
Qu� preocupa, a les borses?

.

En un context en qu� els tipus d'inter�s es troben a m�nims

hist�rics, sembla que molts petits estalviadors s'han vist temptats

a par ticipar en diferents fons d'inversi�, majorit�riament no

garantits i de renda variable. L'Enquesta Financera de les Fam�lies,

que cada tres anys du a terme el Banc d'Espanya dins el context

d'una operaci� estad�stica internacional coordinada pel Banc

Central Europeu, ens permetr� disposar en breu de xifres m�s

concretes sobre si realment la diversif icaci� de la car tera en

productes de m�s risc �s habitual entre les llars espanyoles amb

una cer ta capacitat d'estalvi. Estic conven�ut, per�, que bona par t

d'aquest colálectiu deu estar mirant amb un cer t recel l'evoluci� de

les borses durant aquestes darreres setmanes.

Qu� �s el que pot explicar, doncs, la caiguda a les borses? B�sicament, un compor tament gregari: quan alg�

ven les seves accions, la resta d'agents al mercat es pensen que deu haver-hi un motiu racional per fer-ho i

davant la possibilitat d'esperar i assumir p�rdues m�s grans prefereixen vendre al m�s aviat possible

Tal com es pot veure al gr�f ic, l'evoluci� de l'êbex 35 ref lecteix en bona mesura els sotracs a qu� ha estat

sotmesa l'economia durant els �ltims anys. Entre l'octubre del 2007 i el mar� del 2009, l'êbex 35 va perdre la

meitat del seu valor. Podem veure com aquest per�ode coincideix exactament amb la for ta caiguda de l'activitat

industrial a l'Estat espanyol mesurada a trav�s de l'êndex de Producci� Industrial (IPI). A par tir del 2009, l'activitat

industrial ha retrocedit lleugerament f ins al 2013 i a par tir d'aquell moment, s'observa una clara tend�ncia

creixent, sense que les previsions de cara als propers mesos facin dubtar de les bones perspectives que, de

mica en mica, es van consolidant. Entre el 2010 i el 2012 l'êbex 35 tamb� va retrocedir lleugerament despr�s d'una

r�pida (tot i que parcial) recuperaci� el 2009 i semblava que comen�ava una traject�ria de recuperaci� de

manera que durant el 2015 es van assolir els 11.500 punts. Per a aquells que van tenir la sor t (o la visi�) d'entrar a

la borsa a mitjan 2012 amb valors de l'êbex 35 a prop dels 6.000 punts i de sor tir-ne a principi del 2015,

pr�cticament han doblat la inversi� en poc m�s de 2 anys. Ara b�, ja sabem que Òrendibilitats passades no

garanteixen rendibilitats futuresÓ. En poques setmanes, l'êbex 35 ha abandonat la franja dels 10.000-11.000 punts

en qu� s'havia mogut durant bona par t del 2015 i s'ha situat per sota dels 9.000 punts. Aquesta evoluci� no ha

estat exclusiva de êbex 35 sin� que en bona mesura els principals indicadors borsaris europeus, americans i

asi�tics s'han compor tat d'una manera molt semblant.

Com que el canvi �s global, no podem relacionar la volatilitat bors�ria amb la inestabilitat pol�tica al nostre pa�s.

De fet, els analistes apunten dos factors clarament interrelacionats com a principals detonants d'aquesta

situaci�. D'una banda, l'estancament (relatiu) de l'economia xinesa i, de l'altra, la dr�stica reducci� dels preus del

petroli. Tal com es pot veure al gr�f ic, tot i que creix a ritmes propers al 7%, l'economia xinesa no mostra signes

de millora i s'argumenta que aquest estancament i, per tant, la caiguda de demanda de petroli de les empreses

xineses �s el principal motiu de l'abaratiment del petroli.

L'economia mundial.

Per�, f ins a quin punt aquesta situaci� planteja prou dubtes sobre l'evoluci� futura de l'economia mundial per



poder justif icar la caiguda en els �ndexs de refer�ncia dels principals mercats mundials durant les �ltimes

setmanes? La meva opini� �s que, tot i les incer teses derivades de la retirada dels est�muls monetaris als Estats

Units, les perspectives pels propers anys s�n for�a positives amb creixements esperats al voltant del 2% a les

economies desenvolupades i al 5% a les economies emergents. Est� clar que un petroli barat perjudica els

pa�sos productors per� t� un impacte positiu sobre la resta d'economies, tot i que no tan alt com ho era en el

passat a causa de la menor depend�ncia d'aquesta font d'energia.

Qu� �s el que pot explicar, doncs, la caiguda a les borses? B�sicament, un compor tament gregari: quan alg�

ven les seves accions, la resta d'agents al mercat es pensen que deu haver-hi un motiu racional per fer-ho i

davant la possibilitat d'esperar i assumir p�rdues m�s grans prefereixen vendre al m�s aviat possible. Quan

aquest compor tament es generalitza, les p�rdues estan assegurades, sobretot per a aquells petits inversors

que no tenen la capacitat de vendre i de comprar amb la facilitat que ho fan altres inversors. Ja saben: hi ha qui

sap treure prof it de l'embolic.
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