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Se acabaron los anos de
vino y rosas. La epoca
dorada en que la
coyuntura econémicay |
empresarial se _
esforzaban cada dia por
sacar brillo al parqué |
ha dado paso a un
periodo de castigos
bursatiles e
incertidumbre. A los
mercados de valores les han
traicionado sus principales

amigos. La economia se pasado noviembre,
debilita, las companias cuando la bolsa acarici6 los
empiezan a revisar sus 16.000 puntos. Desde entonces,
resultados a la baja, los precios el Ibex 35 ha perdido 150.000
estan disparados y el Banco millones de euros, el 25% de su
Central Europeo sube los tipos valor. Nadie se aventura a prever
de interés. cuando acabara este

Lejos quedan los maximos del : calvario. u
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El Ibex 35 marcé su maximo historico en
noviembre de 2007 al tocar durante la se-
sion los 16.000 puntos. El jubilo por la
superacion de dicha cota psicolégica ocul-
taba la verdad del mercado: hacia meses
que el ciclo bursatil habia cambiado tras
cuatro afnos consecutivos de subidas. En
febrero de 2007, el primer desplome de As-
troc marco el inicio de la crisis inmobi-
liaria espafnola. Cuatro meses mas tarde,
en junio, los problemas de dos fondos de
inversion de Bear Stearns ponian fecha
al comienzo de la crisis financiera. De ahi
gque cuando el indicador espafol acari-
¢i6 los 16.000 puntos, muchos valores lle-
vaban meses cayendo.

En 2007, Telefénica, Santander e Iberdro
la mantuvieron con vida al Ibex 35 me-
diante respiracion asistida gracias a su
fuerte ponderacion en el indice. El ejerci
cio se salvo con una subida del 7%. Pero
el mercado ya estaba en fase terminal.
En marzo de 2008, con la noticia del res-
cate del banco de inversion Bear Stearns
por parte de la Reserva Federal estadou-
nidense y JPMorgan, se evitd el colapso del
sistema financiero y las bolsas se tomaron
un respiro hasta mayo. Pero la desacele-
racion economica y la inflacion dieron la
puntilla a los mercados.
Desde noviembre, las
35 principales empre-
sas cotizadas han vis-

120 de junio. Dos fondes
inmobiliarios de Bear Steams

el primer indicio de la crisis.
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to como se volatilizaban 150.000 millones
de capitalizacion bursatil.

Sélo en lo que va de afio, el indice espa-
fiol ha caido el 22%. Pero no es el
unico. Porcentajes similares re-
cortan los mercados aleman y
francés. En el caso del Euro Stoxx
50, la caida es superior (25%). En
Estados Unidos, donde comenzo
la crisis, la caida se limita al 15%
(12% en el caso del indice tecno-
logico NASDAQ) y en Japon, al
14%.

;Hasta donde puede seguir ca-
yendo la bolsa espafiola? Nadie se
atreve a dar respuesta a la pre-
gunta del millon de délares. Lo
que tienen claro los analistas es
que el mercado tiene casi todo en contra
para que se dé la vuelta y vuelva a subir.

Todo comenzé con la crisis de las hipote-
cas basura de Estados Unidos que provo-
c6la quiebra de dos fondos de Bear Stearns.
La crisis se trasladé en un principio al sis-
tema financiero. Con los bancos atenazados
por una crisis de liquidez que mermo su ca-
pacidad y sus ganas de conceder créditos,
la desetabilizacion se extendié al resto de la
economia. El crecimiento econdmico ha
experimentado una fuerte
desaceleracion en Estados
Unidos y en partes de Euro-
pa. El estallido de la bur-

Espana.
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Es el porcentaje
de caida del
beneficio

ordinario de

las empresas no
financieras en el
primer trimestro

del afio,
central de
balances del
Banco de

espejismo que durd poco.
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buja inmobiliaria en la que vivian paises
como Reino Unido, Irlanda, Espana y Es-
tados Unidos, mas la reaparicion global
delainflacion porla escalada del
petroéleo y los alimentos, ha em-
peorado la situacion.

En nuestro pais, el goteoa la
baja de las expectativas de cre-
cimiento es constante. Uno de los
ultimos organismos en dar pre-
visiones para la economia espa-
fiola fue la OCDE, que estima que
crecerd el 1,6% en 2008 (nueve dé-
cimas menos cue la prevision
que hizo seis meses antes) y el
1,1% en 2009 (1,3 puntos inferior
a la estimacién de diciembre de
2007). Pero la realidad puede de-
jar atras esas menguadas previsiones.

sogun la

RESULTADOS ALABAJA. La crisis economica ya
comienza a dejarse sentir en los resulta-
dos empresariales. En el primer trimestre
del afio, el beneficio de las 35 principales
empresas que cotizan en bolsa aumento
en 16,7%. Pero fue gracias a los pesos pe

sados del mercado, como Telefénica, San-
tander o BBVA, con fuerte presencia en
paises emergentes (ue crecen a mayor rit-
mo que los desarrollados. La realidad es
otra. Segun los datos de la central de ba

lances del Banco de Espana recogidos de
666 compariias no financieras, el benefi

8 de noviembre. E lbex

cierra con [5.945,7 puntos. Su

&ximo histérica. Un

NOVIEMBRE DICIEMBRE
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DOS ESTILOS MUY DIFERENTES

Evolucion de los tipos de interés en Estados Unidos
y Europa desde enero de 2007. En porcentaje.

— EUROPA

Ef"!“JJiSNDEFH!ﬂJJ
2007 2008
Fuente; FED y BCE

cio ordinario de las compafiias espafio-
las cayd el 6,3% en los tres primeros meses
del afio. El beneficio neto aumenté el 9,2%,
pero estas cifras estan maquilladas por las
fuertes plusvalias logradas en operacio-
nes de venta de acciones y por la revalo-
rizacion de activos financieros.

Tampoco parece que a las entidades fi-
nancieras les vaya a ir mejor. La morosi-
dad ya supera el 1,3% y, aunque sigue en
tasas historicamente bajas, encadena 11
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meses de aumento desde el 0,68% de ju-

15 de enero. El Ibex pierde un
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Jean-Claude Trichet, presidente del BCE. alejd la posibilidad de nuevas subidas de tipos tras situarios en el 4,25%.

nio de 2007.La agencia de calificacién cre-
diticia Standard & Poor’s acaba de re-
visar a la baja los ratings y perspectivas
de varios bancos y cajas de ahorros por
el "agudo deterioro de la economia en Es-
pana”, donde la exposicién de las entida-
des al crédito inmobiliario es “grande”y el
ritmo de acumulacién de problemas de
pago en hipotecas “se esta acelerando”.
Sin el apoyo de los resultados empresa-
riales parece dificil que el mercado pueda
tirar. “En enero se hablaba de que los be-

2 de mayo, EL lbex
recuperalos|4.000)... ...
iy Tty e,

_|anunciagued? mm&pum' ___________________
Morgan comprard realizd un buen informe
::luisl:hm“;:e SRR, e
- 7 fienen gran presencia.
la Reserva Federal

ABRIL
2008

MAYOD

neficios empresariales crecerian en tor-
no al 10% en el primer semestre. Me pa-
rece una prediccion muy optimista. Todo
indica que va a haber un goteo a la baja”,
augura Daniel Sanchez, de Analistas Fi-
nancieros Internacionales.

Los elevados niveles de inflacién son otro
de los obstaculos para que la bolsa pue-
da abandonar la espiral bajista que atra-
viesa desde hace meses. Los precios del
petroleo y las materias primas no
han dejado de crecer y han situadola
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Central Europea, Jean-
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LOS PRECIOS POR LAS NUBES

Evolucion de la tasa de inflacion interanual desde
enero de 2007, En porcentaje.

ron la decision alejaban la posibilidad de
proximas subidas.

MOTIVOS PARA EL REBOTE. ; (Qué necesitaria la
bolsa para reaccionar? “Una bajada del
precio del petréleo, un descenso de la pri-
ma de riesgo en el mercado interbanca-
rio [donde se prestan los bancos dinero en-
tre sij, el fin de los problemas financie-
ros de los bancos”, enumera Manuel Mon-
tesinos, director de inversiones del gru-
po financiero Riva y Garcia. “La publica-
cion de resultados empresariales del
tercer trimestre, que permitira ver clara-
mente el impacto real de la crisis, puede
ser un punto de inflexién importante”.
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inflacion en Espania en niveles del 5%. En
la eurozona, la inflacion se sitia en el 4%.

El intento de control de la inflaciéon
ha sido, precisamente, el argumento es-
grimido por el presidente del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) para subir los tipos
de interés, otro freno mas al mercado
de valores. El cambio de enfoque del ban-
co central, del que se esperaba hasta
hace unos meses que abaratara el precio
del dinero ante la desaceleracién eco-
némica, ha sido otro impacto para los
mercados. El pasado 3 de julio, el BCE su-
bid los tipos 0,25 puntos porcentuales
hasta el 4,25%. Los mercados se rela-
jaron posteriormente ya que las palabras
de Jean-Claude Trichet que acompana-

Para la mayoria de los analistas, el de-
tonante de la subida bursatil serd el pin-
chazo de la burbuja de las materias pri-
mas, que provocaria un descenso de la
inflacién y quitaria presion al BCE para
recortar los tipos. Aunque para Jose Ma-
nuel Campa, profesor de IESE, “no pare
ce que vaya a producirse ese escenario a
corto plazo”. La participacion de los espe-
culadores en el mercado
del petrdleo tiene parte de

cado de futuros del 5% al 7% del importe
del contrato. Asimismo, quiere que los
agentes que reailmente buscan el produc-
to fisico (refinerias, aerolineas,...) recu-
peren el protagonismo.

También es imprescindible que se so-
lucionen los problemas del sector finan-
ciero para que las bolsas despeguen. Los
bancos desconfian entre si, por lo que es
mas dificil y caro conseguir dinero en el
mercado interbancario. Otras fuentes de
liquidez como los depésitos o las emisio-
nes de bonos también se han encarecido.
Eso perjudica los margenes de las enti
dades y repercute en las empresas, que tie-
nen mas dificil conseguir créditos.

La sensibilidad esta a flor de piel, lo que
repercute en la cotizacion del sectory de
todo el mercado, donde la banca suele tener
un peso importante. Cualquier noticia pue-
de casuar estragos. La semana pasada fue
un informe de Goldman Sachs sobre la ban-
ca europea en el que alertaba sobre la po-

culpa de que el barril de ]'A_SV_A]‘UBACIONES

petréleo haya superado

los 140 d6lares. En EEUU, ACTUALES SON ATRACTIVAS 2
el Congreso esta plan-  AUNQUE CAIGAN LOS

teando medidas para ata-

jarla accion de estos in-  BENEFICIOS, OPINA

versores financieros. Una

deellas es aumentar las  NATALIAAGUIRRE,

garantias exigidas para EENTAA A

poder operar en el mer-

LAS BURBUJAS EXPLOTAN, NO SE DESHINCHAN

Con los tipos de interés bajos durante un largo
periodo, se formo una burbuja de liquidez que
se ha ido moviendo, trasladandose del sector
inmobiliario a los mercados emergentes y
anclada ahora en el sector de las materias pri-
mas.

Los bancos centrales quieren hacer explotar la
burbuja especulativa que se ha formado en los
mercados de materias primas, tanto energéti-
cas como agricolas. Esta burbuja esta provoca-
da en parte por el aumento de la inflacion, que
ha llevado a los inversores a refugiarse en
estos activos. Lo que a su vez retroalimenta las
alzas de algunos alimentos y del petroleo.

El Banco Central Europeo ha apostado por

UMY | - SRR RN N
Los inversores tienen hambre de materias primas.
luchar contra la inflacion subiendo los tipos

de interés, aun a costa de provocar una rece-
sion. Esa estrategia podria contribuir a pin-

char la burbuja de precios de las materias
primas. Pero esas escaladas espectaculares
no suelen deshacerse poco a poco. El pincha-
zo, cuando se produzca, sera brusco. Y ese
sera el detonante de la subida de la bolsa,
piensan algunos analistas.

Los hedge funds, o fondos de inversion libre,
ahora estan cortos en el sector financiero:
apuestan por su descenso, tomando acciones
en préstamo que venden de inmediato para
luego recomprarlas a un precio mas barato. Y
estan largos en materias primas, porque espe-
ran gue sus cofizacioes sigan engordando.
Con todos los hedge funds en el mismo lado,
no parece facil que el problema se solucione.
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sibilidad de que los bancos precisaran re-
forzar su capital entre 60.000 y 90.000 mi-
llones de euros.

Con la que esté cayendo en los mercados,
el pequeno inversor ha decidido huirde la
renta variable. Las familias estan endeu-
dadas y estan deshaciendo posiciones en
los activos mas liquidos, como los fon-
dos y la bolsa, para refugiarse en la se-
guridad de los depésitos y, en general, en
los activos libres de riesgo. El problema,
como siempre, es que el inversor parti-
cular suele llegar tarde a los cambios de
ciclo bursatiles."Muchos pequenos inver-
sores que entraron en bolsa al final del
mercado alcista van a saliry les va a cos-
tar volver a entrar. Lo gque tengo claro es
que, cuando vuelva la confianza, lo hara
antes a la bolsa que al sectorinmobiliario,
cuyo pinchazo va a tener un impacto su-
perior”, asegura Montesinos.

BURBUJAS DISTINTAS. Para los expertos, esta cri-
sis va a ser distinta a la ultima que su-
frieron los mercados, en el afio 2000, cuarn-
do estallé la burbuja de las puntocom. En-
tonces, las valoraciones estaban desorbi-
tadas y los multiplos a los que cotizaban
las companias, altisimos. "Aguella fue una
crisis provocada por una superproduccion
en el sector de internet y tecnologico, que
desembocd en un ajuste. Esta crisis, en
cambio, es generalizada y afecta al con-
sumo. La economia se va a estancar y, por
culpa de la inflacion, vamos a perder com-
petitividad”, afirma Prem Thapar, direc-
tor de inversiones de BNP

quien la situacién no esta tan mal como
la que refleja la bolsa. “Tendria que em-
peorarmucho el escenario para ver caidas
fuertes anadidas. Y a mi me cuesta cre-
erlo”, asegura un analista.

Pero una cosa es que la renta variable
esté barata y otra muy distinta que suba.
“Uno de los riesgos es que en los resulta-
dos del segundo trimestre se comiencen
a anunciar profit warnings [revision a la
baja de la estimacion de beneficios]”,
anuncia Natalia Aguirre, directora de Ana-
lisis de Renta 4. Aguirre recuerda ¢que un
valor defensivo como Carrefour ha caido
un 25% en un mes tras un profit warning.

Montesinos cree que habra revisiones a
la baja de los resultados empresariales,
“pero la holsa estd descontando un es-
cenario muy pesimista, de un crecimien-
to de resultados de entre el 0% v el 10%.
Eso significa que los resultados deberian
ser muy malos para que la bolsa cayera
mas; al menos por este motivo”.

Paraddjicamente, uno de los argumentos
que emplean los expertos para decir que el
comportamiento del Ihex 35 mejorara no
es que la economia espafiola vaya a ir hien
-que lo dudan-, sino que el indicador no
es representativo de esta. E1 67% del peso
del indice tiene exposicién a Latinoame-
rica; las telecomunicaciones, que son va-
lores defensivos, ponderan el 20%, frente al
9% en Europa. En plena crisis inmobiliaria,
el sector no tiene -
representacion
enelIbextras la

Paribas Gestion. | AS MATERIAS PRIMAS

Pero los analistas consi- S
deran que estacrisisnova  SEHAN LLEVADO LA LIQUIDEZ
a ser peor para la bolsa. e v
Entonces el mercado es- QUEESTABAEN LABOLSA,
tabaicaroentérmineside |yt au i s ST ST
PER (ntimero de veces que SEGUN JOSE MANUEL 3
el beneficio esta conteni- CAMPA PROFESOR ﬂ“ff},

do en el precio de la ac-

cion. Cuanto menor sea,
mas barato). E1 Ibex 35 co-
tizaba a un PER de 35 ve-
ces el beneficio previsto, mientras que
en la actualidad cotiza a un PER de 12-
13 veces. "El potencial de caida es mucho
mas limitado”, coinciden los expertos.
"En mi vida habia visto la bolsa espa-
fiola tan barata como ahora. Sélo en los
afios setenta se vieron valoraciones tan
bajas, pero entonces, los tipos de interés
estaban al 14% y la gente no queria bol-
sa, sino renta fija”, comenta Thapar, para

DEIESE

salida de Metrovacesa y Colonial. Las cons-
tructoras solo pesan el 6% y la banca cen-
trada en el mercado domeéstico, el 5,5%.
También ayudaria el empuje de Wall
Street, que es, en definitiva, el que marca
el ritmo de los mercados. La Reserva Fe-
deral ha recortado los tipos de interés 3,25
puntos porcentuales en el ultimo afio y el
gobierno estadounindense ha puesto en
marcha un paquete de medidas fiscales

EN CAIDA LIBRE
Maximo valor de la accion de las empresas del
Ibex 35 desde enero de 2007, Mes en el que se
produjo y porcentaje de caida a 7 de julio de
2008.

MAXIMO MESDEL CAIDA
EMPRESA (%)  MAXIMO (%)
Iberia 407 abr-07 -658
Sacyr Vallehermoso 4788  feb-07 -64.
Telecinco 2215 jun-07 -B3.2
FCC 82,65 feb-07 -57B
BME 5,3 nov-07 -547
Ferrovial 8151 abr-07 -546
Bankinter 146  dic-07 -53.8
Abengoa 36,96  jul-07 -522
Banco Popular 15,74  abr-07 -48,3
Banesto 18,54 abr-07 -48,
Cintra 13,52 abr-07 -48,0
Inditex 5325 nov-07 -479
OHL 369 jun-07 -46,0
Banco Sabadell 9,03 feb-07 -42,0
Acerinox 2256 ene-07 -414
Acciona 2419  nov-07 -40,
ACS 4969 jun-07 -39,
BBVA 1949 feb-07 -38.6
Abertis 2378 dic-07 -38.
Criteria Caixacorp 535  oct-07 -293
Iberdrola Renovables 628 ene-08 -274
Endesa 40,09 sep-07 -258
Unidn Fenosa 48,63 dic-07 -254
Telefonica 2321  dic-07 -25,0
Banco Santander 15 dic-07 -24,3
Iherdrola 1,8  nov-07 -21.8
Mapfre 3,98 abr-07 -216
Enagas 21,56  dic-07 -210
Repsol YPF 30,29 jul-07 -194
Gas Natural 45,1 jul-07 -18,8
Técnicas Reunidas 614 nov-07 -I79
Indra 20,73 nov-07 -[77
Red Eléctrica 44,88 jun-08 -[I,3
Gamesa 363 nov-07 -106
Grifols 2053 jun-08 -3)
Fuente: Expansidn.com y elaboracidn propia.

para impulsar la economia. Los analistas
creen que la recuperacion llegara antes
en Estados Unidos que en Europa. Pero
como recuerda José Manuel Campa, este
afio hay elecciones presidenciales e “his-
toricamente, antes de las elecciones, en
verano y otofio, la bolsa suele ser bajista,
y se produce un boom alcista si hay un cam-
bio de Administracion.Y este afio esta

claro que lo habra”. u
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OPINION

CON PERMISO

JOAQUIN TRIGO

VALORES Y EMPRESA

La conjuncion de las palabras ‘valores’ y ‘empresas’ suele
remitir a los titulos cotizados en bolsa, cuyo valor se
registra cada dia. Pero hay una acepcion vecina que alude
a pautas de comportamiento que se consideran deseables
a nivel individual, porque son buenas para las personas
que las comparten y para la sociedad.

El hecho de que alguien se lance a una corriente torrencial a
salvar a una criatura en peligro merece encomio por el ries-
go asumido por salvar una vida, que podria ser la de un hijo
nuestro, y porque quien realiza el salvamento antepone la se-
guridad de una personita indefensa a la propia.

En la vida econdmica, apreciar una cosa se refiere a po-
nerle precio o hacer una estimacion de lo que se puede pa-
gar por ella. La comparacion valorativa, en las cosas, se
remite a la utilidad relativa que se les atribuye o, en otras
palabras, a la ordenacidn de las preferencias de las perso-
nas expresadas a traves de la disposicion a pagar mas o me-
nos por ellas.

Una empresa no es cosa ni persona lexcepto a efectos juri-
dicos), pero las acciones representativas de cuotas del ca-
pital cotizan en bolsa, su cuenta de explotacién permite pa-
gar sueldos, intereses y beneficios y su oferta satisface ne-
cesidades. A modo de metafora, se le atribuyen cualidades
similares a las de las personas, aunque sin éstas la empresa
no es mas que una entelequia artificial.

Cuando se dice que una empresa se comporta de tal o cual
manera, se hace referencia a las pautas y criterios usados para
su toma de decisiones y la actuacion cotidiana. Si se trata de una
entidad madura, puede tener definida su misién, su visién, sus
valores y su estrategia. Y a veces, un codigo ético y publica-
ciones sobre su responsabilidad real o presunta, con certifica-
ciones externas y la parafernalia que se le ocurra, lo que puede
significar mucho, nada o cualquier cosa intermedia.

OBLIGADAS POR LA ETICA. Para que una empresa honre a la so-
ciedad en que trabaja, los que la forman deben recordar que
son personas y, por tanto, estan obligadas por la ética. Son ciu-
dadanos y, por tanto, estan obligados por las leyes. Son em-
presas y, por tanto, les obliga el mercado. En el tercer plano se
exige que cada decision pase por los dos filtros previos y
por el especifico de su condicion, donde lo mas visible es el
beneficio. Este, a la vez, es un objetivo y el mejor indicador
de que las cosas se han hecho bien.

La relacion de los valores propios de la empresa incluye,
entre otros, la responsabilidad de evitar dafios y, si pese a todo
ocurren, minimizarlos y compensarlos. La eficiencia obliga
al uso 6ptimo de recursos productivos escasos, al aprove-

chamiento de energia, capital, tiempo y espacio. El compro-
miso con la calidad y la innovacién permite fidelizar clien-
tes, estar a la altura de sus expectativas y mejorar las pres-
taciones de sus productos y servicios. La consideracion de tra-
bajadores, clientes y proveedores como personas que son ti-
tulares de derechos y obligaciones y respecto a las que la re-
lacion eficiente y madura requiere que sea libre, bien infor-
mada y de beneficio mutuo. El respeto a contratos,
compromisos y obligaciones que dan confianza y permiten ac-
tuar pensando en el largo plazo. La flexibilidad para adap-
tarse a cambios técnicos, de la demanda, la competencia, la co-
yuntura, el entorno de la regulacion y el monetario. La senci-
llez que hace facil la vida propia y ajena. La orientacion al clien-
te con rechazo de actitudes oportunistas en forma de abuso de
la asimetria informativa u otros. Todo se remite a un com-
promiso de dedicacion y excelencia que da sentido a la vida

v profesién de las personas que la

| forman.
ELPLENO | El pleno encaje de las personas en
ENCAJEDE | la empresa pasa por el pleno respe-
LAS PERSONAS | to alos valores y obligaciones de
EN LA EMPRESA | cada profesion. Muchas personas
PASA POREL | son profesionales, lo que anadea los
PLENO | imperativos éticos y legales que res-
RESPETO | p‘e‘ta. los que son propiOS.de la fun-
ALOS VALORES | ;1_011 qqe_r‘eahza. Desc_le_e!jurament_u
| hipocratico de los médicos a los c6-
YALAS | digos de los colegios profesionales,
OBLIGACIONES | hay pautas de actuacion que reflejan
DE CADA los valores subyacentes, que deben
PROFESION aplicarse en la vida laboral e inspi-
rar actitudes y comportamientos
que no hayan sido establecidos for-
malmente,
|

CONTRADICCIONES. Cuando hay contra-
diccion entre los enfoques personal o profesional y el empre-
sarial o el legal, la causa puede radicar en disfunciones o
malentendidos que conviene clarificar para evitar distorsio-
nes. Por el contrario, cuando los cuatro bloques de valores son
coherentes entre si, la conducta de las personas es previsi-
ble, el estudio acerca de su capacidad de cumplimiento de obli-
gaciones es superficial o innecesario, si las reglas son sensa-
tas también son faciles de cumplir. En estas situaciones, el cos-
te de transaccion, que incluye contratos, averiguaciones, ase-
sorias, garantias, supervision y exigencias de cumplimiento
o penalizacion, es bajo. Ello aumenta la propensién a inver-
tir a largo plazo, a asumir riesgos de mercado, a contratar
por tiempo indefinido y a corresponder al buen trato de forma
reciproca. Si se anade la consideracion del esfuerzo y el me-
rito y una administracion servicial y eficiente, se tienen u
las condiciones para mantener un pais desarrollado.

Joaquin Trigo es director ejecutivo de Fomento del Trabajo Nacional.
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