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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión protagonizada por el precio del futuro del petróleo West Texas (WTI), que cerró 
en negativo por primera vez en su historia, los principales índices bursátiles europeos 
cerraron de forma mixta, mientras que los estadounidenses lo hicieron con fuertes 
descensos. La sesión fue muy volátil en todas las plazas bursátiles, siendo el volumen de 
contratación, sin embargo, bastante bajo en comparación con lo que viene siendo habitual en las 
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últimas semanas. Durante la jornada los principales índices bursátiles occidentales cambiaron 
constantemente de sentido, sin que hubiera un patrón definido, salvo en las últimas horas de la 
sesión en Wall Street, en las que los inversores apostaron claramente por reducir sus posiciones de 
riesgo y se refugiaron en los activos más seguros, lo que impulsó al alza el precio de los bonos del 
Tesoro y a la baja sus rentabilidades. 
 
En Europa, y aunque la venta de bonos soberanos fue generalizada, los de los países de la periferia 
del euro sufrieron en mayor medida la ventas de los inversores, lo que impulsó al alza sus 
rentabilidades y las primas de riesgo de estos países. Este hecho y el repunte final que 
experimentaron los principales índices bursátiles de la región, lo que les permitió cerrar en su 
mayoría con sensibles avances -el Ibex-35 volvió a desmarcarse y terminó el día con pérdidas-, fue 
consecuencia de dos factores: i) los datos que indican que lo peor de la crisis sanitaria en muchos 
países de la Eurozona podría haber pasado, lo que está animando a los gobiernos a presentar 
planes de reapertura de sus economías y ii) la recuperación que en las últimas horas de la sesión 
europea experimentaron los índices de Wall Street, recuperación que duró poco, como ya hemos 
explicado. 
 
Pero la estrella indudable de la sesión fueron los futuros del precios del WTI, con los de mayo 
pasando de los $18,27 por barril del viernes a cerrar a $ -37,63 por barril AYER, un día antes de su 
vencimiento que tiene lugar HOY. La explicación a este comportamiento es relativamente sencilla: 
los inversores con contratos de mayo prefirieron venderlos y comprar los de junio y julio o perder 
directamente dinero antes de tener que hacer efectiva la compra de un crudo que no pueden vender 
y que tampoco pueden almacenar ante la falta de espacio físico para ello. La fuerte caída de la 
demanda mundial de energía, con los aviones, los automóviles y los camiones “parados” en gran 
parte del mundo, hace que las refinerías no tengan interés en comprar crudo, por lo que muchos 
tenedores de futuros del WTI de mayo optaron por perder dinero antes de tener que hacerse cargo 
de un petróleo que tendrían que almacenar al no poder venderlo. De hecho, tanto el precio de 
contado del WTI como los futuros de junio ($ 20,43 por barril) o julio ($ 26,28 por barril) reflejan 
mucho mejor la realidad del mercado de petróleo estadounidense en estos momentos. Cabe señalar, 
que el precio de la variedad internacional Brent también descendió AYER, pero en mucho menor 
medida. Además, esta mañana el precio de ambas variedades está recuperando terreno en los 
mercados asiáticos, animados por las noticias de que Arabia Saudita estaría intentando convencer a 
sus aliados en la OPEP+ para que no esperen hasta principios de mayo para comenzar a 
implementar los recortes de producción acordados. Además, el presidente de EEUU, Trump, habló 
AYER de realizar compras por importe de 75 millones de barriles de crudo para la Reserva 
Estrategia de Petróleo del país, además de señalar que podría bloquear las importaciones de crudo 
sauditas -ver sección de Economía y Mercado-. La realidad apunta a que el precio del crudo es uno 
de los activos más penalizados por la crisis sanitaria y por la paralización de la actividad en muchas 
economías del mundo. Así, mientras la producción no se reduzca sustancialmente, bien por 
acuerdos como el firmado por la OPEP+, bien por la falta de rentabilidad de producir a estos precios, 
continuará el desequilibrio entre oferta y demanda en el mercado y los precios de esta materia prima 
seguirán bajo presión. 
 
HOY esperamos que el cierre a la baja de Wall Street y los descensos que han experimentado las 
principales bolsas asiáticas esta madrugada provoquen una apertura a la baja de las bolsas 
europeas, en una sesión en la que los resultados empresariales serán protagonistas, con empresas 



 
Mesa Contratación 

Iñigo Isardo 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Tel Directo: 915 733 027 

Fax: 915 044 046 
 

 
Martes, 21 de abril 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

3 

como Enagás (ENG) o Grifols (GRF) dando a conocer sus cifras trimestrales en la bolsa española, o 
compañías como la papelera finlandesa Stora Enso y la tecnológica alemana SAP publicando las 
suyas o las francesas Danone, Kering o Peugeot dando a conocer un avance de sus ventas en el 
1T2020. En Wall Street, por su parte, cabe destacar la publicación de los resultados trimestrales de 
compañías tan relevantes en sus respectivos sectores de actividad como Coca-Cola, Netflix, Texas 
Instruments o Philip Morris. Como venimos señalando en nuestros recientes comentarios, lo más 
relevante quizás en estos momentos no son las cifras que publiquen las cotizadas sino lo que digan 
sus gestores sobre el escenario al que esperan enfrentarse en los próximos trimestres y sobre cómo 
creen que “se defenderán” sus compañías en el mismo. 
 
Por lo demás, y centrándonos por último en la agenda macro del día, cabe destacar la publicación en 
Alemania de los índices ZEW de abril, indicadores que miden la percepción que sobre el estado 
actual y futuro de la economía alemana tienen los grandes inversores y analistas. Así, esperamos 
que estos índices sufran un fuerte deterioro con relación a marzo, algo que entendemos el mercado 
debería tener descontado ya. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Enagás (ENG): publica resultados 1T2020; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
 Grifols (GRF): publica resultados 1T2020; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 Stora Enso (STERV-FI): resultados 1T2020; 
 Danone (BN-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
 Kering (KER-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
 Peugeot (UG-FR): ventas e ingresos 1T2020; 
 SAP (SAP-DE): resultados 1T2020; 
 Sartorius (SRT-DE): resultados 1T2020; 
 ASM International (ASM-NL): resultados 1T2020; 
 Tele2 (TEL2.B-SE): resultados 1T2020; 
  BHP Group (BHP-GB): ingresos y ventas 3T2020; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Chipotle Mexican Grill (CMG-US): 1T2020; 
 Lockheed Martin (LMT-US): 1T2020; 
 Netflix (NFLX-US): 1T2020; 
 Philip Morris (PM-US): 1T2020; 
 Snap (SNPA-US): 1T2020; 
 Texas Instruments Incorporated (TXN-US): 1T2020; 
 Coca-Cola (KO-US): 1T2020; 
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Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según un informe emitido por el Banco de España (BdE), y utilizando una metodología basada en la oferta, con una 
naturaleza "eminentemente contable", si se produjera una normalización de la actividad casi completa después del 
estado de alarma, el retroceso del Producto Interior Bruto (PIB) de España sería en 2020 del 6,6%, pero si la 
normalización no llega hasta el 4T2020, la caída sería del PIB seria 8,7%. En el supuesto de que el estado de alarma se 
alargara hasta las 12 semanas y no se hubiera llegado a la normalización de la actividad a fin de año, particularmente en las 
ramas ligadas a hostelería, restauración y ocio, el PIB español podría contraerse hasta un 13,6% en 2020. 
 
Utilizando otra metodología distinta, la del Modelo Trimestral del Banco de España (MTBE), el que utiliza habitualmente la 
institución para la realización de sus proyecciones macroeconómicas y que considera más efectivo en horizontes temporales 
amplios, el PIB retrocedería en 2020 un 6,8% con un confinamiento de ocho semanas y suponiendo que las medidas 
puestas en marcha eviten la pérdida duradera de puestos de trabajo y el cierre de empresas, y sería de hasta el 9,5% si, 
durante el estado de alarma ocho semanas, una cierta proporción de empresas no logran evitar que sus problemas de 
liquidez se conviertan en problemas de solvencia. En el supuesto de que el confinamiento fuera de 12 semanas y existiera 
una proporción mayor de empresas que no lograran evitar dificultades de solvencia, el PIB podría contraerse hasta un 
12,4% este año. En cada uno de los tres escenarios el nivel del PIB del final de 2020 sería inferior al que se preveía en las 
proyecciones de diciembre de 2019 en 8,5 puntos, 10,4 puntos y 12,5 puntos, respectivamente. 
 
De cara a 2020, y utilizando el modelo de simulación del MTBE, el BdE espera que el PIB crezca en 2021 entre un 5,5% y 
un 8,5%, dependiendo de la duración final del confinamiento y de si las medidas adoptadas lograron contener la pérdida de 
empleos y empresas y los problemas de solvencia de éstas. 
 
En lo que hace referencia a la evolución del PIB en el 1T2020, el BdE estima que la economía española retrocedió un 4,7% 
en relación con el 4T2019, aunque subraya que esta cifra debe interpretarse "con grandes dosis de cautela", pues se ha 
calculado a partir de suponer una proporción determinada de descenso de actividad en cada rama. 
 
Además, y según los distintos escenarios considerados, el BdE calcula que el déficit público de 2020 podría situarse en 
una horquilla comprendida, aproximadamente, entre el 7% y el 11% del PIB. Para 2021, estima que el déficit estará 
entre el 5,2% y el 7,4%. Por su parte, la deuda pública se situaría este año y el próximo en niveles comprendidos entre 
el 110% y más del 120% del PIB, aproximadamente. 
 
Por último, y en función de los distintos escenarios considerados, el BdE calcula que la tasa de desempleo podría situarse 
em 2020, en media anual, en porcentajes de entre el 18,3% y el 21,7% de la población activa y bajar en 2021 a niveles 
de entre el 17,5% y el 19,9%. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Según datos de Eurostat, el superávit comercial de la Eurozona se elevó a EUR 23.000 millones en el mes de febrero, 
cifra que estuvo en línea con lo esperado por los analistas y que superó el superávit de EUR 18.500 millones 
alcanzado el mismo mes de 2019. Entre los países de la Zona Euro la actividad comercial bajó un 0,6% en el mes de 
febrero en tasa interanual, hasta los EUR 161.500 millones. 
 
Cabe destacar que en el mes analizado las exportaciones de bienes de los países de la Eurozona al resto del mundo 
aumentaron el 1,6% en tasa interanual, hasta los EUR 189.300 millones, mientras que las importaciones bajaron el 1,0%, 
hasta los EUR 166.300 millones. 
 
. El Instituto Federal de Estadística alemán, Destiatis, publicó ayer que el índice de precios de la producción (IPP) bajó 
en Alemania el 0,8% en el mes de marzo con relación a febrero, mientras que en tasa interanual el IPP bajó igualmente 
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el 0,8% (-0,1% en febrero). El consenso de analistas esperaba una caída del 0,7% en el mes y una del 0,6% en tasa 
interanual. 
 
En términos interanuales los precios de la energía bajaron en marzo el 4,7% (-3,1% en febrero). Así, en el mes analizado los 
precios del gas natural bajaron el 11,9%, los de los productos relacionados con el petróleo el 11,5% y los de la electricidad el 
0,7%. Sin tener en cuenta los precios de la energía el IPP se mantuvo en marzo estable con relación a febrero, mientras que 
en tasa interanual subió el 0,5%. 
 
Valoración: a pesar de que la desaceleración de la tasa interanual de crecimiento del IPP de Alemania fue consecuencia, 
principalmente, de la fuerte caída experimentada por los precios del gas natural y de los productos derivados del petróleo, el 
IPP alemán sigue muy condicionado por la debilidad de la demanda del sector de las manufacturas, algo que entendemos 
va a ir a más en los próximos meses, lo que lastrará el comportamiento de la inflación en el país. 
 

 EEUU 

. El índice Nacional de Actividad de Chicago cayó hasta los -4,19 puntos en el mes de marzo desde los 0,06 puntos 
de febrero (cifra revisada a la baja desde una primera lectura de 0,16 puntos). El consenso de analistas esperaba una 
lectura muy superior, de -0,56 puntos. La media móvil del índice de los últimos tres meses, bajó en marzo hasta los -1,47 
puntos desde los -0,2 puntos de febrero. La Reserva Federal de Chicago, que es la que elabora el indicador, señaló que 
cualquier lectura de esta media por debajo de -0,7 puntos indica que la entrada de la economía estadounidense en recesión 
es muy probable. 

De los 85 indicadores que conforman el índice 65 contribuyeron negativamente el mismo, mientras que sólo 18 lo hicieron 
de forma positiva. 

Cabe recordar que una lectura positiva del índice apunta a un crecimiento de la economía por encima de la tendencia y una 
lectura negativa del índice corresponde señala un crecimiento por debajo de la tendencia. 

Valoración: a estas alturas nadie duda de que la economía estadounidenses entrará en recesión, quizás en la primera 
recesión que entre esta economía por decreto. Así, las medidas de confinamiento adoptadas para luchar contra la 
propagación del coronavirus de origen chino han tenido como resultado la paralización de una parte importante de la 
economía estadounidense. Ahora lo que hay que determinar es cuánto tiempo va a durar dicha paralización y cómo de 
profunda es la crisis económica que ha generado. 

 PETRÓLEO 
 
. Arabia Saudí y otros miembros de la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) están considerando 
recortar su producción de crudo tan pronto como sea posible, más que esperar al próximo mes en el que curse efecto 
el acuerdo de recorte de producción recientemente alcanzado con Rusia y EEUU, según indicaron fuentes conocedoras del 
asunto. Estas consideraciones se dieron después de que los precios estadounidenses del petróleo se volvieron negativos 
por primera vez en la historia. 
 
Cabe recordar que el acuerdo multinacional alcanzado hace un poco más de una semana implica que Arabia Saudí reducirá 
sensiblemente su producción de crudo, en un intento para impulsar los precios de esta materia prima. La compañía estatal 
Saudi Aramco dijo el viernes que podría reducir su producción a 8,5 millones de barriles diarios en mayo, desde los 12,3 
millones de barriles de petróleo diarios de abril. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. La agencia de calificación AXESOR ha comunicado que eleva la calificación crediticia a largo plazo de PHARMAMAR 
(PHM) de “B+” a “BB-” con perspectiva “positiva”. 
 
. ABENGOA (ABG) ha sido seleccionada por la empresa AES Gener, perteneciente al Grupo AES Corporation, para llevar a 
cabo la ingeniería y construcción de las infraestructuras que se encargarán de evacuar la energía de los parques eólicos de 
Mesamávida y Los Olmos, ubicados en Chile. En concreto, ABG será responsable de construir la subestación Los Olmos, de 
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33/220 kilovoltios (kV), que permitirá verter a la red la energía eléctrica proveniente del parque eólico Los Olmos 
seccionando un circuito de la línea de transmisión ya existente Mulchén-Tolpán, de 220 kV. Además, ABG también será la 
responsable de la ingeniería y construcción de la subestación elevadora Mesamávida, de 33/154 kV, que conectará en 154 
kV con la subestación Santa Luisa. Para ello, la compañía también deberá construir una línea de dos kilómetros. 
 
. El presidente del gestor aeroportuario español AENA, Maurici Lucena, explicó ayer que su compañía prevé, una vez que 
se alivie la crisis desatada por el coronavirus, recuperar el tráfico aéreo en tres fases, comenzando con los vuelos 
domésticos, luego las rutas con países de la Unión Europea (UE) y posteriormente, las conexiones al resto de países. 
 
. Según el diario Expansión, Citadel, la gestora fundada por el magnate estadounidense Kenneth Griffin, ha aflorado una 
participación del 1,021% en REPSOL (REP), erigiéndose en el cuarto máximo accionista de la petrolera española. El fondo 
cuenta con un paquete de 15,988 millones de acciones de la compañía, que a los actuales precios de mercado estarían 
valorados en EUR 120 millones. 
 
. EDREAMS ODIGEO (EDR) comunicó ayer que, desde el 20 de enero, momento en el que se anunció públicamente el 
brote del COVID-19 en China, ha adoptado medidas importantes:  
 

 Con el objetivo de mantener la liquidez y salir de la crisis en una posición fortalecida, EDR ha reducido la base de 
costes y ha reestructurado las operaciones mientras dure la crisis, para permitir a la compañía proteger los puestos 
de trabajo de todos los empleados.  

 
o Han ejecutado un ahorro del 23% en los costes fijos del 3T del año fiscal 2020, debido, principalmente, a la 

reducción de los costes de personal y tecnológicos, los honorarios externos y los gastos de viaje. Este 
porcentaje aumenta al 25% si consideran el impacto del ahorro en las inversiones (CAPEX). Se espera 
que las medidas ya implementadas disminuyan sus necesidades de efectivo anualizadas en 
aproximadamente EUR 28 millones frente a los niveles del 3T2020 (fiscal).  

o Han aprovechado el apoyo del Gobierno en materia de ERTE, con una reducción temporal de nómina de 
un 20% para la mayoría de los empleados que no operan de cara al cliente.  

o Todos los gastos del CAPEX, OPEX y otros costes externos han sido revisados y las negociaciones 
llevadas a cabo con los proveedores han resultado exitosas.  

 
 El equipo de gestión siempre ha adoptado un enfoque prudente con respecto a su base de costes y gastos de 

capital y, con el beneficio de su modelo de generación de caja, la compañía ha mantenido una sólida posición 
financiera.  

 
o Se han implementado diversas pruebas de resistencia o stress tests, asumiendo una reducción 

significativa de las reservas desde el momento actual hasta la última semana de febrero de 2021 (es decir, 
sin recuperación) y no hay repagos de deuda previstos hasta 2023. Es destacable que están observado 
una alta fidelidad hacia sus marcas, por lo que su simulación de escenarios puede revelarse en el futuro 
como demasiado prudente.  

o A pesar de la reducción de las reservas de en torno al 70% en marzo de 2020, el grupo mantiene unas 
cuentas financieras sólidas, con una posición de liquidez a final de marzo de aproximadamente EUR 140 
millones, lo que les situará en una posición de fortaleza una vez se reanude la actividad normal.  

o Adicionalmente, hoy anuncian que, tras conversaciones exitosas con sus acreedores, han acordado una 
exención para todo el año fiscal 2021 de su línea de crédito SSRCF o Super Senior Revolving Credit 
Facility, del único compromiso en su ratio de apalancamiento bruto, logrando así una mayor flexibilidad 
financiera para el grupo. Los intereses de la SSRCF y la deuda senior de 2023 continuarán pagándose 
como es habitual. 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


