Grdaficos del Mes

LA EVOLUCION BURSATIL Y EL COMPORTAMIENTO DEL CONSUMO

Muchos estudiosos de la economia han in-
tentado descubrir cudles son las relaciones en-
tre la evolucién de la economia financiera y de
la economia real y, concretando mas, qué inte-
rrelaciones existen entre el mercado de valores
y las variables macroecondmicas principales.
Desde siempre ha sido aceptado que dichas
interdependencias existen, de manera que la
bolsa ha sido considerada como un barémetro
econdmico. En efecto, la evolucién de las coti-
zaciones de las acciones, que en definitiva no
son sino el reflejo del valor de mercado de las
empresas y éste depende de los beneficios
gue sean capaces de generar las mismas, son
el resultado de la evolucién de la economia en
general y de cada sector o empresa en particu-
lar. Por ofra parte, los inversores buscan obte-
ner no sélo el beneficio que les reportan los di-
videndos pagados por las empresas sino tam-
bién plusvalias o bien evitar minusvalias
ocasionadas por las fluctuaciones de las coti-
zaciones, por lo que intentan anticiparse a ta-
les fluctuaciones. Ello explica que los indices
bursatiles sean casi siempre un indicador ade-
lantado de la marcha de la economia, aunque
en los Ultimos anos, debido al proceso de glo-
balizacion de los mercados financieros, dichos
indices puede que ya no reflejen, al menos en
el corto plazo, la evolucion concreta de una
economia nacional sino la de las grandes po-
tencias o bloques internacionales.

Pero, mas recientemente, las trabajos se
han orientado a buscar {a relacion de causali-

dad contraria, es decir, si la evolucién de las
cotizaciones puede influir en las decisiones de
gasto de los agentes econdémicos y concreta-
mente en el consumo. El punto de partida teori-
co es que el consumo no sélo depende de la
renta sino también de la riqueza de las familias
0 consumidores, como pusieron de manifiesto
las teorias de la renta permanente y del ciclo vi-
tal desarrolladas en los afos cincuenta y se-
senta por M. Friedman y F. Modigliani, respecti-
vamente. Un aumento de la riqueza conllevaria
l6gicamente un aumento del consumo vy vice-
versa. La reciente crisis de los mercados finan-
cieros ha vuelto a plantear la cuestién, inten-
tando deducir conclusiones practicas de caraa
predecir el comportamiento del consumo pri-
vado durante los meses finales del ano en cur-
so y durante el proximo tras las caidas de las
cotizaciones bursatiles de agosto y septiembre
Gltimos. En definitiva, la cuestién es si la crisis
bursatil puede originar, a través de un "efecto ri-
gqueza" negativo o un deterioro de la confianza,
una recesiéon del consumo y, como consecuen-
cia, del PIB. No es el objetivo del Gréfico del
mes teorizar ni aportar conclusiones definitivas
sobre este tema, sino presentar de forma sim-
ple las evoluciones del consumo, de las expec-
tativas de los consumidores y de la Bolsa en los
Gltimos anos, intentando verificar si el efecto ri-
gueza tiene una influencia significativa en el
comportamiento de los consumidores.

En la literatura econémica podemos encon-
trar las mas variadas posiciones al respecto.
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GRAFICO NUM. 1
iNDICE DE LA BOLSA DE MADRID Y CONSUMO PRIVADO
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Fuentes: INE (CNTR) y Bolsa de Madrid.

Hay autores(1) que sefialan que el consumo es  satil: uno directo, derivado de la modificacion
un indicador adelantado de la Bolsa, dado que de los rendimientos de las acciones en relacion
el mismo tiene un valor prospectivo para las  alos de los activos monetarios; y otro, como in-
empresas en cuanto posibilidades de benefi-  dicador adelantado de la marcha de la econo-
cio. Sin embargo, como se sefialé anteriormen-  miay de los beneficios empresariales.

te, las cotizaciones de hoy suelen descontar la

evolucion prevista de las empresas con varios El grafico nim. 1 parece dar la razén a la
meses de antelacién, por lo que la variable ex-  teoria de que la Bolsa es un indicador adelanta-
plicativa de las cotizaciones serfa no tanto el  do del consumo. En él se representan las tasas
consumo de hoy sino el previsto. Si se es ca-  de variacion interanual del indice General de la
paz de hacer una buena prevision de éste, en-  Bolsa de Madrid y del consumo privado desde
tonces el comportamiento de la Bolsa seriaun 1987 hasta la actualidad. A lo largo de 1986 la
buen indicador adelantado del consumo y, en  Bolsa registrd una fuerte recuperacion, situan-
general, del PIB. En realidad, para los inverso- dose las ganancias interanuales al finalizar di-
res en Bolsa, como para los mas expertos ana-  cho afo en un maximo, con valores superiores
listas, es dificil hacer buenas previsiones y to-  al 120%. Desde comienzos de 1987 esta tasa
davia mas anticipar y fechar correctamente  empieza a desacelerarse rapidamente, con
cambios o puntos de inflexion en la evolucién  unarecuperacion durante el segundo trimestre
de los agregados econémicos. Sin embargo, si  seguida de una profunda caida en el otofio pro-
pueden tener una gran ayuda en la evolucion  vocada por el desplome de la Bolsa de Nueva
de los tipos de interés y mas concretamente en  York. Mientras, el consumo prosiguio su fuerte
los movimientos de los bancos centrales. Es-  crecimiento, no iniciando su desaceleracion

tos suben sus tipos cuando empiezan a mani-  hasta el cuarto trimestre de ese afno. Para dete-
festarse sintomas inflacionistas de recalenta- ner el desplome de las bolsas, los bancos cen-
miento de la economia, con el fin de evitar si-  trales procedieron a rebajar los tipos de inte-

tuaciones limite que tarde o temprano podrian  rés, lo que originé la interrupciéon de la fase
provocar una recesion, y actGan en sentido  descendente del consumo recién iniciada. La
contrario cuando la inflaciéon ha sido controla-  Bolsa también recuper6 la caida del otofo de
day la economia se encuentra en horas bajas. 1987, pero su recuperacion se detuvo a media-
Asi, pues, los movimientos de los tipos de inte-  dos de 1988, anticipando el maximo ciclico del
rés tendrfan dos efectos sobre la evolucién bur-  consumo que se produciria tres trimestres més
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tarde. A partir de mediados de 1988, las tasas
de variacién interanual del indice bursatil se
orientan a la baja, registrando un nuevo mini-
mo ciclico a finales del tercer frimestre de 1990,
mientras el del consumo se retrasa hasta el se-
gundo trimestre de 1991. Este adelanto de las
cotizaciones respecto al consumo lo vemos
también en los minimos de septiembre del
1992 y de enero del 1995 y en el méximo de
enero del 1994,

Desde comienzos de 1995 y hasta la prima-
vera de 1998 la Bolsa mantuvo una tendencia
alcista, aunque con correcciones, siendo la
mas importante de ellas la del otofio del 97,
provocada por la crisis financiera desatada en
los paises asiaticos tras la devaluacién del bath
tailandés y por las expectativas de nuevas al-
zas de los tipos de interés en Estados Unidos.
Esta se super¢ al cambiar dichas expectativas
y fundamentalmente por la afluencia de inver-
sién provocada por los trasvases de carteras
desde los paises afectados por la crisis hacia
mercados mas seguros. Sin embargo, desde el
pasado mes de abril y con un breve paréntesis
en julio, las tasas de variacion anual del Indice
de la Bolsa de Madrid, al igual que las del resto
de paises occidentales, ha sufrido una nuevay
profunda correccién que ha llevado la tasa de
variacion interanual desde un maximo del 88%
enmarzo aun 8,3% en septiembre. Parte de las
pérdidas se han recuperado en octubre y no-
viembre, como consecuencia de las bajadas
de tipos de interes llevadas a cabo en Estados
Unidos y Europa, pero parece improbable que
el nivel de las cotizaciones supere el maximo
alcanzado en julio Gltimo y mas alin que a par-
tir de ahi continlie la escalada alcista iniciada
en 1995. Por ello, las tasas de variacion intera-
nual volveran previsiblemente a orientarse ala
baja, pudiendo convertirse en negativas a la
altura de marzo o abril del proximo afo. La ra-
z6n fundamental de esta previsién es que la
fase expansiva del ciclo de la economia norte-
americana esté tocando a su fin, lo gque signifi-
ca que los beneficios empresariales empiezan
a orientarse a la baja y con ellos, las cotizacio-
nes de las acciones. Obviamente, si la Bolsa
americana se orienta a la baja, no cabe pensar
que las europeas actlen en sentido contrario,
por mas que la previsiones econémicas a este
lado del Atlantico sean mas optimistas. En
este contexto, nuevas bajadas de tipos de in-
terés pueden ayudar a hacer mas suave el
"aterrizaje", pero no seran capaces a corto pla-

zo de invertir la tendencia econdmica funda-
mental.

Si dicho escenario se cumple y los indices
bursatiles siguen adelantando como hasta
ahora el ciclo del consumo, la conclusién es
obvia: la fase alcista del consumo deberia tocar
techo a principios de 1999. Sin embargo, exis-
ten varios argumentos para prever que en esta
ocasion el desfase entre la Bolsa y el consumo
puede ser superior al del pasado: en primer lu-
gar, como se ha senalado, el ciclo econémico
en Europa continental va més retrasado que el
de Estados Unidos, por lo que en principio
quedaria mas recorrido al alza; en segundo lu-
gar, las bajadas Ultimas de tipos de interés en
Europa, aunque no consigan enderezar al alza
las cotizaciones bursatiles, si pueden actuar
expansivamente sobre la demanda de consu-
mo; por ultimo, por lo que respecta a Espana,
la bajada de la imposicion sobre la renta de las
familias aumentara desde comienzos de 1999
larenta disponible de éstas, lo que impulsara al
alza al consumo.

Lo que también pone de manifiesto el gréafi-
co nam. 1 es que en el corto plazo, es decir, a
unos pocos meses vista no parece existir una
correlacién significativa entre las variaciones
de las cotizaciones bursatiles y las del consu-
mo, si bien es cierto que la metodologia de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), que
presenta los datos filtrados y suavizados de los
movimientos erraticos o irregulares de cada
periodo, no es la mas propicia para detectar ta-
les correlaciones. Es decir, como han puesto
de manifiesto diversos estudios econométri-
cos, el efecto riqueza derivado de variaciones
en las cotizaciones apenas tiene incidencia en
el comportamiento del consumo, incluso en
Estados Unidos, donde el porcentaje del patri-
monio de las familias invertido en renta variable
es mucho mas elevado que en Europay mucho
mas que en Espafa. Una posible explicacion
nos la brinda la propia teorfa de la renta perma-
nente: asi como las familias no modifican al
alza o a la baja su nivel de consumo ante varia-
ciones de su renta cuando entienden que éstas
son transitorias, también podrian obrar en el
mismo sentido ante las fluctuaciones de laren-
ta variable si entienden que las mismas son
sélo ciclicas o irregulares y que no afectan, por
tanto, a su riqueza a largo plazo. De hecho, si
observamos la evolucién del consumo en los
Ultimos afnos podemos ver que ha mantenido
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GRAFICO NUM. 2

CONSUMO PRIVADO, RENTA SALARIAL E iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Porcentaje de variacion anual o saldos
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Nota:Los datos del indice de Confianza del Consumidor y de renta salarial para IV-98 son medias de octubre y noviembre.

Fuentes: Comision UE, INE (CNTR) y elaboracion propia.

una tender)cia creciente, pero moderada,
mientras el Indice General de la Bolsa de Ma-
drid acumulaba ganancias del 240% entre mar-
zo de 1995y julio de 1998. Bien es verdad que
el porcentaje de activos de las familias en renta
variable en 1997 no suponia mas que el 14,5%
del total de activos financieros de las mismas.
Lo que si han provocado las subidas de la renta
variable es una recomposicion de las carteras,
pues este porcentaje apenas suponia un 8,4%
en 1995.

Tampoco parece verse afectada la confian-
za de los consumidores cuando se producen
bruscas oscilaciones de los indices bursatiles,
como puede observarse en el grafico num. 2.
Es enormemente ilustrativo cémo ni la crisis de
1997 nila de 1998 han producido la menor me-
lla en el Indicador de Confianza de los Consu-
midores, que ha continuado su tendencia alcis-
ta hasta superar en los mese finales de 1998
los niveles alcanzados en el anterior ciclo. En
realidad, cabe pensar que la confianza viene
determinada fundamentalmente por la percep-
cién de la economia en general y, muy particu-
larmente, por la evoluciéon del empleo y de las
rentas salariales, variable también recogida en

el grafico nim. 2. La correlacion entre estas va-
riables y el consumo es muy alta, pues no en
balde las remuneraciones de los asalariados
son el componente de la renta disponible de
las familias con el que el consumo guarda una
correlacién mas estrecha. Por otra parte, a la
vista de estos indicadores, cabria pensar que
las estimaciones de la CNTR para el consumo
privado se quedan cortas desde 1997, dada la
brecha que se ha ido abriendo entre dichos in-
dicadores (y otros no representados en el grafi-
co) y las estimaciones del consumo. En todo
caso, lo que si parece deducirse es que el con-
sumo no ha alcanzado todavia el maximo en el
actual ciclo y que la ligera desaceleracion del
mismo que ponian de manifiesto los Gltimos
datos de la CNTR para el segundo trimestre de
1998 no ha tenido continuidad en la segunda
parte del ano.

NOTA

(1) Véase André, Nuno y Pérez Garcia: A Multifactor sector
Model for the Stock Market: Evidence from Spain, 1998.
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