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Las empresas no financieras duplican su participacion en la bolsa espanola

La propiedad de acciones

en Espafia (1992-1999)
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Durante el pasado afio, la nota mas destacable de la distribucién de la RIS
propiedad de las acciones ha sido el mayor porcentaje de inversién en
la Bolsa espanola que alcanzaron tanto Bancos y Cajas de Ahorro, como WA W A AL
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las Empresas no Financieras. Este fenémeno que se produce como con- R L
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secuencia de la llegada al mercado de empresas de gran capitalizacion, SETY, - Rre—n. Z =
pero con un bajo porcentaje de titulos vendidos al publico (free float), Sgia = L"“\_
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no es previsible que se mantenga de manera indefinida. : b
e bl
ity
on los datos de 1999 dispone- cativo de este ultimo estudio resalta- Empresas. En el cuadro adjunto a estas
mos del octavo ario en la serie mos la estabilidad de la tendencia, atin lineas puede observarse como, en el re-
sobre la evolucion de la pro- cuando lo sucedido en el afio 1999 re- parto porcentual de la capitalizacion
piedad de acciones cotizadas en las presenta una cierta ruptura en lo que bursatil para 1999 (altima columna),
bolsas espariolas. Como hecho signifi- se refiere a la posesion de acciones por los Bancos, Cajas y Empresas no Fi- []

TENENCIA DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS. Datos en miles de millones de pesetas

- 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Bancosy Efectivo 176530 2.270,80 2.447,90 277420 3.53500 4.590,00 5.766,00 8.155,40
cajas ; % el S e e o R T T e TR D i 9

Ciasde : Efectivo 382,80 377,70 43470 51250 55370 927,00 1.388,00 1.913,40
Seguros % 3,37 2,24 2,68 2,79 2,20 2,60 2,82 3,00

Inversion Efectivo 187,30 32890 49340 77840 1.263,10 2690,00 3.641,00 3.714,90
Colectiva By | % 1,65 1,95 3,04 4,23 5,02 7,55 7.4 5,82

Adm. o s Efectivo 1.887,70 276960 2.233,30 224510 273270 198200 287,00 216,30
Pablica % 1664 1639 1377 1221 1087 5,56 0,58 0,34

Efectivo 875,50 1.159,40 1.102,80 1.239,50 1.73530 2.089,00 2.694,00 6.459,10
% 7,72 6,86 6,80 6,74 6,90 5,87 5,48 10,13

Efectivo 2.772,40 4.182,60 3.691,90 4.086,30 5.932,40 10.671,00 17.245,00 21.453,40
% 24,44 24,75 22,76 22,22 23,59 29,96 35,08 33,63

Efectivo 3.472,00 5.810,00 5.818,00 6.754,00 9.393,80 12.669,00 18.133,00 21.879,70
% 30,61 34,38 35,86 36,73 37,36 35,57 36,89 34,30

o Efectivo 11.343,00 16.899,00 16.222,00 18.390,00 25.146,00 35.618,00 49.154,00 63.792,90
Canpitalizacio L . % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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nancieras aumentan su participacion

conjunta cerca de 5,5 puntos, en detri-
mento de agrupaciones cuyas pérdidas
de peso son de 1,5 puntos, en el caso
de las Familias y las Instituciones de
Inversion Colectiva, y de 2,5 puntos en
el segmento de No Residentes.

m BANCOS Y CAJAS AUMENTAN
SU PORCENTAJE DE
INVERSION EN BOLSA

Efectivamente, la participacion de los

Bancos y Cajas crece en 1999 hasta

cerca del 13% tras reducir su peso en

el conjunto cerca de 4 puntos entre

1995 y 1998. Por su parte, en el mis-

mo ejercicio, las Empresas no Finan-

cieras duplican su participacion en el
mercado de acciones con una cifra
superior al 10% por ciento.

Sin embargo, al lector puede llamarle

la atencion que, a pesar de estos

cambios, consideremos que se man-
tiene la estabilidad en la tendencia de
la distribucion general de pesos de la
propiedad de acciones por sectores.
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La explicacion reside en la estima-
cién que hacemos de que, en anos
sucesivos, se corrija el efecto puntual
que sobre esta distribucion general
ha causado el hecho de que, durante
1999, se hayan incorporado un nu-
mero relativamente importante de
empresas de fuerte capitalizacion
que, sin embargo, han colocado efec-
tivamente en el mercado un porcen-
taje reducido de su capital (es decir,
con bajo free float). Por supuesto, no
es el tnico factor a tener en cuenta al
evaluar los cambios en la distribu-
cion total, pero si estimamos que es
el mas relevante. Por todo ello, para
llegar a considerar que la tendencia se
mantiene estable, lo hacemos tenien-
do en cuenta que las medidas adopta-
das para aumentar la liquidez de los
principales valores cotizados, se refle-
jaran en el cuadro de distribucion de
la propiedad de acciones futuro corri-
giéndose al alza, al menos una parte,
la participacion porcentual de Fami-
lias y No Residentes. En este sentido
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se viene constatando a lo largo del
ano 2000, que la venta de participa-
ciones mayoritarias ya ha comenzado
en algunas empresas importantes.

m ALARGO PLAZO AUMENTA LA
INVERSION EN BOLSA DE LAS
FAMILIAS

Como se observa en los graficos, la

tendencia a largo plazo muestra el au-

mento del porcentaje de tenencia de

acciones por los particulares tanto di-

rectamente como indirectamente a

través de las Instituciones de Inversion

Colectiva. El porcentaje de inversion

en bolsa de las Familias y las entida-

des de Inversion Colectiva, considera-
dos de forma agregada, ha pasado del

26% en 1992 al 40% en 1999.

La capitalizacion de la Bolsa durante

1999 crecié un 30% en numeros re-

dondos respecto a la cifra de 1998.

No obstante, si de ese crecimiento se

detrae el ntimero de acciones en ma-

nos de empresas espariolas, financie-
ras o no financieras, el porcentaje se
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reduce al 17,3%, lo cual corrobora el
hecho puntual que antes senialaba-
mos. Medido en términos absolutos,
entre 1998 y 1999 las Familias han
visto incrementar el valor de las accio-
nes que detentan un 24,4% mientras
que, en el caso de las entidades de In-
version Colectiva, este porcentaje ha
sido del 2%. El primer dato confirma
la tendencia al crecimiento de la parti-
cipacion de las familias que se quiebra
ligeramente este afio por el que parece
provisional aumento del peso de las
Empresas no Financieras. El segundo
dato podria inducirnos a pensar que
las formulas de Inversion Colectiva se
han alejado de la renta variable. Sin
embargo, puede que esto sea cierto en
el caso de las acciones espanolas pero
no lo es en el caso de las acciones de
otros mercados. Es decir, las gestoras
de fondos (fundamentalmente) han
adoptado estrategias de diversificacion
mas potentes, que se han traducido en
procesos de sustitucion de valores de
renta variable espafoles por otros ex-
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tranjeros, en igual o mayor propor-
cion, en sus carteras tipo.

m ESTABILIDAD EN LOS
NO RESIDENTES

El aumento del valor de las acciones en
manos de No Residentes ha sido supe-
rior al 20,6%, pero el peso de esta
agrupacion se ha visto favorecido por
el efecto ya comentado de incorpora-
cion de nuevas empresas al mercado
que, como en el caso de Amadeus, pre-
sentan en el reparto de su capital una
fuerte presencia de socios No Residen-
tes. Aun con todo, la participacion de
los No Residentes ha disminuido 2,5
puntos porcentuales en 1999 respecto
a 1998 y, aunque en tendencia a largo
plazo el peso parece estabilizado en
torno al 35%, el descenso induce a
pensar que, como en el caso de la In-
version Colectiva, en 1999 una parte
importante de inversores No Residen-
tes optaron por sustituir en sus carteras
acciones espariolas por otras de paises
distintos u otro tipo de productos.

INV. COLECTIVA
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m TENDENCIAS DEL PERIODO
1992-1999

Por tltimo, conviene destacar algunas
conclusiones que pueden extraerse del
analisis exclusivamente a largo plazo,
es decir, del periodo de ocho anos del
que disponemos de datos. La primera
de ellas serfa que el porcentaje de ac-
ciones espaiiolas en manos de No Resi-
dentes ha llegado a un limite que pare-
ce ser el techo. En el lado contrario las
participaciones del Estado estan en un
suelo evidente y este es un hecho difi-
cilmente reversible visto desde la pers-
pectiva politica y econdmica actual. La
segunda es que las Familias muestran
una tendencia al crecimiento en su
participacion en el mercado de accio-
nes. Esta circunstancia no es tan clara
en las entidades que manejan el ahorro
institucional, donde el incremento de
acciones se esta dirigiendo mas bien a
la posesion de titulos extranjeros. e

Blas Calzada y Rosa Blanco.
Bolsa de Madrid.
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