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on los datos de 1999 dispone-
mos del octavo año en la serie
sobre la evolución de la pro-

piedad de acciones cotizadas en las
bolsas españolas. Como hecho signifi-

cativo de este último estudio resalta-
mos la estabilidad de la tendencia, aún
cuando lo sucedido en el año 1999 re-
presenta una cierta ruptura en lo que
se refiere a la posesión de acciones por

Empresas. En el cuadro adjunto a estas
líneas puede observarse como, en el re-
parto porcentual de la capitalización
bursátil para 1999 (última columna),
los Bancos, Cajas y Empresas no Fi- ➧➧

La propiedad de acciones
en España (1992-1999)

Las empresas no financieras duplican su participación en la bolsa española

Durante el pasado año, la nota más destacable de la distribución de la
propiedad de las acciones ha sido el mayor porcentaje de inversión en
la Bolsa española que alcanzaron tanto Bancos y Cajas de Ahorro, como
las Empresas no Financieras. Este fenómeno que se produce como con-
secuencia de la llegada al mercado de empresas de gran capitalización,
pero con un bajo porcentaje de títulos vendidos al público (free float),
no es previsible que se mantenga de manera indefinida.
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nancieras aumentan su participación
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
Inversión Colectiva, y de 2,5 puntos en
el segmento de No Residentes.

■ BBAANNCCOOSS  YY  CCAAJJAASS  AAUUMMEENNTTAANN
SSUU  PPOORRCCEENNTTAAJJEE  DDEE  
IINNVVEERRSSIIOONN  EENN  BBOOLLSSAA

Efectivamente, la participación 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 participación en el
mercado de acciones  con una  cifra
superior al 10% por ciento.
Sin embargo, al lector puede llamarle
la atención que, a pesar de estos
cambios, consideremos que se man-
tiene la estabilidad en la tendencia de
la distribución general de pesos de la
propiedad de acciones por sectores.

La explicación reside en la estima-
ción que hacemos de que, en años
sucesivos, se corrija el efecto puntual
que sobre esta distribución general
ha causado el hecho de que, durante
1999, se hayan incorporado un nú-
mero relativamente importante de
empresas de fuerte capitalización
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 único factor a tener en cuenta al
evaluar los cambios en la distribu-
ción total, pero si estimamos que es
el más 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-
jarán en el cuadro de distribución de
la propiedad de acciones futuro corri-
giéndose al alza, al menos una parte,
la participación porcentual de Fami-
lias y No Residentes. En este sentido

se viene constatando a lo largo del
año 2000, que la venta de participa-
ciones mayoritarias ya ha comenzado
en algunas empresas importantes. 

■ AA  LLAARRGGOO  PPLLAAZZOO  AAUUMMEENNTTAA  LLAA
IINNVVEERRSSIIOONN  EENN  BBOOLLSSAA  DDEE  LLAASS
FFAAMMIILLIIAASS  

Como se observa en los gráficos, 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 Inversión
Colectiva. El porcentaje de inversión
en bolsa de las Familias y las entida-
des de Inversión Colectiva, considera-
dos de forma agregada, ha pasado del
26% en 1992 al 40% en 1999.
La capitalización de la Bolsa durante
1999 creció un 30% en números re-
dondos respecto a la cifra de 1998.
No obstante, si de ese crecimiento se
detrae el número de acciones en ma-
nos de empresas españolas,  financie-
ras o no financieras, el porcentaje se

➧➧
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reduce al 17,3%, lo cual corrobora el
hecho puntual que antes señalaba-
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-
versión Colectiva, este porcentaje ha
sido del 2%. El primer dato confirma
la tendencia al crecimiento de la parti-
cipación de las familias que se quiebra
ligeramente este año por el que parece
provisional aumento del peso de las
Empresas no Financieras. El segundo
dato podría inducirnos a pensar que
las fórmulas de Inversión Colectiva se
han alejado de la renta variable. Sin
embargo, puede que esto sea cierto en
el caso de las acciones españolas pero
no lo es en el caso de las acciones de
otros mercados. Es decir, las gestoras
de fondos (fundamentalmente) han
adoptado estrategias de diversificación
más potentes, que se han traducido en
procesos de sustitución de valores de
renta variable españoles por otros ex-

tranjeros, en igual o mayor propor-
ción, en sus carteras tipo.  

■ EESSTTAABBIILLIIDDAADD  EENN  LLOOSS  
NNOO  RREESSIIDDEENNTTEESS

El aumento del valor de las acciones en
manos de No Residentes ha sido supe-
rior al 20,6%, pero el peso de esta
agrupación se ha visto favorecido por
el efecto ya comentado de incorpora-
ción 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. Aún con todo, la participación 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-
versión Colectiva, en 1999 una parte
importante de inversores No Residen-
tes optaron por sustituir en sus carteras
acciones españolas por otras de países
distintos u otro tipo de productos. 

■ TTEENNDDEENNCCIIAASS  DDEELL  PPEERRIIOODDOO
11999922--11999999

Por último, conviene destacar algunas
conclusiones que pueden extraerse del
análisis exclusivamente a largo plazo,
es decir, del período de ocho años del
que disponemos de datos. La primera
de ellas sería que el porcentaje de ac-
ciones españolas en manos de No Resi-
dentes ha llegado a un límite que pare-
ce ser el techo. En el lado contrario las
participaciones del Estado están en un
suelo evidente y este es un hecho difí-
cilmente reversible visto desde la pers-
pectiva política y económica actual. La
segunda es que las Familias muestran
una tendencia al crecimiento en su
participación 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 está dirigiendo mas bien a
la posesión de títulos extranjeros. ●

Blas Calzada y Rosa Blanco.

Bolsa de Madrid.
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