LA CRISIS
DEL PETROLEO Y
LA BOLSA

a Bolsa de Valores, medida por
1 el indice del mercado de Madrid
% cayé durante el mes de agosto
- v sepliembre aproximadamen-
te un 35 por 100 como reaccion
ala mvaclén de Kuwait por parte de las
iropas iraguies y las consecuencias que la
misma podria tener sobre los mercados
petroliferos v los precios de esta materia
prima.

Cuando alguien compra en Bolsa accio-
nes, lo que normalmente pretende es ad-
quirir una corriente en ¢l tiempo de divi-
dendos derivados de los beneficios de la
empma cuyas acciones adquiere. Por lo
0, el precio de una accion debe estar en
mlacmn directa con los beneficios de la em-
presa en cuestion. Estos beneficios, en tér-
minos genéricos estdn coma sabemas, inti-
mamente ligados al crecimiento econdmi-
o de una economia. De tal modo, que
cuando una economia crece deprisa, el cre-
cimiento de los beneficios es elevado y el
precio de las acciones por tanto también s¢
incrementa.

Ademds, existe otro factor genérico de
determinacion del precio de las acciones que
es el tipo de interés del activo sin riesgo, es
decir, de los Bonos del Estado. Cuanto mis
elevado sea este tipo de interés, mayar serd
¢l coste de oportunidad de tener recursos
financieros en acciones y por tanio menor
serd el precio de los mismos y viceversa.

Por tanto, ¢ independientemente de situa-
ciones concretas que afecten a acciones es-
pecificas, el crecimiento cconsmico de un
pais y de los beneficios empresariales, jun-
10 con la evolucion de tipos de interés, son
factores ¢laves para determinar el compor-
tamiento de las acciones cotizadas en Bol-
sa.

+Como se puede aplicar todo esto al caso
espafiol? Haciendo un poco de memoria,
hay que recordar que la Bolsa espafiola tuvo
un comportamiento espectacular durante el
periodo 84-88 con unos fuertes incrementos
de p:cciui debido a las siguientes razones:

. Se inicia en 1982 un plan de sanea-
mmmo de nuestra economia tendente a cli-
minar los
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que la economia espafiola venia padecien-
do desde 1975 (inflacién y déficit de Balan-
za de Pagos).

2. Este plan es puesto en marcha por un
Gobierno gue se basa en un partido con ma-
yoria absoluta a diferencia de los gobiernos
anteriores de la democracia.

3. Se hace evidente que Espafia va a in-
gresar en las comunidades europeas.

4. El contexto econdmico internacional
es mucho més favorable y se estd produ-
ciendo una caida del precio de las materias
primas, de las que nuestro pals es altamen-
te dependiente.

Por todo ello, se consideraba que la eco-
nomia espafiola, tal como efectivamente
ocurri6, iba a entrar en una fase alcista del
ciclo, y que por tanto, los beneficios em-
presarial £

nerable a elevaciones en su precio, del pe-
troleo.

Es decir, la crisis del Golfo Pérsico so-
breviene en un momento en el que ya se opi-
naba que la economia espaiiola estaba de-
sacelerando su crecimiento y, por tanto, que
los beneficios empresariales estaban cayen-
do v su efecto inmediato es agravar esta
percepcion negativa en la evolucion econd-
mica.

La Bolsa, coma cualquier otro mercado.
eficiente, recibe la informacion de la crisis
del Golfo y tiende a descontar ¢l impacto
que la misma va a tener sobre la economia
espaiiola en términos de menor crecimien-
to, beneficios y dividendos. Este descuen-
to, mediante una caida de los precios de las
acciones, se produce de una forma brusca
ya que las consccuencias de la crisis del Gol-
fo son bastante evidentes por recuerdos de
experiencias anieriores y es consecuencia de
las ventas que realizan los clientes institu-
cionales de las Bolsas. Por supuesto, que
como suele ser usual en estos casos, pera
tal vez en csta acasion de forma mas inten-
sa por ocurrir en plena periodo de vacacio-
nes, los inversores particulares reacciona-
ron tarde siendo 1os mas perjudicados ante
la caida de las cotizaciones burstiles.

Futuro

¥ e
e empezo  enirar dincro nacional y exiran-
jera en Bolsa clevando las cotizaciones

Desequilibrios

Algo parecido, pero en sentido contrario |

ocurrié en 1989, afio en que a pesar de que
Ia economia espafiola crecid en un 5 por 100
en términos reales y los beneficios casi en
un 20 por 100, el indice de la Bolsa de Ma-
drid 5610 o hizo en un 8 por 100. Y ello,

| como consecuencia de que los inversores

institucionales empezaban a sentir que la
economia espafiola habia agotado su cielo
alcista y la inflacion y el déficit exterior vol-
vian a aumentar,

Hasta agosto de 1990, la situacion de
la Bolsa fue de «encefalograma planos
con un comportamicnto muy poco brillan-
te. En estas circunstancias, cuando se pro-
duce la invasion de Kuwait con el con-
siguiente desplome que hemos comenta-
do al principio. La caida es como ya he-
mos indicado mds fuerte que en otros mer-
cados y cllo debido a una serie de facto-
res: en primer lugar, porque la subida brus-
ca de los precios del petréleo agravard
los desequilibrios macroecondmicos exis-
tentes antes del inicio de la crisis. En se-
gundo lugar, ya que la economia espafiola
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es mis d ¥ por tanto méds vul-

1 estas circunstancias, la cuestion bisi-
ca que se plantea es cudl puede ser el com-
portamiento de la Bolsa espafiola en el fu-
iuro inmediato. La respuesia a esia pregun-
tano es ficil ya que no sdla depende de fac-
tores econdmicos sino de elementos exter-
nos como es la evolucion de la crisis de
Oriente Medio. Sin embargo, lo que si s
puede afirmar es que la caida de la Bolsa
parece haber sido superior a las consecuen-
cias que la subida del precio del petroleo
(aproximadamente un 100 por 100) podria

nos de menor crecimiento, mayor inflacién
¥ déficit de Balanza de Pagos. Por ello, en
principio parece que el entrar ahora cn Bol-
sa puede ser una decision de inversion ade-
cuada, a medio y largo plazo.

En conclusidn, creemos que la Bolsa es-
pafiola ya ha descontado en gran parte
Ia recesion que se nos viene encima y aun-
que en los proximos meses no es de espe-
rar un aumento notable de precios, se pue-
de considerar la actual coyuniura bursatil
como una buena oportunidad. Por supues-
10, eligiendo correctamente los sectores y las
empresas en las circunstancias actuales.
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