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{NDICE HISTORICO
DE LA BOLSA OFICIAL DE VALORES DE BARCELONA

del Académico Numerario
EXCcMO. SR. DR. D. JoAN HORTALA ARAU

La finalidad de esta intervencion es presentar un indice de la Bolsa
Oficial de Barcelona. La Bolsa Oficial se impuso en la Ciudad Condal el afio
1915, a raiz del problema conocido como “la matanza”, durante la I Guerra
Mundial. Se debe tener en cuenta, justamente por la singularidad del caso,
que los establecimientos bursdtiles oficiales nacen en Espafia por ley de
1831 (R.D. de 10 de septiembre) otorgdndose, asimismo, la localizacién en
la plaza de Madrid en régimen de monopolio. Ahora bien, teniendo en cuen-
ta que el Codigo de Comercio de 1885, el segundo y atin vigente, establecia
libertad de instalacion, Bilbao creé un mercado oficial propio, que inaugurd
el corro el 5 de febrero de 1891 a las diez de la mahana. Mucho mis tarde,
como resultado de promesas politico—electorales, también Valencia transfor-
mo el bolsin en bolsa oficial, que empieza a operar el primer dia de octubre
de 1980.

Determinada, desde el punto de vista geogréfico, la organizacién bursa-
til espafiola, cada corporacién, por lo que aqui interesa subrayar, fue confec-
cionando indices, en perfodos temporales diferentes pero con ciertas afini-
dades de criterio, lo cual, ademads del interés analitico y consolidacién insti-
tucional, conferia, y confiere todavia, simbolo de identidad. Barcelona
empez6 sus publicaciones a principios de los afios sesenta (1962) i fue retro-
cediendo el indice hasta 1956. Madrid lo hizo mds tarde y posteriormente
Bilbao. Valencia, obviamente, cuando fue autorizada y, por lo tanto, Ia serie
empieza el afio 1981.

Madrid, ademads, dispone de un estudio histérico que elabora un indice
desde 1875. Barcelona dispone igualmente de estudios histdricos relativos a
su evolucién bursitil, no en balde la actividad (mercado libre) fue muy
remarcable desde inicios del siglo XIX hasta 1915 primero y, después, desde
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esta fecha hasta la prohibicion que decreta la legislacion franquista una vez
terminada la guerra civil. Por lo tanto, el indice que ahora se presenta no pre-
tende sino complementariedades, en un intento de disponer de una serie
relativamente homogénea y ensamblada a la oficial que arranca de 1956 y
refiriendo solamente el negocio de la renta variable, por otra parte, sustanti-
vo y principal en Barcelona durante el perfodo.

Clases, naturaleza y calculos de los indices

Los indices elaborados por las bolsas se basan en cdlculos convencio-
nales, que no por eso responden cronoldgicamente a criterios inamovibles.
Como que las metodologias bésicas experimentan adaptaciones en el trans-
curso del tiempo, resulta conveniente precisar las acepciones técnicas en
uso. A partir de la definicién de que un niimero de indices es una medida
estadfistica para comparar (en el tiempo, cronolégicamente, o en el espacio,
transversalmente) una magnitud en dos situaciones tomando una como
referencia, el andlisis bursatil habitual tiene en cuenta las distinciones
siguientes.

Primera, Indices Generales e Indices Sectoriales seglin se considere, res-
pectivamente, una muestra ampliamente representativa de los valores de un
mercado o los relativos a cada uno de los sectores definidos previamente.
Segunda, indices Cortos e Indices Largos si, respectivamente, se toma como
base la cotizacién del dltimo dia del afio anterior o la de un afio més lejano
en el tiempo. Tercera, Indices Normales e fndices Totales, en la medida que
se reflejan las variaciones de las cotizaciones de los valores sin incluir o
incluyendo ampliaciones de capital, pago de dividendos y otros factores de
rentabilidad. En consecuencia, los indices normales indican estrictamente la
evolucién del mercado (oferta y demanda) en el sentido que muestran la evo-
lucion de las acciones corregida de las influencias de las operaciones finan-
cieras de todo tipo. Habida cuenta del contraste que esto significa respecto
del célculo de los indices totales, que como se indica no incorpora los ajus-
tes derivados de estas correcciones, estos indices totales también se los deno-
mina Indices de Rendimientos. En esta percepcion, claro estd que el valor de
los indices normales es inferior al de los indices totales.
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Como que, ordinariamente, los indices bursétiles hacen referencia a
cotizaciones, desde el punto de vista estadistico son Indices de Precios. Si,
ademds, se tiene presente que generalmente sirven para comparar situacio-
nes en momentos diferentes, a su vez, son Indices Temporales. En la pers-
pectiva de las variables a considerar, se distingue, en este mismo orden de
consideraciones, entre Indices Complejos e Indices Simples, segiin hagan
referencia a mas de una magnitud o a una magnitud dnica.

De acuerdo con estas precisiones, los fndices bursétiles son indices de
precios, temporales y, con frecuencia, complejos (los indices de rendimien-
tos constituyen una excepcién). Para complementar el atributo de compleji-
dad se utilizan procedimientos estadisticos para promediar (media aritméti-
ca, geométrica, armonica y agregativa). De esta forma, los promedios obte-
nidos serdn no ponderados o ponderados, en la medida que las magnitudes
de referencia no se enfatizen o se enfatizen en funcién de un peso
establecido.

Las férmulas empleadas para este tipo de calculo son diversas y la mas
corriente en las operaciones bursatiles es la relativa al Indice Laspeyres, que
es una media aritmética que utiliza como peso la magnitud del periodo base.
En este marco se debe tener en cuenta que son los sectores los que ponderan
en la elaboracién de los indices generales y los valores especificos, los que
lo hacen en la confeccion de los indices sectoriales. La seleccién de estos
valores se realiza de acuerdo con la frecuencia de cotizacién, con el volumen
de contratacion vy, a veces, con la capitalizacién o combinadamente.

Indices oficiales vigentes.

En relacién con las consideraciones expuestas, los indices oficiales que
publican las bolsas espafiolas se ajustan a periodificaciones y caracteristicas
propias. En este sentido cada una de las cuatro bolsas han ido elaborando
indices diferentes ajustados a las acepciones descritas, muchos de los cuales
contindan determinandose. No obstante, la configuracién de los indices ofi-
ciales vigentes, y en este sentido de méxima difusién, comprende lo mas
caracteristico de cada institucidn, a los cuales, después de la Ley de Reforma
del Mercado de Valores de 1988, se les ha de afadir lo relativo al mercado
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interconectado o mercado continuo, es decir, Ibex—35.

Especificamente, todos estos indices de difusién mdxima, excepto el
Ibex-35, son indices de precios, largos, normales y ponderados, si bien con
criterios ligeramente diferentes. Barcelona pondera por volumen de contra-
tacion; Bilbao, por volumen de contratacién y capitalizacién, con un peso
respectivo del 25% y 75%; Madrid pondera por capitalizacién; y Valencia,
por volumen de contratacién y frecuencia de contizacién. Bilbao, Madrid y
Valencia ajustan por operaciones financieras y dividendos; Barcelona, en
cambio, sélo por operaciones financieras. Todos los indices toman como
base (100) el 31 de diciembre de 1985 (en consideracién a la adhesién de
Espana a la CC.EE).

En el segundo orden de difusién, también cada bolsa elabora indices
complementarios. Barcelona calcula un indice de precios de base anual y
otro en base 31 de diciembre de 1962. Bilbao, un indice adicional en base 31
de diciembre de 1970. Madrid, un indice de rendimientos en base 31 de
diciembre de 1985, si bien tanto este indice total como el normal también lo
disponen en base 1940. Valencia elabora también un indice de base anual y,
ocasionalmente, dos indices complementarios: uno en base 1980, y otro
exclusivamente de valores de empresas valencianas.

Por su lado, el indice del mercado interconectado y continuo es el
Ibex—35, nomenclatura que obedece, como es sabido, a reflejar la evolucién
de las cotizaciones de los 35 valores mds liquidos, ponderados por capitali-
zacién, revisados semestralmente y ajustados por operaciones financieras
pero no por dividendos. El Thex—35, toma base 3000 a 29 de diciembre de
1989, debido a que sigue los cilculos del Fiex-35 creado por O.M. Ibérica,
si bien empieza a publicarse como tal el 14 de enero de 1992.

También cada bolsa publica indices sectoriales. Habitualmente la publi-
cacidn de cotizaciones en los boletines oficiales respectivos sigue la estable-
cida por la “Clasificaciéon Nacional de Actividades Econdmicas”, si bien el
calculo del indice responde a clasificaciones propias. Barcelona considera
nueve sectores: 1) electricidad, 2) bancos, 3) quimicas, 4) cemento, cons-
truccidn e inmobiliarias, 5) metaldrgica, 6) alimentacién, agricolas y fores-
tales, 7) textil y papel, 8) comercio y finanzas, 9) servicios y diversos.
Ademas, Barcelona publica, en este contexto, indices de cestas: 1) BCN
Top-5 de los cinco primeros valores del fbex~35; BCN-5 Eléctricas, BCN—35
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Bancos, BCN-5 Industriales, BCN-5 Construcciéon y BCN-5 Servicios.
Todos ellos en base 1000 el 31 de diciembre del afio anterior. Bilbao esta-
blece una divisién genérica sectorial de valores financieros y valores indus-
triales, y una clasificacién especifica con nueve sectores concretos: 1) ban-
cos; 2) inversion y seguros; 3) electricidad y energia; 4) transportes y comu-
nicaciones; 5) quimicas; 6) construccién e inmobiliarias; 7) siderometaliirgi-
cas y mineras; 8) alimentacién; 9) servicios y varios. También la Bolsa de
Madrid ofrece nueve sectores: 1) bancos y financieras; 2) eléctricas; 3) ali-
mentacién, bebidas y tabaco; 4) construccién; 5) cartera e inversion; 6)
metalmecdanica; 7) petréleo y quimicas; 8) comunicaciones; 9) otras indus-
trias y servicios. Y los sectores de Valencia, los més ajustados a la C.N.A.E.,
son los diez siguientes: 1) energfa y agua; 2) energia eléctrica y gas; 3) mine-
rales, metdlicas basicas e industrias quimicas, 4) metalmecénica 5) industrias
manufactureras; 6) construccién; 7) comercio; 8) transportes y comunica-
ciones; 9) bancos, y 10) inmobiliarias. También la Sociedad de Bolsas edi-
tora del Ibex—35 publica tres indices sectoriales conocidos como Ibex
Financiero, Ibex Utilities, {bex Industria y Varios con las mismas caracteris-
ticas del Tbex—35, pero con valores de cada una de las clases incluidas el
Tbex—35 y también con otras.

Finalmente, también se han hecho habituales los indices que, a partir de
1996, edita la Bolsa de Barcelona con la denominacién de BCN Mid-50, y
el que empez6 a publicar la Sociedad de Bolsas Tbex Complementario a
mediados de 1998. El de Barcelona lo componen los 50 valores mas liqui-
dos siguientes a los 35 del Ibex—35 y todos ellos admitidos en cotizacién en
esta plaza. El Ibex Complementario estd formado, en nimero variable, por
los valores de los indices sectoriales excluidos los que ya se tiene en cuenta
para el célculo del fbex—35.

“[ndice histérico” de la Bolsa Oficial de Barcelona.

De lo que acaba de sefialarse se desprende que la disponibilidad de indi-
ces relativos a las bolsas espafiolas cubre ampliamente la oferta que con cariz
convencional nutren en la actualidad los centros financieros de nuestro
entorno. El hecho, no obstante, que en el caso de Barcelona no se haya
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elaborado Ia serie correspondiente a las cotizaciones oficiales desde su ini-
cio, el 15 de julio de 1915, motiva, como se indicd, la publicacién de este
trabajo. Y en este sentido, sumdndose a diferentes estudios histérico—esta-
disticos referentes a periodos parciales y, sobretodo, al mercado libre, este
indice no pretende sino ser una aproximacién elemental, util quizés, para
interpretaciones globales y/o analisis comparativas de indices de otros mer-
cados elaborados de manera similar dadas las dificultades de homologar y
calibrar la masa dispersa de informacidn y de someterla al refinamiento de
los procedimientos computacionales aplicables hoy en dia. En realidad, la
denominacién misma de indice histérico quiere precisamente poner en relie-
ve la singularidad de su significado, naturaleza y alcance, aludiendo a califi-
caciones técnicas.

El indice histérico es un indice de precios, de acciones sin correcciones,
equiponderado y en base 31 de diciembre de 1915 (seis meses). Afio tras afio
se ha revisado la composicién de acuerdo con los criterios siguientes: 1) coti-
zar en cada uno de los semestres del afio de referencia; 2) cotizar, al menos,
seis meses en el transcurso de cada afio; 3) incluir, en el caso que la compa-
fifa disponga de diferentes series cotizadas, sélo aquella que concentra el
mayor nimero de cotizaciones y, si se da igualdad entre las series, entonces
repetir la escogida del afio anterior. La serie comprende desde el afio 1915 a
1956, con interrupcién durante la guerra civil, con promedios mensuales y la
continuidad con la serie de 1956 para llegar a la actualidad, que es por trans-
formacién (base 100 indices 1956)= valores 1956 del indice histérico) con
disfuncionalidad en ponderacién y rentabilidades, que se ajustan en otra
serie que se adiciona.

Los resultados se exponen en los anexos que siguen, sin andlisis cicli-
cos, ni historiograficos, ni comparativos. Se ofrece tan sélo la informacién
estadistica y gréafica ordenada de esta forma:

« Anexo 1. Indice normal, corto (1/1 de cada afio = 100) y largo

(1915 = 100). Periodicidad mensual.

» Anexo 2. Indice 1915-1998. Indice total (con ajustes de operaciones

financieras y dividendos) y largo (1915 = 100). Periodicidad anual.

s Anexo 3. Indice 1940-1998. Indice de mercado (indice total

ponderado por volumenes efectivos de renta variable y renta fija).

Indice largo ( 1940 = 100). Periodicidad anual.
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« Anexo 4. Indice 1915-1936. Indice normal, corto y largo. Periodicidad
mensual. '
» Anexo 5. [ndice 1940-1955. Indice normal, corto y largo. Periodicidad
mensual.

» Anexo 6. [ndice 1955-1998. Indice normal, corto y largo. Periodicidad
mensual. :

* Cada uno de los anexos anteriores incluye graficos correspondientes
en escala aritmética y logaritmica y los cuadros estadisticos.

« Anexo 7. Indice normal y corto anual, 1916-1998. Escala aritmética y
periodicidad mensual.

= Anexo 8. Valores seleccionados para cada uno de los afios, 1916-1955.

Nota: Estos anexos pueden consultarse en el archivo de la Real Academia.





