LA MINERIA Y EL PETROLEO
EN BOLSA:
EVOLUCION Y SITUACION
ACTUAL

En este articulo de Alberto Cerrolaza y Santiago
Fernandez de Lis se estudia la evolucion historica y
situacién actual, en cuanto a su presencia en la Bolsa, de
dos sectores, el de la mineria y el del petroleo que, en su
relacion con esta institucion presentan caracteristicas muy
diferentes. La mineria es un sector con poco peso relativo
en cuanto a nivel de contratacién, pero con presencia
tradicional en Bolsa de las empresas mineras, presencia
diferenciada en las estadisticas bursatiles. El petréleo, por el
contrario, tiene un peso apreciable en el mercado de valores
espanol, pero a través de pocas empresas, no conectadas
con actividades extractivas y no consideradas como tal
sector diferenciado en las estadisticas bursatiles. Por ello,
los autores proceden a su estudio claramente diferenciado y
llegan a conclusiones dispares en cuanto a uno y otro
sector. Para el caso del sector minero, las conclusiones, en
cuanto a su situacion actual en la Bolsa de Madrid, son
desalentadoras, «hasta el punto de que apenas cabe hablar
de un sector minero en Bolsa». Sin embargo, el sector del
petroleo, del que cotizan Gnicamente tres empresas a
mediados de 1986, supone un 6,25 por 100 del total del
volumen de contratacién negociado en la Bolsa de Madrid,
y algo mas del 2 por 100 de la capitalizaciéon bursétil.

El trabajo que ahora presentamos estudia las causas
determinantes de la situacion actual de ambos sectores y

sus perspectivas de futuro.

INTRODUCCION

a extraccion de materias
L primas del subsuelo consti-

tuye, a priori, el denomina-
dor comun de los sectores mine-
ro y del petrdleo. En la medida en
que de esta caracteristica comun
deriven comportamientos bursa-
tiles homogéneos, puede tener al-
gun sentido el estudio conjunto
de ambos sectores.

Sin embargo, la configuracion
de la mineria y del sector petro-

leo en la economia espafiola pre-
senta profundas discrepancias, a
las que, a efectos de este estudio,
se unen unas caracteristicas bur-
satiles muy diferentes. Es por ello
que se ha optado por presentar
ambos sectores completamente
separados.

La mineria es un sector con
cierta tradicion historica en la Bol-
sa espafiola, aunque con escasa
importancia relativa. Ha habido
muchas sociedades mineras que
han cotizado en Bolsa, en gene-
ral empresas pequenas y con un

escaso nivel de contratacion. En
la Bolsa de Madrid el sector mi-
nero ha figurado como tal en las
estadisticas sectoriales, aunque
con lagunas para determinados
periodos y determinados indica-
dores. Pero existen serios proble-
mas de delimitacion, en la medi-
da en que no es facil determinar
si la actividad principal de una
empresa en concreto es 0 No es
extractiva. Para un periodo largo,
la clasificacion sectorial de la Bol-
sa de Madrid coincide, esencial-
mente, pese a ello, con el sector
de la mineria extractiva.

El sector del petroleo, por el
contrario, si goza de un cierto
peso en el mercado de valores.
Se trata de pocas empresas y con
muy poca O ninguna conexion
con actividades extractivas. El
sector del petroleo en Espaiia ha
estado muy limitado a las fases de
refino y distribucion, y esta exen-
to, por lo tanto, de las particula-
ridades de las empresas dedica-
das primordialmente a la extrac-
cion de materias primas. El hecho
de que el sector del petroleo nun-
ca haya sido considerado como
tal en las estadisticas de la Bolsa
dificulta su estudio, pero ha sido
posible, en ciertos periodos y para
ciertas estadisticas, obtener la in-
formacion desglosada por socie-
dades y agrupar posteriormente
las del sector petroleo.

Por todo lo anterior, el estudio
de ambos sectores se presenta
por separado, criterio que se ve
reforzado por las dispares conclu-
siones del analisis de los dos
sectores.

Por Ultimo, conviene aclarar
que las estadisticas analizadas
proceden exclusivamente de la
Bolsa de Madrid. No ha parecido
preciso ampliar el estudio a otras
Bolsas, ya que la aportacion adi-
cional de informacion hubiera
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sido muy pequefia. La Bolsa de
Madrid concentra, durante el pe-
riodo analizado, mas del 70 por
100 de la contratacién, cerca del
100 por 100 de la capitalizacion y
el nimero de sociedades de am-
bos sectores, y la evolucion de las
cotizaciones a largo plazo, légica-
mente, difiere minimamente de la
de las demas Bolsas.

I. LAS EMPRESAS
MINERAS EN BOLSA

El analisis de la situacion actual
del sector minero en la Bolsa de
Madrid conduce a conclusiones
en cierto modo desalentadoras,
hasta el punto de que apenas
cabe hablar de un sector minero
en Bolsa. Algunos datos serviran
para centrar en su justa dimen-
sion la entidad del sector minero
en el mercado de acciones.

En la Bolsa de Madrid cotizan,
en junio de 1986, cinco socieda-
des que pueden ser consideradas
mineras en sentido estricto, en la
inteligencia de que existen otras
que, aungue en parte se dedican
a tareas de mineria extractiva, no
pueden encuadrarse como mine-
ras por no ser ésta su actividad
principal.

De estas cinco sociedades, una
se encuentra con la cotizacién
suspendida desde junio de 1984
y otra no realiza cambios desde
junio de 1985, de modo que s6lo
tres sociedades que coticen regu-
larmente pertenecen al sector de
la mineria.

Por lo que se refiere a socieda-
des de algin modo conectadas
con la actividad minera, al menos
tres de las que cotizan en Madrid
se dedican en parte a tareas ex-
tractivas, si bien estan encuadra-
das como metélicas béasicas en

el Boletin de Cotizacion Oficial
—que sigue la clasificacion nacio-
nal de actividades econémicas —
y en el grupo siderometalirgico
en las estadisticas anuales de la
Bolsa.

Para simplificar, en adelante
asumiremos la clasificacion sec-
torial de la Bolsa de Madrid, ya
que el analisis de la evolucién del
sector en un periodo dilatado no
permite un proceso riguroso de
seleccion de empresas concretas,
seleccion que, por otra parte, no
es facil, dada la frecuencia con la
gue en una misma empresa coin-
ciden la actividad meramente ex-
tractiva con la transformacion de
los productos.

Segun los datos de la Memo-
ria de la Bolsa de Madrid corres-
pondiente a 1985, las cinco so-
ciedades mineras tienen un capi-
tal admitido de 4.562 millones de
pesetas nominales y 5.154 efec-
tivas, es decir, valorando las ac-
ciones al Gltimo precio de dicho
afo. La capitalizacion bursatil del
sector minero es tan séloun 0,17
por 100 del total de la Bolsa de
Madrid. Igualmente pequefias,
en términos relativos, son las ci-
fras de contratacion: 844 millones
en 1985, que también suponen
un 0,17 por 100 del total nego-
ciado en acciones, pudiendo de-
ducirse de estas cifras que el in-
dice de liquidez del sector mine-
ro coincide con la media del mer-
cado.

La comparacion con el conjun-
to del mercado de acciones pone
claramente de manifiesto el pa-
norama actual del sector minero
en Bolsa: solo cinco sociedades
frente a un total de 375, un 1,3
por 100, cuyo peso especifico
en las cifras de capitalizacion y
contratacion (0,17 por 100} indi-
ca que el tamafio medio de estas
empresas es también claramente

menor que el de la media de la
Bolsa.

¢A qué causas cabe atribuir
esta situacién? Sin modificar un
apice la principal observacion, ya
adelantada, de que apenas se
puede hablar de un sector mine-
ro representativo en nuestros
mercados de capitales, pasare-
mos a analizar los condicionantes
de la situacion actual, de los cua-
les, como veremos, se extraen
importantes matizaciones a la an-
terior conclusion.

Algunas causas de la
escasa presencia de
sociedades mineras en
la Bolsa espaiiola

La historia del sector minero en
Espafia pone de manifiesto su es-
casa presencia en Bolsa y, lo que
es mas importante, las pocas po-
sibilidades de que tal cosa hubie-
ra ocurrido. Ni las empresas mi-
neras fueron sociedades tipica-
mente bursatiles ni, probable-
mente, la Bolsa espaiiola ha sido
proclive a interesarse excesiva-
mente por este tipo de socieda-
des. Tampoco se han dado en
ningln momento, como vere-
mos, las condiciones para una
adecuada difusion del capital que
permitiera una cierta implantacion
del sector minero en Bolsa.

1. El desarrollo minero del si-
glo XIX se basé6 en la fuerte pe-
netracion de capitales extranje-
ros, al amparo de la Ley de Minas
—ultraliberal— de 1869. El capi-
tal nacional solo jug6 un papel
muy marginal en la principal eta-
pa del desarrollo minero contem-
poraneo. Las mejores explotacio-
nes quedaron en manos extran-
jeras y, por tanto, fuera de los
mercados de valores nacionales.
Esta situacion se mantuvo bési-
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camente hasta después de la gue-
rra civil.

2. Tras la guerra, algunas de las
principales sociedades pasaron a
manos publicas o semipublicas,
de modo que tampoco en esta
etapa fueron sociedades idoneas
para su cotizacién en Bolsa. Al-
gunas de ellas estaban admitidas
a cotizacion, pero de hecho no
contrataban nunca.

3. Las sociedades mineras que
no eran ni publicas ni extranjeras
solian ser pequefias empresas fa-
miliares, a las que la cotizacion en
Bolsa no aportaba gran utilidad.
Algunas de ellas tuvieron cierto
contacto con el mercado bursatil
en el ultimo tercio del siglo XIX,
cuando contrataban en los aleda-
fios (1) de la Bolsa. Pero, méas que
contratacion de valores mobilia-
rios, se trataria de una modalidad
de lo que hoy llamamos venture-
capital, es decir, compartir el ries-
go de una pequefia empresa en-
tre varios individuos.

4. El capitalista tradicional es-
pafol tenia una aversion al ries-
go posiblemente superior a la nor-
mal en otros paises. De hecho,
hasta bien entrado el siglo XX en
la Bolsa de Madrid se negociaba
basicamente deuda publica. Por
otra parte, las empresas mineras,
por lo general, comportan un ries-
go mayor que el de otro tipo de
sociedades. Ello se debe a la pro-
pia naturaleza del negocio, en el
que frecuentemente se descono-
ce el tamafio de la mina, asi como
a factores de oferta —muy erra-
tica— y de demanda —muy de-
pendiente de los precios y de la
coyuntura internacional. El descu-
brimiento de una nueva mina, la
entrada en el mercado internacio-
nal de un nuevo pais productor o
la aparicion de un producto sus-
titutivo pueden afectar en cual-
quier momento a las sociedades

mineras. Si a ello se afade la ex-
periencia, en los afios de boom de
la mineria en el siglo XIX, de nu-
merosos negocios fraudulentos y
especulaciones ruinosas, no es de
extrafiar el escaso entusiasmo por
este sector en un mercado acos-
tumbrado a la renta fija con la ga-
rantia del Estado.

b. Espafa es un pais de mine-
ria antigua. La ultima gran explo-
sion de nuevas minas se produjo
en el siglo XIX, cuando el capital
nacional no estaba preparado
para asumir la empresa. A partir
de la guerra civil, la produccion
minera pierde peso casi sin inte-
rrupcion en el conjunto de la in-
dustria espafiola. Por otra parte,
el principal atractivo de las socie-
dades mineras en Bolsa es su ca-
pacidad de generar fuertes plus-
valias en cortos periodos de tiem-
po a causa del descubrimiento de
nuevos filones. En su mayoria, las
empresas mineras que cotizaban
en la Bolsa de Madrid en el siglo
XX carecian de tal capacidad. Por
tanto, nunca fueron una alterna-
tiva atractiva para los inversores
tradicionales, excepto en el caso
de empresas muy concretas o en
los periodos fuertemente especu-
lativos en que aumentaron de
precio rapidamente al arrastre de
las sociedades lideres en la Bol-
sa. Como veremos mas adelante,
son los paises de mineria nueva
(Estados Unidos, Canada, Aus-
tralia...) los que concentran la
mayor parte de la produccion
mundial y, por tanto, los Gnicos
en los gue el sector tiene cierto
peso en los mercados de capita-
les, aunque en ninguno de ellos
pueda considerarse a la mineria
como uno de los sectores lideres.

Algunas salvedades

Antes de entrar en un andlisis

mas pormenorizado de la evolu-
cion historica del sector, convie-
ne hacer algunas salvedades y
matizaciones, tanto a las cifras
manejadas como a los conceptos
vertidos en el epigrafe anterior.

1. Las estadisticas de la Bolsa
de Madrid minusvaloran el peso
del sector minero, asi como exa-
geran la magnitud de la crisis de
los Ultimos anos. A partir de la
guerra se aprecia una clara ten-
dencia a la concentracion vertical
de los procesos productivos en el
sector minero. Empresas antes
puramente extractivas pasan a
dedicarse a la transformacion y
comercializacion de los productos
terminados, y viceversa. Por lo
general, la fase de transformacion
y elaboracién va ganando peso en
la actividad de la empresa, para
la cual, al cabo de algin tiempo,
la mineria extractiva termina sien-
do bastante residual. Ello hace di-
ficil la delimitacion del sector y
distorsiona los datos estadisticos.
En un periodo que va desde 1970
hasta hoy se produce una retira-
da masiva de sociedades del sec-
tor minero, por las causas si-
guientes:

a) El paso, siempre arbitrario
en el tiempo, de muchas socieda-
des importantes a sectores mas
de acuerdo con lo que, con los
afios, se habia convertido ya en
su actividad principal, sea indus-
trial o comercial.

b) La exclusion, a partir de
1970, de las sociedades que de
hecho no cotizaban, fenémeno
que descapitaliza el sector en
afos concretos y de forma igual-
mente arbitraria, ya que su pre-
sencia en Bolsa era desde hacia
mucho tiempo mas nominal que
real. Algunas de ellas eran em-
presas publicas que, en realidad,
nunca deberian haber estado ad-
mitidas a cotizaciéon. Como con-
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secuencia de estas exclusiones,
se produce una fuerte caida en el
numero de sociedades y en el ca-
pital adnlitido que, sin embargo,
no refleja una crisis real del sec-
tor en los afios en que se produ-
ce la baja estadistica, sino que en-
cubre el letargo, muy anterior, de
este grupo de sociedades.

c) Los procesos de absorcion
y fusion entre diversas compa-
filas, como consecuencia de los
cuales algunas sociedades cam-
bian de denominacion social y pa-
san a otros sectores, en particu-
lar quimicas y siderometaltirgicas.

Por lo tanto, si bien es cierto
que la importancia del sector mi-
nero en los mercados de capita-
les es muy escasa en la actuali-
dad, tampoco cabe hablar de
crisis en sentido estricto, ya que,
depurando las cifras, queda pa-
tente el hecho de que nunca tuvo
una gran entidad en el conjunto
de la Bolsa. El espectacular des-
censo en las cifras de numero de
sociedades y capital admitido en-
cubre una caida mucho menos
pronunciada, desde un maximo,
que podria situarse alrededor de
1970, mucho méas modesto.

Si puede hablarse de crisis del
sector en el periodo 1957-1967,
crisis en el sentido de caida de las
cotizaciones y referida a un con-
creto y reducido grupo de socie-
dades, las Unicas con un cierto ni-
vel de actividad. La fuerte caida
del indice sectorial en este perio-
do contrasta con la evolucion al-
cista del indice general de Bolsa
y es, probablemente, reflejo de la
pérdida de importancia de la mi-
neria en el conjunto de la econo-
mia espafiola en los afios de fuer-
te desarrollo industrial.

2. Al hablar de mineria y Bol-
sa no deben olvidarse aspectos
y relaciones indirectas entre una

y otra, que son, en cierto modo,
mas importantes que un mero
estudio de las sociedades concre-
tas que cotizaron en Bolsa. Quie-
re esto decir que la configura-
cién actual de los mercados de
capitales es, en parte, el resul-
tado de un desarrolio industrial
que tuvo su origen, entre otros,
en el sector minero. Por poner un
ejemplo claro, la mineria de hie-
rro en el Pais Vasco facilité el de-
sarrollo de la siderurgia y la ban-
ca en esta region, y de ahi derivan
sociedades hoy dia muy impor-
tantes en la Bolsa. La primera em-
presa quimica del pais tiene su
origen en una sociedad minera de
capital inicialmente extranjero.
Ferrocarril y mineria, estrecha-
mente conectados entre si, fue-
ron el eje del desarrollo industrial
y bursatil del dGltimo tercio del si-
glo XIX. Es decir, que aunque la
financiacion directa via Bolsa
haya sido muy escasa, el sector
minero contribuyé desde un pun-
to de vista historico a la configu-
racion de los modernos mercados
de capitales.

Mineria y Bolsa:
caracteristicas generales
de los valores mineros
en Bolsa

Todos los sectores que compo-
nen un mercado de valores tie-
nen, qué duda cabe, sus peculia-
ridades. Asi, la problematica de
las sociedades financieras es muy
distinta de la de las industriales,
y sus comportamientos burséatiles
difieren a causa de ello. Pero el
sector minero es, sin duda, uno
de los sectores de caracteristicas
mas particulares. Su cotizacion
en Bolsa estd condicionada por
una serie de elementos inheren-
tes a la empresa minera que dan
pie a lo que podriamos llamar,

en expresion no exenta de cierto
empaque, una teoria bursatil del
sector minero.

Como afirma Martinez lbarre-
ta, «una mina se diferencia de
casi todas las demas empresas en
que es un activo que va disminu-
yvendo a medida que se explota:
cada tonelada de mineral que de
ella se extrae va disminuyendo
ese activo hasta que llega a de-
saparecer cuando se agota el mi-
neral» (2).

Ahora bien, la cantidad de mi-
neral no suele conocerse con to-
tal precision, lo que generalmen-
te se traduce en un riesgo supe-
rior al de otro tipo de actividades
empresariales. Riesgo en el sen-
tido bursatil del término, es decir,
incertidumbre. Una mina puede
contener una cantidad de mine-
ral menor de la inicialmente esti-
mada, o bien de inferior calidad,
pero puede ocurrir también que
la explotacion contenga filones
desconocidos, que aumentaran el
valor de la mina. En este ultimo
caso, el activo del que hablaba-
mos al principio aumentara tam-
bién, y ademas lo hara suibita-
mente, con lo que los antiguos
propietarios se encontraran con
una inesperada plusvalia. Este es
uno de los principales atractivos
de la inversién en acciones mine-
ras, gue es, COmMo vemaos, con-
sustancial a la idea misma del
riesgo.

El inversor en este tipo de va-
lores buscara fundamentalmente
tres clases de remuneracion:

e | a amortizacion del capital
invertido inicialmente, de forma
que, afio a aiio, se le compensa
por la pérdida de valor del activo
reflejada en la cotizacion, ya que
ésta deberia tender a cero a me-
dida que avance el periodo de ex-
plotacion.
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA CAPITALIZACION Y EL NUMERO

DE SOCIEDADES MINERAS EN LA BOLSA DE MADRID
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e Un interés normal, que sera
el del activo sin riesgo del
mercado en cada momento.

* Una ganancia adicional que
compense el riesgo de obtener
menores rendimientos o de no
obtenerlos, llamada prima de
riesgo.

Ahora bien, una mina puede
contener también una cantidad
de mineral practicamente inago-

table, y en este caso sus acciones
se comportaran de modo muy
distinto. Pagaran un divi-
dendo mas o menos estable y una
prima de riesgo que, en este caso,
seria funcién, por ejemplo, de la
evolucién del precio nacional e
internacional del mineral.

Hemos contemplado la renta-
bilidad y la seguridad en las em-
presas mineras, pero queda un
tercer aspecto que es de gran
importancia en las Bolsas: la

liquidez. En principio, un valor
admitido a cotizacién en Bolsa
sera siempre mas liquido que otro
que no lo esté, pero, claro esta,
dentro del mercado bursatil hay
muchas diferencias entre unos y
otros titulos. En este sentido, las
empresas mineras suelen presen-
tar un indice de liquidez inferior,
al tratarse de sociedades relati-
vamente pequenas, con una difu-
sion del capital limitada y, en
consecuencia, escaso volumen

de contratacion en Bolsa.




La evidencia empirica en la Bol-
sa de Madrid avala, sin ningin
género de dudas, este principio
general. El tamafio de las empre-
sas mineras en Bolsa es, y ha sido
siempre, notablemente inferior a
la media. En 1960, la media de ca-
pital social en las mineras admiti-
das a cotizacion en Madrid era de
72,6 millones de pesetas, frente
a 232 en el total del mercado. La
diferencia aumento considerable-
mente en los afios de crisis bur-
satil, hasta situarse, en 1980, en
246 millones en las mineras y
2.720 en la media. En 1985, la em-
presa promedio del sector mine-
ro tenia admitido un capital de
900 millones frente a 5.650 en la
media de las 334 empresas admi-
tidas. Si en lugar del capital no-
minal comparamos el efectivo, la
diferencia es ain mayor: 1.031
millones en las mineras y 9.004 en
el conjunto.

Pero la escasa liquidez de las
empresas del sector minero no ha
sido sélo consecuencia de un ta-
mafio medio inferior, sino de un
nivel de contratacion también me-
nor en términos relativos. El coe-
ficiente de rotacibn —cociente
entre la contratacion y la capita-
lizacién efectiva— es ilustrativo
en este sentido. Para las mineras,
permanece por debajo del 3 por
100 hasta 1980, mientras el con-
junto del mercado se mueve en
un entorno entre el 5y el 10 por
100. A partir de 1980, sin embar-
go, el sector minero aumenta no-
tablemente su grado de liquidez
y el coeficiente de rotacion se si-
tda en linea con el total de Bol-
sa, coincidiendo ambos en el 16,4
por 100 en 1985. Esta mejora es
consecuencia del proceso de de-
puracion de sociedades con esca-
sa o0 nula contratacién gue tuvo
lugar a lo largo de toda la década
de los setenta, y que afectd con
particular intensidad al sector de
la mineria.

Otra caracteristica destacable
de los valores mineros, en parte
derivada de las anteriores, es la
relativa independencia de la evo-
lucién de sus cotizaciones respec-
to a la tendencia general del mer-
cado.

En una regresion tipica respec-
to al indice general, el coeficien-
te de correlacién es inferior a 0, 1
en tres de las cuatro sociedades
estudiadas, y el coeficiente 3 es
muy préximo a cero en el conjun-
to del sector, y, en el caso de al-
gunas sociedades, negativo, lo
que indica un muy escaso segui-
miento de la tendencia del mer-
cado. Hay que deducir que el in-
dice general de Bolsa no es la
variable relevante a la hora de
analizar el comportamiento de los
precios de las acciones mineras,
que en algan caso evolucionan
inversamente al indice general
(8<0).

Los pobres resultados obteni-
dos del contraste econométrico
desaconsejan su exposicion en
profundidad. Contrariamente a
la mayoria de las acciones lideres
en la Bolsa, los rendimientos de
las mineras no se ajustan a una
distribucién normal, por lo que
los calculos realizados arrojan re-
sultados escasamente fiables y
representativos. La discontinui-
dad en la contratacion es la prin-
cipal causa de su anémalo com-
portamiento. Baste decir, para
avalar las conclusiones expues-
tas anteriormente, que el analisis
de la evolucion de los rendimien-
tos pone de manifiesto una alta
desviacion tipica (indicativa del
riesgo), asimetria y elevada Kur-
tosis (propias de valores poco li-
quidos).

En resumen: las acciones mine-
ras tienen, en principio, cierta ten-
dencia a registrar minusvalias en
terminos reales, dada la necesi-

dad de ir amortizando el capital
inicial 2 medida que pierde valor
el activo. La Bolsa de Madrid con-
firma esta caracteristica, ya que
el indice minero presenta un me-
jor grado de ajuste con el indice
general en el caso del indice to-
tal {considerando los dividendos)
que en el del indice normal (sin di-
videndos). Son también titulos
con una elevada prima de riesgo,
pocos liguidos, muy volatiles y re-
lativamente independientes de la
tendencia del mercado.

Un somero repaso a la situa-
cion del sector en otras bolsas
conduce a conclusiones similares
a las expuestas en el caso de Es-
paia. El sector minero tiene un
peso especifico bajo en el conjun-
to de los mercados de valores, si
bien algo superior al de nuestro
pais, y el tamafio medio de las so-
ciedades es también inferior a la
media mundial.

Para el estudio de la situacion
en el conjunto mundial utilizare-
mos los datos de Capital Interna-
tional, que elabora indices nacio-
nales y sectoriales para las 19
principales bolsas del mundo (3).
En la clasificacion sectorial, la mi-
neria aparece separada en dos in-
dices distintos, uno para las so-
ciedades de mineria y metalurgia
no férrea y otro para el sector del
hierro y el acero.

En la seleccion realizada para
1986, componen ambos indices
un total de 56 sociedades, frente
a una cobertura de 1.213 en el in-
dice general mundial, lo que arro-
ja un porcentaje de participacion
del 4,6 por 100. La capitalizacion
bursatil de las 56 mineras suma
46.800 millones de ddlares, con lo
que su peso en el indice mundial
—en el que las ponderaciones se
establecen estrictamente en base
a la capitalizacion— es del 1,9 por
100. La comparacion entre las ci-
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CUADRO N.° 1

ESTRUCTURA DE LOS INDICES INTERNACIONALES
CAPITAL INTERNACIONAL PARA EL SECTOR MINERO
{Datos a 31 de Diciembre de 1985)
T T

Numero de
sociedades en

Capitalizaci
Prtenizecion Peso en el indice

el Indice

bursatil {miles de

millones de déiares) gEneral

1. Metales no férricos 37
2. Metales (acero) 19
31+2 56
4. Indice general

fras relativas (4,6 por 100 del nu-
mero de sociedades, 1,9 por 100
del valor de mercado de capital
admitido) sirve de confirmacion a
la afirmacién hecha anteriormente
en el sentido de que, por térmi-
no medio, el tamafio de las socie-
dades mineras resulta inferior a la
media (836 frente a cerca de 2.000
millones de délares).

La estructura de los dos indi-
ces mineros pone de relieve el
peso preponderante que en el
sector tienen los llamados paises
de mineria nueva. En el indice no
férrico las empresas norteameri-
canas, canadienses y australianas
acaparan cerca del 90 por 100 de
la capitalizacion total, y en el in-
dice del sector del hierro, Japon
y Estados Unidos concentran algo
més del 80 por 100.

Los datos expuestos revelan un
peso ciertamente pequefio en el
conjunto de las Bolsas (1,9 por
100}, que se compara con un 0,16
en la Bolsa de Madrid. En com-
paracion con paises afines histo-
rica y economicamente, la situa-
cion del sector minero en Esparia
no es particularmente deprimida.
Solo en los paises con vastos re-
cursos naturales sin explotar tie-
ne la mineria una cierta entidad
en los mercados de valores.

II. LA EVOLUCION DE
LAS SOCIEDADES
MINERAS EN LA
BOLSA DE MADRID

El siglo XIX

En 1839, ocho afios después de
la creacion de la Bolsa de Madirid,
se publica la primera Ley de Mi-
nas del siglo XIX. A partir de este
momento se abre un periodo de
timido desarrollo minero, con la
creacién de numerosas socieda-
des, especialmente en Catalufa.
Segln las Méaximas Mercantiles
de Casimiro Rufino (4), en 1847
cotizaban en Madrid 129 socieda-
des, de las que al menos ocho
eran mineras «y multitud de otras
mineras». Como se ve, la estima-
cibn no es muy precisa, pero
pone de relieve como ya desde un
principio el sector minero estuvo
presente en lo que podriamos de-
nominar prehistoria de la Bolsa.

La Ley de Bases de 1869, ins-
pirada en los principios del libre-
cambio, establecio la concesion
a perpetuidad de las minas, tan-
to a nacionales como a extranje-
ros, a cambio del pago de un ca-
non al Estado, que se encontra-
ba en practica bancarrota. Se
crearon numerosas sociedades

mineras (orientadas generalmente
a la exportacitn), las mayores de
las cuales se constituyeron con
capital extranjero.

Antes y después de la Ley de
Bases tuvo lugar un gran movi-
miento especulativo en torno a las
acciones mineras, con operacio-
nes que la prensa de la época ca-
lificaba con frecuencia como «en-
ganos, fraudes»... Se trataba
habitualmente de sociedades pe-
quefias, con grandes problemas
de transporte del mineral y eleva-
do indice de fracaso empresarial.
El ferrocarril, sistema utilizado por
las principales compaiiias, no es-
taba al alcance de la mayor parte
de las pequefias.

En la Bolsa, las sociedades mi-
neras ocupaban un lugar muy
marginal, incluso fisicamente:
rara vez pasaban las transaccio-
nes por el parquet, sino que se
realizaban en las inmediaciones
del recinto bursatil, sin las garan-
tias de la fe pablica. La Bolsa ofi-
cial estaba mucho mas orientada
hacia la deuda: eran los afios del
célebre 3 por 100. En este contex-
to, no son de extrafiar los nume-
rosos abusos y fraudes de que se
hacian eco los cronistas de la
época.

Como caso singular, por su
longevidad, es interesante resefiar
el de las Minas de Almagrera, uno
de los valores historicos de la Bol-
sa, que se hizo muy popular en
esta época y permanecio en la co-
tizacion oficial hasta 1982.

Las dos Ultimas décadas del si-
glo XIX se caracterizaron por un
cierto progreso de la produccion
minera nacional, muy centrada en
el hierro del Pais Vasco y el carb6n
asturiano. Adn asi, hasta bien en-
trado el siglo XX la presencia ex-
tranjera en la mineria es muy im-
portante, siendo ésta, como ya se
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ha sefialado, una de las causas de
la escasa tradicion minera de las
Bolsas espaiiolas. En 1918, el 68
por 100 del capital extranjero in-
vertido en Espaiia lo estaba en el
sector minero {5). Esta situacion
iria corrigiéndose muy lentamen-
te y no seria superada hasta des-
pués de la guerra civil, cuando el
sector publico tomaria el relevo
del capital extranjero.

El siglo XX

1) 1900-1940

Al comenzar el siglo, solo dos
sociedades mineras cotizaban
oficialmente en Madrid, con un
capital que no se especifica en
los boletines de cotizacion oficial
de la época, pero que dificilmen-
te excederia de los 20 millones
de pesetas. Evidentemente, otras
muchas compaiiias que no goza-
ban de las garantias de la cotiza-
cion oficial realizaban transaccio-
nes en los mercados paralelos,
mas 0 menos sumergidos.

En la primera década del siglo
tiene lugar la primera expansion
de las sociedades mineras en Bol-
sa, con raices posiblemente mas
bursatiles —aumento del nime-
ro de sociedades admitidas— que
mineras. En 1910 ya eran ocho las
sociedades mineras admitidas,
con un capital nominal de apro-
ximadamente 100 millones. Esta
situacion se mantendria basica-
mente hasta la Segunda Repibli-
ca, con una estabilizacion del ni-
mero de sociedades —entre seis
y diez— y un lento progreso en
las cifras de capital nominal ad-
mitido.

Cuatro sociedades concentran
la mayor parte de la capitalizacién
del sector a lo largo de todo este

periodo: Minas del Rif, Ponferra-
da, Duro-Felguera y Los Guindos.

El capital admitido pasa a 134
millones en 1920y a 201 en 1928.
Cabe, en este sentido, establecer
dos periodos: en el primero, en-
tre 1910 y 1920, el nominal crece
a una tasa anual relativamente pe-
quefia (4 por 100); en el segun-
do, la década de los veinte (has-
ta 1928), el nominal crece a un 8
por 100 anual, a causa mas de los
aumentos de capital de las prin-
cipales sociedades que del apor-
te de las nuevas empresas admi-
tidas, en general muy pequefas.
En este segundo periodo es des-
tacable el aumento general de las
cotizaciones hasta la crisis bursatil
de 1928.

Es esta una época de clara
preeminencia de Minas del Rif,
cuya capitalizacion llega a supo-
ner el 63 por 100 de la del sector
en 1928,

La crisis financiera internacio-
nal que se inici6 en dicho afo
también afecté a la Bolsa espa-
fiola, pese a su relativo aislamien-
to. Entre 1928 y 1933, aunque las
cifras de niimero de sociedades
y capital nominal se mantuvieron
bastante estables, la capitaliza-
cion disminuyo mas de un 50 por
100, a causa de la severa caida de
las cotizaciones derivada de dos
crisis superpuestas, la crisis finan-
ciera internacional y la crisis poli-
tica nacional tras la proclamacion
de la Republica.

La crisis afecto tanto a las pe-
quefias como a las grandes socie-
dades, aungque de modo diferen-
te. Mientras las principales mi-
neras registraron fuertes pérdi-
das, en las sociedades mas mo-
destas tuvo lugar un progresivo
alejamiento de la Bolsa, no refle-
jado en las cifras de sociedades
admitidas, pero si en el hecho de
que, en 1933, 4 de las 10 mineras

llevaban sin cotizar entre 2 y 8
anos.

El salto que supuso la guerra
civil trajo consigo importantes
transformaciones en el sector mi-
nero. En apariencia, sin embargo,
el panorama era bastante similar:
en 1943, aiic en el que cabe ya
hablar de una cierta normalizacion
en la Bolsa, cotizaban doce socie-
dades, de las cuales nueve ya es-
taban admitidas antes de la gue-
rra. En el interregno que supuso
la contienda sélo desaparecié una
sociedad.

No obstante, desde el punto de
vista del capital admitido, la situa-
cion habia cambiado notablemen-
te. El nominal en 1943 era un 70
por 100 superior al de diez afios
antes, y el efectivo un 145 por
100, del que un 36 por 100 corres-
pondia a las sociedades nuevas,
y el 109 restante a aumentos de
capital (35) y, sobre todo, de pre-
cio (74) de las antiguas. Hay, por
tanto, un importante salto de las
cotizaciones en ese periodo.

En cuanto a la importancia de
las sociedades dentro del sector,
el panorama tras la guerra difiere
también sustancialmente del de
antes de la misma. Hay claramen-
te dos grandes sociedades (Minas
del Rif y Duro-Felguera), cuyo
peso en la capitalizacion del sec-
tor supera el 60 por 100, y luego
un conjunto de seis sociedades de
tamafio mediano que conforman
un estrato intermedio casi inexis-
tente en el periodo anterior, con
una ponderacion en términos de
capitalizacion de aproximadamen-
te un tercio del total.

A partir de 1940, la existencia
de un indice largo de cotizacio-
nes, tanto para la Bolsa en gene-
ral como para el sector minero,
facilita notablemente el segui-
miento de lo ocurrido hasta 1970.
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CUADRO N.° 2

PRINCIPALES SOCIEDADES MINERAS EN LA BOLSA DE MADRID
POR CAPITALIZACION BURSATIL

{(Datos en millones de pesetas)

ANOS: 1820 1928 1933 1943 1950 1956 1960 1969 1973 1980 1985
PRIMERA:
—Nombre Duro-Felguera  Minas del Rif Minas del Rif Minas del Rif Duro-Felguera Duro-Felguera Ponferada  RioTito  PotasasNav.  Tharsis Tormaleo
—Capitalizacion 9 81 K] 18 57 1901 1.250 4245 1.950 650 2040
~% de la capitalizacion del
sector k) 6 b1 kel B B % 5 k') K| K]
SEGUNDA:
—Nembre Ponferada  Duro-Felguera OuroFelguera Duro-Felguera Mines del Rif  Ponfemada  Duro-Felguera Pot. Navama Duro-Felguera  Ponferada  Ponfemada
—Capitalizacion 60 bl 7 164 528 162 1210 1.400 1.4% 45 1458
~% de |a capitalizacion del
sector pa 14 17 Kl % 0 B 1 % 9 B
TERCERA:
~hombre Los Guindos  Los Guindos  Los Guindos  Potasas Ibéri. Hulera Espafi. Minas del Rif Mings del Rif Duro-Felguera Andahuza Min.  Tormaleo Talsa
— Capitalizacion 5l 4 b 42 “ 1.2%8 52 107 &0 m bi<¢|
—% de la capitalizacion del
sector il § 1 1 6 H 15 13 15 1 18

Lamentablemente, a partir de di-
cho ano dej6 de elaborarse el in-
dice minero, por lo que el segui-
miento de las cotizaciones en los
ultimos catorce afios es bastante
mas dificultoso. La causa de la
desaparicion de las mineras en la
estructura sectorial de indices fue
su persistente pérdida de peso en
el conjunto a partir de mediados
de la década de los cincuenta. En
el periodo 1941-1955 el peso me-
dio de las mineras en el indice ge-
neral fue del 5,56 por 100. A par-
tir de ese momento tiene lugar
una paulatina pérdida de impor-
tancia, con ponderaciones del
2,92 por 100 en 1960 y del 1,01 en
1970, momento en el que la Bolsa
decide suprimir el indice minero
aprovechando la fusién de Rio
Tinto con Explosivos y el paso de
la nueva sociedad al primer lugar
del indice quimico. Ponferrada y
Duro-Felguera fueron incluidas en
el sector sidero-metallrgico.

La evolucion del indice largo
minero —tanto el largo total como
el largo normal (6) — marca tres
periodos, que no ciclos, en la evo-
lucién de las cotizaciones entre
1940 y 1970.

2) 1940-1956

Entre 1940 y 1956 se produce
un alza notable de las cotizacio-
nes en el conjunto de la Bolsa,
con el sector minero en linea, en
términos generales, con la ten-
dencia del mercado. No es, ni
mucho menos, un periodo homo-
géneo, ya que tienen lugar duran-
te el mismo dos fases de correc-
cion en los bienios 1942-1943 y
1947-1948.

Yaen 1941 —afio de subida ex-
plosiva, tras el cierre de la Bolsa
durante la guerra— se establece
un diferencial negativo entre el in-

dice minero y el indice general. Al
cierre del afio, las mineras, pese
a subir un 8 por 100, se sitan en
un nivel un 20 por 100 inferior al
del indice general. Este diferencial
se mantendra hasta 1949, con un
notable grado de ajuste entre el
indice minero y el general, tanto
en las alzas como en las bajas.

Entre 1950 y 1956 tiene lugar
una de las fases alcistas mas s6-
lidas de la historia de la Bolsa, de
la que las mineras participan ple-
namente. De hecho, recuperan
posiciones y se sitian, al cierre de
1956, solo ligeramente por deba-
jo del indice general: 824 en el in-
dice total minero y 892 en el ge-
neral. En una primera fase, entre
1950 y 1953, las mineras suben
con una pendiente superior a la
del conjunto, fendbmeno que se
invierte en el trienio siguiente. En
enero de 1957 el indice total mi-
nero, deflactado por el coste de
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Indice

CUADRO N.° 3
EVOLUCION DEL INDICE NORMAL

1940-1970 Indices al cierre de cada aiio
(Base: Diciembre de 1940 = 100)

Indice Indice minero

1.174.71

Afios seleccionados normal normal A/B % normal
i mineras (A) general (B) defiactado
1940 100 100 100 100
1941 108,28 135,37 79,99 88,39
1949 123,42 162,90 75,76 49,90
1956 457,38 544 95 83,93 137,59
9 1960 239,79 387,46 61,89 54,47
1967 99,18 664,51 14,93 13,70
Qg 1970 226,33 27,56

19,27

la vida, alcanza el nivel 279,24,
que sera el maximo historico.

El nimero de empresas mine-
ras admitidas a cotizacion paso6 de
12 en 1941 a 18 en 1956. Mucho
mas espectacular resulta el pro-
greso de las cifras de capital ad-
mitido: el nominal se multiplica
por 3 en dicho periodo y el efec-
tivo por mas de 10.

No deben engaiiar, sin embar-
go, estas cifras. La subida de los
indices y de la capitalizacion se
debe, en un amplisimo porcenta-
je. a las tres principales socieda-

des mineras de la época: Minas
del Rif, Duro-Felguera y Ponferra-
da. Las estadisticas sobre niime-
ro de sociedades no reflejan la
realidad de un sector en el que,
en el momento de su maximo es-
plendor (1956), doce de las diez
y ocho sociedades admitidas te-
nian una presencia en Bolsa casi
honorifica: cuatro no habian co-
tizado nunca, una llevaba mas de
30 aios sin hacerlo, dos entre 8
y 10 afios, tres entre 1 y 4 afios
y dos varios meses. El minero era,
ya en su mejor época, un sector
con nombres y apellidos. El capi-

tal efectivo de las tres principales
sociedades suponia cerca del 90
por 100 del total del sector y el
100 por 100 del indice.

Ahora bien, si en los primeros
afios de la década de los cuaren-
ta Minas del Rif era, sin duda al-
guna, la empresa mas destacada
del sector —con una ponderacion
de mas del 50 por 100 en el
indice—, la situacion habia cam-
biado sensiblemente en 1956, afio
en el que las tres principales so-
ciedades se repartian, casi a par-
tes iguales, las ponderaciones. El
declive relativo de Minas del Rif
—a medida que el mercado pro-
bablemente descontaba la inmi-
nente independencia de Marrue-
cos— es paralelo al fuerte ascen-
so de Ponferrada, del subsector
carbon, cuya capitalizacion se
multiplica por 28 en la década de
los cincuenta.

La comparacion entre los indi-
ces normal y total confirma la
principal caracteristica que la teo-
ria atribuye a las acciones mine-
ras: la amortizacién paulatina del
capital a través de un dividendo
que compense las minusvalias de-
rivadas de la pérdida de valor del
activo. En efecto, el indice mine-
ro normal —que no recoge los di-

CUADRO N.° 4

EVOLUCION DEL INDICE TOTAL
1940-1970 - Indices al cierre de cada aiio

{Base: diciembre de 1940 = 100)

Peso def sector

810,71

-~ . Indice total Indice total N Indice minero

z Afios seleccionados FHISTREA) genaral {B) A/B % f;nc;;zrc;::e f;; total cafactado
? e S
fé 1940 100 100 100 — 100
3 1941 110,36 138,93 79,44 4,70 90,08
1949 158,65 205,78 77,10 5,50 64,15
i 1956 824,32 891,96 92,42 4,52 247,98
1960 532,55 741,88 71,78 2,92 120,97

' 1967 3197 1.641,17 0,63 44,19

1970 1 98,74

3.163,50
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videndos— va cediendo posicio-
nes respecto al general, de modo
que en 1956 se sitha ya un 16 por
100 por debajo de éste. El indice
minero total se mantiene mucho
mas cercano al general con divi-
dendos, con una pérdida acumu-
lada, para el mismo afio, inferior
al 8 por 100. A partir de 1956,
como veremos a continuacion, la
caida en picado del indice mine-
ro dificulta el contraste de la teo-
ria, aunque, en cualquier caso, el
diferencial con el indice general
continta siendo muy inferior en
el caso del indice total con divi-
dendos.

3) 1957-1967

El periodo que se inicia inme-
diatamente después de la fuerte
subida de 1956 podria sin rubor
calificarse como la década negra
de la mineria en Bolsa. Tiene lu-
gar en estos anos un auténtico
derrumbe en las cotizaciones del
sector, de modo que en 1967 el
indice minero con base 1940 (320)
es un 80 por 100 inferior al indice
general, con igual punto de par-
tida (1.641).

Hay tres subperiodos claramen-
te diferenciados en estos afos:

a) Entre 1957 y 1959 la Bolsa
en su conjunto experimenta una
fuerte caida, en un contexto de
politica econdmica antiinflacionis-
ta y plan de estabilizacion. Las co-
tizaciones del sector minero su-
fren una baja algo mas acusada,
pera dentro de la tendencia ge-
neral.

b) En el bienio 1960-1961 la Bol-
sa reemprende decididamente el
camino del alza, que, para ambos
afnos, supera el 50 por 100. El indi-
ce de minas experimenta una su-
bida algo mas amortiguada (36,6
por 100).

c) A partir de 1962, momento
en el que la fase alcista se hace
mas selectiva, las mineras diver-
gen completamente del resto del
mercado. En una vertiginosa cai-
da sin apenas pausa, el indice mi-
nero baja un 60 por 100 en 6 afios,
al tiempo que —vy eso es lo nota-
ble— el indice general sube apro-
ximadamente otro tanto. Tan ab-
soluta divergencia, y por un pe-
riodo tan dilatado, es, desde lue-
go, muy poco normal.

Veamos lo ocurrido con algu-
nos valores: entre 1956 y 1967 Mi-
nas del Rif perdio un 68,5 por 100
de su valor en términos de indice
total, es decir, tomando en cuen-
ta también los dividendos; Duro-
Felguera cayo un 82 por 100 en
el mismo periodo, y un 61,7 por
100 Ponferrada, que se mantuvo
relativamente firme hasta 1962,
pero se sumo después a la baja
general; Los Guindos bajo un 72,2
por 100 entre 1956 y 1962, afio en
que desaparece del indice minero.

El caso de Minas del Rif es qui-
zas el mas notable. De una coti-
zacion superior a 1.500 al cierre
de 1956 paso a 200 en diciembre
de 1967, ultimo aho en que entro
en la composicion del indice. La
independencia de Marruecos en
1956 marca el punto algido del in-
dice minero, lo que, ademas de
una notable coincidencia, es un
indicador de la importancia que
llegé a tener esta compaiiia en el
sector minero y en la mayoria de
las carteras de acciones de la
postguerra.

Pero hay otras causas de la
fuerte pérdida de las mineras en
estos anos, al margen del efecto
de arrastre de una sociedad sin
duda lider. En la Memoria de la
Bolsa de Madrid de 1963 pode-
mos leer que «el mas afectado
por la baja es el grupo mineroy,
ya que «conocidas son las vicisi-
tudes por las que ha atravesado

la economia de este sector (sala-
rios, produccion, huelgas, precios
competitivos...)» (7). En 1964 no
pagaron dividendo ni Minas del
Rif ni Rio Tinto, y Duro-Felguera
experimento una caida de mas del
40 por 100 en el beneficio distri-
buible.

Al cierre de 1967, las mineras
son claramente la cenicienta de la
Bolsa, con el indice sectorial mas
bajo (319,7) de todo el panorama
bursatil. Los principales sectores
se situaban en ese momento: por
encima de 6.000 el bancario y en
1.768 el eléctrico, con el indice
general en 1.641.

Por lo que se refiere a la capi-
talizacion, experimenté una cai-
da del 30 por 100 en pesetas co-
rrientes que, deflactadas, arrojan
nada menos que un 69 por 100 de
descenso. Y todo ello a pesar del
notable influjo de capital que su-
puso la entrada, en 1961, de Mi-
nas de Rio Tinto, que aporté mas
de 1.500 millones de capital al to-
tal efectivo del sector (3.500 mi-
llones en aquel afio). Las mineras,
que en 1956 suponian cerca del
4 por 100 de la capitalizacion to-
tal de la Bolsa, pasan a menos del
1 por 100 en 1967.

Algo parecido ocurre con las ci-
fras de contratacion, que, aungue
se mantienen estables hasta 1963,
caen bruscamente entre 1964 y
1967. De un peso en el total del
5 por 100 a finales de los cincuen-
ta pasan a un 0,5 por 100 en 1967.

El nimero de sociedades, sin
embargo, pasa de diez y ocho a
veinticuatro, lo que, una vez mas,
pone de manifiesto lo engafioso
de este indicador. La liquidez del
sector en su conjunto continia
siendo muy baja, con mas de la
mitad de las sociedades cotizan-
do s6lo muy esporadicamente.

Disminuyen intensamente los
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dividendos pagados, perc no asi
la rentabilidad por este concepto
en términos efectivos, a causa de
la baja de los precios. La media
del periodo es de 4,4 por 100, que
se compara favorablemente con
un 3-3,5 por 100 para el conjunto
de la Bolsa. Por supuesto, la ma-
yor rentabilidad por dividendos no
compensa mas que muy parcial-
mente las enormes pérdidas en
concepto de minusvalias.

4) 1968-1970

En el periodo anteriormente
analizado (1957-67) esta sin duda
la clave de la historia del sector
minero en Bolsa. Ya hemos visto

como se produjo la caida de las
cotizaciones y la pérdida de peso
del sector —que nunca fue muy
alto— en el conjunto bursatil. A
partir de estos desarrollos, podria
decirse que todo lo que viene a
continuacion es decadencia de las
mineras.

Sin embargo, el periodo 1968-
1970 merece cierta atenciéon. Son
afios de expansion —un tanto fic-
ticia— al amparo del boom de la
Bolsa. En el sector minero se pro-
duce un alza con un alto compo-
nente especulativo, que hace que
el indice sectorial total aumente
mas de un 150 por 100 en solo
tres anos, frente a una subida del
92 por 100 en el indice general du-
rante igual periodo. El indice to-

tal minero deflactado, que alcan-
z6 su maximo en 1956 (247,98)
habia disminuido hasta 44,19 en
1967. En 1969 habia superado
nuevamente la par, y al cierre de
1970, tras una fase de correccion,
se situaba aproximadamente pa-
rejo al afio base (98,74).

Causa primordial del compor-
tamiento del indice minero en
este periodo —que debe ser ma-
tizado: el alza por encima de la
media no es mas que una ligeri-
sima compensacion de la fuerte
pérdida relativa durante la déca-
da anterior— es la radical trans-
formacion de su estructura. En
1968 desaparece Minas del Rif
(pesado lastre en los afios ante-
riores} y se abre una etapa de in-

GRAFICO 2

(Datos al cierre de cada aiio)
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- GRAFICO 3

EVOLUCION DEL INDICE NORMAL. 1940-1970

{Base: diciembre de 1940 = 100)

{Datos al cierre de cada aiio).

1500

1300 —

1100 —

900 —

700

500

300

100

L [ s o

AN e R[] T |

INDICE
NORMAL GENERAL

cuestionable liderazgo de Rio Tin-
to. Esta sociedad habia entrado
en el indice en 1963, con un peso
de 20 por 100. En 1968 ya pon-
deraba un 46 por 100, un 66 por
100 en 1969 y un 70 por 100 en
1970. En solo dos afios (1968 y
1969) Rio Tinto triplica su valor en
el indice total, como consecuen-
cia, probablemente, de la toma de
posiciones ante la fusién con
Unién Espanola de Explosivos, en
1971. El 64,5 por 100 de la subi-
da del indice minero en esos dos
afios es imputable en exclusiva a
Rio Tinto.

El nimero de sociedades alcan-
za en 1969 su maximo historico,
con veinticinco empresas mineras
admitidas a cotizacion, de las
cuales, como de costumbre, me-

nos de la mitad cotizaban al me-
nos una vez al ano. El proceso de
depuracion de sociedades de es-
casa o nula frecuencia comienza
va en 1970, y en dos afios desa-
parecen trece sociedades.

El capital, tanto nominal como
efectivo, del sector alcanza su
méaximo historico en pesetas co-
rrientes en 1970: 5.700 millones
nominales y 8.600 efectivos, un
1,04 por 100 del total de Bolsa. En
pesetas constantes, el maximo se
habia alcanzado a mediados de la
década de los cincuenta.

El volumen negociado aumen-
t6 ligeramente (un 20 por 100)
respecto al periodo anterior, y
fuertemente respecto a los peo-
res anos de crisis (1964-1967). Sin

embargo, continu6 la pérdida de
importancia del sector en el con-
junto bursatil, con un porcentaje
que se estabiliza alrededor del 0,5
por 100. Ello indica la débil base
sobre la que se asentaba la fuer-
te subida de 1969.

Como consecuencia del alza de
las cotizaciones, la rentabilidad
por dividendos baja hasta el 3 por
100, comparable con la del con-
junto de la Bolsa.

Es muy significativo el radical
cambio de signo de las inversio-
nes extranjeras en el sector mine-
ro, que de netamente comprador
en el periodo 1963-1967 pasa a
vendedor, timidamente en 1968 y
1969 y claramente en 1970. Como
dato muy revelador, baste sefialar
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que la tercera parte de las ventas
en 1970 fueron realizadas por ex-
tranjeros. El momento de la ven-
ta (maximo historico en pesetas
corrientes) pone de manifiesto el
caracter especulativo de las com-
pras —y en parte de las alzas—
anteriores, asi como confirma la
mayor cualificacion de los inver-
sores extranjeros y la condicion
de indicador avanzado que nor-
malmente se atribuye a sus ope-
raciones.

5) 1970-1986

A primera vista sorprende, sin
duda, la agrupacion en un sélo
periodo de hechos tan poco ho-
mogéneos como la fase alcista
1970-1974, la crisis de 1974 a 1980
y la recuperacion de las cotizacio-
nes a partir de dicho afio. Indu-
dablemente, esos son los perio-
dos del ciclo bursatil general, pero
no en el caso del sector minero.
Si bien hasta ahora el criterio uti-
lizado para establecer los periodos
ha sido, fundamentalmente, la
marcha de las cotizaciones, a par-
tir de 1970 hay otros datos mu-
cho mas relevantes. En su con-
junto, estos datos ilustran el
deterioro progresivo del sector
hasta su casi desaparicion en el
momento actual. En este contex-
to, la evolucién de las cotizacio-
nes es casi anecdética al lado del
proceso de depuracion que redu-
ce el nimero de sociedades de
veintiuna en 1970 a cinco en 1984.

La inexistencia de un indice mi-
nero es también un hecho impor-
tante. El sector habia perdido
peso claramente en el indice ge-
neral, desde un 5,34 por 100 en
1955 a un minimo del 0,63 por 100
en 1967. El auge especulativo de
Rio Tinto en el periodo 1968-1970
elevo ligeramente la ponderacion
hasta el 1,01 por 100 en 1970,
que, en cualquier caso, era el in-

dice sectorial de menos peso en
dicho afio.

Cuando en 1971 se produce la
union de Explosivos con Minas de
Rio Tinto, la Bolsa de Madrid de-
cide, con muy buen criterio, eli-
minar definitivamente un indice
minero que en estas circunstan-
cias habria representado sélo un
0,5 por 100 del indice general en
1971, y ello con una concepcion
bastante generosa de las que po-
drian clasificarse como socieda-
des mineras. El sector siderome-
taltrgico y el quimico se reparten,
en 1971, los restos del desguace
del sector minero.

Cabe establecer tres subperio-
dos dentro del proceso de desin-
tegracion que comienza en 1970:

a) 1970-1973

En este periodo son dos los ras-
gos mas destacables: la exclusion
en 1971 de nueve sociedades por
insuficiente frecuencia, que des-
capitaliza al sector, y la subida de
las cotizaciones a la sombra de los
dltimos afios del ciclo largo al-
cista.

Ya en 1970 habian sido exclui-
das cuatro sociedades, con un

capital nominal de 95 millones.
A ellas se suman en 1971 otras
ocho, con 262 millones de capi-
tal, todas ellas sociedades muy
pequefias, de presencia en Bolsa
casi testimonial. Pero no ast Rio
Tinto, a la que es imputable un 75
por 100 de la caida total de la ca-
pitalizacion.

Pese a la depuracion realizada,
la situacion de las doce socie-
dades mineras a finales de 1973
indica que las exclusiones de
1970-1971 fueron sélo una prime-
ra hornada. En efecto, la princi-
pal sociedad del sector (Potasas
de Navarra) llevaba en 1973 tres
afios sin cotizar, otras cinco so-
ciedades no realizaban cambios
desde hacia mas de un afo y cua-
tro llevaban varios meses en la
misma situacion. Quedan dos, de
las cuales una (Duro-Felguera)
deberia estar en el sector sidero-
metalurgico, al que pasara pos-
teriormente. La depuracion, por
tanto, no habia hecho sino em-
pezar.

El capital nominal cay6 un 38
por 100 en 1971 y un 52 por 100
el efectivo, consecuencia mas de
la fusion de Rio Tinto que de las
ocho empresas excluidas. En 1972
y 1973 hay un pequefio repunte
en las cifras de capitalizacién

Pericdos
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CUADRO N.° 5

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD POR DIVIDENDOS (*)
, (Media anual de cada periodo)
R e T e e S O S S g

Sector minero

Conjunto Bolsa

1958-67 4.4 % 4,0 %
1968-70 3.0 % 29 %
1971-73 3.4 % 24 %
1974-80 2,0 % 51 %
1981-85 6.6 % 71 %

cion burséatil al final del ejercicio.

R s L

{*) Cociente entre los dividendos pagados por todas las sociedades durante el afio y su capitaliza-
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GRAFICO 4

INDICES DE COTIZACION. 1970-1984

(Base: diciembre de 1940 = 100)

(Datos al cierre de cada aio).
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una fase de intensa depuracion de las sociedades cotizadas.
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(4 25,8 por 100) como consecuen-
cia de la subida de las cotizacio-
nes de las principales sociedades.

En cuanto a la marcha de las
cotizaciones, ya se han explica-
do las causas de la ausencia del
indice minero. La estimacion pro-
pia realizada — que debe conside-
rarse bastante aproximativa, a
causa de la ausencia de socieda-
des suficientemente representa-
tivas— arroja una subida del 44
por 100 entre 1971 y 1973, sensi-
blemente inferior a la subida del
indice general (73 por 100).

La contratacion, no obstante,
decrece respecto al periodo pre-

cedente. La media anual de 1968-
1970 fue de 166 millones frente a
133 en 1971-1973, lo que supone
pasar del 0,66 al 0,26 por 100 del
total. No se registran en este pe-
riodo ampliaciones de capital en
las mineras, lo que, unido al bajo
indice de actividad, es un indica-
dor de la escasa solidez del alza
de los precios.

La rentabilidad por dividendos,
por ultimo, aumenta ligeramente
{del 3 al 3,4 por 100) respecto al
periodo precedente, al tiempo
que baja la del conjunto de la Bol-
sa, hasta el 2,4 por 100. Ello se
explica por la exclusion en 1971
de las sociedades de peores resul-

tados, que multiplica por dos la
media del sector. Sin embargo,
posteriormente la tendencia se
torna decreciente.

b} 1974-1980

La grave crisis bursatil iniciada
en 1974 coincide con un progre-
sivo deterioro del sector minero.
Las principales sociedades o son
excluidas o pasan a otros secto-
res a los que, de hecho, pertene-
cian desde hacia tiempo. Las ci-
fras de contratacion se sitlian en
niveles infimos y las cotizaciones
caen un 24 por 100 entre 1973 y
1980, pérdida bastante inferior a
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la del indice general en igual pe-
riodo (63 por 100). Las causas de
este mejor comportamiento del
sector minero estriban en la de-
saparicion de las sociedades de
peores resultados y en la entrada
en el indice estimado de empre-
sas de inferior tamafio y relativa-
mente saneadas.

En resumen: en este periodo se
puede constatar definitivamente
la casi inexistencia del sector mi-
nero, que, como hemos visto, ve-
nia anunciada desde mucho an-
tes, desde la crisis del periodo
1957-1967. La crisis general de la
Bolsa a partir de 1974 sirvi6 de de-
sencadenante, junto con la depu-
racion de sociedades emprendida
y la utilizacion por la Bolsa de una
clasificacion sectorial mas ade-
cuada.

Prosigue en estos afios el lento
goteo en el nimero de socieda-
des, que queda reducido a nue-
ve en 1980, de las cuales las prin-
cipales, atendiendo a su capita-
lizaciéon, son Tharsis, Ponferrada
y Tormaleo.

En 1974 desaparecen las dos
mayores empresas del sector, una
de ellas por exclusién a peticion
propia (Potasas de Navarra) y otra
por pase al sector siderirgico
(Duro-Felguera). Otra sociedad
importante (Andaluza de Minas)
fue excluida en 1977 por insufi-
ciente frecuencia. El proceso de
depuracion esta en 1980 cerca de
su fin, como se desprende de la
caida en la proporcion de socie-
dades con cotizacion infrecuente
(22 por 100 en 1980, frente a mas
del 50 por 100 histéricamente).

En consonancia con todo lo an-
terior, el capital efectivo sufre un
severo descenso: 5.137 millones
en 1973, 1.454 en 1977, 867 en
1979 (nivel minimo) y 2.101 en
1980. Una caida del 60 por 100 en
siete anos.

En proporcion al total de Bol-
sa, la capitalizacion de las mine-
ras se situa, en algunos ainos, por
debajo del 0,1 por 100.

El volumen negociado pasa de
133 millones anuales en 1971-
1973 (un 0,26 por 100 del total) a
51 millones en 1974-1980 (un 0,08
por 100 del total). La desaparicion
de Duro-Felguera es determinan-
te en este sentido, y lleva la me-
dia diaria a un nivel de 250.000
pesetas en todo el sector, dato
suficientemente elocuente por si
mismo.

En cuanto a la rentabilidad
efectiva por dividendos cae nota-
blemente una vez depuradas las
siderurgias, y ello a pesar de la
fuerte caida de los precios. La
media del periodo se sitda alrede-
dor del 2 por 100.

c) 1981-1986

En los ultimos anos, como ya
adelantabamos al principio de
este trabajo, apenas se puede ha-
blar de la mineria como sector en
Bolsa. Mas bien se trata de em-
presas concretas, con problemas
y trayectorias muy distintos, pero
en las que, en general, se apre-
cia una cierta recuperacion en el
periodo considerado.

De nueve empresas mineras en
1980 se pasa a cinco en junio de
1986, el nivel mas bajo desde
1910. Contintia, por tanto, en es-
tos afios la depuracion iniciada en
1970, y que practicamente ha va-
ciado de empresas el epigrafe mi-
nero del Boletin de Cotizacion.

El capital nominal, mediado el
ejercicio 1986, supera ligeramen-
te los 4.500 millones, lo que arroja
un aumento del 106 por 100 res-
pecto a las cifras de 1980. En
cuanto a la capitalizacion, o va-
lor efectivo, crecié un 201 por 100

en el mismo periodo, situandose
en 6.326 millones. Respecto al to-
tal de la Bolsa, la capitalizacion de
la mineria en dicha fecha supone
un 0,12 por 100, relacion alrede-
dor de la cual parece haberse es-
tabilizado en la Gltima década.

La contratacion efectiva au-
ment6 notablemente respecto al
periodo precedente. Frente a una
media anual de 50 millones entre
1974 y 1980, el periodo 1981-1985
se sitia en 567 millones, que, sin
embargo, no supone mas que un
0,24 por 100 del total negociado.

También han mejorado sensi-
blemente los dividendos pagados,
que en 1981 dan un espectacular
salto, pasando de 54 a 176 millo-
nes. La rentabilidad sobre el ca-
pital efectivo también experimen-
ta una fuerte subida: de niveles
entre el 1y el 2 por 100 a finales
de los setenta a un 6,6 por 100 de
media en el periodo 1981-1985. La
media del conjunto de acciones
para los mismos afos es ligera-
mente superior (7,13 por 100). En-
tre las principales causas del
aumento de la rentabilidad por di-
videndos se pueden citar el bajo
nivel general de precios alcanza-
do en 1980, la desaparicion en
1982 de las sociedades con me-
nor capacidad de pago de divi-
dendos y, sobre todo, la sanea-
da posicion financiera en los
ultimos afios de dos sociedades:
Tormaleo y Tolsa.

En cuanto a las cotizaciones, la
evolucion de las sociedades mi-
neras es muy distinta entre unas
y otras. Junto con alzas especta-
culares se dan situaciones de
fuerte caida y otras de estabilidad,
debida sobre todo a la falta de
contratacion. La estimacion pro-
pia del indice minero arroja un
alza del 169 por 100 para el perio-
do 1981-86, inferior al 302 por 100
del indice general normal, aunque
hay que insistir de nuevo en la es-
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CUADRO N.° 6

EVOLUCION DEL SECTOR MINERO EN BOLSA

1958-1985

(Medias anuales de cada periodo)

o R B e e TR T e

Ndmero de

Periodos .
sociedades

Capital admitido

1958-67 22
1968-70 23
1971-73 12
1974-80 9
1981-85 6

Nominal (*) Efectivo (*) 2 o
acciones)
2.592 3.962 (1,98)
5.079 7.4856 (1,01)
3.771 4.708 (0,34)
1.458 1.820 (0,12)
3.220 3.124 (0,17)

(% total
acciones)

Contratacién
efectiva (*)

138 {2,76)
166 {0,66)
133 (0,26)

51 (0,08)
567 (0,29)

{*] Millones de pesetas.

casa representatividad de un in-
dice calculado a partir de tres o
cuatro sociedades pequenas. Por
lo que se refiere a la liquidez de
los titulos, sélo dos sociedades de
las cinco clasificadas como mine-
ras han cotizado en los Gltimos
afios con una cierta frecuencia,
entendiendo por tal al menos la
mitad de las sesiones bursatiles.

No parece (til insistir ain mas
en la descripcion de la situacion
actual del sector, que se caracte-
riza por una depresion absoluta,
para la que, creemos, bastan las
cifras mas arriba comentadas. Al
principio de este trabajo estan su-
ficientemente explicadas las cau-
sas de esta atonia. Por ello, tan
s6lo queda insistir, una vez mas,
en que la situacion actual es la
cruda exposicion de algo que an-
tes aparecia camuflado en las es-
tadisticas. Que el sector minero
nunca tuve una gran entidad en
la Bolsa, excepto en el caso de
empresas muy concretas. Y que,
tras la grave crisis del sector en-
tre 1956 y 1967, todo lo que vino
a continuacién fue un proceso de
lenta desintegracion, favorecida
por la fase bajista del ciclo 1974-
1980, la depuracion de las socie-

dades admitidas a cotizacion —y
su reduccion a las que efectiva-
mente manifestaban alguna acti-
vidad—, y, por dltimo, la utiliza-
cion de una clasificacion sectorial
mas adecuada a las actividades
reales de las empresas.

ill. EL SECTOR DEL
PETROLEO EN
BOLSA

Mediado el afio 1986, cotizan
en la Bolsa de Madrid tres empre-
sas del sector petroleo. Dos de
ellas son empresas de capital pri-
vado, dedicadas fundamental-
mente al refino, y la otra (CAMP-
SA) es una empresa mayoritaria-
mente pablica, y que funciona en
régimen de monopolio, pero en
proceso de reconversion con vis-
tas a la apertura vy liberalizacion
del mercado interior a medida que
se cumplan los plazos previstos
en el tratado de incorporacion a
la-E:E:E.

El volumen de contratacién del
sector en la Bolsa de Madrid su-
pero los 20.000 millones de pese-
tas efectivas en 1985, y se sitGa

cerca de los 50.000 millones en el
primer semestre de 1986, cifra
que representa un 6,25 por 100
del total negociado en la Bolsa de
Madrid.

La capitalizacion bursatil del
sector a 30 de junio asciende a
113.000 millones de pesetas, ci-
fra que se puede estimar que su-
pone algo mas del 2 por 100 del
total. La comparacion entre la im-
portancia relativa del sector petro-
leo seglin la contratacion y segun
la capitalizacion permite deducir
que se trata de sociedades con un
alto indice de liquidez. Extrapo-
lando la contratacion del periodo
enero-junio al conjunto del afio
1986 resulta un indice de rotacion
(cociente entre contratacion y ca-
pitalizacion) del 97 por 100 para
el sector petréleo, y del 33 por 100
para la media del mercado de ac-
ciones. No obstante, hay que se-
fialar que no siempre ha sido asi.
En los afios setenta y gran parte
de los ochenta, la presencia de
varias empresas pUblicas de fuer-
te capital y escaso volumen de
operaciones se tradujo en un in-
dice de rotacion del sector petro-
leo inferior a la media. En fecha
tan reciente como 1985 el indice
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de rotacion fue similar al del to-
tal de Bolsa (16,4 por 100). La
fuerte subida de este indicador de
liquidez en 1986 es imputable a la
operacion de canje de acciones
de CAMPSA en diciembre de
1985, a consecuencia de la cual
se retiraron del mercado cerca de
20.000 millones de pesetas en ac-
ciones de escaso grado de mo-
vilidad.

El sector del petréleo en la Bol-
sa de Madrid se caracteriza prin-
cipalmente por:

e El escaso nimero de socie-
dades que lo integran (menos del
1 por 100 del total).

e Un cierto peso en el merca-
do bursatil nacional, que podria
resumirse en el 3,39 por 100 de
ponderacion en el indice vigente
en 1986. Se trata de un peso que
se puede considerar normal, ya
que, fuera de los sectores lideres
{banca, eléctricas y comunicacio-
nes), pocos son los que tienen
una ponderacion superior al 5 por
100.

® Un tamafio medio de las so-
ciedades muy superior a la media
de Bolsa (43.000 frente a 9.000
millones de pesetas de capitaliza-
cion efectiva al cierre de 1985).
Las dos principales empresas del
sector ocupan un lugar importan-
te en el contexto bursatil: CEPSA
fue décima por volumen de con-
tratacion en 1985, y PETROMED
decimocuarta.

Hay que sefialar el hecho de
que ni en la actualidad ni en el pa-
sado el sector petroleo figura
como tal en las estadisticas de la
Bolsa de Madrid. La mayoria de
las sociedades estan o estuvieron
encuadradas en el grupo quimi-
co, con la excepcion de CAMPSA,
que tradicionalmente estuvo in-
cluida en «monopoliosy», y a par-
tir de la nueva clasificacion sec-

torial establecida en 1984 paso al
subsector de comercio, dentro del
grupo residual de «varios» en la
clasificacion de indices. Este hecho
dificulta el estudio de un periodo
prolongado y limita, como se vera
a continuacion, la informacion que
es posible obtener de las estadis-
ticas de la Bolsa.

Caracteristicas generales
de los valores petroliferos

Se acepta, en general, como
consustancial a las empresas pe-
troleras una clara tendencia a la
integracion vertical del proceso
productivo. Una empresa que
consigue cubrir los procesos de
exploracion, produccion, trans-
porte, refino y distribucién con-
seguird también probablemente
minimizar los riesgos y maximizar
los beneficios en aquella fase en
que sea mas factible. La configu-
racion de este tipo de empresas
exige cuantiosas inversiones y un
elevado volumen de fondos pro-
pios que las haga posibles. Es ha-
bitual en la mayoria de los ran-
kings de empresas que se
publican en el mundo encontrar
grandes compaiiias petroleras en
los primeros puestos. En 1984,
cinco de las diez mayores empre-
sas del mundo pertenecian al sec-
tor del petroleo, tres de ellas nor-
teamericanas (8).

Estas grandes compaiiias pe-
troleras son sociedades tipica-
mente bursatiles, en la medida en
que su necesidad de fuertes ca-
pitales exige generalmente su co-
tizacion en un mercado de valo-
res amplio, donde las compras y
ventas de acciones sean suficien-
temente fluidas y exista la posi-
bilidad de apelacion, mas o me-
nos periodica, al ahorro mediante
ampliaciones de capital.

En los indices bursatiles mun-

diales elaborados por Morgan
Stanley Capital International, las
compaiiias petroliferas suponen
practicamente la totalidad del in-
dice del subsector «fuentes de
energia», que, a su vez, con una
ponderacion del 7,8 por 100 en el
indice general, es el segundo de
mas peso tras el subsector ban-
cario (9). Ello da una idea de la im-
portancia de estas empresas en
las principales bolsas del mundo.

Las cincuenta y cinco socieda-
des que componen el indice mun-
dial de fuentes de energia en 1986
tienen una capitalizacion media
de 3.442 millones de dolares,
frente a algo menos de 2.000 en
la media mundial, cifras que con-
firman el mayor tamafio medio de
las sociedades del sector del pe-
tréleo. Estados Unidos, Canada,
Australia, Reino Unido y Japon
son, por este orden, los paises
que aportan mayor nimero de so-
ciedades al indice mundial.

Ahora bien, en Espafia concu-
rren una serie de circunstancias
histéricas y estructurales que ha-
cen que, desde un punto de vis-
ta bursatil, la configuracién y ca-
racteristicas del sector del petro-
leo sean muy diferentes de las de
las mayores bolsas extranjeras. La
ausencia de yacimientos impor-
tantes, la frecuente practica de
acuerdos bilaterales en la impor-
tacion de crudos y, especialmen-
te, el monopolio de distribucion
de CAMPSA, hacen que el sector
privado haya quedado limitado a
la fase de refino, con ciertas ex-
cepciones. Incluso en las refine-
rias las empresas publicas han ju-
gado un papel muy importante.
Ello ha imposibilitado la integra-
cién vertical del sector y ha limi-
tado el recurso del sector petro-
leo a la Bolsa, en la medida en
que gran parte de los capitales ne-
cesarios fueron aportados direc-
tamente por el Estado. La cotiza-
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cion en Bolsa de algunas empre-
sas publicas del sector tuvo un
caracter mas nominal que efecti-
vO, ya que las acciones se man-
tuvieron en manos puablicas, sin
manifestar apenas actividad
alguna.

En cierto modo, CAMPSA es
una excepcion en este sentido.
Durante un largo periodo fue uno
de los valores clasicos de la Bol-
sa, encuadrado en el peculiar gru-
po de «monopolios». Las empre-
sas de este sector tienen como
principal caracteristica el recurso
de un monopolio estatal al capi-
tal privado para, con las aporta-
ciones de éste, totalizar el capi-
tal de la sociedad. Los accionistas
suelen ser pequefios inversores,
atraidos por la amplia liquidez de
los titulos y el menor riesgo —al
menos en teoria-—— que compor-
tan, y que valoran mas estas ven-
tajas que el eventual inconvenien-
te de una colision del interés
publico con los intereses de la so-
ciedad. En el caso de CAMPSA,
esta Gltima caracteristica se ve
complicada por la finalidad recau-
datoria del monopolio. Pese a ser
un valor histérico en la Bolsa, la
acciones de CAMPSA nunca han
gozado de la liquidez del otro gran
monopolio, Telefonica.

De todo lo anterior cabe con-
cluir que lo que en este trabajo se
ha agrupado como sector petré-
leo resulta sumamente heterogé-
neo, y s un caso muy particular
en comparacion con la situacion
de este sector en las bolsas ex-
tranjeras.

Las empresas estudiadas son
pocas, algunas de ellas privadas,
pero limitadas en su campo de ac-
cion, a las que se suma un mo-
nopolio publico de distribucion de
caracteristicas muy especiales, vy,
en algunos periodos, otras em-
presas publicas o semipublicas.

En 1986, sin embargo, la depu-
racion de las empresas puablicas
—tras la reorganizacion del INH—
y la reconversion de CAMPSA
—que ha reducido sustancialmen-
te su peso en el sector— hacen
que el sector petrolifero en Bolsa
sea mas homogéneo, aunque se
haya visto sensiblemente reduci-
do en su representatividad, como
se deduce de la presencia de tan
solo dos sociedades (PETROMED y
CEPSA) en el indice de la Bolsa de
Madrid de 1986.

La historia del sector del
petroleo en la Bolsa
de Madrid

Antes de entrar en la historia
del sector en Bolsa es interesan-
te resumir los resultados de una
inversion en acciones de compa-
fiias petroleras en el periodo 1940-
1986 (hasta junio), en base ala in-
formacién suministrada por el in-
dice largo de la Bolsa de Madrid.
El indice total —que incluye los
dividendos recibidos— deflacta-
do por la subida de precios del pe-
riodo se estima que se sitaa, al
cierre del primer semestre de
1986, en 588,2. En otras palabras,
el inversor en este sector duran-
te el periode, reinvirtiendo los di-
videndos en las mismas acciones,
ha multiplicado por cerca de seis
el valor de su inversion inicial, una
vez eliminada la ilusion moneta-
ria. El indice general de Bolsa,
para el mismo periodo, alcanza un
valor ligeramente superior a 300,
de donde se deduce que la inver-
sion en el sector petroleo ha sido
particularmente rentable, en una
proporcion de aproximadamente
dos a uno respecto a la media del
mercado de acciones.

Es interesante observar lo que
hubiera ocurrido con un inversor
que hubiera vendido sus acciones

en distintos momentos del tiem-
po. También en términos de in-
dice total deflactado con base 100
en 1940, al cierre de 1949 la ga-
nancia seria practicamente nula
(103,2), y los valores de mayor
rentabilidad media anual implici-
ta en el indice se alcanzan en 1956
(528,9) y 1969 (794,6, maximo
histérico). El desafortunado inver-
sor que vendiera al cierre de 1982
hubiera sufrido una pérdida real
del 11,6 por 100.

Evoluciéon hasta 1940

En el altimo tercio del siglo XIX
comienzan a instalarse en Espa-
fa las primeras destilerias de cru-
do, algunas de capital extranjero
y otras nacionales. Estas Gltimas
eran pequefias empresas, ajenas
por su propia naturaleza al mer-
cado bursatil.

Ya en el siglo XX, hasta 1920
tienen lugar numerosas prospec-
ciones, que en general fracasan
por falta de capital, y se crean las
primeras refinerias. A partir de
1920 se instalan en Espafia Shell
y Standard, filiales de sus respec-
tivas casas matrices, que comien-
zan a dedicarse a la venta y dis-
tribucién de gas-oil y fuel-oil.

En 1922 cotizaban en la Bolsa
de Madrid la Sociedad Petrolife-
ra Espafiola —con 25 millones de
capital de la Shell y el Banco Ur-
quijo, y de la que sélo se tiene no-
ticia de que cotizara una vez, en
19256— y la Compainia Hispano-
Britanica de Petroleo —con 10
millones de capital, dedicado pri-
mordialmente a la prospeccion—,
que estuvo poco tiempo presen-
te en la Bolsa.

En 1927 se crea el monopolio
de petroleos (CAMPSA), obra per-
sonal del entonces ministro de
Hacienda, Calvo Sotelo. Fue fun-
dada junto con la Compaiiia Te-
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GRAFICO 5

EVOLUCION DEL INDICE TOTAL. 1940-junio 1986
(Base: diciembre de 1940 = 100)
{Datos al cierre de cada periodo).
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lefénica, pero, a diferencia de
ésta, con capital exclusivamente
nacional. En su dia se justifico el
monopolio por el interés estraté-
gico del petroleo y la previa exis-
tencia de un oligopolio de las
grandes multinacionales extran-
jeras.

Tras una cierta presion interna-
cional en contra —sobre todo por
la expropiacién de los bienes de
algunas compariias extranjeras—
se adjudica el monopolio a un
consorcio de 31 bancos, con un
capital inicial de 195 millones de
pesetas, 45 de ellos aportados por
el Estado. Las acciones fueron
ofrecidas al pablico en los Gltimos
meses de 1927, al 110 por 100 de
su valor nominal, y admitidas a
cotizacion en la Bolsa de Madrid
en junio de 1928. Tuvieron una
buena acogida en el parquet, co-
tizando en el entorno del 150 por
100 en 1928, pero posteriormen-
te la cotizacién fue descendien-
do hasta situarse alrededor de la
par en 1932. Desde este afio has-
ta 1936 experimentaron una cier-
ta recuperacion, con un alza del
36 por 100 en cuatro afios. Es po-
sible que las dificultades de abas-
tecimiento, derivadas del intento
de blogueo por las compaiiias
multinacionales, estuvieran detras
de esta pobre trayectoria, aun-
que, en todo caso, la evolucion
de la cotizacion de CAMPSA coin-
cide con el ciclo burséatil general.

La otra gran compaiiia petro-
lera en la historia de la Bolsa es
CEPSA, creada en 1929. Fue pro-
movida por la S. A. de Crédito
Nacional Peninsular y Americano,
entidad financiera que mas tarde
entraria en la 6rbita del Banco
Central, pero de algin modo su
creacion estuvo auspiciada por la
Administracion, que de este modo
eludia el boicot internacional a
CAMPSA y garantizaba el abaste-
cimiento.

Las acciones de CEPSA fueron
admitidas a cotizacion en la Bol-
sa de Madrid en septiembre de
1929, en plena fase final de la
euforia especulativa en las bolsas
mundiales, y bautizadas como
«petrolillosy, por el bajo valor no-
minal de los titulos (50 pesetas).
Esta dltima es una caracteristica
relativamente frecuente en las ac-
ciones del sector petroleo, ya que
ello permite el acceso del peque-
fio ahorro y facilita tanto la flui-
dez de las transacciones como la
demanda de fondos en operacio-
nes de ampliacion de capital.

En el momento de su admision,
CEPSA contaba con un capital de
75 millones de pesetas, concesio-
nes en Venezuela —obtenidas
mediante la compra de Falcon Oil
Corporation— y una refineria en
Canarias, fuera del area del mo-
nopolio. La cotizacion de CEPSA
cay6 practicamente sin interrup-
cion entre 1929 y 1936, perdien-
do un 50 por 100 de su valor. Sin
duda, CEPSA entrd en un mal mo-
mento en el mercado de valores.

Con todas las limitaciones de-
rivadas de la escasa informacion
estadistica disponible, se ha esti-
mado un indice del sector entre
1928 y 1936, del que resulta un
fuerte descenso hasta 1932 (42
por 100) y una ligera recuperacion
entre 1933 y 1936 (20 por 100).

La década de los cuarenta

Tras la guerra civil, y la reaper-
tura de la Bolsa de Madrid, con-
tindan cotizando las tres socieda-
des que lo hicieron en el periodo
anterior —CEPSA, CAMPSA y la
escasamente activa Sociedad Pe-
trolifera Nacional — con un capi-
tal nominal de 335 millones y
efectivo de 798 millones a finales
de 1940. Entre la Gltima cotizacion
de 1936 y la primera de 1939,

CEPSA pasa de 29 a 65, y a 162 en
marzo de 1940. Aparentemente,
los beneficios de CEPSA aumen-
taron al compas del creciente in-
terés estratégico del petroleo du-
rante el periodo bélico nacional y,
posteriormente, internacional.

En los primeros afios cuarenta,
CAMPSA tuvo una evolucion tam-
bién alcista, aunque mucho mas
moderada que CEPSA.

A partir de 1940 se ha estima-
do un indice del sector petroleo
a partir de la informacion suminis-
trada por el indice largo de la Bolsa
de Madrid. Componen el indice
CEPSA durante todo el periodo y
CAMPSA solo hasta 1983, a las que
Se unen PETROLIBER en el perio-
do 1965-76 y PETROMED en 1977-
86. CEPSA tiene un peso prepon-
derante en el indice, alrededor del
60-70 por 100 hasta 1965 y entre
el 40 y el 50 por 100 a partir de
dicho afio, cuando pasan a ser tres
las sociedades que lo componen.

Entre 1941 vy 1943 el indice de
petréleos tiene una peor evolu-
cion que el general, diferencial
que se reduce entre 1944 y 1946.
A partir de este afio, ambos indi-
ces se sitlan aproximadamente
parejos hasta 1949, si bien es li-
geramente mas alcista el secto-
rial. A lo largo de toda la década,
el sector petréleo proporciona
una mejor retribucién al capital,
con una rentabilidad efectiva por
dividendos del 3,4 por 100, fren-
te al 2,6 por 100 del conjunto de
sociedades incluidas en el indice.
Los dividendos sobre el valor e-
fectivo de las acciones son més
altos en el caso de CEPSA gue en
el de CAMPSA, aunque también
més erraticos. Es interesante se-
fialar que la totalidad del alza en-
tre 1940 y 1949 es imputable a
CEPSA, que sube un 138 por 100,
mientras CAMPSA mantiene al
cierre de 1949 una cotizacion si-

milar a la del afio base.




De lo expuesto anteriormente
se deduce que el sector petroleo
une en estos afios a unas mayo-
res ganancias de capital una ren-
tabilidad por dividendos también
superior a la media, de donde re-
sulta un alza del indice total (que
recoge ambos conceptos) del 165
por 100, frente al 124 por 100 en
el indice general. La subida del
sector petr6leo compensa apro-
ximadamente el alza de precios de
estos afios, mientras que el indi-
ce general experimenta, en pese-
tas constantes, un descenso del
17 por 100.

La ponderacion del sector en el
indice general es, en media, lige-
ramente inferior al 5 por 100, sin
gue manifieste una tendencia de-
finida durante el periodo. El peso
que pierde CAMPSA a lo largo de
los cuarenta coincide aproxima-
damente con el que va ganando
CEPSA.

Al final de este periodo tiene lu-
gar, en 1948, una remodelacion
del monopolio y de CAMPSA, que
consolida una serie de desviacio-
nes en el comportamiento de la
compaifiia respecto a lo previsto

en su creacion, en 1927. En con-
creto, CAMPSA se habia centrado
especialmente en la actividad de
distribucién, optando en la fase
de refino por participar en empre-
sas privadas. A partir de 1940,
CAMPSA se encuentra con la
competencia del IN| en las fases
del refino y exploracién, exigien-
do esta duplicidad una solucién
por parte de la Administracion.
Por otra parte, la finalidad princi-
pal de CAMPSA es, cada vez mas
claramente, recaudatoria, lo que
tampoco era el principal objetivo
—al menos, objetivo confesa-
do— de la creacion del monopo-
lio. Entre 1928 y 1948 el mono-
polio de petréleos aport6 al Esta-
do un 5-7 por 100 de sus ingre-
sos totales (10).

La remodelacion de 1948 con-
solida la funcién primordialmen-
te distribuidora de CAMPSA, per-
mitiendo que el Estado encargue
a otras empresas u organismos
{en alusion velada al INI) trabajos
de importacién, destilacion y al-
macenamiento de petroleo. Tam-
bién se modifica la normativa res-
pecto a reparto de beneficios,
reduciendo del 5 al 4 por 100 el

interés minimo asegurado a los
accionistas. Por Gltimo, el Esta-
do realiza una especie de O.P.A.
a los accionistas privados, que,
segn la evolucién del nimero de
accionistas, no debid afectar a un
volumen importante de titulos.

Las medidas de 1948 y la poli-
tica posterior indican una timida
liberalizacion del sector. De ello
es ejemplo el hecho de que, en
1949, el INI llegase a un acuerdo
con CEPSA y CALTEX (California
Qil Texas Company} para cons-
truir una refineria en Escombre-
ras {REPESA) que seria el germen
de la futura EMPETROL. El INI
aporté el 52 por 100 del capital
inicial.

Desde un punto de vista bur-
sétil, es posible que la tendencia
a limitar el papel de CAMPSA y
potenciar la colaboracion del INI
con empresas nacionales y ex-
tranjeras fuese descontada por el
mercado a lo largo de un periodo
dificil de acotar, lo que contribui-
ria a explicar la débil trayectoria
de la cotizacion de CAMPSA desde
la postguerra hasta mediados de
los cincuenta. Sin duda, la dis-

CUADRO N.° 7

EVOLUCION COMPARATIVA DE LOS INDICES DEL SECTOR PETROLEO Y GENERAL

{Base diciembre de 1940 = 100)
(Datos al cierre de cada aiio)

Indice normal

Indice total

Indice total petréleo

Afios seleccionados Petrdleo (A) General (B} A/B % Petrdleo (A) General (B) A/B % deflactado

1940 100 100 100 100 100 100 100
1950 194,2 174,7 11,2 330,5 2281 131,7 108,0
1960 723,8 3875 168,8 1.488,1 7419 200,6 3381
1970 1.468,3 1.174,7 125,0 4.259,5 3.163,6 135,1 513,8
1975 2.564,6 1.897.1 135,2 8.472,9 5.791,7 146,3 570,6
1980 990,3 730,9 135,5 4.280,9 3.110,9 137,6 122,9
1983 1.725,6 877.8 196.6 9.828,2 5.003,7 196,4 192,6
1985 3.873,7 1.704,6 227.3 24.814,3 10.940,3 226,8 412,7

junio 1986 5.654,1 2.934,5 192,7 37.192,0 19.351,2 192,2 588,2
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minucién del dividendo nominal
minimo tuvo también una inci-
dencia negativa en el precio de las
acciones. El hecho es que, en los
16 afios que van de 1941 a 1956,
CAMPSA tan solo cerrd por enci-
ma de CEPSA en cuatro de ellos.

La década de los cincuenta

En 1950 cotizaban en la Bolsa
de Madrid las mismas tres empre-
sas que diez afios antes, con un
capital nominal de 680 millones y
una capitalizacién efectiva de
1.515 millones. Durante los cin-
cuenta el giro en la politica petro-
lifera, como consecuencia de las
medidas de 1948, se traduce en
la afluencia al mercado de capi-
tales de dos empresas publicas,
ENCASO (Empresa Nacional Calvo
Sotelo) y REPESA, gue en 1960
aportaban cerca de 2.500 millones
de capital al sector, alrededor de
la mitad del total. Sin embargo,
dado su caracter de empresas del
INI, apenas cotizaron en Bolsa, y
sus volimenes de contratacion
fueron muy bajos, insuficientes
para que alguna de las dos figu-
rara en el indice de la Bolsa de
Madrid.

Entre 1950 y 1956, coincidien-
do con una dilatada fase alcista
del ciclo bursatil, el indice del sec-
tor petroleo experimenta una fuer-
te subida (450 por 100), sensible-
mente superior a la del indice ge-
neral {235 por 100). Nuevamente,
el alza es imputable principalmen-
te a CEPSA, aunque CAMPSA —tras
la atonia mostrada en los afios an-
teriores— experimenta también
una cierta revalorizacion que, en
todo caso, es inferior a la media
de acciones.

Entre 1957 y 1959, con la Bol-
sa orientada a la baja, el sector del
petroleo pierde ligeramente res-
pecto al indice general. A pesar
de ello, al cierre de 1959 el indice

de petréleos aumenta un 63 por
100 por encima del nivel del indi-
ce general, ambos en base 1940.

En parte como consecuencia
de la elevada cotizacion de sus ti-
tulos, la rentabilidad por dividen-
dos del sector disminuye a lo lar-
go de la década, pasando de un
3.7 por 100 en el primer lustro a
un 2,2 por 100 en el segundo.
Aunque la media del mercado
también desciende (del 4,0 al 3,2
por 100 en iguales periodos), la
comparacion entre ambos, que
en los cuarenta era favorable al
petréleo, es en los cincuenta des-
favorable.

Como consecuencia, el indice
total de las petroleras, si bien se
mantiene por encima del general,
gana respecto a éste comparati-
vamente menos que el indice nor-
mal en 1950-56, y pierde compa-
rativamente mas en 1957-59.

El peso medio del sector en el
célculo del indice general pasa del
4,9 por 100 en los cuarenta al 6,9
por 100 en los cincuenta, en gran
parte como consecuencia del me-
todo de célculo de las pondera-
ciones en el indice de la Bolsa de
Madrid, que se basa en la capita-
lizacion bursatil y hace que
aumente cada afo, por tanto, el
peso de las sociedades mas alcis-
tas en el pasado.

Sin embargo, las acciones del
sector petroleo no parecen mani-
festar una particular actividad en
estos afos. En los Gltimos cin-
cuenta —para los que ya existen
datos de contratacion— el peso
del sector en el total negociado
oscila alrededor del 5 por 100, ni-
vel inferior al que le corresponde-
ria en funcién de su capitalizacion
(6-7 por 100, segin los afios).

La década de los sesenta

Los sesenta son una época de

creacion de numerosas refinerias
de capital publico, privado o mix-
to, dentro de una politica tenden-
te no solo a abastecer al merca-
do interior sino también a crear un
cierto excedente con destino a la,
exportacién. Esta proliferacion de
refinerias, sin embargo, se tradu-
ce en la incorporacion a la Bolsa
de Madrid de tan so6lo dos nue-
vas empresas. Una de ellas, PE-
TROLIBER, fue creada en 1961 con
una aportacion privada del 48 por
100 (el 28 por 100 de la Marathon
Qil Company y el resto de un gru-
po bancario espafiol) y un 52 por
100 del Estado que, en realidad,
fue aportado también por la Ma-
rathon Qil a carmbio de un contra-
to de suministro por diez afios. Se
admite en Bolsa en 1964 y entra
en 1965 en la composicion del in-
dice. La incorporacién de la otra
petrolifera, Investigadora Petroli-
fera, tiene un caracter mas bien
anecdoético, ya que nunca tuvo
entidad en Bolsa ni por capital ni
por contratacion.

Pese a la incorporacion de es-
tas sociedades y al fuerte aumen-
to de la capitalizacion —que pasa
de 9.725 a cerca de 35.000 millo-
nes en los sesenta—, disminuye
el peso del sector petroleo en el
capital efectivo, del 6,7 al 4,2 por
100. Ello se debe a que se trata
de un periodo dominado, en Bol-
sa, por la espectacular subida de
las cotizaciones bancarias, que
hace que la mayor parte del res-
to de los sectores pierdan peso en
el capital efectivo total.

La fase alcista de los sesenta se
traduce en una subida del indice
general del 258 por 100, mante-
niéndose el sector petréleo en
una linea notablemente similar a
la media, con un alza del 257 por
100. Hay que distinguir, sin em-
bargo, dos periodos: hasta 1968,
las sociedades petroleras pierden
posiciones respecto al indice ge-
neral, a excepcion de 1964; en
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GRAFICO 6

EVOLUCION DEL INDICE NORMAL. 1940-junio 1986

(Base: diciembre de 1940 = 100)
(Datos al cierre de cada periodo).
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1969, con un alza del 110 por 100,
frente al 52 por 100 del indice ge-
neral, recuperan lo perdido ante-
riormente.

Al contrario que en el periodo
anterior, no se producen en los
sesenta grandes discrepancias
entre CEPSA y CAMPSA, que man-
tienen, por término medio, evolu-
ciones similares en sus cotizacio-
nes. La incorporacion de PETRO-
LIBER al indice, en 1965, aporta

un ligero impulso adicional a la
tendencia alcista de las otras dos
sociedades.

La rentabilidad efectiva por di-
videndos, gue en los cincuenta se
habia situado, para el sector pe-
troleo, por debajo de la media,
manifiesta una tendencia inversa
en los sesenta, a causa tanto de
una cierta recuperacion del sec-
tor (cuya media se sitGa en el 3,71
por 100) como de un ligero des-

censo del conjunto (3,70 por 100).
En general, CAMPSA mantiene
una rentabilidad por dividendos
superior a la de CEPSA.

Al igual que sucede con la ca-
pitalizacion, el peso del sector pe-
tréleo en el total negociado dis-
minuye en estos ainos, pasando
del 5,3 por 100 en la media de
1960-65 al 2,9 por 100 en la de
1966-69. Desciende también la
ponderacion del sector en el célcu-
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lo del indice general, del 6,9 por
100 en los cincuenta al 5,7 por 100
en los sesenta, a pesar de la in-
corporacion de PETROLIBER.

De 1970 a 1986

La agrupacion en un soélo epi-
grafe de un periodo tan hetero-
géneo como el que va de 1970 a
junio de 1986 tiene como Unica
justificacion la cobertura de todo
el periodo que va desde las prime-
ras escaramuzas de los paises de
la OPEP frente a los paises con-
sumidores de petroleo, en los pri-
meros setenta, hasta la caida en
picado de los precios, a mediados
de la década en curso.

No es preciso insistir en la tras-
cendencia que la evolucion del
mercado internacional de crudo
tiene, en este periodo, para la
economia nacional e internacio-
nal y, por supuesto, para todas
las bolsas, incluida la espafiola.
Parece, por ello, aconsejable,
adoptar en estos afos una vi-
sion de largo plazo que permita
evaluar la incidencia diferencial
—tanto cuantitativa como tempo-
ralmente— de estos aconteci-
mientos en el desarroilo del mer-
cado bursatil espafiol y, en con-
creto, en el sector del petroleo,
respecto a lo ocurrido en otros
paises.

El analisis comparativo de la
evolucion de los indices bursati-
les mundiales, durante este perio-
do, es enormemente revelador.
Entre 1970 y 1974 el indice mun-
dial general pierde un 20 por 100,
mientras el del sector petroleo se
mantiene, aproximadamente. En-
tre 1975 y 1978, dentro ya de la
fase de recuperacion de las prin-
cipales bolsas, el sector petroleo
manifiesta una evolucion ligera-
mente mas alcista que la media
(66 por 100 frente a 56 por 100).
En el bienio 1979-80 —en el que,

a priori, cabria situar la inciden-
cia de la segunda subida de pre-
cios de la OPEP — las compaiiias
petroleras experimentan una for-
midable revalorizacion (113 por
100), muy superior a la del indice
general (30 por 100). Por ditimo,
a partir de 1981 —cuando el pre-
cio del petréleo comienza a ma-
nifestar ciertos sintomas de de-
bilidad —, ambos indices conver-
gen claramente y, mientras las
cotizaciones medias aproximada-
mente se duplican hasta junio de
1986, el sector petroleo se man-
tiene aproximadamente al nivel de
cierre de 1980. En la primera mi-
tad de los ochenta los precios de
las acciones petroleras pierden
practicamente todo lo ganado,
respecto al indice general mun-
dial, en los setenta.

La trayectoria del sector petro-
leo, en comparacion con la ten-
dencia bursatil mundial, muestra
claramente como, en las fases de
alza de precios del petréleo, las
grandes multinacionales del sec-
tor se vieron comparativamente
beneficiadas respecto al resto de
las industrias. Por el contrario, en
las fases de baja del precio del
crudo, la trayectoria del indice
sectorial es inferior a la del indice
general mundial. Cabe interpretar
estos hechos en el sentido de que
las grandes multinacionales del
sector, que son empresas integra-
das, consiguieron aumentar sus
beneficios al amparo de las alzas
de precios decididas por la OPEP,
lo que se tradujo en una mayor
demanda de sus titulos en los
mercados de capitales. Esta ten-
dencia se invirtio en los ochenta
y, en especial, en 1985 y la prime-
ra mitad de 1986, con el precio del
crudo en claro descenso.

El mismo analisis, llevado al
caso de Espafia, presenta impor-
tantes caracteristicas diferencia-
les. En primer lugar, la evolucion

general de la Bolsa de Madrid es
muy diferente de la de las princi-
pales bolsas extranjeras. Se pro-
duce una fuerte subida (80 por
100) hasta abril de 1974 —cuando
las deméas bolsas se encuentran
en plena fase de caida— y un es-
pectacular descenso (45 por 100)
entre 1976 y 1980 — cuando en el
resto del mundo tenia lugar ya la
fase de recuperacion. El ajuste de
la economia espafiola ante las
nuevas circunstancias internacio-
nales fue tardio y excesivamente
gradual. La marcha del indice ge-
neral de la Bolsa de Madrid refle-
ja este hecho y la particular vul-
nerabilidad de nuestra economia
respecto a las subidas de precios
del petroleo, junto con la dificil-
mente cuantificable incidencia de
la crisis politica espariola de me-
diados de los setenta. A partir de
1980 comienza una timida recu-
peracion, que se intensifica a par-
tir de 1983 y termina en la espec-
tacular subida de las cotizaciones
en la primera mitad de 1986.

A efectos de comparacién con
el indice bursétii mundial, que
esta calculado en doélares, seria
preciso trasladar a esta divisa la
marcha del indice de la Bolsa de
Madrid. Sin embargo, a efectos
del anélisis comparativo, no es
necesario hacerlo, por cuanto ello
se traduciria principalmente en
una agudizacién de las discrepan-
cias respecto a la tendencia mun-
dial. La anomala subida entre
1970 y 1974 seria mayor, y tam-
bién el descenso hasta finales de
los setenta, aunque en este caso
el minimo del indice se alcanza-
ria en 1983, a causa de la revalo-
rizacion del délar. Por dGltimo, el
alza de los dos Gltimos afios ven-
dria reforzada por la caida recien-
te del dolar. A grandes rasgos,
por tanto, la conversion del indi-
ce de la Bolsa de Madrid a dola-
res obligaria a explicar una evo-
lucion comparativa respecto al
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GRAFICO 7

COMPARACION ENTRE LOS INDICES MUNDIALES
(GENERAL Y PETROLEO) Y LOS INDICES DE LA BOLSA
DE MADRID (GENERAL Y PETROLEO). 1969-junio 1986

(Base: diciembre de 1969 = 100)
(Datos al cierre de cada periodo).

400

300

200

100

olBel i B T e

W e prove S i

indice mundial similar a la que re-
sulta de mantener el indice en pe-
setas, aungue mas extrema.

Independientemente de las di-
ferencias entre el indice de la Bol-
sa espariola y el indice mundial en
este periodo, la evolucion diferen-
cial del sector petréleo es, en Es-
pafia, muy distinta —e incluso
inversa— gue en el resto del mun-
do. Hasta 1974, mientras el indi-
ce general sube un 37 por 100, el
del sector petréleo baja un 21 por
100. Entre 1975 y 1978 el petro-
leo (—19 por 100) se mantiene
mejor que el general (—55 por
100), situacion que se invierte en
1979-80 (petroleo: —28 por 100;

general: —10 por 100). Por ulti-
mo, de 1981 a la mitad de 1986
el petréleo sube un 470 por 100,
frente al 304 por 100 del indice ge-
neral. En resumen: en las fases de
alza de precios del petroleo, este
sector experimenta un mayor des-
censo (0 una menor subida) que
el indice general, y en las fases de
baja o estabilidad del precio del
petroleo ocurre lo contrario. Exac-
tamente al revés que en la com-
paracion entre el sector y el indi-
ce general en los indices mun-
diales.

¢A qué causas cabria atribuir
este comportamiento? Parece, en
principio, razonable, buscarlas en

las especiales caracteristicas del
sector petrolifero espafol, ex-
puestas anteriormente. La limita-
cion de las empresas privadas, en
buena medida, a la fase de refi-
no, y el monopolio de distribucion
de CAMPSA se habrian traducido
en una menor capacidad de co-
bertura de las empresas del sec-
tor frente al alza del precio de la
materia prima. Las empresas de
refino habrian estado sometidas
a una compresion de costes y
precios que reduciria sus benefi-
cios. Los resultados de CEPSA
—que mantiene en estos afios una
ponderacién del 50-60 por 100 en
el indice sectorial— parecen con-
firmar esta hipétesis en la segun-
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da subida de precios del petréleo,
ya que se mantienen practicamente
estancados entre 1977 y 1982, con
una fuerte caida en 1980. No ocu-
rre lo mismo en la subida del pre-
cio del crudo en 1974, ya que en
los afios inmediatamente anterio-
res y posteriores esta sociedad
mantiene un aceptable ritmo de
incremento en los beneficios. No
obstante, hay que sefalar, en pri-
mer lugar, que la peor evolucion
del sector petréleo en los prime-
ros afos setenta es, probablemen-
te, en parte, una compensacion
de la fuerte subida de las socieda-
des petroleras en 1969 (110 por
100, frente a un 52 por 100 del in-
dice general). Otra posible expli-
cacion de la pérdida relativa del
sector en 1970-74 estaria en las
fuertes inversiones que realizé en
dicho periodo, en parte como
consecuencia de la politica de di-
versificacion horizontal de CEPSA
y en parte para financiar un plan
de creacion de refinerias que, tras
la reduccion y el cambio en la es-
tructura de la demanda, como con-
secuencia del alza de los precios,
exigio nuevas inversiones de re-
conversion que consiguieran reducir
el exceso de la capacidad de refino.

El hecho es que, mientras los
beneficios totales aumentaron a
un ritmo satisfactorio entre 1970
y 1975, el dividendo por accién
descendio, incluso en términos
nominales, entre 1972 y 1976, re-
sultando de ello una fuerte caida
en la rentabilidad efectiva. A ello
contribuyo un fuerte ritmo de am-
pliaciones de capital (11 entre
1967 y 1976, a una media de mas
de una por afio). Todo lo anterior
revela un importante esfuerzo
de autofinanciacion en estos
afos, que parece coherente con
la debilidad relativa de las cotiza-
ciones.

El acuerdo con la CEE en 1970,
que estableci6 un contingente
de exportaciones espaifiolas a la
Comunidad muy limitado, pudo
también provocar un cierto retrai-
miento de los potenciales accio-
nistas. La obligacion de mantener
fuertes stocks de materias primas
con fines estratégicos generd
también costosos gastos de fi-
nanciacioén, con una incidencia
negativa en las cuentas de resul-
tados y en las expectativas res-
pecto al futuro del sector.

La compresion de precios y

costes durante la segunda alza de
precios del petroleo puede inter-
pretarse como una especie de
traslacion a las empresas de refi-
no (publicas y privadas) de parte
de los costes asociados a los ob-
jetivos de «bien publico» que son
inherentes a un monopolio de dis-
tribucion como CAMPSA. En esta
segunda fase de alza del precio del
crudo, CAMPSA aplicé con mu-
cho mayor rigor la formula que
determina el precio de compra de
las refinerias, lo que, unido a los
retrasos en el pago de las com-
pensaciones, perjudico sin duda
al sector del refino.

Cabe sefalar, por dGitimo, como
posible causa que contribuya a
explicar el retraso relativo de la in-
corporacion del sector al alza ge-
neral del periodo 1980-86, Ia in-
certidumbre derivada de cuél seria
la configuracion del sector tras
la entrada en la CEE. La creacion
del INH vy la reestructuracion de
CAMPSA, en curso, contribuyeron
a aclarar esta incertidumbre, re-
suitando de ello una explosion del
potencial alcista del sector entre
1983 y 1985.

Durante la década de los seten-

CUADRO N.° 8

SECTOR PETROLEO EN BOLSA: EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES
e T e

Rentabilidad efectiva
por dividendos

Petrbleo

Total

1941-50 3,18 2,72
1951-60 2,92 3,32
1961-70 3,55 3,43
1971-75 2,62 2,61
1976-80 5,47 6,90
1981-85 827 8,68

Contratacidn efectiva
{millones de pts.)

Peso del sector petréleo

_ Petréleo (A) Total (b) A/B % en el indice general (%)
n.d. n.d. n.d. 4N
162(*) 3.096(*) 4,9(*) 7,20
409 11.054 3.7 5,64
1.401 70.686 2,0 4,05
2.457 71.176 35 5,00
8.195 261.154 3.1

427

n.d. = no disponible,
{*) = 1958-60.
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ta se incorporan a la Bolsa de Ma-
drid dos nuevas empresas del
sector: EMPETROL y PETROMED.

EMPETROL, resultado de la
agrupacion de las refinerias con
mayoria de capital publico bajo el
control del INI, se crea en 1974 y
es admitida a cotizacion en la Bol-
sa de Madrid en 1976, al tiempo
que causan baja ENCASO y REPE-
SA. Ello supone un fuerte influjo
de capital para el sector, cuya ca-
pitalizacion bursatil a final de 1980
representa un 53 por 100 del to-
tal de la Bolsa de Madrid, un pun-
to por encima de su participacion
diez afios antes. Por el contrario,
la incorporacion de EMPETROL
apenas tuvo incidencia en las ci-
fras de contratacion, como es 16-
gico esperar de una empresa pu-
blica propiedad del INI en més del
70 por 100. Al contrario, la con-
tratacion del sector en la década
de los setenta descendio en tér-
minos relativos (2,6 por 100, fren-
te aun 4,3 por 100 del total en la
década anterior), experimentando
en la primera mitad de los ochen-
ta una ligera recuperacion (3,1 por
100).

Al igual que la mayor parte de
las grandes empresas puablicas de
la historia de la Bolsa de Madrid,
EMPETROL no lleg6 a figurar en el
indice debido a su escaso nivel de
actividad. El peso del sector del
petréleo en el indice general, his-
toricamente alrededor del 5-6 por
100, oscilo en los setenta entre el
3y el 4 por 100 (como consecuen-
cia de la peor evolucion de las co-
tizaciones) y se recupero ligera-
mente en el periodo 1980-86 (4-5
por 100).

PETROMED, creada en 1967,
fue admitida a cotizacién en la
Bolsa de Madrid en 1976, e inclui-
da en el indice en 1977. Su evo-
lucion ha sido, desde entonces,
ligeramente mas alcista que la de
las otras petroleras, por término

medio, y su peso en el indice sec-
torial, creciente, pasando del 15
por 100 en 1977 al 60 por 100 en
1986, afio en el que supera en
ponderacion a CEPSA. A partir de
1983 aumenta notablemente el
volumen de contratacion, situan-
dose en 1985 entre las 15 socie-
dades de mayor volumen de nego-
cio en la Bolsa de Madrid, sien-
do ésta una de las causas del au-
mento del indice de rotacion del
sector en los ultimos afios, junto
con la exclusién de EMPETROL y
la reduccion del capital admitido
de CAMPSA.
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