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FL MERCADO COMUN Y
LA BOLSA EN ESPANA

3 La presente nota no pretende mas que apreciar la opini6n de los inversores espaiioles respecto de la
entrada en el Mercado Comiin tal y como ésta se ha manifestado en la Bolsa de valores. Entre los indices que
sirven para apreciar la situacién econémica de un pais, es evidente que el nivel de las fluctuaciones bursa-
tiles posee una importancia indudable, aunque de la misma no quepa inferir la sitmacién real de las indus-
trias o empresas. Un mundo subjetivo se interpone entre la vida real y la cotizaci6n financiera: el de los in-
versores. Y es éste el que se pretende explorar en la siguiente nota.

También la Bolsa —como no
podia ser menos— sinti6 el im-
pacto de la gestion que Espana
hizo para entrar en el Mercado
Comtn. Fué rapido y no muy pro-
fundo, ya que pronto los inverso-
res espafioles se dieron cuenta de
que aquello s6lo era el primer pa-
so para alcanzar una meta todavia
un tanto lejana. Mas, a pesar de
todo, este modo subjetivo de ver
las repercusiones que puede te-
ner para Espana la entrada en el
Mercado Comiin, que representa
el punto de vista del inversor,
permite apreciar, un tanto tosca-
mente si se quiere y referida a
grandes sectores econémicos, la
situacién de la economia espafola
de cara a la integracién europea.

;. Cémo veia el inversor espanol
la integracion de Espaha en el
Mercado Comun? ;Qué sectores
le parecian encontrarse a nivel
europeo y cuales necesitaban se-
rios reajustes?

Insistimos que el impacto fué
rapido y no muy profundo; pero,
a su vez, resulta altamente repre-
sentativo.

En términos generales, y como

puede verse en el grafico —don-
de se representan en indices el
total movimiento de las cotizacio-
nes bursitiles (segiin el indice
Bancobas)—, el ligerisimo descen-
so de la primera decena del mes
de febrero se agudiz6, para cul-
minar en las sesiones de Bolsa
correspondientes a los dias 13 y
14 de dicho mes.

Como es sabido, el dia 9 —vier-
nes, y, por ello, Gltima sesién de
Bolsa de aquella semana—, Espa-
na hacia sus primeras gestiones
oficiales para la entrada en el
Mercado Comtn. La noticia fué
dada en la prensa, en los diarios
de la manana del sabado, por lo
que no tuvo influencia alguna en
la sesién de Bolsa del viernes. En
esa fecha, el mercado fué anodino
v falto de negocio, con ligera du-
reza en los cambios.

En la siguiente sesién, corres-
pondiente al martes dia 13, se pro-
dujo una retirada casi total del
dinero, con las consiguientes rec-
tificaciones en los cambios: bajas
relativamente importantes, y al
final de la misma continuaba la
oferta de papel.

Toda vez que entre las fechas
del viernes 9 y el martes 13 no
medié mas acontecimiento de im-
portancia econémica que la peti-
cién de ingreso de Espana en el
Mercado Comin, no seria muy
aventurado el imputar a esta cau-
sa el movimiento de las cotiza-
ciones. Y si esto es asi, es indu-
dable que la inquietud del inver-
sor espanol ante la posible inte-
gracion de Espafna en la CEE tra-
dujo sus efectos en un sentido cla-
ramente depresivo. La misma cir-
cunstancia se prolongé al dia 14,
si bien las cotizaciones a partir
de esta fecha pierden ya la signi-
ficacién del primer impacto de la
noticia, en el que se manifiesta
plenamente el subjetivismo del
inversor. Por otra parte, es de su-
poner que la brusca caida que se
advierte de viernes a martes mo-
vilizase a las autoridades moneta-
rias a estabilizar el nivel de las
cotizaciones. Al fin de la sesi6n
del dia 14, a pesar de la irregu-
laridad de los cambios durante la
misma, existia cierta sensacién de

resistencia.
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Por lo tanto, son estas dos fe-
chas, 13 y 14 de febrero. las que
nudieron recoger los cambios mas
extremos producidos por la noti-
cia de la gestién de entrada de
Espafa en el Mercado Comun. El
indice general de las cotizaciones
bursatiles, que en los primeros
dias de febrero era de 289,30, ha-
bia descendido hasta 286,07, re-
presentando una baja de 3,23 en-
teros, repetimos, en el indice ge-
neral.

A partir de la sesi6én correspon-
diente al dia 15, se noté una ma-
yor actividad en el mercado bur-
satil, y, aunque con cierta resis-
tencia en los cambios, el dinero
pareci6 mejor dispuesto a entrar
en funciones, que, al retirarse la
excesiva oferta, provoco en esa
y sucesivas sesiones una gran fir-
meza en el ambiente bursatil y
repercusiones en la gran mayoria
de las cotizaciones.

Las conclusiones de este andli-
sis de la situacién bursatil, si se
desea a través de él valorar la pre-
paracién de Espana para la inte-
gracién europea, no seria optimis-
ta, aunque tampoco excesivamen-
te pesimista. La sensacion de di-
ficultad para la economia espa-
fola ante la integracion europea
pareci6 pesar en el conjunto de
nuestros inversores.

La situacién de los distintos
sectores de la Economia Es-
pafiola ante la integracién
europea a través del inversor
bursatil.

Pero si ésta fué la reacciéon ge-
neral en la Bolsa, ;puede decirse
que ocurri6 de icual manera en
todos los sectores?

No pretendemos hacer un es-
tudio de todos ellos —pues, por
otra parte, el impacto fué de cor-
ta duracién v, como hemos dicho,
no de mucha profundidad—, pe-
ro si es significativo ver lo ocu-
rrido en tres de los mas impor-
tantes: bancario, eléctrico y side-
rometalirgico.

En el primero se produjeron
descensos del 3,06, 1,93, 1,55 y 1,63
por 100 de sus cotizaciones en
cuatro Bancos observados, repre-
sentando una media del 2,04 por
100 para el reducido grupo. Sin
duda, en estas oscilaciones no in-
fluy6é solamente la noticia de la
posible entrada de Espafa en el
Mercado Comiin. En efecto, el pa-
so a las Cortes de la Ley de Or-
denacién Bancaria hizo que en la
sesion de Bolsa correspondiente
al dia 7 de febrero, las cotizacio-
nes bancarias se reblandeciesen

y se iniciase la baja de cotizacio-
nes en este sector.

Por el contrario, se produjeron
reacciones favorables en el gruno

- léctrico, y asi vemos cémo otras
" gatro empresas tuvieron incre-
entos del 3,14, 3,08, 1,98 y 1,52
v 100 de sus cotizaciones, con
una media del 2,43 por 100 de au-
mento.

Y, finalmente, las empresas del
grupo siderometaltrgico parece
fueron las que més acusaron el
impacto. En tres empresas se pro-
dujeron descensos del 5,78, 2,12
v 2,59 por 100, siendo la media
de dichos retrocesos el 3,49 por
100.

Puede concluirse, por lo tanto,
afirmando que la estimacién sub-
jetiva de la situacion espafiola an-
te la integracién realizada a tra-
vés de la reaccién de la Bolsa in-
dica:

1° Apreciacién desfavorable
para el negocio bancario —ya he-
mos indicado que la primera cau-
sa del descenso de las cotizacio-
nes en este grupo fué motivada
por la presentacién en las Cor-
tes de la Ley de Ordenacién Ban-
caria. sin duda, a su vez, necesa-
ria para la incorporacién al Mer-
cado Comin—.

2.2 Manifestacion favorable en
el sector eléctrico, en el que el
inversor ha expresado claramente
su preferencia; y

3° Desfavorable valoracién del
cector siderometaltrgico, clara-
mente manifestada.

EL PUNTO DE VISTA DEL INVERSOR ESPANOL

El impacto de la peticion a asociacién al M. C. fué rdpido, no muy

pro jundo y altamente representativo



