LA BOLSA'Y LA CRISIS

ESDE hace unos meses, v

méis concretamente desde

principios  de septiembrs,

134.000 accionistas de Ba-
nosto, 82.0000 del Hispano, 111.000
del Banco Central, 500.000 de Te-
letdnica, centenares de miles de
accionistas de sociedades eléctri-
cas, etoétera, han perdido la tran-
quilidad y el sosiego,

Evidentémente, la Bolsa espamo-
la esti sumida —en grado rela-
tivaments menor que otres Bolsas
del mundo, wvésse grafico nome-
ro i— en une fuerte y pronunéia-
da erisis, En olras épocas, por su-
puesto, crisis similares ya habrian
Sido objebo de amplia atencidn, pero
hoy la mayor dispersion de la pro-
pledad mobiliaria (en 1966, el rd-
mero de accionistas de Banesto
¢ra solo da 36.000, de 26000 el
del Hispano, atcétera) ha extendi-
do de manera noteble esta pregcu-
pacion por g evolucion dal mer-
cade de valores [wéase cuadro ni-
mere 1), La cleze media saps-
fiola, gue se ha incorporado en
los dltimeos afos masivamente a
la Bolsa bescands oblener una rén-
tabilidad a sus ahorros o simple-
mente pare defenderse de los efec-
tos de la inflacion, %¢ preégunta,
oon insisténcia, las causas y moti-
vas gue cxpliquen tan pronunciados
descensos de las cotizeciones.

Las preguntas, en efecto, se for-
mulan shora, precisamente cuan-
do se guiebra una larga v muy re-
levante fendencia alcista [véase
cuadro nimera 2J, que se prolonga
apenas sin pausas de considaracidn
—salvo en 1970— desde el comien-

8 txtunto

z0 de |os anos G0. Y nadie podrd
pongr en duda que les alzas du-
rente dicha periode han sido muwy
Importentes. Asi, entra 1965 y 1572,
resulta gue al nuevo indice Ban-
coban =8 Incrementaba en el 195
por 100; en esos anos, el Dow
Jones, de Estados Unidos, lo ha-
cia en sdlo el 5 por 100; el de <Fi-
nancla| Timess, Ingles, sumentaba

31 de diciembre de 1960 en accio-
nes del Banco Central se han con-
yertido —suponiendo que al final
de cada ano se reinvierten los be-
oficios obtenidos— en 3.163 pe-
gatas en A0 de ssptiembre de 1974,
lo que significa un elte indice in-
terno de rentsbilidad, priximo al
28,5 por 100. Asimismo, como pue-
de phzervaree en el cusdro ndme-
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en @l 506 por 100; el indico fran.
cés que confeccionaba =Ageli= se
incrementaba en el 429 por 100;
el de =l Sole=, italiano, bajaba an
gl 4.5 por 100, miéntras que para
otroa pafses sus indices mas re-
prezentativos senalaban incremden-
toz del 2,7 por 100 en Balgica, del
80,7 por 100 en Suiza, del 624 por
ciento ¢n Holanda, del 10,9 por 100
en Austria, del 27,2 por 100 en Ca-
nads, del 87,8 por 100 en Australla,
del 46,8 por 100 en Suddfrica. del
208 por 100 en Alemania y del
1434 por 100 en el caso japonés,
cifra esta la més cercana a |a espa.
ficla [Banco de EBilbao, «Informe
Econdmico 18972« pagina 220).
Las alzas han sido, como se sabe,
especialmente elevadas en algunos
sectores, principalmente en el ban-
garia, cuyos resultedos para el pe-
ricdo 1561-1974 s recooen —junto
a los de otros valores de los sec-
tores de mayor peso en la Bolsa—
en los cuadros nomeros 3 y 4. Por
cltar zdlo un ejemplo, pueds calou
larse que 100 pesetas invertidas el

ro 2, las tasas anuales de rentabi-
lidad han sido elevadas, debido
fundamentalmente 8 la importancia
de las ganancias de capital [véan-
ga an &l citado cuadro, pard los dl-
timos &fios en los que s ha nea-
lizado este deaglose, les columnas
B y C, especialmenta la primera)
rientras gue los dividendos ape-
nas tienen relevancla. En términos

Cuafre n. 1
NUMERQ DE ACCIONIETAS

DE LAS PRINCIPALES
ENTIDADES EANCARIAS
Entidadas Ao 1973

Banesto ... 134.000
Hispano ... #2000
Contral ... 111079
Bifbao ... . E3.836
Vizcaya ... AT.0ET
Santander E7.748
Popular ... 61257
Urmuifo ... 40,000

Fuenbe: Memorios preseaiadied por dichas ene
tdados & lns Jentas Gonernles e acclonlstas.

generalas, puas, de todos los afios
considerados —balo |os supueatos
en log gue se ha basado este es-
tudio—, salo en el afo 1870 s& re-
gistran pérdidas sensibles.

Las razones que explican. esta
favorable gvolucion del mercado
bursdtil en los Oltimos afios son
de diversa indole, estando conecta-
das tanto con |os Mecanismos qie
han posibilitedo las fuertes tasas
de crecimiente de |a aconomia es-
pafiola, cuanto con el favorable y
discriminatorio tratamiento fiscal de
laz ganancias de capital y, 2n &%
pecial, con la funcidn asignada al
mercado de valores en la financia-
cidn de las grandes empresas del
pais a través de le politica de cons-
tantes ampliaciones de capital. Aun-
que muchas veces |08 =expertoss
han considerado sincomprensibles
las elevaciones de las cotizaciongs
en las empresas gue manténian
esta politica de amplisciones —aque
ha cumplido con una funcion de
centralizecion de la acumulacion de
capital—, la resilded as gue, ge-
neralmente, [ reaccidn alcista ante
anuncios o operacionss de este
tipo era pogica, pues equivalia a
anunciar expectativas muy rEzons-
hles de fuertes crecimlentos. Hay
e subrayar que cuando una gran
empresa deja de crecer o crece

‘& un ritmo ostensiblermente menar

al pasedo, su imagen se deteriora;
«MNo existe sequridad donde no hay
oportunidad’ para crecer, desarro-
llarse y mejorer continuamente -
(citado por Swoezy-Magdoff, «La
dindmica del capitalismo norteame-
ricangs, pagina 107} . Mo ez ilogico,
pues, que las sociededés con me-




yor ritmo de crecimiento —caso
de o3 Bancos en Espaiia— hayan
sido las que han ofrecido mas fuer-
tes rentabilidades, v que las sg-
ciedades con mis redugidas am-
pliaciones, por uno U otro motive,
en los Gltimoa afos —caso de las
aléctricas— sean |3z que ofrezcan
mengres rentabllidades [véanse
cugdros nimeroa 3 y 4],

La Bolse —en especial el mar
cade de acciones, Unico aspecto
del endlisis del presente articulo—,
paralelamente al fuerte crecimian-
to de la economia espafola, se
ha desarrollado ¥ ha adguirido una
mayor: relévancla, hasta al punte
que =50 s& compara la importan-
cia del mercado de acclones con
ralecidn al producto naclienal bruto,
Espefia ocupa el segundo (ugar en-
tre loz paises da la OCDE= {OCDE:
«El mercado de capitales en Es-
pafia=, 1972, pdgina 23], En este
sentido, los wvalores admitidos a
cotizacidn —mds como efectos de
las ampliaciones de grandes sooie-
dedes que como consecuencia de
la entrada en Bolsa de nuevas em-
prasas— y &l fuerte incremento de
les cantidedes negocladas  miues-
tran con nitidez el desarrolio del
mercedo. 51 hace escasamente un
par de anoe cotlzaban unos 100 va-
lores por dis, en fechas mds re-
clentes, hasta antes de la orisis
actual, era normal que se colizasen
aproximadamente unos 140 valores
diarios, 5i en 1965 el nominal ad-
mitido & cotizacion ascendla a unos
142000 millones de pesetas, ¢on
un valor efective da 317500 millo-
nes, en 1974 (septiambre] el va.
lor admitido a cotizecidn alcanza
la_cifra de 560,000 millones de pe-
setes, 1o que supone un ingramen-
to del 366 por 100 (véase cuddro
ndmere 5). Por obra parts, &5 de
destacar que ds este conjunto da
valores admitidos 8 ecotizecldn so-
bresalen, especielments, el wolu-
men de valores correspondientes a
ios grupos de Bancos, Electricidad

Cuadro n. 2
INDICES DE LA BOLSA DE MADRID (1)

Irndlicn 1088

acurnulade

=0 cadena
[base 1970 1871 1872 1973 1974
100="181) a3-Xll a3i-Xi a3fXl a3XA a 30
Bancos . . . EB11 8053 11653 143,38 12643 108,52
Eléctricas , . 1136 101,78 120,70 121,79 B52 T3.26
Monopolios . B2 104,15 130,41 14255 120,77 7534
General 1330 8829 {1522 13208 112,75 8485

[i) Peso de los grupos en el Indles genaml en 3571;

Barcos, 23,
Elbciricas, 28,
Monsgallas, 14,

Total: T5.

Foanta: Indice de coblescidn e scolonsa 104400970, Bolsa do Madeld, 1972,

y Monopolios, qua raprezantan, en
casl todos los ahos considerados,
enfre un 75 ¥ un 80 por 100 de
s valor efectivo total (véase para
los dltimos afies el cuadro. ndme-
ro ).

Es, por tanto, explicable la gran
atencion que ha suscitado la ac-
tual erigis de la ‘Bolse, de {rascen-
dencia mucho mayor que la de 1970
[véase cuadro nomere 7). En di-
cho ano, durante los dos meses
més criticos —abril y mayo, pues
luego la Bolsa comenzada a subir
moderadamente— el indice general
cayd 1446 puntos, Ahora, solo en
&l mes de septiembre, el indice he
bajade 1277 puntos (v en los me
3 de agosto y septiembre 17.75).
ain olvidar, en ningin caso, que
neda autorlza a pensar gue la cri-
&ls haya concluido ya.

La cronningia

Los graves problemes agtuzles
de'la Bolza comlenzan en octubre
de 1973, B dia 10 de ese mes se
alcanza la cota més alta de lag co-

tizaciones del ano, con une revalo-
rizeciGn media del 3162 por 100.
Desde esa fecha, el indice marca
un progresivo detériore, gque sa
pgoudiza en al mes de noviembra
[wéage gréfico ndmero 2). La Bol-
38 —un bardmetro econdmico ¥
politico de singuler importancia—
BecUsa én este caida, entre otros,
acontecimientos Internacionalas, co-
ma e cuarta guerra @rabe-israell
y el cambio posterior en la poli-
tica de precios de |los paises pro-
ductores de petrdléo, politica que
provocard alzas de precios en ca-
dena v fuertes desequllibros en la
casi totelidad de los paizes capl-
talistas. Dentro del marco nacional,
la dréstica diaminuclin del cosfi-
ciente de liquidez «libreé= da la
Banca (373 por 100 en enero y
0,64 en septiembre), originada por
el corte de ciertas lineas de re-
descuento y por el lanzamiento al
mercado dé 10.000 millones de pe-
setas de bonos y puestas de manl-
fiesto por la brusca subida del tipo
de interés interbancario, juega
come un factor explicativo, de cru-
clel importancia, de los impresio-
nantes descensos de las cotizacio-

nes, que culminan an la sasidn dal
martes 27 de moviembre. Entonces
58 comeonta que =hebria gue re-
mantaraa a los afioa 50 para obaar-
var une sesldn de bajas tan radica-
lea= [Banco dg Vizcaya, sMoticlarlo
acondmicos, diclembra de 1973,
pagina 28], La reduccién del cos-
ficiente de |iquidez, una vez méas,
an cuanto significa reduccionas
crediticias, anuncia, con fidelldad,
la crisis bursatil,

Perd a partir del mes de diciem:
bre comienzan 8 Incidir otros fac-
bores da no menor importancia, La
Balsa, que ha dispensado una smag-
nifice acogidas al Gobierno Carre-
ro Blanco —el 12 de junio el in-
dice aube 3,10 puntos—, aplaudien-
do al nuevo ministro de Hacienda
[Banco Atldntico, «Informe sobra la
Coyuntura en el afo 1973=, enero
de 1974, pdgina 24], tiena una =$e-
refia ¥ espontinea réaccidns [Ban-
;o de Bilbao, «SitusciGne, enaro
de 1974, pégina 16) con ocasidn da
la muerte del Présidente Carrero,
y regibe al Presidente Aries con
wuna seslén euféricar, tonica que
ea confirma a lo largo del mes de
energ [véase gréfice nimero 2).
Manifestaciones en favor de una
politica expansionista; <esperanzas
sobre retoques en la reforma tri-
butaria= [Banco de Vizeaya, =Noti-
ciarlo econdmicos, febrera da 1974,
pagina 42]: alivio en la liquidez
bancarla [la Orden Minlsterial de
27 de diclembre de 1972 sube un
punto el coeficiente de inversion
fijindalo &n el 22 por 100, pero
varia sU composicién, ya que deja
la parte de fondos: plblicos en un
13 por 100 —un punto menos— ¥
an un 9 por 100 —des puntos
més— el porcentsje de operacio-
nas especialea da crédito al sector
privado]; la pretendida soluclén
del conflicte de Oriente Medio, et-
céters, son cauzas —junto con las
apuntades antes— que pusden ser
consideradas como daterminantss
del cambio de tendencia. Cambio
este que & mantiens hasta finales
de abril (véase grifico ndmero 2,
cuando fa elevacidn del coeficienta
de caja al & por 100 [acuerdo del
Comibé Ejecutivo dal Benco da Es-
pana, 27 de abril] provoca fusrtes
tensiones de liguidez, alcanzando
los tipos de interés interbancario

* nivales superiores al 20 por 100,

5in ambargo, durente algunas sa-
manag atlin la criels no sa agudiza,
como pusde comprobarsa an 8l
gréfico. Durante el mes de junio,
l&s mejoras habidas en la liquidez
bancaria se traducen en una clerta
recuperscion, gua a& mantiens an
|z primera semana de [ullo, para
iniciar, a partic de entonces, y ya
sln solucion de continuided, una
prolongada ceida, que se acelera
progres/vamente en el mes de sep-
tlembre. En efecto, es en fa se-
gunda semana de julio —coincidien-
do con la enfermedad del Jefe del
Estado— cuando se registran bajas
an mayor nimero de valores (véa- P

dxtumtfo ()



LA BOLSA Y LA CRISIS

Cuadro m.c X
RENTABILIDADES ANUALES (1961-1974)

A= Reninbilidad poe dividendoa,
B: Renhabllidad por wenin de demchos,

T 1572 11 1474 | aptiembine)
TR 1052 MO G 1955 1968 1T M4 G 1m0 A |} C Toml A B G Yot A B C Toiel A B: G Teaad
Banesty .. .o 24 Ha BE N M2 33 ;4 e =iBE 4 50 — 31 133 45 BZ 03 IO 14 I6E = BT M3 44 130 — 43 f3d
Hisgang .. M4 i85 BE B BT M8 @3 BI—113 14 M3 — 02 154 1A & 89 33 13 172 — 61 @4 14 A —ita 51
Central .. HA o AET IE A4 B2 Md ME MY —WT 12 HE — 08 TF 12 M0 N7 M3 10 mI. 04 T 4D BT —1iF A%
Dm0 .. .. .. B TR a0 30 8E B3 W0 W = TS 15 PR3 — 08 16F 14 M4 TR 838 11 TT 48 435 10 IE DF 4T
VIzDaER ... L s e a2 22 33 M1 BF Ty M4 23 135 17 e — 313 134 1T B0 183 Do 14 W3 Wi WE 12 158 ...1|!|,h 71
Saander . .o ... B RD a4 1B HA HS OAT RS B =N 13 DA 03 M0 13 BE BT D4 41 31 RS BT 68 M2 404 {47
Hidrade .. .. ... . .. ELE| wmr 5 33 1F= 52 o 454 86 AT 13T g ME 40 W0 43 @3 58 4T — 135 — 43 4% 17,
; T — 1R — - —115— 128
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Unitn ERéctriea ... 163 1A &8 G —05—182 108 5,0 121 43 128 — 3% 126 45 65 5 TA 18 51 —8I— T4 18 = —=33_—14
Seidan ... .. . a3 S VE OBF BE—13E 5 HE— E5 4F 114 g8 M8 42 30 tEA 3mE A% 58 —i56— B2 x5 24 —MF_ g
Campss .o B B3 — T3 55 =77 33— 34 105 W06 —104 35 53 WE A5 38 433 HM2 W3 24 — —ime—t05 1 TR |
Telahonioa .. . .. ... 4T3 LT —HE 157 —18 4 DE AT HA— T4 18 52 M2 HWI 3% i1 TWE B4 22 B T4 364 1:: 7.5 ag,i—:j

C; Aecfebllided por Inoremesto de valor de lir acclone

Fumebe; Elabersclén propls en bames o detos da ke Bolsa de Madid,

s¢ cuadro nimero 8); aungue . hay
que senalar gue el indice general
axparimenta sdlo un ligero retro-
ceen, peeendo de 11558 & 114,65,
Lulego, slempre en al merco de la
Grisis, tienen lugar llgeras recupe-
raciones durante el mes de agosto,
que’ sl bien de sscasa trescendan-
cia y duracldn limitada aon slgnifi-
cativas, ya gue en esos dies (9 de
agosto] se produce la subida del
tipe de interés al T por 100; su-
bich que en otras ocaslones hu-
blege provocado bruscos descen-
‘sgs de las cotizaciones.

Es desde principios del mes de
septiembre cusndo la crigls adoule-
ra_su meyor dimenelin, El dia 3
descienda 0,43 puntos; el dia 4,
0.58; ef dia 5, 0,74, v el dia B, 1,32,
En total, durante la primera sema-
na s¢ produce un descenso del
3.37. Loz dias elgulentes =8 regls-
tran desceneoz dal 240, 2,30, 0,78,

para experimentar un aumento dal
046 pesado el dia 13. En esta se.
qunda semana el indice retroceds
503 puntos, registrande log dlas
10 y 11 lea ceidas més espectacu-
larés, el menor nimero de valores
cotizados y las bajas mds geners-
llzedas. El dia 10 —smartes ne-
gro= de |a Bolsa—, Onicamente su-
ben dos valores, bajendo la mayor
parie de ellos [véaze cuadrg nil
meére B]. Durante [a tercera se-
mana la calde es, al cabe, mas im-
portante, raglstréndose un retroce-
z0 en el Indice general de 524 pun-
toz, Esta tendenciz a la baja se
prolonga hasta el pasado dia 24,
fecha en la que se registra &l In-
dice mds bajo del ano, 92,25. Por
altimo, los dias 25 v 25 se sslste
a une ‘senaible melorfa, que des-
sparece, &ln embargo, en la sesidn
final de la dltima semana de sep-
tiembre,

Cuadern n.e 4

RENTABIHIDAD DE 100 PESETAS INVERTIDAS EL 34211560
¥ EL 31-XIl-1966, HASTA EL 3(HX-1574 [*)

duH‘ItH.'l de 100 e
pescias 100 pesetas
invertidas of 3-XH60 invertides &l 31-XI1-86

1573 262

1535 aTh

3163 570

1963 218

1.316 533

2106 5118

481 214

423 193

295 150

455 203

(7] Led cilfe que aponseen
fas 100 peocind Aevortldes on dichos ehos,
bareficios obinnidon,

m |er dop cofumeas
suposiende

expree Iy coetided & oue se hem coeerthio
fup &l Fiml de cwls afio o reirvirtiornn los

Fuenie: Elabsencién prepla an base o ko detoa dol cusdrs mdmen 3.

I tctuneo

Diversosfactores econdmicos
la agrevacién da la zluaclén eco-
ndmice internacional, en sus mil-
I:|P|E$ a3pectos, las secuclas da la
elevacion del tipo de interds, Ia
liberacién de los intersses benca-
rios a largo plezo, que se estima
puedan ltegar & rebaser el 12 por
ciento; el empesramients de lss
axpectativas emprésariales respac-
to a la evolucién previsible del

B o . et}

ciclo eécondmico, etcdtera— expll-
Gan, gin duda en buena medida, la
importencia de la crisis descrita.
Sin embargo, en |a coyuntura ac-
tual mo pueden considerarse como
determinantes. En efects, una com-
prensidn totel de la shuaclén cri
tica por la que atrevlesa la Bolsa
exige la consideragidn de otro tipo
de factores que e3CApAn & Una ax-
plicacidn exclusivamente econdmi-
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ca, Asi, 52 ha podido afirmar re-
cientemente que «las bajas pro-
fundas que se estin produciéndo
¢n la actusllded reflejan basica-
mente un temor ante el futiro po-
litleo: del pals (...); la gran caida

del mercado coincide {...) con toda

la crisis politica del pafs, que ‘a3
und erisis de futuro...= (A, Torrero
Manas en. AGTUALIDAD ECONO.
MICA, 21 de septismbra da 1974,
pgina 13). Crisiz de conflanza (n-
timamente relacioneda con lo= acon-
tecimientos que han tenldo lugar
en los ultimes meses, y que se
centran en torno al sdesconcierto
da eatos momentas ante la posibla

trayectoria futura del sistema po-
litico mspefiol...= [F. Irlondo O,
idem]). Munza como ahora, pues,
resultaria gratuito e incorrecto des-
ligar Ia travectoria de la Bolsa con

- |los hechos acaecidos en el contex-

to de la politica cspunnla da los
altimos meses,

Mo hay duda, a este respecto, de
que & determinados intereses eco-
nimlcos lez convlens que los me-
canlsmos  sugesorios  establecidos
por la Ley Orgdnica v demas dispo-
siciones complementarias funcio-
nen aceleradamente. Sin riesgo de
axcasive simplismo o de exceslvas
generalizeclones, puaden tomarse

Cuadre n.” 5

ACCIONES ADMITII.'IAS A COTIZACION: NOMINAL Y VALOR EFECTIVO.
ARDS 19651974 [millones de pesctas)

come botones de muestra mignifice-
tivos algunas actitudes claremente
explicitadas en las dltimas fechas
en diversos medios de exprasion,
For ejemplo, muy récienteménta se
ha afirmado: «... 5i sa ha arbitrado
Ia szolucidn del Princlpe —buana,
mala o regular, sagln ee quiera me-
tizar—, 52 ha de potenclar esa so-
lucidn, ¥ entonces el Inversor za-
brig ¢h gué terreno Se va a mover,
Pero hasta ahora lo dnico que ha
ocurrido o5 que se ha incrementado
el rigsgo. 5i el emprésario v el in-
versor medio no saben cudl v a ser
la evolucion futura del pais, porgue
no ag hen determinado cudles van a
ger laz reglas del juego durante los
préximos afos, esto craa un clima
de deasconflanza...=. [E. Cehollero
Abizanda, [bidem, pégina 19.) Y con
mayor precislon un editorial, tam-
higén muy recients, de la prensa dia:
ria madrllena ha sefalado: =,.. Son
todas las plezas del sistema —to-
das— laz que ya, sin perder mis
tiempo, deben ponerse en marcha
para que funclone shora tal como
deben quedar deapugs,,.=. [«Yas,
1 de octubre do 1974.)

Azi. hemos sido testlgos de una
crisls bursitil, que sa agudiza muy
sensiblemente en las primeras se-
manas dé septiembre. precisamants
cuando detérminados acontecimien-
tos politicos, bien conocidos por to-
dos, podian hacer prever a un ob-
servador superficial que, al manos,
|a caida de las cotizeclones s¢ de-
tendria. En este sentldo, conviene
aubrayer, ademds, que la crisis da
Iz Bolsa, agedizada en los primeros
dizs dg septiembre, sique, como se
ha apuntade por diversas publics-
clanas, <&l ftmo impuesta por los
Inversores mds fuertes ¥y no se ha
apartads, aungus al comienzo del cl-
clo pareciese lo contrario, de la co-
rriente descendante en que & man-
tlene desde baztantas semanas
atris._.a, [«ABCe 14X-1974] Efec-
tlvamente, en una Bolsa como [a
aspanola, con una situacldén de ofer
ta y demanda |nstitucionallzada v
controlada por foa grandes Inverso-
res [los Bencos, que a sU vez con-

trolan, en Uitima instancia, & laz
Socledades de Carters, Fondos de
Inwersitn, Gestoras, atcétera...], as
evidente que las drdenes de vanta
de wvalores proceden, en grandes
parcentajes, de aguellas institu
ciones.

Parece evidentz, pues, que la
fuerte caida de la Bolsa no ha Sida
conténida —sino, antes al contra-
rig, acelerdda— en el mes de sep-
tiembre, Ni las grandes institucio-
nes financieras ligadas a asa de-
manda institucionalizada del merca-
do bursdtil, ni tampoco, como asi ha
ocurtido en otras ocasionas, la in-
tervencion del Banco de Espaia se
han dejado sentir &n esta ockslon
especialmente. En efecto, dichs in-
tervencién se ha limitado fundamen-
talmente a tratar de sostener la co-
tizacion de la Compaiia TelefGnica
e las Semanas anterlorea al co-
mienzo de su ampliscién de capital,
de tal forma que =dlo en la semana
inmadiatamenta anterior & dicha
smpliscidn =e cotlzaron acclones
de esta Compefila por un importe
diz 445 millonea de peestas nomina-

-les, con un valor efectivo de mas

de 1.500 millones de pesetas, wvi-
niendo a representar mas del 70 por
ciento del papel negociado en es05
dias, Pese a todo, la situacion do
Telefénica, el valor mds popular de
la Bolsa, ha sido uno de (o5 mas
duramente castigados en la reclan-
te crisis (con un descenso supe-
rior al 25 por 100],

En definltive, la politica juegs,
iquign |o duda?, en la Bolsa. Lazs de-
clsionas de estas dltimaa semanas
gon, en este sentldo, tan significatl-
ves como guize trascendentalss.
Hechos politicos y econdmlcos ad-
quieran asl una nueva relevancla
en |la medida en que la crizis estd
alentada y controlada por aquellos
que, cuando menos, podrian miti-
garla; la Banca, los Fendos de Inver.
sivn, las Sociedades de Cartera,
Gestoras, etoétera, etcétera, ¥ el
propio Ministerlo de Haclenda jue-
an —nos atreveriamos a afirmar—
ef el mismo =corro= ¥ a los mis-
mos =valores=, W A, L

n." B

ACCIONES ADMITIDAS A COTIZAGION: VALORACION HOMINAL ¥ EFECTIVA
(millones de pesetas)

Afios Nominal Valor efoctivo 31-K11-1972 %1574
Valor Valor
CE ] e S I & 141850 7480 Mominal efective  Nominal efectivo
i}ﬁ*};’?ﬁ R P e iﬂ:ﬁ ﬁ?mm 1 Bant0s ..o 0ooo.woo0 CSREELS SEIAGSY BATOD  TRA3B1S
SN o e 444924 4 ﬁﬂlﬁlﬁlﬁ Electrickind, agum y gas ... 161643 W62 191952 FIEIT2
N B Ly Fi R B et oo BEATA Menepollos .0 oo oo aue o 5653,7 22.524,7 7378 18.841
: == TeleFdnien . e v oo vne o B04049 2207891 BSE223 2IE3MTS
Finte: ala folss dn Medrid sn 1972« Medrid, 1973 ¥ elaboeacida progha pam 1974, oon boso Feante: Lo Bolse do Modid en 1972, Madiid, 1973, y olaboreaién propls para 1674, con Bass

£

los Balotises dn Gotimsisn OFicinl S Ia Boisa’ da Madrid u Ine Polvtices de Gotlzscitn Oficial de In Balsa de Modrd.
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DIVERSAS SUGERENCIAS
A LAS AMANTES ESPOSAS
QUE DESEEN HACER UN
BUEN REGALO A SU
Dmo.rmwwm
CUMPLEANOS.

Gemelos de oro con las iniciales de su marido.
U detalle elegante. Hacen parecer mas distingui-
da a la persona qoe los wtiliza. Su esposo se lo
apradecerd. Ya verd V. como procura estirar las
mangas de la carmica para lucirios,

En plan més modesto, también puede regatarie 1a
clasica corbata. Quizas sea un regalo un poco
¥isto pero que siempre es il 5i sn esposo tiene
vyademasiadas, le podemos sugerir unos calcetines.
Siempre van bien.

También queda muy bien un portarreiratos para
el coche. Este &5 un obseiio que sismpre &5 miy
eficaz, pues ya sabemos que moy a menudo a los
hombres se les sube In gasoling a la cabera.

o

PERO EL MEJOR REGALO QUE PODEMOS
SUGERIRLE ES ESTE:

Imi- - .é‘I‘“ - -
RHEE R RO e

RETRATO DE LA ESPOSA Y LOS HUOS PARA COLGAR EN

EL DESPACHO.

QUIZAS LE SORPRENDA,
PERO ES EL. MAS UTIL
QUE CONOCEMOS.

En los planes de Previzion de cualquler familia, la
¢5posa jucga un papel primordial. Ella debe velar
tanto como st mando, por el porvenr de su fa-
milia.

La sabia administracion de sus recurses fnan-
cieros puede hacer posibile el suseribir una Péliza
de Seguros de Vida de QUINCE REGIONES,
54

Podemos ofrecerle el miximo capital asegurado
por [a menor prima posible.

Tener un Saguro de Vida s muy importante.
Basta echar una ojeada a las estadisticas para
dmmm&dmmﬂmm&m
noimputahles a causas naturales como. puede ser
[a vejez, pongamas por caso,

e e e e ——— — — —— —

Enviencs exle cupda con 3us dalos ¥ ke regalansmos un folleto sobre EL SEGURO DE VIDA

_CON PARTICIPACION EN BENEFICIOS.

2R
=4
0
=
=]

NUESTROS ASEGURADOS
PARTICIPAN EN LOS BENEFICIOS
DE LA SOCIEDAD.

Las polizas de Seguro de Vida de
QUINCE REGIONES, S.A., tienen la
gran ventaja de que, desde el primer
afio de estar suscritas, participan de
los beneficios de la Socledad. Asi, ca-
da afio es mayor el capital asegurado,
al sumdrsele los beneficios, sin que por
ello se incremente la cuoéa a pagar.
Cuando el bienestar de los suyos esti en juego,
pensar en un Seguro de Vida de QUINCE RE-

. GIONES, S.A. es una cuestion de hoy.

EL AMOR A L4 FAMILIA, PEEDE EXPRE-
SARSE EN L4 MEDIDA EN QUE SE ASE -
GURA SU SUPERVIVENCIA

i ¥4 Compaiiia Espariola de Seguros.

Rvd Tuset, 20-24. Tel: 2279029, 226,01.03, 349.06.53- BARCELON A6,
ESPECIALISTAS EN SEGUROS DE VIDA,

PROVINCIA

I
|
|
|
|
|
|
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LA BOLSA Y LA CRISIS

120
CRONDLDGIA Acterdos sobre subldaz de precios. EATERII HIINTEY /f\
ns
19 E marqués de Villaverds declara : L
maﬁpﬁmmﬂn?rm gur Erﬂﬂntm «perfectamentes al Jofe 1o \/J \/ MADRID
L = PARIS
Ahril > : / 108 B
«La opeibn para da integracidn en bV e [MUEVA WoRE
Europa es, fundamentalmente, politl- ¥ o Y T
2 Fallece ¢l Presidente de la Repd- ca= {Josd Luis Cardn, ex Direstor ] P e e
bilca Francesa, #Mongleur Pompidou. Geoneral de Relaclones Econdmicas In- P, L% \i. ;" L
tarnacionales) . 95 \'\__- 4 Ly Y
5 Consejo de Minksimos:  Medidas "-‘ N \ N 4 Pf‘. ,f’"
pira disminulr ol consumo de enargla. 25 Golpe de Estado en Portupal. !‘D—-—-ﬁ-t—, \ ZURICH "\ ;‘.\\ R v
L ! " \ £
a5 v.‘l__.ﬁ ..‘N “ﬂ\ e fm""'\ii_.
Cuadro n.: F II./ ""\ \ \/f\ \'
COMPARACION DEL DESCENSD DE LO5 INDICES DE BOLSA EN LA CRISIS 80 L1 'l'ﬁ A '.1
DE 1970 (ABRILMAYO) Y DE 1474 (AGOSTO-SEFTIEMBAE] v oNDRES \ / V\\Q
5 ¥ A
r 1
1370 1574 1974 [m-:li:m. 7o by " \
(abrilmayo) (stptiembre] (agosto)  agosto) \
&5
BEIRUE. .ottt — 210 AS gy TS \ M
Bléctricas .. .. .. — 729  — 418  —1002 = —1434 o A
Monopolios ... ... — 10,40 — 2342 — 528 — 28,70 L]
[ e P — — 12T — &5 —1T75 1974
_ﬁﬁ_m FEBRERD MARND ABRIL MATD  JUNIO  JULID  AGOSTD
Futnta: Boles da bedrid. Fuester; Erdoemacionies Econdmice,

Evolucidn {30 de septiembre 1973 al 30 de septiembre de 1974) de los indices General, Bancario, 27 «Nuestro proceso de perfacoiona-

Eléctrico y Monopolios (Indices a fin de mes).Base 100=30 de septiembre de 1973. miento del aistema tributaria ...} (na

g buwsca) (...) an la reforma la mayiso.

la de la demagogia, sina la de la res

lidod del progreso pesible de cada

horas [(Ministro de Hacienda, sedior Ba-
1m0 rrera de Irima),

21 El coefigiente ingal de caja de
\ Bancos comercislas se gleva del 75

al B por 100.
\,-",’\ BANEOS 28 .5 pratends que los espaiioles

piardan la fa en Franco y an &u rewe
1"“‘-\ lucibn nacionals (Girsn ‘do Veloscn).

aComo falenglata, no admite asocincio-
nts politicas de ningdn tipos (Tandante

e p— General Garcla Rebull).
- “
LS \

A o

-
[ \ Moayo
.. |mONGROLIOS

o
™
N e P e N e
= ~
n

4 .E Goblerno cumplird & programa
del 12 de Febroros,

Y 6 A corto plazo, no es previsibla qua
Espafia s integre en al Marcada Cao-
min =,

q 17 consejo de Minlstros: Medlidas

= ELECTRIEAT
"-‘ sobire vigllancla v control de precios.

Y M inguistud ante el peligro de una
\ degacelerscidn  exagarada=  (Minlstro
75 i de Haclenda en [a OCDE).

10 : i Junio

13 cMejoracd la ecomomia en al s
B gunde semestre= (Minlstro de GCo
L . marcia] .

0 15 cCese de DierAlsgria.
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17 Mo habré restriccién del crédi
tas [Ministro de Hacienda). "
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Cuando un"Hombre Nixdorf”

le visite, comprendera porque
nos cuesta tanto tiempoy
tanto dinero formarle para
que pueda hablar con usted.

IM-MC-B

Hemos adiestrado costosa-
mente a nuestros 9.835 espe-
cialistas en el mundo entero
para resolver precisamente
los problemas de usted.

Por eso, nuestros hombres no
=venden como
hacen otros, sino soluciones.

Esa diferencia de concepto ha

Mmagquirass

hecho gue Nixdorf Compguter
tenga ya mas de 11.000 usua-
rios en los cinco continentes.
CAdn no somos los primeros
en volumen de instalaciones,
pEro nos estamos acercando
mucho...}

Cuando usted haya hablado
con nuestros especlalistas y

NIXDORF
5 ors T i)

COMPUTER

Mas de 35000 computadores
Instalados en todo el mundo,

;

il

<l
N

haya visto 10 que nuestros
equipos son capaces de hacer
por usted, comprendera que
los mejores ordenadores son
aguellos que tienen a su ser-
vicio a los mejores hombres
para dirigirlos en beneficio de
usted y de su empresa...

Capitan Haya, 52 - Madrid 20

y en 26 paizes mas.




LA BOLSA Y LA CRISIS

Adu i

3 Francia prohibe, hasta otodo, la in
migracion de trabajadores de fuers de
la CEE.

8 | Jefs del Estado, hospitalizads a
causy de una Flabitis,

16 .ios tiempos que tenemos delen.
te van a sér dures en el termano eco
namica, ¥y Créd necesario goe &l pais
tarme clara conclencia da allps (Gober-
nador dil Banco de Espafia) .

19 El Principe, Jefe do Estado en
funcianas,

3 Franco hace vida normal en El
Pardo=

Agonsto

8 Bl Principe presida el Gonsejo de

Minlstros amés Importante y dansa del

actual Goblernp= [Plo Cabankllas).

— importantes  decretos sobra Ban-
03,

— Swben un punto {al 7 por 100) el
tino de Interds.

— Caza la congaleclin de salarios.

26 .La recuperacisn del Coudillo s
practicamente  totals [Prasidents
Ariag].

30 Cansejo do Minlstros en el Pazo
de Meirde, presidide por = Principo,

3 Franco, clinicamenta curada,

Pita da Velga y Utrera Molina, Con-
sejerns Noclonales por dasignacidn di-
reota,

Saptiembre

2 Francleso France reasume ln Jeta-
tira dal Eatado.

6 Tarmina una <zemana negras de |x
Bolsa [—3.07 por 100).

9 B Jefe del Estado regresa a Ma-
drid. Ez recibldo por los Fresidentes
del Goblarme y [as Cartes v Gobigrno
an flena.

10 paguima baja en o Bolsa; —2.40
por 100, :

Declaraciones dal Presidente Arias:
«Continuard el proceso do democrath
zaclon dal régimens,

11 Huewa baja en |a Bolsa; —2,30
por 100,

13 Eztalla una bomba en la calle del
Corren: 12 muartes.

Finaliza oira «semana negrms de iz
Bolza: —503 por 100

25 .La Asamblea consultiva del Con-
zejo de Europa promete syuda y asis-
tencia a Espafa si el pais marchn por
el caming de 18 democratizaciGne,

21 Hay liguidez banearia, El exceso
de liquidaz ge cifra en unos 15000 mi-
llones de pesstas. E| tipo de interds
Interbancaric desclende 8l B por 100,
nivel qua no 2e habla slcanzedo desde
hece mas de oche meses,

+Mo habrd emisién de Deuda fi-
blicas (Minlstro de Hacienda). B

[Funnin: Pronsa dirla do los mesns e

poctivo.]

Cusdro n.t B
EYOLUGION DEL mmcf[;u' MUMERC DE VALORES NEGOCIADOS

ulio-septiembre]
Evolusitn
Dia del indice Suben  Bajen  Repiten Cotizan

o5 42 42 150

43 o 43 143

46 a0 43 154

L 52 42 146

L 7 45 152

28 76 3B 142

24 i L 163

8 49 &1 148

39 60 65 164

a7 a4 57 160

25 ™ 2 124

23 67 a3 135

38 65 4 144

e e o] 33 a3 39 135
WL e — O 22 2 i 123
r =i T ST 23 59 34 116

e i) 28 115

23 &1 29 115

L] 35 45 140

B4 H k| 120

60 dq4 40 144

a3 55 a6 124

) &2 4 126

23 6 3 132

2 55 a5 122

al a3 a7 141

49 40 45 134

36 47 53 136

X 5 40 128

28 58 a0 132

pics] Bl 38 104

25 B2 42 120

14 a8 ) | 103

13 A7 X2 B2

2 53 13 68

& 48 21 75

23 G2 30 17

4B A0 38 124
L R Uy | 22 a5 H 102
[ e S S e e S . [ &8 27 101
o ... —1,58 11 64 22 47
0", —1,33 11 52 23 BG
e 1 24 50 13 87
e T T P e L 30 55 3 118
b e T e Tt SR D i | B0 24 26 111
T B D T T L e (D 55 27 33 137

Fuiniec Dulod & li Balia de Madrid,

LA BRLEA ENTRE 18481 ¥ 189¥

«... El perfll del Indice General sefala un fuerte crecimlento para

los afios 1946-47, motivado, entre ofras cosas, por la desbordante alza
de las Inmobillarias; una baja constante hasta 19850; crecimiento soste-
nido hasta 1957; crisis a continuacidn, ¥ toca fondo a finales de 1959,
A partir de este momento, pueds decirse que la Bolsa sc comporta de
forma expanslva haasta llegar a su maxima cota; 142648 en febrero
de 1970 [...).

{...1 Si blen es verdad que el afto en que mdds crecieren los
precios mds subid la Bolsa —aio 1946—, en los aios 44, 51, 54, 55, 61, 68
y B9, con las tazas de aumentos de precios relativaments bajas, la Bolsa
subit en cuantias relativamente amplias (media de subidas en las Bol-
sas, 34,74 por 100 anual; media en la subida de precies, 317 por 100
anuall; v en los afios de baja en la Bolsa —43, 48, 49, 57, 58, 59, 63 ¥ 70—
los preclos subleron (baja media de la Bolsa, 13,49 por 100 anual; alza me-
dia de los precios, 631 por 100 anual) .

A la vizta de estas primeras aprozimaciones, podria llegarse a ia
conclusién de que para wna Bolsa en alza lo mejor és un equilibrio rela-
tivo —alza moderada— en 05 precios. Cusndo los precios suben exce-
sivamente, la Bolsa termina haciendo crisis, bajande (...).

{...) Como resumen final, puede decirse gue quien invirtis en los
valores incluidos en el Indice, ¥ en sus proporciones relativas, acudid
a todas las ampliaciones 8 que tuvo derecho, procurdndose el efectivo
necesario mediante wenta de derechos o cupones en la cuantia necesaria
para no efectuar desembolso adicional algune, obtuve 8 lo largo de
treinta ¥ un aikos una plusvalia del 5036 por 100 an pesetas deflactadas
o de valor constante [el valor final del Indice Largo deflactado en di-
clembre de 1971 es de 150,36) [...)».

[Bolsa de Madrid, <Indice de Accionas 1941/1971=. Madrid, 1973, pé&-
ginas 10 y 11.) :

La Bols=a en T9¥F2

«... La inlelacldn de 1872 senala claraménte una stapa de réddtiva-
clén de nuestra economia, v la Bolsa ha venido a confirmar algunas pre-
vialones hechas con anteriorlded. La tendencia iniciada a finalés de 1971
g2 acentud en al comlenzo da 1872 y el mercado de valores, con su
tradicionsl sensibilided, advirtii les buenes parspectivas que podia
ofrecer |g inverslon, eapecialments en titulos de renta veriable, lo cual
gquedd eefialado como wun . objativo del shorro [...].

{...] Las ligeras variaclones que cortaron la carrers ascendente del
Indice de Cotlzaciones feeron, posiblemente, originades por lee moticlas
que venian del exterior de gque algunaz autoridedes econémices de di-
versns paiges proponfan medides monetaries como luche contra mo-
virnientos inflaclonistas que exlstian con cardcter casl de generslldad, y
estas informacipnes fueron recogldez por la Boles, produciendo las
pequenas alteraciones que reflejan los indices [...]-

[...] La Bolsa en Espana ha alcanzade en sus indices un nlvel suparior
a la media de las Bolsas mundiales, debide, fundamentaimente, a la
expansion de nuéstra economia ¥ @ la tendencla a la inverslén bursatil
que =g observa como consecuencia de las rentas, que hace gue cada
vez sea mayor el nimero de personas que acuden a la Bolsa [...].

[=La Bolsa de Madrid en 1872=, Madrid, 1973, pdginas 7 y 8.)
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