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El CIIF, Centro Internacional de Investigacién Financiera, es un centro de caricter
interdisciplinar con vocacion internacional orientado a la investigacion y docencia en
finanzas. Nacié a principios de 1992 como consecuencia de las inquietudes
en investigacion financiera de un grupo interdisciplinar de profesores del IESE, y se
ha constituido como un nicleo de trabajo dentro de las actividades del IESE Business
School.

Tras mas de diez afios de funcionamiento, nuestros principales objetivos siguen
siendo los siguientes:

* Buscar respuestas a las cuestiones que se plantean los empresarios y
directivos de empresas financieras y los responsables financieros de todo tipo
de empresas en el desempeifio de sus funciones.

e Desarrollar nuevas herramientas para la direccion financiera.

* Profundizar en el estudio de los cambios que se producen en el mercado y de
sus efectos en la vertiente financiera de la actividad empresarial.

Todas estas actividades se proyectan y desarrollan gracias al apoyo de nuestras
Empresas Patrono, que ademas de representar un soporte econémico fundamental,
contribuyen a la definicién de los proyectos de investigacion, lo que garantiza su
enfoque préctico.

Dichas empresas, a las que volvemos a reiterar nuestro agradecimiento, son: Aena,
A.T. Kearney, Caja Madrid, Fundacién Ramoén Areces, Grupo Endesa, Telefénica y
Unioén Fenosa.

http://www.iese.edu/ciif/




MERCADOS FINANCIEROS: EL EURO, LA INTEGRACION FINANCIERA
Y LA POSICION INTERNACIONAL DE LA INVERSION ESPANOLA

Resumen

La implantacion del euro ha sido sin lugar a dudas uno de los momentos culminantes
de integracion en Europa en la ultima mitad de siglo. Su aceptacion y uso ha sido un éxito y
ha permitido la convergencia dentro de la zona euro hacia un estado de estabilidad monetaria
y de precios que hace tan s6lo una década parecia imposible. El euro también ha contribuido
a la integracion econdémica entre los paises de la UEM mediante el incremento en el comercio
internacional de bienes y servicios. Espafia ha sido uno de los paises mds beneficiados por
este proceso de integracion.

Pero esta integracion monetaria plantea a su vez nuevos retos para el buen
funcionamiento econémico de la zona.

Palabras clave: Unién monetaria, ciclos econdmicos, mercados financieros, tipos de interés,
politica econdmica.



MERCADOS FINANCIEROS: EL EURO, LA INTEGRACION FINANCIERA
Y LA POSICION INTERNACIONAL DE LA INVERSION ESPANOLA *

Introduccion

En esta colaboraciéon se me ha pedido que revise la evolucién del grado de
implantacion del euro desde su creacion y la situacion de la posicidn financiera internacional
espafiola durante los afios 2000-2005, tanto en su ambito de flujos de capitales como de la
implantacion y desarrollo de los mercados financieros espafioles dentro del contexto de
la nueva Europa del euro.

Todas las medidas de evaluacion del grado de utilizacion de la moneda unica van en
la misma direccion, la implantacion del euro ha sido un éxito. Tanto por la frecuencia con que
las autoridades publicas de otros paises lo usan como moneda de referencia o de reserva
como por su utilizaciéon por los agentes privados como moneda en la que denominar sus
transacciones financieras y comerciales, la implantacion del euro en la economia
internacional se ha extendido progresivamente. Dado el grado de persistencia en este tipo de
decisiones por los agentes econdmicos, esta tendencia es esperable que continde en el futuro.
Las afirmaciones recientes por parte de algunos de los bancos centrales mds importantes del
mundo indicando que utilizaran cada vez mas el euro como moneda de referencia para sus
politicas de tipo de cambio hacen pensar que el incremento del papel del euro en el contexto
internacional se puede incluso acelerar.

La implantacion del euro ha tenido consecuencias inmediatas en la estructura
econdmica espafiola. En primer lugar, la estabilidad monetaria y el descenso de los tipos de
interés han llevado a un incremento en la tasa de expansion de la economia espaiola. Espafia
también ha sido de los paises que mds se ha beneficiado en su comercio intraeuropeo por el
incremento de los flujos comerciales que la creacion de la moneda tnica ha permitido. No
obstante, la creacién del euro no ha llevado a una coordinacién mayor en los ciclos
econdmicos de la zona, y la existencia de la politica monetaria tnica ha resaltado la
necesidad de contar con otras politicas econdmicas de ajuste para adaptar la diversidad de
comportamientos de los ciclos economicos dentro de la zona.

El impacto del euro en los mercados financieros espafioles ha sido notable. Por un
lado, la integracion de los mercados monetarios y de renta fija publica ha sido muy ripida.
También se ha producido una rdpida internacionalizacién de las posiciones de cartera tanto en
renta fija como en renta variable. Los mercados de valores de renta variable siguen siendo

* Colaboracién para el estudio «Espafia y la nueva arquitectura econdmica internacional», realizado por la
Universidad de Navarra para la Fundaciéon de Estudios Financieros.



fundamentalmente nacionales. En Espaifia, el mercado de valores sufri6 un periodo de
estancamiento hasta finales de 2003, que ha empezado a mejorar sustancialmente durante el
afio 2004. La integracién de mercados de valores bursétiles todavia necesita un desarrollo
mucho mds intenso y atin nos encontramos en los inicios de un auténtico mercado
paneuropeo de renta variable.

El resto de esta contribucion desarrolla en mas detalle estos aspectos de las
implicaciones de la creacion del euro. En la seccion siguiente se hace una rdpida revision de
los distintos indicadores del grado de implantacion del euro en la economia mundial. Luego
se revisa el grado de coordinacion de politicas econdmicas y ciclos econdmicos dentro del
area. A continuacion se examina la situacién internacional inversora de la economia
espaiola, y finalmente se presenta la evolucién de los mercados financieros espaioles. La
ultima seccion ofrece unas reflexiones finales.

La implantacion del euro

La creacion del euro como moneda unica ha sido sin lugar a dudas el proceso mas
importante en la creacion de un espacio unico en Europa desde la consecucion del Mercado
Comun en 1992. El periodo transcurrido desde la fijacion de los tipos de cambios
irrevocables entre las monedas que formaron parte de la zona euro indica un progreso
importante en la aceptacion de la nueva moneda en el contexto internacional. Este grado de
aceptacion se muestra tanto en la credibilidad de la autoridad monetaria, la satisfaccion de los
ciudadanos en el funcionamiento de la moneda tnica, como en el incremento de su uso en las
distintas actividades econdmicas internacionales.

En primer lugar, la evolucién de la credibilidad del euro derivada del ejercicio de la
politica monetaria ha sido muy satisfactoria. La politica monetaria del Banco Central
Europeo se marc6 como objetivo primordial el mantener la estabilidad de precios dentro de la
zona, definida como una inflacién a medio plazo «por debajo de, pero muy préxima a, el
2%». Después de cinco afios de ejercicio de dicha politica monetaria, los indicadores
sugieren un cumplimiento muy préximo a dicho objetivo. Si bien la inflacién historica
durante estos afios ha sido superior al 2%, la inflacion a noviembre de 2004 para la zona euro
era del 2,2%. Ademas, las expectativas de inflacion, medidas a través de los futuros sobre el
tipo de interés dentro de la zona euro, indicaban unas expectativas de inflaciéon también del
22%. Esta convergencia entre el objetivo de inflaciéon del Banco Central Europeo, las
expectativas de los agentes econdmicos y la inflacion observada interanual se ha conseguido
en un contexto de estabilidad de tipos de interés a niveles bajos y una alta volatilidad del tipo
de cambio. El tipo de cambio del euro contra el délar ha experimentado volatilidades anuales
cercanas al 20% desde 1998. Estas volatilidades reflejan mds expectativas divergentes de
otras politicas econdmicas no monetarias y de crecimiento en la zona euro y terceros paises
que incertidumbre sobre la politica monetaria del area.

El éxito en la credibilidad de la politica monetaria del euro tiene su reflejo en la
aceptacion del euro en los mercados internacionales. Existen diversas maneras de inferir
la aceptacién y credibilidad de una moneda a través de su uso: la satisfacciéon de los
ciudadanos, su uso como moneda de intercambio, de fijacién de precios financieros y de
bienes y servicios en el comercio internacional, como moneda de reserva, etc. En todas ellas
el euro ha tenido un comportamiento excelente.



Segtin las encuestas realizadas por el Eurobarémetro en la poblacion europea, es alto
el grado de satisfaccion de los ciudadanos de paises de la zona euro con la moneda. Mds del
70% de los ciudadanos de la Unién creen que el euro es ahora una moneda internacional a la
par con el ddélar americano y el yen (Eurobarémetro, 2004). En los paises de la Union
Europea no pertenecientes a la zona euro, la aceptacion de sus ciudadanos también muestra
una pequefia tendencia al alza.

Una segunda medida del grado de aceptacion es su uso como unidad de cuenta en la
que denominar transacciones comerciales de bienes y servicios. La evidencia existente acerca
del uso del euro como moneda de denominacién del comercio internacional es incompleta.
No obstante, los escasos datos disponibles apuntan claramente hacia un aumento progresivo
en la utilizacién de la moneda europea. En particular, para todos los Estados miembros para
los que se dispone de informacidn, ha tenido lugar, desde el inicio de la UEM, un incremento
en el porcentaje de las importaciones y exportaciones con paises fuera del drea cuyo precio se
determina en euros (Banco Central Europeo, 2005). Por lo que se refiere al comercio de
bienes, esa cuota ha crecido en el periodo 2000-2003 en mas de un 20% para los paises para
los que existen datos. En este dltimo afio, con la excepcion de Grecia, todos los paises
denominaban en la moneda tnica europea mds del 50% de sus exportaciones extra-UEM. La
misma tendencia se observa en las importaciones de fuera de la UEM. Para todos los paises
para los que existe evidencia, el porcentaje de importaciones de bienes hacia fuera de la zona
euro denominado en esta moneda se ha incrementado en el periodo comprendido entre 1999
y 2003 (Tabla 1). El uso del euro para fijar los precios de los servicios sigue una tendencia
similar, con incrementos sustanciales durante el periodo (salvo en el caso de Francia).

Es interesante constatar, en todo caso, que para cada pais de la UEM considerado
aisladamente, las proporciones de importaciones y exportaciones denominadas en moneda
local son muy similares. Obviamente, puesto que el cambio de hédbitos de las empresas que
exportan a la UEM es un proceso dilatado en el tiempo, es posible que los efectos del
nacimiento del euro se muestren paulatinamente y que solamente una proporcién de los
exportadores que antes facturaban en las monedas de sus paises de origen haya pasado a
hacerlo ya en la nueva moneda. A medio plazo parece 16gico esperar que esta proporcion
continde aumentandose.

El uso del euro en la denominaciéon de activos financieros también se ha
incrementado, lo que indica su mayor aceptacion en los mercados financieros. El porcentaje
de las transacciones de mercados de tipo de cambio que tienen al euro como una de las
monedas de contrapartida es aproximadamente el 30% de todas las transacciones, segiin un
reciente informe del Banco de Pagos Internacionales (2004). Este porcentaje se ha mantenido
estable desde el inicio de la moneda. Por su parte, en los mercados de derivados de tipo de
cambio este porcentaje es significativamente mdas alto y alcanza el 50% de todas las
transacciones en este mercado.

Se ha producido un incremento en las emisiones de renta fija tanto publica como
privada, pero especialmente esta ultima, que se realizan en euro, superando sustancialmente
el volumen de las emisiones que se emitian en las monedas precursoras al euro. Esta
tendencia es clara en las emisiones internacionales de deuda; por ejemplo, la emision de renta
fija por entidades en moneda distinta que su moneda nacional. El Banco Central Europeo
(2004) estima que a mediados de 2004, el 31% del stock de emisiones internacionales de
deuda existente en el mundo se encontraban en euros. Un incremento de diez puntos con
respecto a la cuota del euro en el momento de la creacién de la UEM (el 20%).



Una ultima fuente de comparacion es el uso del euro por terceros paises como
moneda de referencia y/o de reserva. En 2004 habia cincuenta paises y territorios en el
mundo que utilizaban el euro, bien en solitario o como componente de una cesta de monedas,
como moneda de referencia para fijar su politica de tipo de cambio. En este sentido, el
reciente anuncio del banco central ruso de incluir al euro en su cesta de referencia, y la
expectativa del Banco de China de hacer lo mismo, son claros reflejos del papel que el euro
estd tomando como moneda de referencia. Asimismo, la cuota de las reservas que los bancos
centrales del mundo mantienen en euros se ha ido incrementando. Tradicionalmente, el dolar
era la moneda de reserva internacional por excelencia. Aunque esto continua siendo asi, el
Fondo Monetario Internacional publica en su ultimo informe anual que el euro ha
incrementado su cuota del 13,5% en el afio 1999 al 19,7% en el ano 2003 (FMI, 2004a).

En resumen, todos los indicadores de implantacion de la moneda tnica europea
sugieren que ha sido un éxito.

Integracion econémica en la zona euro. Coordinacion de politicas econémicas y ciclos
econdmicos

Mas dificil de cuantificar son las implicaciones que la moneda unica han tenido para
el comportamiento real de la economia de los paises del area. La creacion de la moneda tnica
supuso una convergencia importante en diferenciales de inflaciéon dentro de la zona. Sin
embargo, estos diferenciales de inflacién, aunque menores, perduran y son estables durante
los tltimos afios. Por ejemplo, Espafia ha mantenido un diferencial sostenido de inflacion
durante los dltimos cuatro afios, y este diferencial empieza a ser notado por los exportadores
espaiioles en términos de competitividad en precios dentro de la zona euro. Asimismo, la
convergencia de ciclos econdmicos dentro del drea parece que se estd produciendo, aunque
de forma mucho maés lenta. Tasas muy altas de crecimiento en paises de la periferia conviven
con un crecimiento nulo en los paises mds importantes del nicleo del euro. La capacidad de
convergencia de estas tasas de inflacion y crecimiento en niveles adecuados en el medio
plazo, o la necesidad de buscar otros mecanismos de ajuste dentro de la zona euro, es el reto
pendiente a desarrollar en la zona euro. Un reto que implica reformas econdmicas mucho mds
estructurales y fuera de la mano del Banco Central Europeo.

Que la integracion monetaria desembocase en una mayor coordinacién de los ciclos
econdmicos de la zona como resultado de la integracion, no era una conclusion obvia. Dos
fuerzas con implicaciones opuestas hacen que esta convergencia no sea ni automaética ni
necesaria. Por un lado, estd el incremento en la actividad comercial y econémica que la
integraciéon de dichas economias implica. Esta mayor integracién lleva a una mayor
coordinacién endégena de las actividades econdmicas de las dreas involucradas. En sentido
contrario, opera la falta de flexibilidad con la que se encuentran las politicas econémicas, y
en concreto la monetaria, para ajustarse a las necesidades de las distintas zonas geograficas
que conforman el drea monetaria. En concreto, dentro de la zona euro, al haber ahora una
politica monetaria unica, ésta no se puede ajustar diferencialmente a las necesidades
impuestas por los distintos ciclos econdmicos en los que se encuentren las distintas zonas del
area. Si esta falta de flexibilidad de la politica econdmica se afiade a la existencia de otras
restricciones estructurales en las economias debidas a rigidez en los mercados laborales, en la
movilidad o en la capacidad de reasignar los distintos factores productivos, el efecto
amplificador en el ciclo econdmico puede ser ain mayor. Estos dos efectos pueden llevar a
que se produzca una mayor convergencia o divergencia de los ciclos econdmicos entre los
paises que forman parte de la nueva Unioén.



La evidencia en cuanto a la politica fiscal es menos clara. Uno de los problemas
histéricos de la politica fiscal en las economias europeas era su excesiva prociclicidad. La
politica fiscal, para que sea un instrumento estabilizador debe ser anticiclica, expansiva
cuando la economia va mal y restrictiva en los momentos buenos. La creacion del euro
parece haber reducido la prociclicidad de la politica fiscal, lo cual es una buena sefial. Sin
embargo, esto se ha producido por una expansién de la politica fiscal en los momentos
recesivos del ciclo sin que se produjera el correspondiente ajuste en las épocas mads
expansivas del ciclo. El resultado ha sido un incremento en los déficit fiscales de los
miembros de la UE a niveles superiores a los previstos en el plan de estabilidad. La situacion
actual en la que la mitad de los Estados de la zona euro se encuentra en violacion de los
criterios establecidos en el pacto de estabilidad no es claramente sostenible. Cualquier
cambio del mismo debe realizarse para tener en consideracion la necesidad de mantener
politicas fiscales restrictivas en la parte alta del ciclo econémico.

En este aspecto, la politica fiscal espafiola ha sido la excepcion. Espaina no ha vivido
aun un ciclo recesivo importante durante la vida del euro, pero su politica fiscal si se ha
mantenido en los pardmetros de la estabilidad presupuestaria. El riesgo aqui es doble hacia
el futuro: evitar la tentacion de reiniciar la prociclicalidad de la politica fiscal y mantener el
equilibrio fiscal en el conjunto del Estado ahora que gran cantidad de competencias en el gasto
publico dependen de entidades distintas al gobierno central.

Al final, el efecto neto de la mayor integracion y el impacto de las politicas
econdmicas son una cuestion puramente empirica sobre la que empieza a surgir evidencia. El
FMI ha realizado un estudio de aproximacion hacia cudl hubiera sido la politica monetaria
seguida por cada Estado miembro del euro de haberse mantenido fuera del euro (FMI,
2004b). Este ejercicio permite aproximar en qué medida la politica monetaria del euro se
ajusta a las necesidades concretas de cada economia particular. A pesar de que existen
problemas importantes con este cdlculo, principalmente asumir que la politica histérica se
ajustaba bien a las necesidades de los paises, el resultado es iluminador. En el conjunto del
area, el efecto de los tipos de interés reales ha tendido a ser prociclico. Los paises con mayor
crecimiento también tuvieron las tasas de inflacion mds altas dentro del drea. Espafia tiene
uno de los mayores diferenciales entre los tipos de interés a corto que se le aplicarian
(alrededor del 6%) y los actuales de la zona euro (2,25%). Claramente la politica monetaria
del BCE, aunque apropiada para el conjunto de la zona, es demasiado expansiva para la
situacion econdmica espafola.

Esta evidencia que se empieza a acumular parece clara: los ciclos econémicos dentro
de los Estados miembros de la zona euro no sélo no han convergido, sino que han divergido
en los ultimos afios. Camacho et al. (2004) muestran que el grado de sincronizacién de los
ciclos en las economias de la zona euro no se ha incrementado en absoluto desde la creacién
del euro. El trabajo muestra que el grado de co-movimiento entre los paises de la UEM es
anterior a la creacién de la misma.

Esta divergencia en ciclos econdmicos debe contrapesarse con el incremento en la
integracion econdmica derivada de la creacion del euro (Micco et al., 2003). Para el caso de
Espafia ha existido un claro beneficio de la introduccién en el euro. Segiin un estudio
de Farugee (2004) que estudia el incremento en el comercio internacional derivado de la
integracidon por el euro, Espafa ha sido el Estado miembro que mas ha incrementado su
comercio internacional como consecuencia de la integracion en el euro.



Evolucion de la posicion internacional de la inversion extranjera espafiola

La posicion internacional espafiola en su inversion extranjera ha pasado de ser
netamente deficitaria a encontrarse mucho mds equilibrada. En su conjunto, la inversion
extranjera espafola contintia siendo deficitaria. El valor neto de los activos espafioles en
manos de extranjeros supera al de los espafioles en el extranjero en més del 45% de nuestro
producto interior bruto. Sin embargo, la composicion de esta posicion neta internacional ha
variado sustancialmente en la ultima década. La posicion en términos de inversion extranjera
directa ha pasado de ser claramente deficitaria (del entorno del 10% del PIB) a principios de
los noventa, a estar basicamente alrededor de cero durante el dltimo lustro. Por contra, la
inversién de cartera e inmobiliaria han sido y contindan siendo altamente deficitarias.

Desglosando los flujos internacionales de inversion, destacan dentro del concepto de
la inversion directa la inversion en acciones no cotizadas realizada por inversores espafioles
en el extranjero. Este concepto cubre la gran mayoria de la actividad internacional espafiola
durante este periodo. Esta inversiéon estuvo muy concentrada en Latinoamérica durante el
lustro 1996-2000 (el 50% de la inversion extranjera espaifiola fue a este continente), mientras
que en el periodo 2001-2003 sélo el 14% de la inversion extranjera espafiola se dirigio a
Latinoamérica. En el afo 2004 se recuperd la inversion espafnola en el exterior y se
produjeron algunas grandes inversiones por las mayores empresas espafiolas. La compra del
Abbey National por el Grupo Santander, y la de la division de mdviles para Latinoamérica de
BellSouth por el Grupo Telefonica, fueron las mds destacadas.

Por su parte, la inversion extranjera directa en Espaifia en acciones no cotizadas ha
sufrido un revés importante durante los dltimos afios. La inversion neta por este concepto ha
sido negativa durante el periodo 2001-2003, si bien la financiacién por otras vias subsidiarias
de empresas extranjeras que operan en Espafa continda siendo positiva.

El comportamiento de la inversiéon de cartera tanto hacia Espafia como desde
Espafia, ha variado en su composicion. En el segundo trimestre del afio 2004, segtin datos de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, los espafioles mantenian una cartera
compuesta en mas de un 80% por renta fija y el resto por renta variable (Tabla 2). La
composicion de la cartera de renta fija era sustancialmente renta fija de la zona euro. Las
carteras de renta fija estaban compuestas en un 29,5% por renta fija nacional, un 69,6% era
en renta fija denominada en euros, y el resto, 0,90%, en otra renta fija internacional. Por su
parte, las carteras de renta variable se encontraban mucho mas igualitariamente distribuidas
entre estas tres dreas en partes muy similares. El 38,99% de los activos se encontraban en
renta variable nacional, el 33,51% en renta variable de otros paises de la zona euro, y el resto
(27,50%) en renta variable de otros terceros paises (principalmente Estados Unidos). Como
resultado de estas posiciones, las carteras de los inversores se encuentran sustancialmente
internacionalizadas en su composicion, si bien en renta fija predomina la ponderacién de la
zona euro. Dada la volatilidad de los tipos de cambio respecto a la volatilidad del
comportamiento de los tipos de interés, es razonable pensar que en las carteras de renta fija
siga existiendo una ponderacidn sustancial de los activos denominados en euros.

Mercados financieros espaiioles

La implantaciéon del euro ha tenido un impacto muy significativo en el
funcionamiento de los mercados financieros espafioles. Espafia se caracteriza por tener un
mercado financiero y de canalizacion del ahorro altamente bancarizado, al igual que la



mayoria de los paises de Europa continental. En este sentido, tanto las emisiones de renta fija
como de renta variable han sido muy limitadas durante este periodo, y éstas han sido hechas
mayoritariamente por empresas financieras. El volumen y la estructura de los instrumentos
financieros cotizados en mercados secundarios es relativamente menor. La introduccion del euro
ha tenido un impacto estructural en la composicioén del volumen de actividad en estos mercados.

La emision de titulos de renta fija privados ha crecido sustancialmente, pero es atn
relativamente pequefia y se encuentra limitada a unas pocas grandes empresas financieras. La
emision por entidades financieras en Espafia se increment6 de unos 4.500 millones de euros en
2000 a mas de 74.000 millones en el afio 2003, y ha alcanzado su maximo histdrico en el afio
2004, acercandose a los 100.000 millones. Este incremento en las emisiones de renta fija
privadas se vio en parte compensado por un descenso en las emisiones de deuda por la
Administracidn central, que pasé de 11.700 millones de euros a 327 millones durante el mismo
periodo. Durante este periodo, la reestructuracion financiera de las empresas no financieras
debida a la bajada de sus cotizaciones bursdtiles les llevd a que, en neto, fueran emisoras
negativas de deuda, puesto que retiraron mas subyacente que el valor de sus nuevas emisiones.
Si han tenido una importancia sustancial las emisiones de filiales de empresas espafiolas en el
extranjero, aunque su tendencia también ha sido decreciente durante el periodo.

La emision de renta variable también ha seguido un patrén muy poco dinamico
durante esta etapa. Después del considerable incremento en capitalizacion bursatil que
ocurrié durante la ultima década del siglo XX, las emisiones de renta variable desde 1999 han
sido mas bien simbdlicas y sélo se ha observado una pequena recuperacion en el dltimo afio.
De un volumen de emisién por entidades cotizadas de 33.400 millones de euros en 2000, se
pasé a una emision neta de menos del 10% en el afio 2003 (1.775 millones). Por un lado, el
proceso de privatizaciones de empresas publicas mediante su cotizaciéon en bolsa se ha
parado por completo (la dltima fue el dltimo tramo de Iberia, de 696 millones de euros en el
afio 2001), y las OPV privadas habian sido practicamente simbdlicas hasta el aio 2004. Sélo
en este Ultimo afo se han vuelto a producir nuevas ofertas publicas de venta (Telecinco,
Fadesa y Cintra), y nuevas emisiones por empresas cotizadas, principalmente por las
entidades financieras debido a sus estrategias de adquisiciones (Santander-Abbey, BBVA-
Bancomer y Sabadell-Atlantico).

El desarrollo de los mercados secundarios también ha seguido un patrén de
estancamiento durante este periodo, que se ha empezado a recuperar durante el afio 2004. Los
volumenes negociados en el mercado de renta variable espafiol se mantuvieron estables
durante este periodo alrededor de los 490.000 euros, experimentando un incremento
sustancial en el afio 2004 hasta volimenes medios de 640.000 millones de euros.

Con la excepcion notable del Latibex, del que hablaremos mds adelante, no existen
en la actualidad sociedades extranjeras con valores cotizados en el mercado espaifiol. Acerlor
y Altadis son las tnicas sociedades que bajo una interpretacion muy amplia se podrian
considerar en esta categoria. Ambas son el resultado de fusiones en las que participaron
empresas espafiolas. Acerlor es la empresa resultante de la fusion de tres grupos en el
mercado siderurgico europeo, uno de ellos la espafiola Aceralia, y en Altadis figura el antiguo
grupo espafiol Tabacalera.

Por ultimo, el Latibex, mencionado anteriormente, es un mercado de renta variable
desarrollado en Espana en 1999 con la expectativa de que cotizasen en €l las empresas mas
representativas de los mercados latinoamericanos y asi servir para facilitar la negociacién de
dichos valores dentro del mercado europeo. Este intento de internacionalizacion,
segmentacion y especializacién del mercado secundario espafiol ha tenido un éxito limitado.



Si bien el nimero de sociedades que cotizan se ha ido incrementando regularmente y ya
alcanza a finales de 2004 a 34 los titulos que se cotizan en él, el volumen negociado sigue
siendo simbdlico (un volumen medio diario de 1,34 millones de euros en 2004) y estd muy
lejos de reflejar un mercado de renta variable verdaderamente liquido. A su favor se
encuentra la tendencia reciente en que algunas de las empresas mds representativas de las
economias latinoamericanas en los distintos sectores han empezado a cotizar en él.

Reflexiones finales

La implantacién del euro ha sido, sin lugar a dudas, uno de los momentos
culminantes de integracién en Europa en la dltima mitad de siglo. Su aceptacién y uso ha
sido un éxito y ha permitido la convergencia dentro de la zona euro hacia un estado de
estabilidad monetaria y de precios que hace tan sélo una década parecia imposible. El euro
también ha contribuido a la integracion econdmica entre los paises de la UEM mediante el
incremento en el comercio internacional de bienes y servicios. Espafia ha sido uno de los
paises mas beneficiados por este proceso de integracion.

Esta integracion monetaria plantea a su vez nuevos retos para el buen
funcionamiento econémico de la zona. La unién monetaria no ha producido la convergencia
y coordinacién de los ciclos economicos dentro del drea. De hecho, la restricciéon de una
politica monetaria tnica ha hecho que distintas partes de la UEM se encuentren en posiciones
muy asimétricas en sus ciclos econdmicos. El euro tampoco ha sido la garantia del
crecimiento econémico dentro del drea. Su existencia ha resaltado la necesidad apremiante de
realizar reformas dentro del sistema productivo, sobre todo de liberalizacion sectorial y del
mercado de trabajo, para permitir los mecanismos de ajuste necesarios para acomodar la
politica econdmica tnica. Las prioridades en la evolucién de la economia espaiiola hacia el
futuro en este aspecto, son claras. El objetivo se debe centrar en la mejora constante de la
capacidad productiva a medio plazo que nos permita superar las aparentes pérdidas de
competitividad implicitas en nuestro diferencial de inflacion con la media de la zona euro.

Las politicas fiscales de los Estados miembros tampoco han ayudado en este proceso.
La exigencia de que las politicas fiscales sean mas restrictivas durante la parte culminante del
ciclo econdmico es un requisito esencial para garantizar la estabilidad fiscal a medio plazo.

El euro ha acelerado también la integracion de los mercados financieros dentro del
area. Los flujos de la inversion extranjera directa espafola hacia la zona euro se han ido
incrementando en forma relativa durante el periodo. Los mercados financieros de renta fija y
variable, asi como la composicion de las carteras de inversion de los espaiioles, se han
europeizado. Sin embargo, todavia existen multitud de barreras para la existencia de un
auténtico mercado financiero paneuropeo (Campa y Hernando, 2004). En los mercados de
valores de la zona euro siguen cotizando esencialmente empresas nacionales. El proceso
de integracion de los trdmites para la realizacion de fusiones paneuropeas sigue siendo lento,
problemadtico y conflictivo. Desafortunadamente, este es un proceso que no mejorard en un
futuro préximo. La ultima directiva aprobada por la Comisién Europea para establecer
un cédigo paneuropeo que regule las operaciones de compraventa de empresas en la zona
euro fue aprobada hace mds de un afio, después de diez anos de negociacién. El resultado
final tuvo el siguiente recibimiento por el Comisario de Mercado Interior, Fritz Bolkenstein:
«Hemos dado una gran marcha atrds. Si el Consejo continia tomando decisiones como ésta,
la Unién Europea nunca conseguird llegar al objetivo de ser la economia mas competitiva del
mundo en el afio 2010». El euro ha sido un avance, pero sélo un paso en un camino del que
queda mucho por andar.
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Tabla 1. Cuota del euro como moneda de denominacion de
los flujos comerciales de la UEM con el resto del mundo
(en porcentaje del total) (1)

BIENES SERVICIOS
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Bélgica-Luxemburgo (2) 436 472 528 570 444 500 533 643
Francia 350 398 468 45,1 476 540 547 517
Alemania 480 552
Grecia 293 358 396 153 16,8 20,1
Italia 408 442 445 499 56,1 629
Portugal 470 536 576 60.2 537 556 592 64,3
Espafia 440 49,7 558 603 424 453 48,7 546
EXPORTACIONES

BIENES SERVICIOS
2000] 2001 2002] 2003 2000] 2001 2002] 2003
Bélgica-Luxemburgo (2) 420 46,7 534 553 454 50,5 54.6 644
Francia 480 492 553 524 573 604 56.9 579
Alemania - --- 490 630 --- --- - ---
Grecia 235 393 473 113 133 16,3
Italia 52,7 54,1 582 50,7 570 62,1
Portugal 40,1 435 485 546 374 374 46 4 486
Espafia 490 52,0 576 60.8 50,5 529 597 638

Fuente: BCE (2005).
(1) Los datos se refieren al uso del euro como moneda de pago, salvo en el caso de Alemania, en que se trata de la moneda de facturacion.
(2) Los datos para 2003 se refieren s6lo a Bélgica.

Tabla 2. Distribucion de la inversion mobiliaria

4° trimestre 2003 2° trimestre 2004

Acciones nacional 6.865.161 8.099.365
Acciones exterior, euros 6.707.608 6.960.682
Acciones exterior, resto 5.355.501 5.712.997
Acciones total 18.928.270 20.773.044
Renta fija nacional 23.828.465 25.596.212
Renta fija exterior, euros 60.911.902 60.441.300
Renta fija exterior, resto 792.388 781.381
Renta fija total 85.532.755 86.818.893
Renta variable nacional/Renta variable total 36,27% 38,99%
Renta variable, euros/Renta variable total 35,44% 3351%
Renta variable, resto/Renta variable total 28.29% 27.,50%
Renta fija nacional/Renta variable + renta fija 27,86% 29.,48%
Renta fija exterior, euros/Renta variable + renta fija 71.21% 69,62%
Renta fija exterior, resto/Renta variable + renta fija 0,93% 0,90%

Fuente: CNMV, miles de euros.



