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FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

PERO, ;COMO ES POSIBLE? O POR QUE HA SUBIDO LA BOLSA

Raimundo Ortega

I. INTRODUCCION.

D e acuerdo con las estimaciones mas fiables publicadas a mediados de julio, la economia
espanola registraba en el primer semestre del afio un crecimiento negativo del 1%; el paro seguia
aumentando al tiempo que la inflacién no conseguia bajar del nivel del 4,5% a pesar de la atonia
general de la demanda, sélo apuntalada por unas exportaciones vigorosamente reforzadas por las
sucesivas devaluaciones de la peseta. Y por si ello fuera poco, las Administraciones Publicas,
encabezadas por la Central, siguen imperturbables gastando mucho méas de lo que recaudan,
hasta el punto que, para este ano, el Gobierno no tiene empacho alguno en reconocer, después
de predicar durante muchos meses lo contrario, un déficit del orden del 6% del PIB estimado.

Con este desastroso transfondo, al que ultimamente adornan las conversaciones para
conseguir una Triple Alianza contra el paro, la Bolsa surge esplendorosa y supera a finales de
agosto la mitica cota del 300, perdida hace tres afios con ocasién de la invasiéon de Kuwait por
Irak.

Tan espectacular alza no es, con todo, fruto de las calenturas de agosto, aun cuando en ese
mes se superan todos los niveles anteriormente conseguido y la contratacion registra el mayor
incremento porcentual de todas las Bolsas europeas, con excepcién de la italiana; por el contrario,
desde comienzos de afio y mes tras mes la Bolsa ha estado subiendo -véase el grafico nim. 1-,
aparentemente indiferente a la delicada situacién de la economia espafola y ante la perplejidad
del resto de los mortales -especialmente los analistas macroeconémicos- que no aciertan a captar
las claves interpretativas que los expertos bursatiles manejan para explicar tan radical divorcio.

Este trabajo -redactado en la ultima decena del mes de septiembre- pretende un objetivo muy
modesto, derivado de una tesis muy sencilla. El objetivo consiste en explicar por qué ha subido
la Bolsa; la tesis subyacente es que el divorcio o falta de entendimiento entre los analistas
burséatiles y los macroeconémicos es debido a diferencias de lenguaje y, sobre todo, de
instrumentos de analisis. Veamos si consigo lo que me propongo, sin aburrir al lector.

Il. EL PANORAMA BURSATIL Y SUS CLAVES EXPLICATIVAS.
En el nimero de "CUADERNOS" correspondiente a los meses de julio y agosto, los Profesores
Fuentes Quintana y Alcaide Inchausti analizaban la situacién de la economia espafiola en pleno

verano, trazando un panorama preocupante de la misma que conviene ahora resumir.

Inmersa en el contexto recesivo de la economia mundial y afectada por el cumulo de
incertidumbres que atenaza el proceso de integracién europea, nuestra economia vive.uno de sus
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momentos mas criticos, como lo muestra un PIB que registrard probablemente un descenso del
orden del 1% para el afio en curso y una demanda interna que cae tanto en sus componentes de
consumo como de inversién -especialmente en su apartado de bienes de equipo-, localizdndose
en la construccién el Unico rayo de optimismo en este componente béasico de la demanda.

La caida del empleo, con el caracter dramético que revelaron las cifras de la Encuesta de
Poblacién Activa del segundo trimestre del afio -una tasa de paro del 22,3%, que se prevé por
el propio Gobierno que aumente algo en el segundo semestre del afio-, sefialaba la gravedad del
problema del paro al tiempo que el tiempo transcurrido sin que se esboce el mas minimo esfuerzo
serio para contenerlo subraya la dificultad de encontrar una solucién a un escollo que la sociedad
tiene enquistado desde hace mucho tiempo. Esa dificil solucién exhibe su muestra més clara en
la negativa de los Sindicatos -pero también de amplios sectores sociales y politicos- en aceptar
la imposibilidad de mantener un crecimiento salarial -superior al 6,5%, segun las ultimas
informaciones- que sobrepasa habitualmente el ritmo de inflacién y es ajeno por completo al
aumento de la productividad.

Esa indiferencia de la sociedad espafiola ante |la gravedad de los problemas es debida, en muy
buena parte, a su rechazo frontal a aceptar los correspondientes sacrificios exigidos para su
solucion. Quizas no exista mejor prueba de ello que la evolucién del déficit de las Administracio-
nes Publicas, que sigue incrementandose a un ritmo explosivo. En efecto, en el documento
titulado "Lineas de Politica Econémica y Presupuestaria”, entregado por el Gobierno a Patronal
y Sindicatos a comienzo del pasado mes de agosto, se admitia un déficit de aquéllas del 6,6%
del PIB, del cual el 5,9% nada menos corresponderia al Estado.

Como bien sefialaban los Profesores Fuentes Quintana y Alcaide Inchausti, sélo la mejora
registrada en la balanza de bienes y servicios -producto tanto de la recuperacién de las
exportaciones, favorecidas por las sucesivas devaluaciones de la peseta, como de la caida de las
importaciones, consecuencia del debilitamiento de la demanda interna- constituia una nota
positiva en ese sombrio panorama, si bien matizada por el negativo comportamiento de las
balanzas de rentas y de capitales.

Con este transfondo, que se puede calificar de muchas formas menos de optimista, la Bolsa
despliega un tono alcista que para muchos resulta sorprendente a la par que inexplicable.

En efecto, desde principios de ano el mercado burséatil ha mostrado una evolucién alcista que
se acentud en mayo, probablemente ante los prondsticos de un triunfo del Partido Popular en las
elecciones del 6 de junio, pero que -como muestra el cuadro nim. 1- se ha traducido en
aumentos no soélo de los precios sino también de las cantidades contratadas muy superiores a los
de idénticos meses del afio pasado. No podemos olvidar tampoco que se trataba de un fenémeno
no circunscrito al mercado de acciones; en el grafico nim. 2 -relativo a la inversién de no
residentes en el mercado de deuda publica- y en el cuadro nim. 2 -que refleja lo sucedido en los
mercados de productos derivados- puede observarse idéntica tendencia. En otras palabras, los
mercados estaban mostrando una valoracion al parecer muy diferente no tanto de la situacién
como de las perspectivas de la economia espafola.

(Podria, quizés, resumirse ese diferente juicio en la frase segun la cual "cuanto peor ahora
mejor después"? Intentemos, en todo caso, un andlisis mas pormenorizado.
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El primer rasgo que conviene destacar es que la Bolsa espafiola no estaba sola en esa actitud
optimista a pesar del dificil contexto econémico de base que sufren las principales economias
occidentales. Tal y como muestra el cuadro nim. 3, las grandes bolsas mundiales registraban a
mediados de agosto avances apreciables, pues en el bimestre junio-agosto las Bolsas de la CE
mas Suiza y Suecia habian ganado un 8,4 % -que se convertia en un 19% para el correspondiente
periodo anual. Pero es mas, algunas de las grandes Bolsas citadas habian superado en 1993 sus
maximos histéricos; tal era el caso de Nueva York, Londres, Paris, Amsterdam y Zurich, y otras
estaban muy cerca de conseguirlo- Madrid y Francfort, por ejemplo.

CUADRO NUM. 1
MILLONES DE PESETAS CONTRATADAS EN LA BOLSA DE MADRID

MES ANO 1992 ANO 1993

EMERT o cavies swmommms oas 0 @wms soiws &8s Dsise £as S s aoks s Suses - 326.603 326.502
FEBRERCY wiicin sis smmdn vk 560 095 seinm sl sy 0 TRa ol inedieie ¢ 329.873 332.455
KARZD: Sy sus Wil s5e DM TRBATS TR 599 5o binke rma st ey i we e e 302.981 428.481
ABRIL . o e 330.453 299.443
NIANDY . e von wim i aas w a0 FEwEE oS SEEOE HEE FROFE S0 HES PSS P HE s 253.366 558.337
SJEINIEY, 5 wosrsopmmamn e St ColMEE L WIS W R e S DT S e 257.428 422,421
R sximan mewiie aii VIGEE B DTSRG RTINS T SR m a5k s st e e 269.320 403.021
€ 0 158.734 479.822
TOTAL PERIODID: 1v siwe siwems as wmm:ms sivss s mms semars pue e ne s oms s

ENERCEAGRISTE. i 5ms s s sraisis smemsi i v 5w o 98 s e de 1 2.228.578 3.250.482

Fuente: BOLSA DE MADRID.

Las razones han sido varias, pero creo que merecen destacarse especialmente las siguientes:

a) Una visién optimista respecto a las perspectivas econdémicas para 1994. Esa visién
combina un crecimiento real del orden del 2,5% para los paises del drea de la OCDE
-frente a un 1,4% previsto para este ano- con una inflacién que se mantiene en niveles
modestos -algo menos del 3%.

b) La creencia que la ampliacién de las bandas de fluctuacién de las monedas incluidas en
el mecanismo de cambios del SME, permitiria recortes adicionales de los tipos de interés
-recortes que en paises tales como Espana o Francia se esperaba fuesen sustanciales.

c) La confianza en que esos tipos de interés mas bajos ayudarédn tanto a una pronta
recuperacion de las economias europeas como de la americana -descartdndose un
posterior debilitamiento de la japonesa-, combinada con el efecto mmediato derivado de
la menor rentabilidad de la renta fija.

d) Elconvencimiento que, a diferencia de la situacién previa al "crash" de octubre de 1987,
-la inmensa mayoria de las grandes Bolsas- con la notable excepcién de la alemana -estan
infravaloradas en la actualidad- siendo la americana, francesa y japonesa los tres casos
mas claros.

e) En consecuencia, tanto la inmensa mayoria de los analistas como los propios inversores
institucionales desechan, en las actuales circunstancias, la repeticién de un descalabro
semejante al de octubre de 1987. La razén fundamental reside en el escaso o nulo valor
que hoy en dia se da a los elevados PER existentes, habida cuenta que este indicador se
califica como muy poco fiable a la hora de prever la tendencia futura de los mercados
bursatiles.
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CUADRO NUM. 2

CONTRATACION EN EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS

VOLUMEN ANO 1992-93

OPCIONES FUTUROS OPCIONES TOTAL
IBEX IBEX ACCIONES
MES (Contratos) (Contratos) (Contratos) (Contratos)
BEOETO s s wmieirs sels SWRNEE £33 SRR BEG SR 182.296 248.047 430.343
SEPTIEMBRE. oo cuvsnny ol RIeming sOats Sw@as Rie s 222.160 442.217 664,377
GETUBRE i o wivistn afie Hasd SEE Sdnesd £65 b ¢ 220.649 431.609 652.258
NOVIEMBRE: . .o« cans sis wwsiim o S waen Ene semes s 249.491 450.322 699.813
DICIEMBRE .u v vainis s sanstei ieim sif el @em e » 251.198 385.238 636.436
ENEREY (v sos dsiisnds whd st S siaals monsuesy s 220.730 426.996 647.726
BEBARHO: oo vine o dim v sii e St i s M0 el & 254.757 555.383 2.590 812.730
MARZE iy leilissin @ iibnesin desvin sa Semes ons § 185.326 540.992 12.109 738.427
ABBIL - srsiin v e Dy IR SRR ST # 246.139 550.612 13.464 810.215
REANO oo oo Sdiivs Sais Camimm oin Ve Elne SN el 8 358.343 729.941 15.239 1.103.523
MO 55 cas sileu Ule i e AR e W i el 359.602 879.208 22.973 1.261.783
ST s e Snimiis oal SU @0 S slsnem I sl EE 256.978 622.734 16.138 895.850
BBUISTO 5 v ©o0 o5 i i o i i ST eSS ool s _Siseiniss 294,422 888.766 10.522 1.193.710
MEDIA DIARIA CONTRATACION ANO 92/93
OPCIONES FUTUROS OPCIONES TOTAL
IBEX IBEX ACCIONES
MES (Contratos) (Contratos) {Contratos) (Contratos)
R 275 g o O i =i -t R~ R P 8.681 11.812 20.493
SEPTIEMBRE . .. ittt ie e et i iia oo 10.098 20.101 30.199
BCTUBEHE: .. v s siwom msimind mitiae $g 808 Fa S BEm 10.607 20.553 31.060
NOVIEMBRE . v vivvie mwm momm e s bid % a6 o w08 siaie S5 w 12.475 22.516 34.991
DICIEMBRE ..ttt et ie i e e e s 13.221 20.276 33.497
=111 = =T 11.617 22.473 34.090
FEBREROD .. . i ittt i e e e e e e et ee e e 12.738 27.769 1.295 41.802
L = 7 8.424 24.591 550 33.5656
ABRIE 5opmomg summm sus e 508 s Sumsges way wwemm o 12.307 27.531 748 40.586
REAYE. & cios sommms sums $08 om0 pom e s iy Sm s e s 17.064 34.759 726 52.549
JENID & s sominy Eos S i w s Seene s e 16.346 39.964 1.044 57.354
PUEIY i ona pemsin Bie oEEaes oS REWES SOw e e p 11.681 28.306 734 40.721
BOOBTO cvivn ass wsis Gue s e e S E s s s 14.020 42.322 501 56.843
OPEN INTEREST A VENCIMIENTO
OPCION FUTURO QOPCION TOTAL
IBEX IBEX ACCIONES
MES (Contratos) (Contratos) (Contratos) {Contratos)
ABOBTE w cim canies i shiaels S wems Vs RS 6 75.323 55.657 130.980
SEPTIEMBRE o viwios o bie aid i dina die wms dae s i b 67.870 74.120 141.990
OCTUBBE & ooy ianti st Rayesim Smau anel a6 £ 83.930 76.076 160.006
NONIEMBRE: s 5 own o e Saaaie S womes s ws 5e 105.527 95.933 201.460
DISEMBRE onsns s v0msy cain Sy Sws cduev $Re 5 127.137 79.983 207.120
ENEROD: o5 siiiian bl sdiand s s st si e s Pl s 63.873 65.887 129.760
EEBREBO = oiivmias e sl e 675w worbii Wit sssesm 106.906 99.250 1.770 200.926
MBBZO 5w einh Sl S s am et eisieie S S 74.080 99.803 6.639 180.5622
ABRIL - -5 Fodnn sl il SRS T T e 81.174 109.716 6.685 197.5756
MANE  sonin cms side fhus SRR fiee sUalaTer Wi Gl 176.357 153.683 9.608 339.648
UG & vwivs s Saiin o plyiais e SR SR 163.879 268.112 14.701 446.692
FEMLIEY o coim s sisis FiEmit F I ERR SRR R R 127.765 222.251 9.013 359.019
AGOSTD: ..o o S e v sl ST iy R e el 163.016 269.043 10.339 442,398

Fuente: M.E.F.F. RENTA VARIABLE, Boletin Mensual, Agosto de 1993.

69



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

f) Por dltimo y combinando varios de los rasgos antes escritos -a los que cabe unir la
apreciacion del délar frente a varias divisas europeas-, las recomendaciones de diversos
bancos de inversién y analistas americanos, que han revisado al alza sus consejos
anteriores de comprar en los mercados europeos, han influido decisivamente.

CUADRO NUM. 3

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

DOW JONES FT-100 NIKKEI COMMERZBANK CAC-40 MIB

MADRID N. YORK LONDRES TOKIO FRANCFORT PARIS MILAN
1986 208,31 1.895,95 1.679,00 18.701,30 2.064,40 N.C. 1.479,00
1987 227,18 1.938,83 1.712,70 21.217,00 1.299,70 1.000,00 1.008,00
1988 274,43 2.168,57 1.793,10 30.159,00 1.651,90 1.5673,90 1.219,00
1989 298,60 2.753,20 2.422,70 38.915,87 2.190,21 2.001,28 1.420,00
1990 223,25 2.633,66 2.149,40 23.848,70 1.701,20 1.517,93 750,00
1991 248,24 3.168,83 2.439,10 22.983,70 1.804,50 1.765,66 981,00
Noviembre 246,42 2.894,68 2.420,20 22.687,35 1.789,40 1.739,70 1.001,00
Diciembre 246,24 3.168,83 2,439,110 22.983,70 1.804,50 1.765,66 981,00
1992 Enero 255,03 3.223,39 2.751,20 22.023,05 1.933,50 1.875,25 1.066,00
Febrero 266,51 3.267,67 2.662,10 21.338,81 2.010,90 1.983,38 1.0567,00
Marzo 255,47 3.235,47 2.440,10 19.345,95 1.974,60 1.942,40 989,00
Abril 248,73 3.369,12 2.654,10 17.390,71 1.872,90 2.031,14 991,00
Mayo 261,06 3.396,88 2.707,60 18.347,75 2.035,80 2.033,29 980,00
Junio 238,31 3.318,62 2.615,80 15.951,73 1.960,90 1.800,63 893,00
Julio 216,32 3.393,78 2.399,60 15.910,28 1.798,60 1.7564,67 787,00
Agosto 204,97 3.257,35 2.312,60 18.061,12 1.709,00 1.684,88 767,00
Septiembre 192,95 3.271,66 2.553,00 17.399,08 1.647,10 1.736,73 717,00
Octubre 198,47 3.226,28 2.658,30 16.767,40 1.670,20 1.742,20 871,00
Noviembre 213,86 3.305,16 2.778,80 17.683,65 1.715,10 1.771,37 863,00
Diciembre 214,25 3.301,11 2,846,560 16.924,95 1.704,40 1.857,78 884,00
1993 Enero 229,95 3.310,03 2,807,20 17.023,78 1.744,40 1.772.21 1.075,00
Febrero 232,89 3.370.,81 2.868,00 16.953,35 1.865,60 1.983,71 1.133,00
Marzo 241,29 3.435,11 2.878,70 18.591,45 1.886,60 2.031,38 1.049,00
Abril 244,37 3.427,55 2.813,10 20.919,18 1.822,70 1.839,03 1.163,00
Mayo 257,19 3.527,43 2.840,70 20.552,35 1.820,90 1.888,70 1.191,00
Junio 259,84 3.516,08 2.900,00 19.590,00 1.874,70 1.971,87 1.183,00
Julio 269,96 3.5639,47 2.926,560 20.380,14 1.997,40 2.085,88 1.242,00
Agosto 303,12 3.651,25 3.100,00 21.026,60 2.126,60 2.216,49 1.389,00
Méximo anual 304,88 3.651,25 3.100,60 21.076,00 2.126,60 2.216,49 1.380,00
Minimo anual 215,60 3.241,95 2.737,60 16.287,45 1.694,30 1.772,21 895,00

Las alzas experimentadas por nuestra Bolsa han participado, beneficiandose de ellas, de todas
estas razones, que han sido debidamente traducidas por analistas e inversores a las pautas
propias de nuestra situacién econémica y financiera. Desde el punto de vista de quien estudia la
situacién espafiola con una éptica macroeconémica, la tarea méas apasionante, sin duda, es
examinar cuales han sido los juicios y los comportamientos que han llevado al auge bursatil.

Tal y como he indicado antes, la Bolsa venia mostrando una clara tendencia alcista desde
comienzos de afio, sin que los negros pronésticos econémicos ni las cada vez mavyores
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incertidumbres politicas influyeran en esa opinién. Se pensaba, por asi decirlo, que la dificil
situacién provocaria, tarde o temprano, un descenso de los tipos de interés y la adopcién de
medidas estructurales dirigidas tanto a flexibilizar el mercado de trabajo como a reforzar la
competitividad de nuestros bienes y servicios. La convocatoria de elecciones generales y los
prondsticos de una posible victoria del principal partido de la oposicion reforzaron esos juicios.
Una vez més, parecia que la Bolsa desempefiaba fielmente su papel de "indicador adelantado”,
del que tanto se enorgullece.

CUADRO NUM. 4

UN EJEMPLO DEL ANALISIS BURSATIL DESPUES DE LAS ELECCIONES DEL 6-J
1 2 3
FACTOR TIPOS DE INTERES TIR OBLI10O TIR OBLI1O TIR OBLI1O
FACTOR POLITICO 9,5%-10% 10-10,5% =11%
ESTIMACION NEUTRA IGBM ESTIMADO IGBM ESTIMADO IGBM ESTIMADO
{SIN FACTOR POLITICO) 277 265 240
{(*) (*) *)
A ||GOBIERNO COALICION FACTOR CORRECTOR | FACTOR CORRECTOR |FACTOR CORRECTOR
+3 +5 +15
||GOBIERNO MONOCOLOR (*) {*) (*)
B ||[APOYO PREDEFINIDO FACTOR CORRECTOR | FACTOR CORRECTOR |FACTOR CORRECTOR
-2 0 +10
GOBIERNO MONOCOLOR (*} (%) (*}
C “5|N APQOYO PREDEFINIDO FACTOR CORRECTOR | FACTOR CORRECTOR |[FACTOR CORRECTOR
-7 -5 0
::iiii ESCENARIOS MAS PROBABLES.
(*) SOBRE ESTIMACION NEUTRA.
iFuente: B.B.V. INTERACTIVOS. Andlisis y Estrategia Bursatil, Julio de 1993.

El cuadro nim. 2, antes citado, recoge el nimero de contratos negociado en los mercados
de productos derivados -futuros y opciones tanto sobre el indice IBEX como sobre algunas
acciones concretas. Es interesante observar que en el trimestre abril-junio, en el que el indice
general de la Bolsa de Madrid subia un 7,6% -menos que en trimestre anterior, 8,63% y en el
bimestre posterior, 16,17 %-, tanto por el nimero de contratos -casi 3,2 millones- como por el
interés abierto -practicamente un millén de contratos estaban en esa situacion- este mercado
apuntaba ya la intensisima subida de los mercados al contado que acabaria por producirse en el
mes de agosto.

La fuerza con que los mercados de derivados anticiparon el auge burséatil de agosto estaba
fundamentada en dos factores muy claros: a) las ventajas de las operaciones de arbitraje
-comprar al contado y vender a futuro-, b) la entrada continua de inversion extranjera
-principalmente americana- y dirigida, sobre todo, hacia los valores espanoles que cotizan en la
Bolsa de Nueva York -aprovechando la apreciacién del délar americano, que a mediados de julio
llegé a ser casi de un 28% respecto a su cotizacion a mediados de enero del presente afo- véase
el gréfico nim. 3.

De todas formas, a las pocas semanas de celebradas las elecciones generales del 6 de junio,
los analistas bursatiles se mostraban cautos. Mayo habia concluido con un indice general situado
en el nivel del 257 y todos los ojos estaban puestos en dos hechos considerados claves: uno, de
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cardcter econdémico, el margen existente para un descenso de los tipos de interés en un contexto
de reducciones concertadas en el marco europeo; otro, de raiz politica, los posibles pactos del
futuro Gobierno con los Nacionalistas y, en especial, con Convergencia y Unién.

Con esos condicionantes, el cuadro nim. 4 recoge bastante bien, en mi opinién, el anélisis
dominante en esos momentos. Como puede comprobarse, una de las mayores sociedades de
valores y bolsa del pais situaba entre 270 y 275 el posible indice general de la Bolsa de Madrid
en el caso de un descenso de los tipos de interés de las Obligaciones del Estado a 10 afios hasta
niveles del 9,5-10% vy suponiendo la existencia de un Gobierno monocolor con o sin apoyo
predefinido de los Nacionalistas.

Es muy importante subrayar como los inversores extranjeros confiaron ciegamente en un
descenso de nuestros tipos de interés. La anticipacion de esa tendencia a la baja la recogié el
mercado de deuda publica, que registré a partir de abril entradas masivas de fondos de
no-residentes, orientados a la inversién en deuda a medio y largo plazo -grafico nim. 2- la cuantia
de la inversién extranjera en renta variable es una de las estadisticas menos fiables de nuestro
mercado de capitales; de todas formas, las estimaciones mas fiables la sitlian en torno al 25%
de la cifra global recogida en el cuadro nim. 1. Apoyados en la apreciacion del délar y en la
subida de los precios causada por el descenso de los tipos de interés, esa inversién ha logrado
en muchos casos rentabilidades del orden del 22% en dos meses.

Julio fue un mes de transicién -el indice subié casi un 4%- dominado por las incertidumbres
politicas domésticas y las dudas sobre la posibilidad de posteriores descensos de los tipos de
interés, con el transfondo de un marco débil y una peseta cuya fortaleza parecia ser un tanto
artificial. Asilas cosas, el gran acontecimiento lo provocé la negativa del Consejo del Bundesbank
a reducir el tipo lombardo en su reunién del 29 de julio y la tormenta cambiaria que ello originé.
El resultado adoptado por los Ministros del ECOFIN, con la consiguiente ampliacién de las bandas
de fluctuacién de las monedas componentes del mecanismo de pagos hasta un 15% se
interpretd, undanimemente, como el pistoletazo de salida para un descenso generalizado de los
tipos de interés.

Y lo cierto es que los hechos dieron pronto la razén a quienes asi pensaban. Poco a poco y
con mayor o menor amplitud, los Bancos Centrales europeos, incluyendo al Banco de Espania,
fueron reduciendo los tipos a corto plazo y provocando asi un descenso, mas o menos
pronunciado, de los tipos a largo.

Tal y como puede observarse en los graficos num. 4 y 5, las previsiones resultaron ciertas.
El tipo a tres meses en el mercado interbancario de depdsitos habia descendido a finales de
agosto casi 4,7 puntos porcentuales respecto a sus niveles de mediados de enero y el tipo a
largo, reflejado por las Obligaciones del Estado a diez afios, habian bajado de una rentabilidad del
14%, que ofrecian a comienzos de enero, a niveles inferiores al 10%, por primera vez en su
historia reciente. Ademas, otro dato reforzaba el optimismo del mercado, el diferencial entre las
Obligaciones espariolas y los "Bund" alemanes se habia reducido por debajo de los tres puntos
-exactamente 2,8- y se estimaba que podria llegar a final de afo a 2,2 puntos.

Cierto que la Bolsa espafola comenzaba a encarecerse. El PER medio del periodo 1990-1992
habia sido del orden del 9 y a mediados de agosto se situaba en el 13,6. Pero dos hechos
tendian, a los ojos de los analistas y del propio mercado, a difuminar la importancia de este dato.
En primer lugar y a juzgar por ese indicador, la Bolsa espafola era una de las méas baratas del
mundo. A esas mismas fechas, mediados de agosto pasado, el PER de los mercados de Londres,
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Francfort y Paris era, respectivamente, 18,6, 21 y 15,6. El otro factor primordial residia en la
importancia que los analistas daban a los tipos de interés como factor adecuado para descontar
la tendencia futura de la Bolsa. Segtn este tipo de andlisis nuestra Bolsa estaba -y esta-
claramente infravalorada. Suponiendo un nivel de tipos a corto plazo del 9%, esa infravaloracién
se cifra entre un 16 y un 21%; por lo tanto, el indice general de la Bolsa de Madrid podria llegar
a finales de afio a un nivel del 310 y alcanzar nada menos que el 340 en el verano de 1994, caso
de proseguir el descenso de los tipos a medio y largo plazo. A parecidas conclusiones se llega
cuando se toman los beneficios empresariales como variable clave. El razonamiento se apoya en
este caso en la posible reactivaciéon de la actividad econémica que ese descenso propicie asi
como en la mejora de las cuentas de las sociedades, empezando por las eléctricas -que dado su
nivel de endeudamiento son las mas directamente beneficiadas por ese movimiento- vy
continuando por los bancos -cuya tasa de morosidad se confia comience a disminuir a partir del
segundo semestre del ano préximo. En todo caso, si los tipos a largo se situaran en 1994 entre
el 9yel 85% vy los beneficios de las empresas incluidas en el indice IBEX fuesen del orden del
6,5%, el indice general de la Bolsa de Madrid podria fluctuar entre el 310 y el 345. Como es
Iégico, en este tipo de razonamiento las previsiones de incrementos de los beneficios se
incorporan progresivamente en los modelos de valoracién al uso entre los analistas bursatiles y
los resultados ofrecen pronésticos para los meses finales de 1994 y comienzos de 1995.

lll. CONCLUSIONES.

Con una economia muy debilitada y con unas perspectivas inciertas en lo que a sus
principales variables se refiere -crecimiento, inflacion, evolucién del empleo, déficit publico, futuro
del tipo de cambio de la peseta, posibilidades de introducir reformas que flexibilicen su funciona-
miento y refuercen su escasa competitividad-, la Bolsa espanola ha mostrado hasta principios de
septiembre un optimismo continuado que se ha traducido en un alza espectacular tanto de sus
precios como de los volimenes negociados. Por afiadidura, ese optimismo se ha visto apoyado
por la confianza de los inversores extranjeros -especialmente institucionales americanos-, que han
apostado por un descenso de nuestros tipos de interés y por un tipo de cambio favorable a sus
aspiraciones de lograr tanto en los mercados de deuda publica como de acciones rentabilidades
mucho mas altas que las ofrecidas en sus propios mercados.

Pero, como he intentado recordar en el segundo apartado de ésta mi contribucién a
CUADERNOS, no podemos desgajar lo sucedido en la Bolsa espafnola del contexto mas general
en que se han movido las restantes grandes bolsas mundiales, empezando por las europeas. La
confianza en una recuperacion de la economia mundial en 1994, compatible con la continuidad
de una inflacién baja ha apoyado una visiéon optimista del futuro de los mercados bursatiles para
los préximos doce meses y con la ausencia de acontecimientos graves en zonas geo-politicas
estratégicas, tales como Oriente Medio o la antigua Unién Soviética. Esa vision recibié un
espaldarazo definitivo con la ampliacion de las bandas de fluctuacion de las monedas incluidas
en el mecanismo de cambios del S.M.E., interpretado unanimemente como anuncio de un
descenso generalizado de los tipos de interés en Europa; lo cual favorecié los flujos de inversién
hacia los mercados de nuestro continente, y de forma mas destacada hacia aquéllos como el
espafol y el francés, en los cuales existia margen para que la baja de los tipos fuese mas
acusada.

La tesis central de este trabajo es que los analistas bursatiles suelen ser por tendencia -no me
atrevo a decir que por deformacion profesional- méas optimistas, a la par que atrevidos, que los
analistas macroeconémicos. La interpretacién de los datos macroecondmicos es, -por lo tanto,
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muy diferente en unos y en otros. En el curso de los tres o cuatro Gltimos meses las dos premisas
basicas que han guiado sus prondsticos -y no se olvide que las publicaciones en que éstos se
recogen son leidas atentamente por centenares de personas de quienes dependen las decisiones
de invertir o no- han sido las dos siguientes: a) la economia mundial comenzara a recuperarse a
finales de 1993 y comienzos de 1994, sin que la inflacién constituya a medio plazo un obstéculo
para la misma; b) los tipos de interés descenderdn en EE.UU. y Japén se encuentran ya en los
niveles mas bajos de su historia reciente, en Europa forzosamente bajaran tanto por la necesidad
en que los Gobiernos se encuentran de reactivar sus débiles economias como porque la
ampliacién de las bandas del mecanismo de cambios del S.M.E. asi lo permite.

En esas condiciones, el criterio de valoracién de los mercados no es ya el PER -o el valor en
libros de las companias cotizadas- sino el tipo de interés. Y asi como de acuerdo con los dos
primeros podria considerarse que los mercados de renta variable estan caros, incluso si tomamos
en consideracién un prondstico optimista respecto a los beneficios empresariales en 1994, con
unos tipos de interés a la baja, en un contexto inflacionista controlado, cabe aceptar la posibilidad
de multiplicadores precio/beneficio mas altos para el afio venidero.

Repéarese que la contencidn de la inflacién es un supuesto clave en tales prondsticos, pues
el tipo de interés real resulta ser la variable determinante. Prueba de ello es que una ligera
desviacién alcista respecto a los pronésticos del mercado sobre el indice de precios al por mayor
en Gran Bretafia se tradujo, hace unos dias, en una pérdida del 1,5% del indice del Financial
Times para la renta variable. El caso de los mercados de renta fija es, incluso, mas paradigmatico.
Las expectativas de descenso en los tipos de interés canalizaron cuantiosos flujos de inversién
hacia ellos, pero la realidad actual es que, por ejemplo, los Bancos centrales de Francia y Bélgica
han sido muy cautos a la hora de bajar sus tipos -temerosos, sin duda, de propiciar un descenso
brusco en la cotizacién de sus respectivas divisas- y nadie puede predecir la actitud del
Bundesbank en los préximos meses, incluso si la recesién alemana continuara.

En algunos de esos mercados, tales como el americano o el inglés, la subida de los precios
en los activos de renta fija ha estado muy apoyada por una circunstancia especial que podria
desaparecer de la noche a la mafiana y que es la siguiente: ante una demanda de créditos
bastante débil, los bancos han aprovechado los bajos tipos de interés a corto plazo para financiar
la adquisicién por cuenta propia de papel a medio y largo plazo. Pero ante la menor seial de que
la curva de tipos de interés se vuelve contra ellos no vacilardn en deshacerse de esas carteras,
provocando un descenso brusco de los precios.

El auge de los mercados espafioles, tanto de renta fija como variable, se ha fundado en unas
pautas muy semejantes pero adaptadas a la peculiar situacién politica y econdémica que
caracteriza nuestro pais.

Es cierto que los tipos han bajado y que se ha estrechado el diferencial con los tipos de los
Bonos alemanes, con lo cual los precios en los mercados de renta variable y fija han subido,
atrayendo una abundante inversién extranjera. Y es probable también, al menos esa es la opinién
dominante en el mercado y entre sus analistas en el momento de redactar este trabajo, que se
produzca un nuevo descenso, que llevaria la rentabilidad de las Obligaciones del Estado a 10 afios
a niveles del 8,5% a finales de afio. Por afadidura, los menores tipos de interés se reflejaran en
los balances de las compafiias -especialmente las eléctricas- que podran empezar a recomponer
sus beneficios en el préximo ejercicio. Pero el hecho que me interesa destacar es que, en ultimo
térmimo, la euforia bursatil se ha basado casi exclusivamente en el descenso de los tipos de
interés, olvidando la existencia de incertidumbres que, aun cuando difuminadas durante el verano,
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no han desaparecido. Y aqui reside una de las claves para interpretar ese futuro que los analistas
bursétiles tiende a juzgar en términos més favorables que los analistas macroeconémicos, lo cual
explica la evidente divergencia en sus recomendaciones, divergencias que a éstos Ultimos les
produce siempre una embarazosa perplejidad.

Hasta ahora esos andlisis, y por lo tanto el propio mercado, estaba descontando el mejor de
los escenarios posibles respecto a los hipotéticos acuerdos en el Pacto Social y en la elaboracién
de los Presupuestos Generales del Estado. Si por las razones que sean, y no es este trabajo la
mejor ocasién para entrar en ellas, no se consigue un acuerdo claro de moderacién salarial y unos
presupuestos que anuncien para 1994 una moderacion creible del déficit publico, podria iniciarse
una fase de elevada volatilidad en los mercados. En ese caso comenzarian a recuperar su primacia
en el analisis burséatil las variables en que los macroeconomistas suelen hacer hincapié: evolucion
de la inflacién, inestabilidad del tipo de cambio de la peseta, continuacién de la fuerte apelacién
del Tesoro a los mercados de fondos, incertidumbres respecto a la evolucién futura de los tipos
de interés, entre otros.

Y lo cierto es que en las dos Ultimas semanas hemos tenido una buena prueba de la situacién
de incertidumbre que se acaba de describir: los resultados més visibles de la misma han sido una
disminucion del saldo de deuda publica en poder de no-residentes del orden de los 200.000
millones de pesetas y un descenso del indice general de la Bolsa de Madrid, que sin romper la
cota del 280 -que se muestra como un soporte sélido por el momento- ve dificil recuperar el
legendario nivel del 300 sin la ayuda de nuevos descensos de los tipos de interés del Tesoro vy
del Banco de Espafa o de noticias alentadoras que provengan de las negociaciones para lograr
un Pacto Social y de las conversaciones politicas para remachar la aprobacién de los Presupues-
tos Generales del Estado.

Al concluir este breve trabajo no se me ocurre mejor imagen que la de sefalar como la
divergencia analitica -lo que he calificado de existencia de una barrera sustentada en el uso de
"dos lenguajes”- entre los estudiosos de la situacién macroeconémica y los de la bursétil esté
convergiendo. Esa convergencia se produce, ademas, porque los segundos comienzan a filtrar
por un tamiz mucho més estrecho el optimismo que les dominé durante la primavera y el verano.
El futuro de la Bolsa en 1994 dependeréa de qué escuela de pensamiento tiene razén: sila bursétil,
mas atrevida y confiada, o la macroeconémica, mds cauta y desilusionada.
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