Analisis comparativo
de las crisis bursatiles

¢En qué se diferencia la actual?

David Cano Martinez*

Tras una expansion de casi cinco anos, la economia mundial atraviesa
una fase de incertidumbre. La mas que probable recesion en EEUU, conse-
cuencia de la crisis de liquidez y crediticia derivada del repunte de la mo-
rosidad de los créditos subprime en aquel pais, amenaza con contagiar al
resto del mundo. Los mercados de acciones han vuelto a ser sensibles a
las incognitas para el crecimiento de los beneficios empresariales y han
registrado un intenso proceso correctivo que recuerda a los observados
en otras crisis economicas. Sin embargo, se pueden detectar diferencias
entre la situacion actual y cualquiera de las anteriores que deberian dotar

de cierta capacidad de resistencia a los indices bursatiles.
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1. Introduccion

En julio de 2007 la mayoria de los in-
formes de analistas financieros, institucio-
nes internacionales y bancos de inversion
manejaban un escenario positivo en ma-
teria de crecimiento para la economia
mundial que, si bien se estaba desacele-
rando respecto a los maximos de 2005, se
mantenia por encima del potencial. Los
mercados financieros, con unas bolsas en
maximos y unas curvas de tipos de inte-
rés en niveles medios (aunque con pen-
diente negativa), avalaban este diagnosti-

* Socio de Afi y Director General de Afinet.

co favorable del ciclo mundial, en el que el
principal riesgo para la estabilidad, el dé-
ficit por cuenta corriente de EEUU, se es-
taba corrigiendo gracias a la debilidad del
USD y a la capacidad de compra de los
paises emergentes, los nuevos motores
del crecimiento. Ademaés, el encareci-
miento de las materias primas, en espe-
cial del petréleo, estaba siendo absorbido
por los paises consumidores sin efectos
especialmente destacables ni en creci-
miento ni en inflacién. Sin embargo este
diagnéstico ha tenido que ser modificado
de forma radical en apenas seis meses,
ante el renovado encarecimiento del pe-
tréleo y de las materias primas alimenti-
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cias pero, sobre todo, por el estallido de la
crisis de liquidez en las ultimas sesiones
de julio que ha castigado con virulencia a
los mercados bursétiles cuando se ha
constatado que el endurecimiento de la fi-
nanciacion estaria afectando ya al creci-
miento del Producto Interior Bruto (PIB),
especialmente en EEUU donde las proba-
bilidades de recesién se han incrementa-
do de forma significativa. Es tiempo ahora
de analizar anteriores crisis econdémicas,
de estudiar la reaccién de los mercados
bursatiles y, a partir de ello, tratar de pre-
decir, si existen los suficientes puntos co-
munes, el comportamiento futuro de las
cotizaciones. En el primer apartado se rea-
liza una breve descripcion de las causas
de la crisis crediticia y en el segundo se
comparan anteriores crisis bursatiles. En
el tercero se sefiala uno de los principales
cambios de la estructura econémica mun-
dial que puede alterar todas las conclusio-
nes del analisis historicos, mientras que
en el cuarto y ultimo se detallan alguno de
las aspectos mas directamente relaciona-
dos con la economia espafola y su mer-
cado bursatil.

2. El papel de las innovaciones en
los ciclos econdmicos

Aunque en las épocas de euforia (tam-
bién ocurre en los de depresion), se gene-
raliza la idea de que los ciclos econémi-
cos han desaparecido, el paso de los
meses no hace sino confirmar este error.
La historia se repite, con la unica diferen-
cia en los factores explicativos de los ci-
clos y, por tanto, en las causas que moti-
van los puntos de inflexién, con lo que
también pueden ser diferentes las recetas
para modificar la posicion ciclica.

Una determinada innovacién genera
expectativas de fuerte crecimiento del PIB
y de alta rentabilidad del capital, lo que

atrae flujos, buena parte de los mismos (y
cada vez mas) financiados por el sistema
crediticio, cuyo apalancamiento es proci-
clico, como recientemente han demostra-
do Adrian y Song (2008).

En cada uno de los ciclos econémicos
la naturaleza de la innovacion ha sido dis-
tinta. En el iniciado en 2003 ha sido finan-
ciera, en concreto la transmision del riesgo
de crédito de los préstamos hipotecarios,
sumada al desarrollo de productos finan-
cieros derivados y estructurados vincula-
dos a este riesgo. Unos tipos de interés en
minimos histdricos (recordemos que la
Reserva Federal Estadounidense (FED) los
situ6 en marzo de 2003 en el 1 por 100 y el
Banco Cenral Europeo (BCE) en el 2 por
100) y la muy abundante liquidez impulsa-
ron un «nuevo» negocio muy rentable y se-
guro. Este es otro punto en comun con el
resto de crisis: se exageran los efectos po-
sitivos de la innovacion, los agentes mini-
mizan los riesgos Yy los reguladores y su-
pervisores no son lo suficientemente
rapidos para percibirlo. Sin embargo, esto
s6lo se descubre, y de forma traumatica,
un tiempo después. Las caidas de los indi-
ces bursatiles son las primeras sefiales de
alarma, anticipando una posterior cesion
de los beneficios empresariales (en media,
13 meses después).

Sobre la actual crisis financiera se ha
escrito ya mucho, pero nos gustaria resal-
tar que se ha activado como reaccién a un
repunte de la morosidad subprime que, si
bien es destacada (del 5 al 15 por 100), es
similar a la que se observd también en
2001 (Grafico 1). En cambio, ahora, el sal-
do vivo de esta tipologia de préstamos es
muy superior y, sobre todo, se ha desarro-
llado toda una gama de productos deriva-
dos y estructurados con vinculacion a es-
tos préstamos que han amplificado su
efecto negativo, mas aun si tenemos en
cuenta que su adquisicion estaba apalan-
cada. En definitiva, estamos siendo victi-
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA MOROSIDAD EN EEUU
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mas, de nuevo, de los excesos cometidos
al amparo de una innovacién que se pen-
saba serviria para estimular el crecimien-
to, pero de cuyos riesgos asociados no
éramos conscientes. No se ha sido capaz
de anticipar los efectos negativos (y multi-
plicadores) de este «tipico» repunte de la
morosidad, seguramente porque se ha
errado en el modelo de valoracion (algo si-
milar sucedi6 al sector de las telecomuni-
caciones hace ya casi diez afos).

En esta situacion parece l6gico tomar
medidas contundentes para tratar de ata-
jar el origen del problema. Si el repunte de
los tipos de interés llevo a muchos presta-
tarios subprime a la mora, los intensos re-
cortes podrian frenar el proceso y, con
ello, el deterioro de todos los productos fi-
nancieros vinculados. Desde luego, no se
le puede acusar a la Fed de inmovilismo,
pero es innegable el elemento de incerti-
dumbre: sy si el recorte de tipos llega de-
masiado tarde?, 4y si las pérdidas de los
principales bancos estadounidenses ya
han mermado tanto sus fondos propios
que esta en riesgo la solvencia? Japdn es
un ejemplo claro de la capacidad de cre-
cimiento de una economia cuando el sis-

tema crediticio esta en dificultades: los es-
timulos monetarios no sirven porque no
se transmiten. Este pais también ilustra el
error de retrasar en exceso la imposicion
de estimulos monetarios (Cano, 2003).

3. Patron histérico de las pautas
correctivas de las bolsas

Ante la incertidumbre sobre el creci-
miento de la economia mundial a corto y
medio plazo, la reaccién de las bolsas ha
sido contundente: intensa caida con un
claro repunte de la volatilidad (Grafico 2).

Coincidiendo con la intensa caida de
los indices bursatiles desde noviembre
(aunque ya se habian observado dos pro-
cesos correctivos anteriores de cierta
consideracién en febrero y en agosto) se
han generalizado los andlisis comparati-
vos de las diversas fases correctivas. Es
claro que los resultados no son los mis-
mos en todos ellos, pero si se observan
pautas comunes que se resumen en el
Grafico 3.

El analisis que hemos realizado se
centra en el S&P 500, para el que conta-
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL EUROSTOXX 50 Y DE LA VOLATILIDAD REALIZADA
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GRAFICO 3
PERFIL DEL CICLO DE COTIZACIONES Y DE BENEFICIOS DEL S&P 500
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BPA: Beneficio por accion.
Fuente: Afi
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mos con una serie histérica mas larga
(siete crisis bursatiles desde mediados de
los sesenta). En media, los maximos bur-
satiles se producen con un PER de 18 ve-
ces y 13 meses antes de que comiencen
a declinar los beneficios empresariales.
Estos suelen presentar una caida durante
20 meses, cuyo suelo coincide con el de

las cotizaciones bursatiles. De esta forma,
el ciclo bajista de beneficios dura 20 me-
ses, pero el de bolsa es de 33, con una
caida acumulada del 30 por 100 y del 15
por 100 en el primero, o que provoca que
el PER ceda hasta la zona de 14,5 veces.
Es verdad que la correccion del S&P 500
entre marzo de 2000 y octubre de 2002
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fue mucho mas intensa (50 por 100), pero
también porque el nivel de partida del
PER era superior a las 30 veces. A conti-
nuacioén se profundiza en esta comparati-
va, ya que es a la que mas se recurre pa-
ra anticipar la evolucién de las bolsas en
los proximos meses (1).

4. Diferencias entre la situacion
actual de las bolsas y la del ano
2000

Es obvio que el tipo de analisis compa-
rativo anterior presenta una limitacién muy
importante al no considerar aspectos como
el origen de la crisis, el nivel de valoracién
de las bolsas, el margen de actuacion de la
politica monetaria y fiscal, etc. Y, al mismo
tiempo, que la estructura econémica mun-
dial se ha transformado profundamente,
por lo que la comparacién valida es aque-
lla que se haga con el episodio correctivo
mas reciente, el que va de marzo de 2000
a marzo de 2003. En cualquier caso, es po-
sible afirmar que ahora existe un factor de
riesgo adicional no tan presente en las an-
teriores crisis, salvo la Gran Depresion de
los afos treinta: el sistema crediticio es el
origen del problema y el que acumula los
mayores sintomas de vulnerabilidad.
Existe consenso al afirmar que las implica-
ciones sobre el crecimiento de una crisis
de crédito y liquidez son superiores a las
derivadas de un sobreendeudamiento del
sector TMT (tecnologia, media y telecomu-
nicaciones), como fue el caso del afno
2000, o las crisis cambiarias y los episo-
dios de default en el sudeste asiatico,
Rusia y Brasil en 1997 y 1998. En el proxi-
mo apartado se aborda el diferente papel

(1) Entendemos que es la mas utilizada para la compa-
racion porque es la mas reciente, no porque la fase desa-
celeradora de la economia mundial tenga puntos en co-
mun, ni tampoco los parametros de valoracién de las
bolsas.

que pueden desempefiar en la actual crisis
las economias emergentes. Por el momen-
to, profundizamos en el andlisis de los ni-
veles de valoracion de los mercados bur-
satiles.

Como es sabido, el PER es un ratio que
relaciona el precio de un titulo y el benefi-
cio por acciéon (BPA) que en un afio obtie-
ne la compania. A mayor (menor) PER,
«mas cara» («mas barata») cotizara la
compafia, lo que implica una mayor (me-
nor) prevision de crecimiento futuro del
BPA por parte de quien compra a ese pre-
cio. ElI PER, por lo tanto, esta determinado
en funcién de un componente actual (BPA
actual) y uno futuro (expectativas de creci-
miento del BPA), mucho mas determinan-
te en la variabilidad del precio de la accién
(Cano, 2006). Como se observa en el
Gréfico 4, la revalorizacién del Eurostoxx
en la segunda mitad de la década de los
noventa estuvo respaldada por un incre-
mento del BPA, pero no en su totalidad,
como pone de manifiesto que el Eurostoxx
(«real») se situara por encima del tedrico,
calculado como aquel que mantuviera su
PER constante e igual a la media histérica.
La exhuberancia irracional (Shiller, 2006)
(2) queda patente desde 1996, mientras
que su correccion es clara durante la in-
tensa caida de las bolsas en verano de
1998, pero mas intensa y prolongadamen-
te entre 1999 y 2000. En los maximos bur-
satiles, los principales mercados presen-
taban un PER superior a las 30 veces
(Grafico 5 para el S&P 500), un nivel que
tuvieron que corregir en los tres anos si-
guientes para reflejar la caida del BPA y
para corregir la sobrevaloracion vigente.
Desde entonces, la subida de las bolsas
no ha hecho sino que reflejar el aumento
del BPA, lo que implica que no hayamos

(2) Aunque esta denominacion se la atribuye al ex
presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, éste
reconoce que fue de Shiller de quien la tomo.
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GRAFICO 4
LA TRACCION DEL PER
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Fuente: JCF Fact Sheet.

Nota: en el gréafico hemos introducido otra serie «precio tedrico» que se corresponderia con el PER medio desde 2003.
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Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 5
EVOLUCION DEL PER DEL S&P 500
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asistido a una expansion de multiplos, a
pesar de la revalorizacion superior al 100
por 100 de los indices. En definitiva, en el
momento actual no se puede decir que las
bolsas estén sobrevaloradas, por lo que
no tienen que corregir los tipicos excesos
con los que se llega en los maximos del ci-
clo econdmico. Una potencial (y cada vez
mas probable) caida de los BPA podria
lastrar a la baja las cotizaciones, pero no

de forma excesiva. Asi pues, las perspec-
tivas de revalorizacién bursatil podrian no
ser elevadas y, desde luego, estar sujetas
a alta volatilidad, pero los niveles actuales
deberian de ejercer, al menos, de suelo.
Finalizamos este apartado aceptando
una critica que se realiza a la valoracion
del mercado a través de multiplos como el
PER: que no tiene en cuenta el nivel de
endeudamiento, un aspecto muy relevan-
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Compaiiia Compaiiia

Sacyr Vallehermoso......... 16,0 Wereldhave ..................... 4,5
Cintra.....coeeeeeeeeeiee e 12,2 EDP ........

Ivg Immobilien AG ........... 11,3 Danone....
Metrovacesa............. ... 11,1 Iberdrola S

Grupo Acciona...... ... 10,9 SNAM Rete Gas SpA...... 4,0
Grupo Ferrovial ............... 9,7 Pages Jaunes.................. 4,0
Fonciere des Regions ..... 95 REE......... ... 39
GECINASA ..o 9,4 Wendel .

Corio Nv ... .. 84 FCC.... 3,8
Klepierre ............... .. 82 UCBSA............. 3,7
Unibail Rodamco .. ... 7,5 Pernod Ricard SA............
Brisa ....cccccceveeenns .. 6,0 Qiagen........ccceernnn e 316
ProSiebenSat.1 ... 5,7 \VinciSA...
Eiffage SA........ccccciiiiieis 5,7 Bourbon SA..................... 3,5
Enel Spa.......ccccevenineenns 5,6 Veolia Environnement ..... 3,5
Abertis .......... 5,4 Lottomatica SpA.............. 3,5
Public Power 50 Enagas............... ... 33
Seat Pagine Gialle SpA... 4,8 Sogecable SA..

ACS ..o 48 SESSA..

Atlantia SpA........cccooeeenn 45 TUuiAG....cooeeeeeeeeeieeene 3,

Fuente: JCF Fact Sheet.

te en un contexto como el actual de res-
triccion y endurecimiento del crédito. Asi,
s6lo aquellas empresas poco endeuda-
das seran consideradas de defensivas,
frente a criterios mas tradicionales como
la beta o el sector de actividad. En la
Tabla 1 se recogen algunas de las com-
pafias con mayor y menor endeudamien-
to del Eurostoxx (3), constatandose que
entre las primeras abundan las construc-
toras, inmobiliarias y eléctricas y, entre las
segundas, empresas del sector «tecnolo-
gia» (en claro contraste con la situacién
del afo 2000).

5. El papel de las economias
emergentes en esta crisis

En el apartado 1 haciamos alusién a la
necesaria inyeccion de capital en el siste-
ma financiero estadounidense en caso de
que éste, como consecuencia de las pér-
didas derivadas del subprime, pudiera ex-

(3) En la seccion de valores, el autor presenta cierto
home bias.

Compaiiia Compaiiia
lberia......cccovvveiiiieeiieen -4,0 Daimler AG................
Pirelli Co ....coovvreeeis -1,9  Rautaruukki Oyj.........
Philips ..cccvveiiiiiiiciiis -1,6 Telecinco........
BME......ccooooiieeeeiee e -1,5 Volkswagen AG .

Salzgitter AG ........cccoeeeene -1,4 Vallourec SA

Tom TOM .coeeeiiieeieeieees -1,3 Deutsche Boerse....... -0,1
Business Objects............. -1,3 Peugeot
PumaAG.......cccceeeeunenn. -1,2  Mobistar.. -0,1
Dassault Systemes.......... -1,2  Lufthansa.... .... 0,1
Nokia Oyj.......cc...... , Rwe ............ ... 00
Cap Gemini SA GEA Group .... 0,0
Hermes International ....... -1,1  ThyssenKrupp 0,0
Sap AG ..o -1,0 United Internet........... 0,0
Asml Holding ........cc.oc..... 0,7 BMW..oooooieiiiieeecieen, 0,1
Stmicroelectronics............ -0,7 Fiat Spa.....cccoovvvrnnne 0,1
Infineon Technologies...... -0,6 Porsche ...... 0,1
[[0To 1023 R Wacker Chemie. 0,2
Alstom SA........... Continental .... 0,2
Ryanair Holdings Umicore SA ....... .. 0,2
Solarworld AG.................. Wartsila Corp Beff ..... 0,2

perimentar problemas de solvencia. El ca-
racter generalizado de la exposicién a los
«efectos secundarios» de esta tipologia
de préstamos hipotecarios provoca que
no existan candidatos, al menos dentro de
EEUU, lo suficientemente «sanos» para
hacer frente a una posible reflotacién. Al
mismo tiempo, el consecuente endureci-
miento de las condiciones de financiacion
para el conjunto de los agentes, en espe-
cial el destinado al consumo, tendra efec-
tos negativos sobre el crecimiento del PIB
del pais que representa el 30 por 100 del
total mundial. Para encontrar una posible
solucién a estos dos factores de riesgo se
debe recurrir a los denominados paises
emergentes.

5.1. Como compensadoras del menor
crecimiento estadounidense

Ya desde 2005, cuando el déficit por
cuenta corriente de EEUU habia alcanza-
do el 6,5 por 100 del PIB, se debatia sobre
qué pais o area geografica podrian tomar-
le el relevo como impulsor del crecimiento
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GRAFICO 6
EVOLUCION DEL iNDICE AFI DE RENTA VARIABLE MUNDIAL Y DEL iNDICE AFI DE RENTA VARIABLE EMERGENTE
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ante la inevitable ralentizacién de una eco-
nomia excesivamente endeudada con el
exterior (Cano y Soler, 2006). La denomi-
nada tesis del decoupling exigia, y todavia
lo hace, contar con una alternativa que
fuese lo suficientemente grande, y que
contara con fortaleza financiera y poten-
cial de crecimiento. Estos tres requisitos
los cumplen China, de forma individual, y
el bloque emergente en su conjunto
(Cano, 2005). Y la primera prueba de la te-
sis esta resultando satisfactoria, si bien su
validez es debatible por cuanto la desace-
leracion de EEUU se habia producido,
hasta ahora, por un componente poco glo-
balizado como es la construccién residen-
cial. Hasta que se hayan podido compro-
bar los efectos sobre el comercio mundial
de una posible contraccion del consumo
privado estadounidense no estaremos en
situacién de afirmar que el otro 30 por 100
del PIB mundial, pero el responsable del
50 por 100 de su crecimiento en los ulti-
mos tres afios (Cano, 2007), es un relevo
vélido. Lo que parece claro es que el otro
30 por 100 (Area Euro, Reino Unido,
Japon, Suiza, Canada y Australia) no ofre-
ce garantias de crecimiento autonomo.

5.2. Como inversores financieros

La fuerte expansién economica de los
paises emergentes desde 2003 se ha ca-
racterizado por basarse en la inversion
empresarial. Esta, financiada por la entra-
da de inversion extranjera directa (IED),
ha permitido un intenso incremento de la
produccién de manufacturas, pero tam-
bién de servicios, que han servido para
satisfacer el aumento de la demanda ex-
terna de consumo procedente de los pai-
ses desarrollados. Unas monedas infra-
valoradas (sobre todo en Asia, y en
especial China (4); no tanto en Latino-
américa y Europa del Este) han intensifi-
cado esta sustitucion de produccién na-
cional en los paises desarrollados por
importaciones desde los emergentes (con
la excepcion de Alemania, no solo por la
atonia de su consumo, sino también por el
dinamismo de sus exportaciones). La
consecuencia mas clara del aumento de
las ventas al exterior ha sido la mejora del

(4) La ruptura del currency board con el USD en julio
de 2005 ha permitido una correccion de la infravaloraciéon
del yuan que, no obstante, persiste.
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GRAFICO 7
EVOLUCION DE LAS RESERVAS DE LOS BANCOS CENTRALES DE LOS PAISES EMERGENTES
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saldo superavitario de las balanzas co-
merciales (5) que, junto con las interven-
ciones de sus bancos centrales para evi-
tar la apreciacion de las monedas y la
consecucion de superavit fiscales (o, al
menos, la fuerte reduccion de los déficit),
han provocado una ingente acumulacion
de reservas en moneda extranjera. Se es-
tima que los paises emergentes acumu-
lan 4 billones de USD, una cifra que supe-
ra cualquier indicador de solvencia a corto
plazo. Gracias a ello se ha podido desti-
nar parte de estas reservas a los denomi-
nados «fondos soberanos» (sovereing
wealth funds), que han irrumpido en la es-
cena bursatil tras los ultimos episodios co-
rrectivos. Los problemas de solvencia por
los que atraviesan algunos de los princi-
pales bancos de inversion, asi como com-
pafiilas de otros sectores, y no sélo en
EEUU, han encontrado ofertas de inyec-
cion de capital por parte de estos fondos
de inversién o de pensiones de los paises
emergentes. No es intencién de este arti-

(5) El encarecimiento de las materias primas también
ha aumentado el saldo comercial favorable en los paises
emergentes.

culo entrar en profundidad en esta figura,
pero si poner de manifiesto el papel que
pueden desempenar en los proximos me-
ses como financiadores (o recapitalizado-
res) del tejido empresarial de los paises
desarrollados.

En definitiva, en este apartado se ha
pretendido exponer que los paises emer-
gentes son firmes candidatos para suce-
der a EEUU como motor del crecimiento
econémico mundial. Lo son por tamario,
fortaleza y potencial de crecimiento y pue-
den estar jugando ya el papel de consumi-
dores e inversores mundiales después de
haber ejercido el de exportadores y aho-
rradores durante los ultimos cinco anos.

6. ¢Como afronta Espaia la
desaceleracion de la economia
mundial? Implicaciones para el
mercado bursatil espafiol

En una crisis financiera y de liquidez
como la actual, el déficit por cuenta co-
rriente se revela como uno de los princi-
pales sintomas de vulnerabilidad (en 16gi-
co contraste con la fortaleza que supone
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GRAFICO 8
EVOLUCION DEL iNDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID (IGBM) Y DEL iNDICE AFI DEL SECTOR INMOBILIARIO
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contar con excedente frente al exterior,
como se ha puesto de manifiesto en el
punto anterior). En este sentido, Espana,
con 100.000 millones de EUR anuales, es
el segundo pais con mayor necesidad de
capitales desde el exterior. La magnitud
de este déficit tiene como principal prota-
gonista al sistema crediticio, que apelé al
mercado de capitales para financiar el
proceso de inversion, tanto empresarial
como inmobiliaria, experimentado por
Espafna desde 1998. El principal inconve-
niente de esta financiacién es que una
parte debe ser renovada a corto plazo,
mientras que las inversiones que han fi-
nanciado tienen un vencimiento a largo
plazo. Esta tension de liquidez, junto con
las dudas sobre la morosidad en el sector
de promocién inmobiliario espafiol, han
intensificado el debate sobre el ritmo al
que se modera el crecimiento del PIB, y
se ha generalizado la opinién, sobre todo
entre los inversores extranjeros, de que la
recesion es una escenario probable. En
consecuencia, el IBEX 35 ha experimen-
tado un proceso correctivo que, en cual-
quier caso, no ha sido mucho mas inten-
so que el del Eurostoxx 50, tal vez

sesgado por la particular composicion de
nuestro selectivo, en el que ponderan de
manera notable dos valores con un com-
portamiento relativo mas favorable:
Telefénica y el Banco Santander.

Los ratios de valoracion de nuestro
mercado no difieren significativamente de
los que presentan nuestros homodlogos
europeos Y la «burbuja de valoracién» del
sector inmobiliario ya ha sido corregida
como muestra el Grafico 8. Ademas, el
grueso de las compafias del IBEX 35 pre-
senta una diversificacidon geografica que
reduce la sensibilidad de su cuenta de re-
sultados al ciclo espanol, una especie de
cobertura natural inexistente en la crisis
de los anos 1992 y 1993. En definitiva, las
perspectivas para el mercado espafol en
su conjunto no son diferentes de las que
se puedan manejar para el europeo, de tal
forma que el sesgo nacional ya no tiene
tanto sentido ni tampoco apostar por un
peor comportamiento relativo del IBEX 35
frente al Eurostoxx 50. Es el andlisis por
companias el que debe primar y, como
hemos sefnalado en el apartado 2, el ratio
de endeudamiento puede ser una variable
clave, no sélo porque reduce la vulnerabi-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2932
DEL 16 AL 29 DE FEBRERO DE 2008



-~ BlCre

ANALISIS COMPARATIVO DE LAS CRISIS BURSATILES...

lidad a una crisis financiera, sino también
porque pueden ser objeto de compras por
parte del capital riesgo. Este seria otro te-
ma interesante de abordar: ;cémo evolu-
cionara el capital riesgo en un entorno co-
mo el actual?.

7. Conclusiones

La economia mundial ha entrado en
una fase de desaceleracién derivada del
estallido de una crisis financiera y de liqui-
dez en EEUU pero con claras implicacio-
nes globales. Si atendemos a los proce-
sos histéricos, podriamos estar a las
puertas de un mercado bajista de unos
dos o tres afios de duracion. Sin embargo,
encontramos diferencias significativas,
tanto en términos de valoracién (hoy, las
bolsas no estan caras) como de estructu-
ra de la economia mundial: los paises
emergentes podrian estar preparados pa-
ra tomar el relevo a EEUU como motores
del crecimiento e inversores. Por ultimo,
la economia espanola no puede ser ajena
a la desaceleracion de la economia mun-
dial y, ademas, presenta una mayor vul-
nerabilidad por el abultado déficit por
cuenta corriente y su forma de financia-
cion. Ahora bien, también presenta aspec-
tos positivos como es la mayor diversifica-
cion geogréafica de las fuentes de ingresos
de las compafias espanolas, lo que redu-
ce el sesgo nacional del IBEX 35, un mer-
cado cuyo comportamiento deberia ser si-
milar al del Eurostoxx 50, sobre todo
ahora que la sobrevaloracion del sector
inmobiliario se ha corregido ya.
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