises.

¢Cuales son las razones por las
que el inversor, ante esta situa-
cion, sin embargo, no reacciona?

Hay varios factores: factores de
tipo politico, incertidumbre sobre
el futuro, situacién econdmica
tensa vy dificil a nivel internacio-
nal e interno, y probablemente un
factor competitivo, como es la
existencia de activos con escaso
riesgo y con tipos de rendimien-
to altos.

Siendo ello asi, la consolida-
cion del proceso politico, la clari-
ficacion de la politica econémica,
la posible mejora de las condicio-
nes generales del entorno inter-
nacional y la adopcion de medi-
das rigurosas y serias orientadas
al saneamiento de la economia,
deberian estimular la actitud em-
presarial y mejorar el clima del
mercado de acciones. A ello pue-
de contribuir, igualmente, el con-
trol de la inflacion y la posible baja
futura de los tipos de interés, aun-
que este ultimo factor puede to-
davia estar lejos.

A estos aspectos cabe afiadir
otro de gran importancia, que es
la posibilidad de que determina-
do tipo de instituciones financie-
ras puedan actuar como cebo de
bomba de una reactivacion de la
Bolsa, como lo hicieron durante

el periodo 1965-1972, las Socie-
dades y Fondos de Inversion Mo-
biliaria.

Actualmente se prepara una
nueva regulacion de las Institucio-
nes de Inversion Colectiva que,
aparte de las mencionadas, con-
templa nuevas figuras, tales co-
mo los Fondos de Dinero, y tam-
bién se estd preparando la regu-
lacion de una institucion que go-
za de un peso y prestigio enorme
en los mercados de capitales de
todo el mundo, que son los Fon-
dos de Pensiones.

Los Fondos de Pensiones, so-
lo en Estados Unidos, tienen un
volumen de activos equivalente a
ciento sesenta billones de pese-
tas, es decir, aproximadamente
ocho veces el Producto Interior
Bruto espafiol, y su patrimonio re-
presenta alrededor del 70 por 100
de la capitalizacion bursatil de to-
dos los titulos cotizados en la Bol-
sa de Nueva York. Sin llegar a es-
te caso extremo, de dimensiones
tan espectaculares, en los paises
europeos, fundamentalmente en
Alemania, Holanda e Inglaterra,
en alguno de los paises nordicos
y en Suiza, los Fondos de Pensio-
nes tienen activos equivalentes al
b0, 60 y 70 por 100 de su PIB, y
superiores en muchos casos a la
capitalizacion bursatil de sus res-
pectivos mercados de valores.

Todos estos factores, a medio
plazo, pueden contribuir a
aumentar la demanda en el mer-
cado de valores y permitir que
nuestras Bolsas entren en una fa-
se mas dinamica y positiva, sin
estridencias nocivas.

Este proceso parece haberse
iniciado timida y selectivamente
en 1983. El indice de cotizaciones
de la Bolsa de Madrid subié un 20
por 100 en s6lo seis meses, du-
rante los cuales el juego de la es-
peculacion hizo de nuevo su apa-
ricién, reflejada en valores que su-

bieron en sélo estos seis meses
el 231 por 100, como el caso de
Sarrio, o Eléctricas Reunidas de
Zaragoza, que subié un 164 por
100 6 un 115 por 100 la Seda de
Barcelona. Hay una larga lista de
valores que subieron evidente-
mente mucho mas que la media
del indice, entre los cuales hay re-
presentados todo tipo de secto-
res y todo tipo de empresas, unas
veces justificadamente, y otras no
tanto, pero lo cierto es que el
mercado adquirid6 un marcado
matiz especulativo, como puede
comprobarse en el cuadro n.° 2.

También esa especulacion con-
lleva riesgos, y hay igualmente
valores que no solamente no su-
bieron tanto como el indice, sino
que perdieron posiciones y cuyas
cotizaciones estan por debajo del
nivel de 31 de diciembre, con al-
gunos casos extremos, como Edi-
ficadora Espafiola, cuya cotiza-
cion bajoé un 54 por 100 en solo
seis meses. Esto quiere decir,
sencillamente, que hay un juego
posible en el mercado, no sola-
mente en el sentido que antes se
comentaba de juego especulati-
vo, sino con mucha mayor soli-
dez y menor riesgo, mediante el
estudio, el analisis serio de las em-
presas y de los sectores, &l anali-
sis de la coyuntura actual y la pre-
vision de la evolucion de la eco-
nomia mundial y de la economia
espanola, que permiten contem-
plar con més optimismo el futu-
ro del mercado de valores.

En todo supuesto, lo que pue-
de afirmarse es que los inverso-
res que estén dispuestos a asu-
mir una cierta capacidad de ries-
go, y gue no se contenten con si-
tuarse puramente en posiciones
cémodas, como son comprar ac-
tivos a corto plazo sin riesgo, pue-
den aprovechar eficazmente las
oportunidades gue ofrece hoy el
mercado de acciones.
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