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Crisis e integracion
financiera europea

oy viernes 22 de enero, la Fun-
dacién de Estudios Financieros
presenta en Madrid una nueva
edicion del Observatorio sobre
la Reforma de los Mercados Financieros
Europeos referida a 2009, un afo de clara
crisis econémica que ha azotado con espe-
cial virulencia a los mercados financieros.
Se trata, por tanto, de una informacion a
tener muy en cuenta ya que se presenta en
un momento especialmente sensible en lo
que a las reformas financieras se refiere.

En la anterior edicion del Observatorio
se incorpord por primera vez un bloque
realizado por el Ivie dedicado a analizar la
evolucion de la integracion financiera, asi
como la posicion relativa del sistema fi-
nanciero espafiol. La importancia que el
avance hacia un mercado tnico de servi-
cios financieros tiene sobre el desarrollo fi-
nanciero y, por esta via, sobre el creci-
miento econémico justifico la inclusion de
este nuevo apartado.

En esta tribuna quiero centrar mis co-
mentarios en las seis conclusiones del in-
forme sobre la integracion financiera.

Primera: La crisis ha supuesto un retro-
ceso en la integracion, si bien ha afectado
con distinta intensidad a los diferentes
segmentos del mercado. Asi, en los merca-
dos monetarios se ha producido un impor-
tante crecimiento de las diferencias entre
los tipos de interés de los distintos paises
del area del euro, a la vez que se ha reduci-
do la actividad transfronteriza. En los mer-
cados de deuda, han aumentado las dife-
rencias en los spreads, asi como el diferen-
cial con respecto a la deuda alemana. En
los mercados bursatiles, las diferencias en
las rentabilidades implicitas en los indices
europeos también han aumentado. Y en
los mercados bancarios, la actividad trans-
fronteriza ha disminuido, a la vez que han
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aumentado las diferencias en los tipos de
interés que aplican los sectores bancarios
de la euroarea.

Segunda: El retroceso en la integracion
ha restado puntos al crecimiento econémi-
co, si bien la cuantia es reducida. Asi, el
analisis de las fuentes de financiacion
muestra que en 2008 la caida en el valor
de la capitalizacion que aportan los paises
de la UE-15 es relativamente similar a la
caida en la financiacién procedente del
resto del mundo. Por este motivo, el im-
pacto del retroceso en la integracion sobre
el crecimiento del PIB es pequeiio dado

La integracion financiera
europea ha aportado cada ano
ala economia espanola

0,028 puntos de crecimiento
en el PIB desde 1999

que la crisis ha sido global, sin que haya
efectos diferenciales y mas profundos en
los mercados financieros europeos en rela-
cion al resto del mundo.

Tercera: Espaia sigue siendo uno de los
paises de la eurozona que mas se ha bene-
ficiado de la integracion, ya que la finan-
ciacion que ha conseguido del resto de pai-
ses de la UE-15 ha crecido de 1999 a 2008
a un ritmo que mas que duplica al de la fi-
nanciacion captada del resto del mundo.

En concreto, la integracion financiera eu-
ropea ha aportado cada afo a la economia
espafiola 0,028 puntos porcentuales de
crecimiento en el PIB desde 1999, frente a
los 0,021 puntos porcentuales de media en
las economias de la euroarea.

Cuarta. Los efectos de la crisis se han
dejado notar sobre todo a través de la
caida en los niveles de capitalizacion. En
2008 la capitalizacion total de las econo-
mias de la euroarea (en relacién al PIB) ha
caido un 9,7%, lo que ha restado 0,75 pun-
tos porcentuales al crecimiento del PIB.
En Espaia, la caida de la capitalizacion, si
bien ha sido menor, ha restado més pun-
tos (0,95) al crecimiento del PIB, segura-
mente como consecuencia de su mayor de-
pendencia financiera externa y de su espe-
cializacién productiva.

Quinta: Un mercado cada vez mas inte-
grado tiene muchas ventajas pero también
aumenta la vulnerabilidad y dependencia
de las economias nacionales respecto a lo
que ocurra en el resto de paises que com-
ponen el mercado tnico. Cuando los mer-
cados mayoristas europeos se cierran, la
banca espaiola tiene dificultades para ob-
tener financiacion, lo que provoca una re-
duccién en el ritmo de crecimiento del cré-
dito tan necesario para el crecimiento de
la inversion.

Sexta: Una incognita que solo el paso del
tiempo y nuevos analisis pueden despejar
es si el retroceso en la integracion va a ser
coyuntural o si, por el contrario, la crisis
va a dejar secuelas a medio/largo plazo. La
crisis todavia estd muy viva, por lo que es
necesario actualizar periédicamente infor-
mes como el presentado hoy para compro-
bar si la tendencia hacia el mercado tGnico
que se observo hasta 2007 y que se rompid
con la crisis, retorna una vez vuelva la es-
tabilidad a los mercados financieros.
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1 mundo se enfrenta a
cambios estructurales
en la oferta y demanda
energética de aqui a
veinte aflos. Para entender
estos cambios y ver qué opcio-
nes tenemos, debemos distin-
guir la realidad de los mitos. Y
es que hay muchos mitos sobre
la energia que influyen en el
desarrollo de politicas y de de-
cisiones que, a la postre, pue-
den dafiar més que ayudar.
Mito 1: El petroleo se acaba.
En realidad el petréleo no se
acabara nunca. Simplemente
no sera econémicamente viable

extraerlo de pozos cada vez
mas dificiles de alcanzar. Exis-
ten petréleos no convenciona-
les (por ejemplo, arenas petro-
liferas, o el esquisto bitumino-
s0), que s6lo son viables cuan-
do el crudo cotiza por encima
de los 60 y 100 délares/barril,
respectivamente. La realidad es
que el petréleo barato se acaba
por la existencia de alternati-
vas mas viables.

Mito 2: Los biocombustibles
son la soluciéon para el trans-
porte verde. La realidad es que
el bioetanol de primera genera-
cién (a partir de cultivos como
la soja), tras tener en cuenta el
impacto del uso de la tierra 'y
las fuentes de alimentacion,
tiene en realidad un impacto
neutro e incluso dafiino para el
medio ambiente. Futuras tec-
nologias (por ejemplo, de terce-
ra generacion basados en
algas) seran mas favorables al
mejorar su eficiencia y hacer
menor uso de tierras de culti-
vo. Esta por ver.

Mito 3: Podemos abastecer la
electricidad mundial con gene-
raciéon 100% renovable. Aun-

que las energias renovables tie-
nen un potencial enorme y ga-
rantizan mayor seguridad de
abastecimiento para paises
como Espafa, su coste sigue
siendo excesivamente alto. De
hecho, la Ginica que puede
competir hoy dia sin subven-
ciones es la edlica. La contri-
bucién de energias renovables
a nivel mundial es solo un 3%,

El coste de las renova-
bles sigue siendo alto.
La tnica que puede
competir es la edlica

El petrdleo no se
acabara nunca, pero no
sera economicamente
viable extraerlo

y es de esperar que en los pro-
ximos 20 6 30 afios, aumente

sustancialmente, pero no a un
100%. Con toda seguridad con-

taremos también con la nu-
clear, el gas y el carbon (si bien
con tecnologias méas limpias,
por ejemplo IGCC y ultrasu-
percritica) como fuentes clave.

Mito 4: La energia nuclear
estd muerta. Este mito ignora
los hechos: La energia nuclear
hoy contribuye un 15% de la
produccion eléctrica mundial
(en paises como Francia puede
llegar al 80%). Hoy dia existen
unas 440 centrales nucleares
en todo el mundo. Su seguri-
dad es excelente, habiendo su-
cedido un tnico accidente nu-
clear con pérdida de vidas hu-
manas en Chernobyl en 1986,
por razones muy concretas. La
energia nuclear es una de las
formas mas seguras y eficientes
de generar electricidad libre de
emisiones de CO., a un bajisi-
mo coste marginal.

Independientemente de
mitos y realidades, la necesidad
de resolver la ecuacion energé-
tica seguridad, coste, sostenibi-
lidad esta forzando una trans-
formacion del sector, que de
aqui a 2030 presentara grandes
retos y oportunidades.

1 escenario que en la actualidad
se dislumbra en los mercados ha
cambiado considerablemente si lo
comparamos con lo vivido desde
principios del 2008, de hecho son muchos
los analistas y gestores que se han aventu-
rado a manifestar su visién alcista para
2010. La pregunta que cabria hacerse
ahora es si su vision sera acertada o no.

La tinica manera de poder compartir
estas opiniones es haciendo un analisis
macroeconémico de las economias que
mueven el mundo, lo que nos indicaria en
qué situacion nos encontramos y, lo que
es mas importante, hacia donde vamos.

En EE UU para 2010 se esperan creci-
mientos positivos con un PIB estimado
del mas 2,1% interanual, en donde el desa-
palancamiento de las familias podria
tocar a su fin y el consumo seri el talon
de aquiles, dividido entre la debilidad la-
boral y los programas de apoyo.

Desde el sector inmobiliario se seguira
notando la mejoria iniciada en 2009, y se
apuesta por un escenario prudente en
donde la actividad en términos de vivien-
das iniciadas sigue en minimos plurianua-
les y en donde se espera una aportacion al
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La zona euro se
beneficiara en 2010 de la recuperacion in-
dustrial y exterior, con unas estimaciones
del PIB (1,2% interanual) y un consumo
amenazado por un mercado laboral débil,
pero con menores impuestos (Alemania,
Francia).

Los brotes verdes de la industria nos
dejan indicadores adelantados favorables.
Asi lo manifiesta el rebote de la produc-
cion industrial desde abril, el IFO Aleman
de noviembre en puertas de zona expansi-
va y sobre todo los PMI por encima de 50
en el conjunto de la zona euro.

Japon, el eterno olvidado, deja la posibi-
lidad de ver un PIB positivo (1,2%) para
2010, necesitando para esto que uno de
los principales jugadores sea la recupera-
cion industrial exterior. El consumo atn
incierto, puede ser apoyado por los esti-
mulos puntuales del Gobierno y la mejo-
ria del empleo, pero poco incentivo desde
una deflacion instalada.

Los emergentes seguiran mostrando
buen momento en 2010. En 2009 aprendi-
mos de su resistencia en la crisis. La
apuesta para este afo se encamina a
China y Este de Europa.



