ESTUDIOS Y PUBLICACIONES

PROPIEDAD DE ACCIONES
ESPANOLAS COTIZADAS 2016:

NUEVO RECORD DE
LOS INVERSORES
EXTRANJEROS CON EL 43,17%

Empresas no Financieras y Administraciones Publicas tambien aumentan su cuota

La participacion de los inversores extranjeros en la propiedad de las empresas espafiolas cotizadas en Bolsa
aumentd en 2016 hasta alcanzar su mayor nivel histérico con el 43,1% del valor total. Nueve arios después
delinicio de la crisis en el afio 2007, la participacion extranjera ha aumentado 6,3 puntos desde entonces.

De acuerdo con los datos actualizados a cierre de 2016 de la Distribucion de la Propiedad de las Acciones
Espanolas Cotizadas, gue anualmente elabora el Servicio de Estudios de BME, los Bancos y Cajas espafno-
les anotan un nuevo minimo histérico de propiedad de acciones cotizadas con el 3% del total. Mientras, la
participacion de las Administraciones Publicas vuelve a situarse por encima del 3% por primera vez en los

ultimos 19 afos y las Empresas no Financieras la aumentan de forma importante y superan el 20%. Las
familias espafiolas reducen en un punto su participacion hasta el 23,4% y permanecen como segundo
propietario después de los extranjeros.

SERVICIO DE ESTUDIOS. BME.
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0s inversores extranjeros continian como lideres destacados
|_en la propiedad de las compafiias espafiolas cotizadas, con un
4319 del valor total de las mismas al cierre del afio 2016. Su parti-
cipacion aumenta siete décimas respecto al afio 2015 y se trata de
la cifra mas alta de la serie historica, casi I3 puntos superior a la re-
gistrada en 1992. Es reflejo tanto del creciente grado de apertura de
la economia espafiola en las Ultimas tres décadas como de la con-

solidacion del mercado bursatil espafiol entre los mas desarrollados
del mundo apoyado en un grupo de grandes compafiias que han
internacionalizado de forma modélica su actividad aprovechando
al maximo las ventajas de acceder a una financiacion diversificada
tanto en forma de capital como de emisiones de deuda corporativa
o crédito bancario proporcionado por un sistema financiero con un
grado de eficiencia cada vez mas elevado.

CONFIANZA EXTRANJERA DURANTE LA CRISIS

n los nueve afos desde el comienzo de la crisis econémica y
financiera mundial que con tanta intensidad ha golpeado a
la economia espafiola, la confianza de los inversores extranje-
ros en las empresas cotizadas en la Bolsa espafiola se ha man-
tenidoapesardelaelevadavolatilidad de las cotizaciones durante
los primeros episodios de la crisis mundial y de deuda soberana

en Europa. Desde el 36,8% de participacion en 2007, en 2009
se alcanzaba el 409% en 20I4 el 43% y en 2016 el ya citado
43,1%.

En la Union Europea, de acuerdo con las ultimas estadisticas
disponibles la participacion inversores extranjeros en las empre-
sas cotizadas se situaba en el 38% en 2012,

UN CUARTO DE SIGLO DE CRECIMIENTO CASI CONTINUO

D esde gue en1992 se empezo arecopilar esta estadistica, la parti-
cipacion de los inversores extranjeros (o No Residentes) siempre
se ha mantenido por encima del 309%. Casi dos décadas y media en
las cuales se han convertido en un factor de estabilidad para el mer-
cadoy el sistema financiero espafioles en su conjunto.

La materializacion de la participacion de los inversores extranje-
ros en la Bolsa espafiola toma distintas formas, desde participaciones
de control o significativas a través mayoritariamente de empresas no
financieras, hasta inversiones de distinta magnitud realizadas basica-

mente a través de los denominados inversores institucionales, es decir
Fondos de Inversion, Fondos de Pensiones, Aseguradoras y entidades
de Capital Riesgo. Estos inversores institucionales han ido progresiva-
mente ganando peso en términos de propiedad vy actividad negocia-
dora en los principales mercados bursatiles del mundo. De acuerdo con
el Informe sobre Posicionamiento Internacional de la Empresa cotizada
espafiola (IPICE)', en 2015 las acciones de compafiias espafiolas coti-
zadas que forman parte del IBEX 35 estaban presentes en las carteras
de cerca de 8.700 fondos mundiales

GRAFICO 1 - PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA
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Un ejemplo del potencial de la cotizacion en la Bolsa espafiola
para atraer financiacion en forma de capital procedente de inverso-
res extranjeros se pone de manifiesto en los datos que comparan
empresas cotizadas con no cotizadas. Segun las Cuentas Financieras

de la Economia Esparfiola elaboradas por el Banco de Espafia, el peso
de la participacion de los inversores extranjeros en el capital de las
empresas espafiolas cotizadas y no cotizadas es muy superior en el
caso de las primeras.

GRAFICO 2 - % DE PARTICIPACION DE EXTRANJEROS EN EL CAPITAL DE EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS VS. NO COTIZADAS
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Bde. 2016

NUEVO MINIMO DE LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

la participacion que poselan en acciones espafiolas cotizadas en el afo
1992, primero de la serie histdrica elaborada por el Servicio de Estudios
de BME. La cuota actual del 3% es casi |3 puntos inferior a la de 1992 y

0s bancos y cajas espafioles han vuelto a marcar al cierre del afio
2016 un nuevo minimo de participacion en la Bolsa espafiola con el
390, seis décimas menos que en 20I5. Es apenas una quinta parte de
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6,3 puntos inferior ala de 2007, al inicio de la crisis financiera mundial. El
impacto de la crisis en los Ultimos afios y la ruptura del modelo tradicio-
nal de negocio de la banca espafiola se reflejan en esta evolucion.

En 2016 la participacion de las entidades financieras bancarias
cae O,7 puntos porcentuales respecto al afio anterior como con-
secuencia de la continuacion de la tendencia desinversora neta en
acciones cotizadas gue sigue teniendo como objetivo reforzar el ca-
pital bancario para afrontar la nueva normativa producto de la crisis
financieraZ De acuerdo con el Ultimo trabajo disponible para la Unidn
Europea® que data del afio 2012, la banca ostenta un 3% del valor de
las acciones cotizadas en las Bolsas europeas. El dato de 2016 de las
entidades bancarias espafiolas las iguala a esa cifra europea.
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LIGERA CAIDA DE ENTIDADES DE INVERSION COLECTIVA,

ASEGURADORAS Y OTRAS FINANCIERAS

| grupo de propietarios de acciones cotizadas en la Bolsa es-
Epaﬁola que integra a las Instituciones de Inversion Colectiva
(Fondos de Inversion, Fondos de Pensiones y SICAV) junto con las
Compariias de Seguros y otras compariias financieras no bancarias,
reduce ligeramente su posicion relativa en renta variable nacional
en 2016 hasta el 7,49%.
En el caso de los Fondos de Inversidn esparioles, de acuer-
do con datos de la CNMV correspondientes al cierre de 2016 se
ha producido una leve caida de la cartera de acciones espafiolas

cotizadas hasta los 8.530 millones de euros, unos 220 millo-
nes menos gue el afio anterior, una cifra muy alejada de los casi
|4 000 millones de euros alcanzados en el aflo 2006. Tambiéen es
reducida la posicion en renta variable nacional de los Fondos de
Pensiones al cierre de 2016 aungue crece por cuarto afio consecu-
tivo y se sitla ligeramente por encima de los 10.000 millones de
euros. Las SICAV por el contrario reducen su cartera de acciones
espafiolas en un 7% hasta los 2.870 millones, También lo hacen
las companias Aseguradoras.

GRAFICO 4 - PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA
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GRAFICO 5 - CARTERA DE ACCIONES DOMESTICAS DE LOS FONDOS DE INVERSION ESPANOLES (2001-2016)
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Fuente: C.N.M.V.

Como es bien conocido, en términos comparativos con los
mercados anglosajones y también con el conjunto de la Union Eu-
ropea, la participacion de este grupo formado por Instituciones de

Inversion Colectiva, Segurosy Otras financieras es muy reducida en
Espafia. En Europa, en 2012 este grupo eran propietarios del 28%
de las acciones. La cifra de Espafia en 2016 es casi la cuarta parte.

MINIMO HISTORICO DEL SECTOR FINANCIERO NACIONAL EN CONJUNTO

fiola del 10,49 que representa el registro minimo de la serie historica
elaborada por el Servicio de Estudios de BME, muy lejos del 23,19%
que llegaron a acumular estos tenedores en 1997.

Si agregamos la participacion de los Bancos y Cajas con las Insti-
tuciones de Inversién Colectiva, Comparfiias de Seguros y Otras
financieras, obtenemos una participacion conjunta en la Bolsa espa-

DISTRIBUCION DE LA PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS

(Datos en porcentaje sobre el valor de mercado total al cierre del afio del conjunto de empresas espafolas cotizadas)
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Fuente: Servicio de Estudios de BME

Los propietarios No Residentes son los principales protagonistas del

mercado de acciones cotizadas de Espafa
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GRAFICO 6 - PROPIETARIOS DE LAS ACCIONES ESPANOLAS COTIZADAS
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VUELVE A SUBIR LA PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

[ mayor aumento de participacion en la propiedad de acciones lo

anotan en 2016 las Empresas No Financieras gue superan el 209%
de la propiedad de las empresas cotizadas en la Bolsa espafiola, 1,2
puntos porcentuales mas que en 20I5.

Permanecen como el tercer grupo de propietarios mas re-
levante de la Bolsa espafiola y con el repunte de 2016 acumulan
3 puntos porcentuales en 2 afios consecutivos de alzas. Tras las
desinversiones o reducciones de participacion en otras empresas,
cotizadas en muchos casos, como medio para reducir el endeuda-

miento, el bienio 2015-2016 consolida la inflexion apuntalada por
la mejora de las condiciones financieras, por el mayor atractivo de
mantener participaciones en empresas a través de un vehiculo cor-
porativo y, marginalmente, por el aumento de la autocartera de las
compafiias cotizadas en la Bolsa espafiola®. También recientemen-
te parece apreciarse una tendencia creciente a canalizar la inversion
minorista a través de vehiculos corporativos, mas eficientes fiscal-
mente en algunos aspectos.

Las Empresas No Financieras vuelven a situar su participacion como
propietarios de acciones espafiolas cotizadas por encima del 20%.

En lo que va de siglo solo entre 2013 y 2015 han presentado valores
inferiores a este nivel

(4) La evolucion de la autocartera de las companias de la Bolsa espariola en 2016 puede consultarse en este articulo del Servicio de Estudios de BME.
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GRAFICO 7 - PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA
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AUMENTA LA PARTICIPACION DE LAS AAPP

a posicion de las Administraciones Publicas (a través de diversos
Lorganismos estatales o entidades dependientes) como propie-
tario de acciones cotizadas en la Bolsa espariola vuelve a aumentar
hasta situarse en el 3,19% en 2016, el porcentaje mas elevado de los
ultimos 19 afios como consecuencia sobre todo de la privatizacion
parcial y salida a Bolsa del operador aeroportuario AENA que se llevd
a cabo en el primer trimestre de 2015 y su posterior revalorizacion en
el mercado bursatil en el ejercicio 2016.

La participacion de las AAPP en la compafiia se mantiene en
el 519 con un valor al cierre de 2016 gue roza los 10.000 millo-
nes de euros, lo que ha impulsado la cartera del sector publico en

Porcentaje (%) en manos de Empresas No Financieras (1992 - 2016)
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las compafiias cotizadas en la Bolsa espafiola hasta cerca de los
20.500 millones. La otra participacion significativa es en Bankia,
con un valor cercano a los 7.300 millones de euros al cierre de
2016.

Ademas de AENA, cuya participacion se instrumenta a través
de la entidad publica empresarial ENAIRE, y Bankia, las Adminis-
traciones PUblicas tenian al cierre de 2016 participacion en empre-
sas cotizadas como Red Eléctrica, IAG, Ebro-Food, Enagas, Indra o
Bankia, instrumentadas a través de distintos organismos y entes
publicos. En algunos casos son participaciones directas y en otros
casos participaciones indirectas a través de entidades bancarias

GRAFICO 8 - PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA
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nacionalizadas. En este informe de desglose por propietarios de
las participaciones en empresas cotizadas figuran contabilizadas
como propiedad de las AAPP.

En el conjunto de la Union Europea, las Administraciones Pu-
blicas ostentaban en 2012 un 49 del valor de las acciones cotiza-
das, una cifra ya proxima al nivel espafiol.

LA PARTICIPACION DE LAS FAMILIAS EN EL 23,4%

ras tres afios consecutivos de subidas, |a participacion de la fa-
milias espanolas en la propiedad de la acciones de empresas
cotizadas en la Bolsa espafiola se recorta en 2016 hasta el 23,49%,
nivel tres puntos por encima del 20,2% del afio 2008
La elevada presencia de inversores individuales o familias ha
sido historicamente uno de los rasgos diferenciales de la Bolsa Es-
panola. Desde gue se inicia la serie de propiedad de acciones en
1992, siempre han sido propietarias de al menos el 209% del valor
de las acciones espafiolas cotizadas, con maximos del 33,6% en
1999 y minimos del 209% en 2007. Durante los afios posteriores a
la crisis que se inicid en 2007, se han convertido en un puntal im-
portante del mercado aumentando su cartera de acciones cotiza-
das. El ajuste a la baja de las cotizaciones, la reducida rentabilidad
de otros destinos tradicionales del ahorro familiar, los procesos de
refuerzo del capital o recursos propios de las entidades financieras
y no financieras o la pérdida de atractivo de la inversion inmobiliaria,

tradicional refugio del ahorro familiar en Espafia, son razones que
ayudan a entender el aumento de la participacion de los hogares
en la distribucion de la propiedad de acciones a partir del afio 2008.
La participacion en 2016 es superior en 3,2 puntos porcentuales a
la que tenian en 2007.

Otro de los factores con capacidad explicativa de del au-
mento de la propiedad de acciones en los anos de la crisis es la
politica de retribucion al accionista mantenida por las empresas
cotizadas espafiolas en los Ultimos afios que se ha materializado
en muchos casos en forma de scrip dividend o dividendo elec-
cion®y donde la mayoria de los accionistas han optado por recibir
el pago en acciones en vez de dinero efectivo® . En 2015 y 2016
el volumen de scrip dividend ya ha comenzado a reducirse por la
mejora de las condiciones de endeudamiento de las empresas y
los efectos dilutivos de esa politica para los accionistas de las so-
ciedades cotizadas.

GRAFICO 9 - PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA
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(5) En el articulo “Los pequeiios accionistas en el foco de atencion de las empresas” publicado en el 2°T de 2012 en esta misma web de BOLSA se

habla de la buena valoracion que los minoritarios hacen de las iniciative
este tipo de actividades lo constituye

muy positivo (ver video I; ver video 2).

(6) Para ampliar la informaci

como parte del inforn

Servicio de Estudios de BME y disponible gratuitamente aqui.
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5 de atencion al colectivo que llevan a cabo las empresas. Un re

[ Plan de Formacion a Accionistas (PFA) puesto en ma

> ejemplo de

participacion

cha por BME hace pocos meses con un nivel de

on ver el articulo “Remuneracion al accionista en la Bolsa espaiola: cifras, datos y tipologia’ publicado en junio de 2012
“Férmulas de remuneracion al accionista. Significado, implicaciones fiscales, contables y ejemplos’, realizado por el


https://www.bolsasymercados.es/aspx/RevOnLine/Documento.aspx?id=4553
http://www.institutobme.es/asp/contenido.asp%3Fenlace%3D/aspx/formacionAccionistas/cursosAccionistas.aspx
http://www.youtube.com/watch%3Fv%3DIALwx79icJw
http://www.youtube.com/watch%3Fv%3Dm00MSswg2mA
http://publicaciones.bolsasymercados.es/otras/informedividendos/index.html
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MAXIMO HISTORICO DE RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS HOGARES

[ aumento vy revalorizacion de la cartera de acciones cotizadas
enmanos de las familias durante la crisis esta sirviendo para im-
pulsar el valor de los activos financieros de los hogares que unido al
descenso del endeudamiento ha llevado la rigueza financiera neta
de los hogares espafioles (diferencia entre sus activos y pasivos) a

espafolas, contribuyendo asi de manera capital a la mejora de la
posicion financiera.

Por su parte, el endeudamiento total de las familias espafiolas,
Sus pasivos, continlia su senda descendente y alcanza al cierre de
2016 los 770.000 millones de euros, por debajo del nivel de cierre

GRAFICO 10 - VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS (2004- 2016)
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marcar maximos historicos consecutivos. Este efecto riqueza posi-
tivo es también un apoyo para impulsar el consumo de los hoga-
resy es, sin duda, uno de los factores que esta detras del excelente
comportamiento de la economia espafiola en términos de PIB a
partir de 20I3.

Los activos financieros de los hogares espafioles se situa-
ban al cierre de 2016 en los 2,09 billones de euros, un I,49% mas
gue un afio antes y un 20% mas que en 2008, de acuerdo con
datos de las Cuentas Financieras de la economia espafiola publi-
cadas por el Banco de Espafa. El valor de las acciones cotizadas
ha aumentado un 95% desde 2008, el mayor crecimiento entre
todos los tipos de activos financieros mantenidos por las familias

2009

Activos Financieros

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

del afio 2007, previo a la crisis. El descenso en el Ultimo afio es del
[,59 y del 199 desde el cierre del afio 2008. Los hogares espafioles
se han desendeudado en casi 200.000 millones, un 20% del PIB.
Como consecuencia del aumento de valor de los activos finan-
cieros y la reduccion del endeudamiento, la riqueza financiera neta
de los hogares, la diferencia entre sus activos y pasivos financieros,
alcanza 1,32 billones de euros al cierre de 2016, nivel maximo histori-
coy un 829% por encima del nivel alcanzado al cierre del afio 2008.
Ademas del citado aumento del peso de las acciones, otro ac-
tivo que esta impulsado al alza el valor de la riqueza financiera de las
familias son las participaciones en los fondos de inversion cuyo valor
aumenta un 5% en 2016 respecto a 2015y un 779% desde 2008.

En los Ultimos 8 afios el valor de los activos financieros en manos
de las familias ha crecido un 209 (un 95% el correspondiente a

acciones), mientras gue la deuda a disminuido un 19% equivalente a
200.000 millones de euros
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GRAFICO 11 - RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS
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Fuente: Cuentas Financieras. Banco de Espafia

LOS HOGARES ESPANOLES Y LA PARTICIPACION EN BOLSA
SEGUN LA ENCUESTA FINANCIERA

a Encuesta Financiera de las Familias coordinada por el Banco de acciones cotizadas lo que representa una cifra de 2,09 millones
de Espafia permite acceder a datos referidos a las caracteristicas de hogares si la aplicamos al nimero total de hogares en Espafia 'y
de la participacion de los hogares espafioles en acciones cotizadas 5,25 millones de personas con exposicion a acciones si utilizamos
aungue no recientes . Asi, de acuerdo con la oleada referida a 2014, el nimero medio de personas por hogar.
un 11,409 de los hogares espafioles eran en esa fecha propietarios Elntmero de hogares propietarios de acciones crece de forma

GRAFICO 12 - % DE HOGARES ESPANOLES QUE POSEEN ACCIONES COTIZADAS EN BOLSA
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de la Encuesta Financiera de la Familias 2014. Banco de Espafia e INE
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(4)En el Articulo Analitico del Banco de Espafia titulado 201" pueden

encontrarse los resultados principales.
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https://www.bde.es/bde/es/areas/estadis/Otras_estadistic/Encuesta_Financi/
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GRAFICO 13 - MILLONES DE HOGARES ESPANOLES CON ACCIONES COTIZADAS EN BOLSA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta Financiera de la Familias 2014. Banco de Espafia e INE

GRAFICO 14 - MILLONES DE PERSONAS CON EXPOSICION FAMILIAR A LAS ACCIONES COTIZADAS EN BOLSA. ESPANA (2002 - 2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta Financiera de la Familias 2014. Banco de Espafia e INE

sostenida desde la primera Encuesta Financiera realizada en 2002
y que arrojaba un numero de hogares propietarios de 1,51 millones.
Entre ese afio y 2014 ha aumentado un 38%. En nimero de per-
sonas con exposicion financiera a acciones cotizadas por su vinculo
familiar crece en ese mismo periodo desde los 4,43 millones hasta
los 5,25 millones de 2014, casi un 19%.

Entre los resultados de la encuesta destaca la mayor difusion

entre los hogares esparioles de la propiedad de acciones cotizadas
en Bolsa frente a la propiedad de participaciones en fondos de in-
version. Sien 2014 el II,40% de los hogares espafioles era propie-
tario de acciones cotizadas, solo el 6% lo era de participaciones en
fondos de inversion. En términos de nimero de hogares, 2,09 mi-
llones tenian acciones cotizadas en 2014 frente a 1,10 millones que
tenian fondos de inversion.
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GRAFICO 15 - % DE HOGARES ESPANOLES QUE POSEEN FONDOS DE INVERSION 2002 - 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta Financiera de la Familias 2014. Banco de Espafia e INE

GRAFICO 16 - MILLONES DE HOGARES ESPANOLES CON FONDOS DE INVERSION 2002 -2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta Financiera de la Familias 2014. Banco de Espafia e INE
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