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LA RENTA VARIABLE EN 1999

Rodolfo Bacaicoa Herndez(*)

Los mercados bursatiles internacionales vi-
vieron un ano marcado por el avance de los va-
lores tecnoldgicos, que recogieron el entusias-
mo sobre la evolucion futura de sus negocios.
Ello llevo a la practica totalidad de las bolsas
mundiales a cerrar el ano con importantes
avances, con la incorporaciéon anadida del
mercado japonés, que cerrd su mejor ano bur-
satil de la década, en una apuesta por la salida
de la crisis econdémica que ha hundido a los
principales sectores productivos del pais. El
boom de las companias tecnolédgicas ha eclip-
sado sin embargo un dato a tener en cuenta:
en lamayoria de los mercados internacionales,
mas del 50 por 100 de las empresas han cerra-
do 1999 con saldo negativo o con un avance in-
significante, y tan sélo la escalada alcista de
los valores tecnologicos ha permitido un cierre
brillante. Y eso que un buen nimero de facto-
res han jugado a favor de los mercados.

En primer lugar, las crisis internacionales de
los dos anos anteriores, con los paises emer-
gentes como damnificados, han dejado paso a
una situacién de bonanza econémica generali-
zada de la que s6lo han escapado paises muy
concretos, como Ecuador o Venezuela, e inclu-
so aquellas naciones cuyas perspectivas a co-
mienzos de ano no resultaban nada halagle-
nas han finalizado 1999 con revisiones al alza
de sus indicadores econémicos.

Estados Unidos ha ejercido una vez mas
como locomotora para el resto de economias
mundiales, y el tan esperado aterrizaje suave
de su economia ha debido dejar paso a uno de
sus afos mas brillantes. La prolongacion del
crecimiento de la economia estadounidense,
apoyada en gran medida en la fortaleza del
consumo privado, ha creado un nuevo arqueti-
po, el de la “nueva economia”. El presidente de
la Reserva Federal norteamericana, Alan Gre-
enspan, alude cada vez con mas fuerza a la
aplicacion de nuevas tecnologias como factor

clave que posibilita el incremento de la produc-
tividad en las empresas, de modo que el au-
mento de las ganancias salariales y del
consumo no llega a provocar incrementos de
precios, recalentando la economia y haciendo
necesario un fuerte tensionamiento de la politi-
ca monetaria que ralentizaria el crecimiento del
pais. De este modo, aunque en la segunda par-
te del ano tanto la autoridad monetaria esta-
dounidense como el BCE y el Banco de Inglate-
rra hayan procedido a subir los tipos de interés
de referencia, éstos se sitlian aun en los niveles
previos a la crisis asiatica del verano de 1998,
si no inferiores.

Con los tipos de interés en niveles histérica-
mente bajos —el 3 por 100 del Area Euro repre-
senta un minimo para la mayor parte de sus in-
tegrantes, mientras el 5,5 por 100 con que ce-
rrd el ano el Banco de Inglaterra supone el tipo
de interés mas bajo con el que el Reino Unido
ha acabado un ano en las dos Ultimas déca-
das-, no es de extranar el fuerte aumento de
los beneficios empresariales en la mayoria de
los sectores productivos, lo que se ha traslada-
do a las encuestas de clima industrial de los
principales paises occidentales, que han ido
mejorando la percepcion futura de sus econo-
mias a lo largo del ano.

En este contexto, la OCDE procedio, a fina-
les de ano, a revisar al alza el crecimiento eco-
némico para el periodo 1999-2001 de los 29
paises miembros del organismo internacional,
basandose especialmente en el aumento ge-
neralizado de la demanda interna. La OCDE
elevo su prevision de crecimiento del PIB para
el conjunto de los paises miembros hasta el 2,8
por 100, cuando en mayo consideraba que el
crecimiento no superaria el 1,3 por 100. Con
anterioridad, el FMI ya habia revisado al alza,
en su informe de perspectivas de septiembre,
todas sus previsiones respecto a la economia
mundial, apoyandose en la mayor fortaleza de
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la economia estadounidense y en la magnifica
reaccion de los paises emergentes asiaticos y
latinoamericanos a las crisis financieras y cam-
biarias que se han sucedido en los Gltimos.

Precisamente, el ano se inicié con una fuer-
te turbulencia provocada por la devaluacion
del real brasileno, que amenazé con trasladar-
se al resto del continente sudamericano. El 13
de enero Brasil decidia abandonar su sistema
de control de cambios ligado al délar y dejaba
fluctuar su moneda libremente, lo que llevd al
real de cambiarse a 1,2 unidades frente al d6lar
a superar las 2 unidades. Uno de los paises
que mas se vieron afectados fue Espania, por la
fuerte apuesta de las primeras empresas del
pais en el considerado mercado natural. Se te-
mi6 que el efecto contagio sobrepasara los li-
mites de Latinoamérica, y que China se viera
obligada a devaluar el yuan. Sin embargo, el
gobierno chino logré soportar la presién de los
mercados y finalmente supo reconducir la si-
tuacion. El yuan finalizé 1999 cotizando frente
al dolar igual que habia iniciado el afo.

Pero, sin duda alguna, el acontecimiento
mas destacado de 1999 en el &mbito financiero
fue el nacimiento del euro como moneda co-
mun de los 11 paises miembros de la Unién
Monetaria. El euro inicié su andadura en un cli-
ma de euforia y en los primeros dias del afo
pasé de las 1,16 unidades por ddélar a superar
las 1,18. Sin embargo, la alegria duré poco. La
constatacion de la diferencia de ciclos econé-
micos que vivian los paises de la Unién Mone-
taria y Estados Unidos hizo retroceder al euro
hasta la paridad, con la que se pas6 luchando
los Gltimos meses del afo. Tampoco beneficio
a la moneda comdun el intervencionismo politi-
co de los dos paises centrales de la Unién,
Francia y Alemania, quienes intentaron, en los
albores del afo, presionar al BCE para que re-
lajara alin mas su politica monetaria para bene-
ficiar la creacion de empleo. El tira y afloja entre
el BCE y el ministro de finanzas aleman, Oskar
Lafontaine, no contribuyd a fortalecer la ima-
gen del organismo comunitario en su primer
ano de existencia como autoridad monetaria.

Una de las consecuencias de la aparicion
del euro ha sido la concentracion de empresas,
tanto en operaciones nacionales como entre
companias de diferentes paises. El estableci-
miento de un mercado comun de competencia,
con una moneda comun, hizo entender a multi-

tud de empresas de diversos sectores la nece-
sidad de aumentar su tamano, ya fuera como
metodo defensivo o como forma de penetrar en
nuevos mercados. El sector mas activo en este
ambito en 1999 fue el de las telecomunicacio-
nes, impulsado ademas por la liberalizacién de
los mercados en la mayoria de los paises co-
munitarios el 1 de enero de 1998. Un mercado
que pocos anos atras se configuraba como el
monopolio natural clasico, controlado por las
companias nacionales respectivas, veia la en-
trada de nuevos competidores en un momento
en el que el crecimiento del negocio no tenia
parangén con ninguna época pasada. La ex-
plosion del mercado de telefonia mévil sor-
prendi6 a todos los implicados y se convirtio en
buena parte en el motor de las mayores opera-
ciones, mientras Internet hacia surgir un sinnu-
mero de nuevas compafias cuya aparicion en
los mercados se convertia en un acontecimien-
to. El sector bancario también se vio sumido en
una ola de fusiones y alianzas, en la mayor par-
te de los casos de caracter nacional, por las re-
ticencias de los politicos en un sector conside-
rado sumamente sensible. No soélo Europa vi-
vio la fiebre de las fusiones. En Japén, el sector
bancario vio en ellas la solucion a la salida de la
crisis en la que se habia visto sumido el propio
sistema bancario, por su excesiva presencia en
el tejido industrial del pais y la laxitud en la co-
bertura de los riesgos asumidos. También Esta-
dos Unidos fue testigo de un importante nime-
ro de operaciones de concentracion, con las
empresas de telecomunicaciones como princi-
pales protagonistas. Los mercados emergen-
tes, tanto de Asia como de Latinoamérica, a
medida que las crisis econdmicas y cambiarias
se iban alejando en el tiempo, recibieron la en-
trada de capitales provenientes de las primeras
economias occidentales.

Uno de los focos de atencién centrales du-
rante 1999 fue el devenir del precio del crudo,
que en los ultimos anos habia visto caer su va-
lor, contribuyendo de manera importante al
control de la inflacion. Sin embargo, en marzo
los paises de la OPEP acordaban unos recor-
tes de produccion de petréleo para impulsar su
precio, que por aquel entonces llegaba a bajar
por debajo de los 10 ddlares el barril. En contra
de lo sucedido en otras ocasiones, los recortes
fueron respetados, y el precio del crudo se dis-
pard hasta superar a finales de afio los 27 ddla-
res por barril, un nivel no alcanzado desde la
Guerra del Golfo en 1991. En el conjunto del
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ano, el precio marco un nivel medio de 18,03
délares por barril tipo Brent, un 35 por 100 por
encima de 1998. La escalada en el precio del
crudo alivié la economia de los paises produc-
tores, como México y Venezuela, y acabo aler-
tando a los paises occidentales. Francia y Ale-
mania, que habian iniciado el ano con el temor
a caer en un periodo deflacionista semejante al
vivido en Japén, vieron alejarse el peligro, pero
otros paises periféricos de la Union Monetariay
Estados Unidos vivieron pendientes de las con-
secuencias de la subida del crudo en la infla-
cion. Aunque los repuntes inflacionistas no han
causado gran alerta en estas naciones, el BCE
ha tenido que comprobar como seis de los pai-
ses miembros de la Union Monetaria acababan
el ano superando el nivel objetivo del 2 por 100
marcado por el organismo.

El repunte del precio del crudo vino acom-
panado por la recuperacion del resto de mate-
rias primas, que en marzo se situaban en los ni-
veles mas bajos de la década. Desde enton-
ces, el precio del aluminio y el cobre ha subido
alrededor de un 30 por 100, mientras el zinc lo
hacia en un 15 por 100 y el niquel ascendia un
55 por 100. La causa principal hay que buscar-
la una vez mas en la recuperaciéon de las eco-
nomias asiaticas, que comenzaron a deman-
dar mayor cantidad de materias primas, lo que
se tradujo en un ascenso generalizado de las
cotizaciones de las empresas siderometaltrgi-
cas en todo el mundo.

El comportamiento de la deuda a largo pla-
zo, con caidas en precio y repuntes de rentabi-
lidad, vino marcado por la constatacion de que
la ralentizacion de la economia estadouniden-
se tendria que esperar un ano mas, mientras
los paises del Area Euro salian airosos de una
situacion delicada. Los tipos de interés a 10
anos ascendieron casi dos puntos porcentua-
les en EE.UU., cerrando el afo por encima del
6,5 por 100, mientras en Alemania se pasaba
de rozar una rentabilidad proxima al 3,5 por
100 a acabar el ano con una rentabilidad supe-
rior al 5,3 por 100. A esta tendencia se sumo in-
cluso Japdén, aunque la rentabilidad de su deu-
da a largo plazo ande todavia por debajo del 2
por 100.

Otro de los hechos destacables de 1999 es
el cambio producido en los propios mercados
de valores. En primer lugar, la globalizacién de
los mercados ha provocado la competencia

entre las propias bolsas para mantener e incre-
mentar sus fuentes de ingresos. Estas se han
visto obligadas a disefiar su propia estrategia
de crecimiento, con la certeza de que aquéllas
que no logren aumentar su importancia en el
contexto mundial veran cémo los usuarios se
marchan a otras plazas que les ofrezcan mayor
liquidez y menores costes de transaccion. En
este contexto, no es de extrafnar que las bolsas
hayan dejado de entenderse como meros sis-
temas de intercambio de acciones para con-
vertirse en auténticas empresas privadas, con
la necesidad de generar beneficios. De este
modo, en los Ultimos meses hemos asistido al
paso a manos privadas de diversos mercados
bursétiles como el australiano, el sueco o el
propio NASDAQ estadounidense. Otras mu-
chas bolsas contemplan esta posibilidad, plan-
teandose la salida a cotizar del propio merca-
do. En Europa, mientras tanto, el acuerdo al-
canzado entre la Bolsa de Londres y la de
Francfort parala creacion de una plataforma de
cotizacion comUn se veia respaldado por la in-
corporacion el 4 de mayo de otros seis merca-
dos europeos, entre ellos el espanol. El objeti-
vo de la Alianza Europea de Bolsas, como se
ha venido a denominar al proyecto, seria la im-
plantacion de un @mbito de contratacion homo-
géneo en el que se negociaran en euros las ac-
ciones europeas de mayor liquidez, sin la pre-
tension de sustituir a los mercados nacionales.
El primer paso para su entrada en funciona-
miento esta siendo la homogeneizacion de los
horarios de negociacion, para lo que ya se ha
procedido a la ampliacién de horarios en diver-
sos paises, incluida Espanfa.

ESTADOS UNIDOS

El afo bursatil en Estados Unidos ha sido
testigo de la explosién de los valores tecnolégi-
cos y de Internet, lo que ha permitido al indice
Nasdaqg Composite cerrar el ano con un avan-
ce del 85,6 por 100, la mayor subida registrada
por un indice general en el pais en todo el siglo.
Pero el verdadero despegue del Nasdag se
produjo en los Ultimos cuatro meses del ano,
impulsando el valor de las compaiias tecnol6-
gicas en todo el mundo. El camino del indice
Dow Jones fue bien distinto. Los cuatro prime-
ros meses del ano bastaron al indice industrial
para pasar de los 9.100 puntos a superar la ba-
rrera de los 11.000. A partir de ahi, el temor al
recalentamiento de la economia estadouniden-
se y a subidas de tipos por parte de la Reserva
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS INDICES DOW JONES Y NASDAQ EN 1999
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Federal marcé un camino lleno de altibajos, no
recuperando la fortaleza inicial hasta los dos Ul-
timos meses del ano. Buena parte de culpa en
este sprint final lo tuvo el comportamiento de la
inflacion, que logré cerrar el afo en el 2,7 por
100, con la inflacion subyacente en el 1,9 por
100, uno de los niveles mas bajos de las dos Ul-
timas décadas a pesar del comportamiento del
precio del crudo. El saldo final reflejé un avan-
ce del 25,2 por 100, con una reduccién de la
volatilidad hasta niveles del 16 por 100, la me-
nor de todos los principales indices mundiales.

La autoridad monetaria decidié elevar el ni-
vel objetivo de los fondos federales en tres oca-
siones a lo largo de 1999, hasta situarlos en el
5,5 por 100, nivel previo a la crisis asiatica del
ano anterior. El endurecimiento de la politica
monetaria tuvo caracter preventivo, puesto que
no llegaron a plasmarse las temidas tensiones
inflacionistas, a pesar de la fortaleza de la eco-
nomia estadounidense, que el proximo mes de
febrero cumplira nueve anos de crecimiento
continuo. A falta del tiron de las exportaciones,
es el consumo privado el que sigue tirando de la
economia norteamericana, cuyo principal talén
de Aquiles sigue siendo el déficit comercial, que
alo largo del afo fue marcando nuevos récords
historicos. Las ventas minoristas -sin incluir au-
tomoviles— concluyeron 1999 con un incremen-
to del 8,9 por 100, maximo del actual ciclo eco-
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|

némico. Una de las causas fundamentales ha-
bria que buscarlas en la fuerte creacion de em-
pleo de los Ultimos afos, que permitié cerrar el
ano con una tasa de paro del 4,1 por 100.

En el ambito empresarial, las fusiones y ad-
quisiciones vivieron su punto culminante entre
las companias de telecomunicaciones. Entre
ellas destaco el anuncio de compra de Sprint,
tercer operador nacional de larga distancia,
por parte de MCI WorldCom, segundo en el
mismo escalafon, creando un gigante que se
hacia con el 30 por 100 del mercado nacional
amenazando la supremacia de ATT. La compra
de Sprint -y su filial de moviles Sprint PCS-, se
convirtié en la mayor operacién empresarial de
la historia, con un valor de 20 billones de pese-
tas. En el mercado de las telecomunicaciones,
también destacaron las operaciones de com-
pra de Ameritech por parte de SBC Communi-
cations y las adquisiciones de ATT en el nego-
cio del cable. Otro sector en ebullicién fue el
del aluminio. Los valores ciclicos aprovecharon
la recuperacion econdmica mundial para apos-
tar por la concentracion empresarial. En julio se
anuncio el acuerdo de fusién entre la canadien-
se Alcan, la francesa Pechiney y la suiza Al-
group, que las convertia en el mayor fabricante
de aluminio del mundo. La reaccion de la esta-
dounidense Alcoa, primer fabricante hasta el
momento, fue inmediata, realizando una oferta
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de compra por Reynolds que la volvian a situar
en el primer puesto mundial. La recuperacion
econdmica de los paises asiaticos permitio a
Alcoa liderar el ranking de revalorizaciones del
Dow Jones, con una subida del 115 por 100.

El ano también vino marcado por dos deci-
siones judiciales. Las companias tabaqueras
se vieron afectadas por la decision de un tribu-
nal de Miami de considerar culpables a éstas
companias de multiples enfermedades provo-
cadas por el tabaco, en una demanda inter-
puesta por cientos de miles de fumadores que
podria acabar con una indemnizacion préxima
al medio billon de délares. El fallo judicial afec-
t6 a las companias tabaqueras de todo el mun-
do y llevd a las acciones de Philip Morris, pri-
mera fabricante, a perder un 55,7 por 100 de su
valor alo largo del afo, convirtiéndose en el va-
lor con peor comportamiento del indice Dow
Jones. Por su parte, Microsoft tuvo que ver
como un veredicto judicial le acusaba de ejer-
cer practicas monopolistas y proclamaba la ne-
cesidad de dividir la compania para permitir la
libre competencia, aunque todavia esta por ver
el final de la historia. Sin embargo, los excelen-
tes resultados de la compania y la fiebre en el
sector permitieron a Microsoft acabar el ano
con un ascenso del 70 por 100, tras doblar su
valor en 1998. Esta circunstancia llevo a Micro-
soft a consolidarse como la primera compania
mundial por capitalizacién bursatil, por delante
de General Electric, con 100 billones de pese-
tas. Pero sin duda la estrella del afno fue Qual-
comm, compania que fabrica circuitos integra-
dos, teléfonos moviles y desarrolla sistemas in-
formaticos de gestion, que vio multiplicarse su
valor por 24, Este tipo de comportamientos fue
utilizado por Greenspan para ratificarse en su
idea de que el mercado se halla envuelto en
una peligrosa burbuja especulativa que no tie-
ne su base en los resultados de las companias.

El indice industrial Dow Jones tuvo que ce-
der ante la evidencia de la cada vez mayor im-
portancia que las empresas tecnoldgicas tie-
nen en la economia actual, y daba un paso im-
portante al incluir, a partir de noviembre, a
companias como Intel, SBC Communications o
la propia Microsoft.

UNION EUROPEA

Las bolsas europeas vivieron el primer afo
de la moneda comun con gran euforia, motiva-

da en gran parte por un nimero importante de
fusiones empresariales de un tamano no visto
hasta el momento y el impetu de los valores
tecnologicos y de telecomunicaciones. Las
companias de telecomunicaciones se apoya-
ron en la fiebre provocada por la telefonia movil
y el crecimiento de Internet para mostrar reva-
lorizaciones sorprendentes. Entre las compa-
ffas de mayor tamano destaco el comporta-
miento de Nokia, primer fabricante de méviles
mundial, que acabd el ano como la primera
compafia europea por capitalizaciéon —supe-
rando a Deutsche Telekom y la petrolera BP
Amoco-, con una revalorizacion del 245 por
100. No es de extrafnar asi que el indice con un
mejor comportamiento de los paises occiden-
tales fuera el finlandés Hex20, con un 189 por
100, ya que la ponderacion de Nokia en el mis-
mo supera los dos tercios. La misma explica-
cion hay que buscar al extraordinario compor-
tamiento del indice sueco OMX, con una reva-
lorizacion del 71 por 100, impulsado por otra
compania fabricante de moviles, Ericsson.
También fue un buen ano para las empresas
petroleras, favorecidas por el repunte de pre-
cios del barril de crudo y la concentracion de
companias.

Sin embargo, la evolucion de los principa-
les mercados de renta variable europeos si-
guié una trayectoria similar al indice norte-
americano Nasdag, llegando en varios casos
a situarse en octubre a precios inferiores a los
de comienzo de afno, y no fue hasta los dos Ul-
timos meses de 1999 cuando se desato la eu-
foria compradora.

Destaca asimismo el comportamiento de la
Bolsa helena, con una subida del 102 por 100,
tras el avance del 85 por 100 de 1998. La expli-
cacién hay que buscarla en el buen comporta-
miento de su economia y el saneamiento de
sus finanzas, que le permitiran, previsiblemen-
te, incorporarse a la Union Monetaria el 1 de
enero de 2001, incluso un ano antes de la pro-
yectada primera revisién. Con el déficit publico
por debajo del 3 por 100 solicitado para su ad-
mision entre los paises del Area Euro y la re-
duccién de ladeuda publica a niveles inferiores
a los de Bélgica e ltalia, el escollo principal pu-
diera venir por el tipo de interés griego, todavia
en niveles muy superiores al marcado por el
BCE. Tampoco cumple Grecia el requisito de
inflacion, pero sus niveles actuales se sitian
por debajo de paises como Espana e Irlanda.
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La volatilidad de los principales mercados
europeos se situdé en torno al 20 por 100, cifra
muy similar a la de la Bolsa japonesa, aunque
superior a la de los indices estadounidenses
Dow Jones y Standard & Poors 500.

ESPANA

Tras la euforia inicial provocada por el naci-
miento exitoso del euro como moneda comun,
la Bolsa espanola se movié lateralmente, con el
indice selectivo lIbex—35 entre los 9.500 y los
10.500 hasta el mes de noviembre en el que las
cotizaciones de las empresas tecnologicas se
dispard, empujando al indice a superar los
11.000 y cerrar el ano con un avance del 18,35
por 100.

La presencia de las companias espafolas
en Latinoamérica fue un factor que en nada las
beneficié al comienzo del ano, cuando la deva-
luacion del real brasilefio y las posibilidades de
contagio al resto de paises de la zona provoca-
ron importantes retrocesos. Sin embargo,
companias como Endesa y Repsol redoblaron
su apuesta por la region lanzandose a la adqui-
sicion de la eléctrica chilena Enersis —tras un
duro proceso en el que se mezclaron cuestio-
nes politicas—y la petrolera argentina YPF res-
pectivamente. La compra de YPF permitio a
Repsol —a partir de entonces Repsol-YPF-
convertirse en la novena compania mundial del

sector, incorporar una importante capacidad
extractora y beneficiarse asi de la escalada del
precio del crudo.

Una de las principales novedades del mer-
cado espanol la constituy6 la puesta en mar-
cha el 1 de diciembre del primer mercado en
euros para companias Latinoamericanas, el
Latibex. Este se ha marcado como objetivo el
integrar cerca de 50 de las principales compa-
nias de la region, con una capitalizacion proxi-
ma a los 200.000 millones de euros, aunque en
un primer momento cuenta tan sélo con cinco
empresas, tres de ellas filiales de las entidades
espafolas BBV y BSCH. El primer mes de ne-
gociacion se caracterizd por los bajos volime-
nes de contratacién, cerrando el ano practica-
mente en los mismos niveles iniciales.

Fue 1999 un ano paradéjico, con la mayoria
de los valores en niimeros rojos, mientras unas
pocas empresas veian subir su cotizacion de
manera espectacular. El avance del mercado
derenta variable espafnol se cimentoé en la reva-
lorizacion de Telefénica, que dobld su valor en
el ano impulsada por el comportamiento del
resto del sector en Europa y la favorable evolu-
cion de sus filiales que comenzaron a cotizar,
TPl y Terra. Destaco igualmente el sector ban-
cario, especialmente el BSCH, que recibid el
respaldo de los inversores a su fusiény a su es-
trategia futura, y Bankinter, con un rally final

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL IBEX-35 EN 1999
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tras solicitar una ficha bancaria para la crea-
cion de un banco independiente que desarro-
llara su actividad exclusivamente por Internet.

Y es que fueron el negocio en la Red y los
medios de comunicacién los que provocaron
las mayores subidas del ano. Durante 1999 se
incorporaron al parqué bursatil companias de
sectores punteros e innovadores que con ante-
rioridad no tenian representacion en Espanfa.
En el sector de la publicidad, hizo su debut bur-
satil TPI, filial de Telefénica cuyo principal ne-
gocio son las paginas amarillas, que acabd el
ano con una revalorizacién del 224 por 100 por
las expectativas de crecimiento de su negocio
a través de Internet. Del mismo modo, subian
de forma espectacular Sogecable —primera re-
presentante de los medios de comunicacion en
cotizar en Bolsa- y Amadeus, sociedad partici-
pada por lberia cuyo negocio se centra en la
venta de viajes a través de Internet. A comien-
zos de ano la compania que desato la euforia
fue Zeltia (con un avance anual del 183 por
100), debido al cada vez mas probable éxito
del medicamento anticancerigeno desarrolla-
do por su filial Pharma Mar, que podria multipli-
car sus resultados. Pero sin duda la estrella del
afno fue Terra, filial de Internet de Telefénica,
cuyo primer mes y medio de cotizacion -sali6
al mercado el 17 de noviembre— rompié todos
los moldes y obligd a la Bolsa a eliminar en di-
versas ocasiones los limites maximos de fluc-
tuacion del 15 por 100 para no estrangular la
cotizacién de la compaiia, que finalizd el ano
con una revalorizacion del 361 por 100.

Fue éste el principal motivo que llevé al Mi-
nisterio de Economia a impulsar el 29 de di-
ciembre, mediante Orden Ministerial, la crea-
cién de un segmento especial en la Bolsa espa-
nola para empresas de alto riesgo, con
volatilidades superiores al resto del mercado y
grandes perspectivas de crecimiento. Este
“Nuevo Mercado”, aimagen del NASDAQ esta-
dounidense y los new markets europeos se ve-
nia demandando por un importante nimero de
compafias que veian como los requerimientos
de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res hacian imposible la utilizacion de la Bolsa
como medio de financiacién de sus proyectos,
o les obligaba a acudir al NASDAQ o al EAS-
DAQ, como en los casos de Meta4 y la compa-
nia de telefonia Jazztel.

En la industria basica destaco el buen com-

portamiento de las companias siderometaltr-
gicas, con Acerinox, Aceralia y Asturiana del
Zinc a la cabeza, que dejaron atras varios anos
de penuria gracias al aumento del precio de las
materias primas.

El sector eléctrico estuvo sin embargo en el
lado opuesto, con pérdidas generalizadas de
las que tan sélo escapd Union Fenosa. Cuatro
son los factores claves que han provocado el
mal comportamiento del sector. En primer lu-
gar, la incertidumbre acerca de las ayudas del
Gobierno espanol a través de los polémicos
CTC, valorados en un billon de pesetas, que la
Comision Europea no ha aprobado, retrasando
su negociacién durante meses. En segundo
término, no debemos olvidar las consecuen-
cias que el aumento de la rentabilidad de la
deuda publica tiene sobre el sector, debido al
fuerte endeudamiento que soporta. El interven-
cionismo del gobierno a la hora de fijar recortes
de tarifas como medio para luchar contra la in-
flacion, perjudica a las compafias eléctricas,
que ven sus resultados recortados por una
mera decision politica. Por Ultimo, tampoco
1999 resulté un ano benigno para la produc-
cion hidroeléctrica debido a la falta de lluvias,
encareciendo la generacion de energia. El
comportamiento de Union Fenosa hay que en-
marcarlo dentro del &mbito de las telecomuni-
caciones, por su presencia en Retevision y
Amena, y a los rumores de final de ano sobre
una posible OPA por parte de Endesa.

El peor sector del afno bursatil ha sido el de
la construccion, con una caida del 31 por 100,
tras un buen par de afnos, debido a las menores
expectativas de crecimiento una vez alcanzado
el techo del actual ciclo econdémico.

ALEMANIA

El menor crecimiento de la economia ale-
mana, que inicié el afno con el temor a unarece-
siény con la inestabilidad politica por la falta de
apoyo del Gobierno de Schréder, penalizé du-
rante la mayor parte del afio a ia Bolsa de
Francfort, incapaz de seguir la trayectoria de su
homonima francesa. Hubo que esperar hasta
octubre para que los indicadores econémicos
empezaran a mostrar signos para la esperan-
za, beneficidndose de la recuperacion econo-
mica a escala global. La economia alemana,
muy concentrada en bienes de capital y muy
sensible a los ciclos econdémicos, comenzo6 a
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GRAFICO 3 )
EVOLUCION DEL iNDICE DAX FLOOR EN 1999
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despegar, lo que llevo a una mejoria de la con-
fianza empresarial e impulsd al mercado de
renta variable. Alemania logré cerrar el ano con
unatasa de paro del 10,2 por 100, minimo des-
de abril de 1996, tras iniciar el ano con ascen-
sos que llevaron al ministro de Economia a soli-
citar al BCE una bajada de tipos para reactivar
su maltrecha economia. Con todo, Alemania ha
acabado 1999 con un incremento del PIB —se-
gun datos provisionales— del 1,4 por 100, el
menor de la Unién Europea junto a ltalia. En
este contexto, las subidas se volvieron a apo-
yar en los sectores bancario, de telecomunica-
ciones y tecnologico.

El proceso de fusiones en Alemania tuvo
una menor relevancia, siendo las dos operacio-
nes mas importantes las compras por parte de
Mannesmann y Deutsche Telekom de Orange y
One20ne, tercer y cuarto operador de moviles
del Reino Unido. Fue precisamente la adquisi-
cion de Orange por parte Mannesmann la que
provoco que la britanica Vodafone AirTouch
decidiera realizar una oferta por la compania
alemana, en la que se convertiria en la mayor
operaciéon hostil de la historia. La Bolsa de
Francfort, en una decision histérica, decidid li-
mitar el peso de Deutsche Telekom en el indi-
ce selectivo Dax al 15 por 100, debido al bajo
free-float de sus acciones, en su mayoria en
manos publicas.

En el sector bancario destacé el avance del
Deutsche Bank, que ya habia realizado sus de-
beres en 1998 con la compra del banco de in-
versiones estadounidense Bankers Trust. Du-
rante el ano, se barajo la posibilidad de una fu-
siébn entre el Deutsche Bank, que se habia
convertido en el primer banco mundial por acti-
vos, y el Dresdner Bank, aunque las negocia-
ciones no llegaron a fructificar. Sin embargo,
los rumores en torno a esta entidad, a la que
también se vincula con el HypoVereinsbank y
el francés Société Générale, impulsaron el va-
lor de sus acciones por encima del 50 por 100.

La noticia que conmociono definitivamente
a los mercados fue el anuncio por parte del go-
bierno aleman de un paquete de medidas fisca-
les, entre las que se incluiria la reduccion del
impuesto de sociedades del 40 al 25 por 100y
la exencién de tributacion de las plusvalias por
la venta de participaciones en otras compa-
fias, que hasta el momento se gravaban con
un 50 por 100. Los principales beneficiados se-
rian los bancos y la aseguradora Allianz, que
posee la mayor cartera industrial del pais.

FRANCIA

El mayor crecimiento de la economia fran-
cesa, que dobla el de Alemania, con un mante-
nimiento de los precios al consumo en diciem-
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GRAFICO 4
EVOLUCION DEL CAC-40 EN 1999
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bre en tasas del 1,2 por 100, ha permitido la
mejora de la productividad de las empresas
francesas, convirtiendo al pais galo en el motor
de la economia comunitaria. Aunque el consu-
mo doméstico ha venido reduciendo su tasa de
crecimiento, la recuperacion del sector exterior
y la de la produccion industrial han propiciado
asimismo una disminucion del paro en un pun-
to porcentual, hasta situarse por debajo del 11
por 100, minimo de los Ultimos siete anos. Todo
ello ha contribuido a la mejora de las expectati-
vas econdémicas en el pais, convirtiendo al mer-
cado parisino en la estrella de las bolsas del
Area Euro, tras avanzar un 51 por 100 en su in-
dice Cac-40 durante el ano 1999. Con tal pro-
gresion, la Bolsa de Paris lograba encaramarse
al primer puesto en la Unién Monetaria por ca-
pitalizacion del mercado y por volumen de con-
tratacion, superando a Francfort.

Un factor clave que propicié que Paris se
convirtiera en el centro de atencién fue laolade
anuncios de fusiones en los mas diversos sec-
tores. EI mundo financiero se convulsioné
cuando BNP lanzé una doble oferta publica de
adquisicion sobre las entidades Société Géné-
rale y Paribas, que acababan de anunciar un
acuerdo para fusionarse. La oferta de BNP, res-
paldada por el gobierno francés, suponia so-
brepasar al Deutsche Bank por activos y con-
vertirse en la primera entidad financiera mun-

-

dial. Sin embargo, tras varios meses de dispu-
tas, BNP so6lo pudo hacerse con el control de
Paribas y tuvo que abandonar su intento de ha-
cerse con Société Générale, la entidad mas de-
seada por BNP, que permanecia independien-
te. Los que ganaron con todo la historia fueron
los accionistas de las entidades, que disfruta-
ron de las altas revalorizaciones de sus titulos.
Otra guerra de similares caracteristicas se
produjo entre EIf Aquitaine y TotalFina, que
lanzaron sendas OPA para hacerse con el con-
trol de la otra compania petrolera. Finalmente,
los directivos de Elf aceptaron la oferta de la
compania franco-belga, formando uno de los
grupos petroleros mas poderosos a nivel
mundial.

Tampoco el sector de la distribucion fue aje-
no a estos movimientos de concentracién y ori-
gind la fusién entre Carrefour y Promodes, pro-
pietarias de Pryca y Continente respectivamen-
te, en un movimiento de caracter defensivo
ante la amenaza de la entrada de la compania
estadounidense Wal-Mart en el mercado fran-
cés. Las acciones de las dos companias fusio-
nadas avanzaron de forma notable, con una
subida del 70,8 por 100 en el caso de la opante
Carrefour. El resto del sector también se benefi-
cié del acuerdo y logré unos avances que no se
trasladaron a las empresas del sector en el res-
to de Europa.
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El sector tecnologico, una vez mas, brilld
con luz propia entre rumores de posibles ofer-
tas de compra por parte de grupos extranjeros.
La estrella fue la fabricante de semiconducto-
res ST Microelectronics, con una subida del
340 por 100, seguida por el conglomerado de
construccioén y telecomunicaciones Bouygues,
debido al interés que su divisién de telefonia
movil suscita entre los grandes del sector, y su
participacion en el canal de television TF1.
France Telécom logré acabar el afno con una
revalorizacion del 94 por 100, a pesar del golpe
que supuso su intento fallido de comprar
E-Plus, tercer operador de méviles de Alema-
nia, que finalmente cayo en las manos de la ho-
landesa KPN.

REINO UNIDO

Los movimientos de tipos de interés por
parte del Banco de Inglaterra fueron el centro
de atencion durante todo el ejercicio de 1999.
Tras cuatro bajadas en el primer semestre del
ano que situaron el tipo de referencia en el 5
por 100, minimo en veinte afos, la autoridad
monetaria britanica vio la necesidad de echar
marcha atrds y subirlo de forma consecutiva,
en septiembre y noviembre, 25 puntos béasicos.
Estas subidas, consideradas de caracter pre-
ventivo ante la ausencia de un riesgo inminente
de repuntes de inflacién, encontraron su expli-
cacién en el comportamiento del mercado de

GRAFICO 5 .
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haya acabado en el 2 por 100.

Un factor que no beneficié el comporta-
miento de la Bolsa londinense fue la fortaleza
de la libra frente al euro, con la consiguiente
pérdida de competitividad de sus productos
frente a los de Francia o Alemania, principales
socios comerciales del Reino Unido. Sin em-
bargo, el perjuicio no fue tan grave y el consu-
mo privado se convirtié durante el ano en el im-
pulsor del resto de la economia, lo que provoco
un ensanchamiento del déficit comercial.

Aparte de las companias de telecomunica-
ciones, especialmente los operadores de movi-
les Orange y Vodafone AirTouch, las grandes
ganadoras del ano fueron las petroleras britani-
cas, con BP Amoco —-actualmente en proceso
de fusién con la norteamericana Atlantic Ri-
chfield-ala cabeza. Pero fue precisamente Vo-
dafone la compania mas activa en el mercado.
Tras anunciar a principios de ano la fusién con
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la norteamericana AirTouch, se convirtié en la
mayor compahia del sector en el mundo. No
satisfecha con ello, y tras varias compras de
menor calado, la compahia britanica se ha en-
frascado en la adquisicién del grupo de inge-
nieria y telecomunicaciones aleman Mannes-
mann, para lo que se ha enfrentado a los diri-
gentes de la compania, a las autoridades
alemanas y a los propios sindicatos de los tra-
bajadores. Por si la operacion alemana no re-
sultara suficientemente complicada se ha en-
frascado al mismo tiempo en una guerra con
British Telecom para hacerse con el conirol de
la compania espanfola Airtel.

JAPON

La Bolsa de Tokio siguié una trayectoria dis-
tinta al resto de los principales mercados mun-
diales. Fue en los primeros meses del afno
cuando se produjeron los mayores subidas de
su indice Nikkei, beneficiado por la entrada de
capital extranjero ante la posibilidad de que Ja-
pon reinicie un nuevo ciclo econémico expan-
sivo, sobre el que todavia se ciernen ciertas du-
das. Tras la fuerte crisis de 1998, con una caida
del PIB del 2,5 por 100, la mejoria del sector ex-
terior ha llevado a una recuperacién de la pro-
duccién industrial en el segundo semestre del
ano que, sin embargo, no se ve respaldada por
un mejor tono del consumo privado, que prosi-

gue con la atonia que provoca la actual situa-
cion de deflacion en el pais.

Sin embargo, la brillantez del inicio de 1999
no tuvo continuidad en el tiempo, y el indice Ni-
kkei se movio6 de forma paralela, ante la lentitud
de la recuperaciéon nipona y el temor a que la
fuerte apreciacion del yen tanto frente al dolar
como frente al euro, perjudicase los intereses
de las companias exportadoras. El gobierno ja-
ponés intento reactivar la economia tirando del
gasto publico -lo que le llevara probablemente
a presentar un déficit presupuestario del 6 por
100-con diversos paquetes de medidas. El sis-
tema financiero japonés también recibio el
apoyo de las autoridades, tras su reciente co-
lapso, y comenzd a ver la luz llevado por el
anuncio de la fusién de las entidades Dai-Ichi
Kangyo, Industrial Bank of Japan y Fuji en
agosto. El acuerdo fue saludado con grandes
ganancias por los inversores, y el resto de enti-
dades se movieron con celeridad, producién-
dose un efecto domind en el sector, con nuevas
fusiones al finalizar el afo.

Para detener la escalada del yen, el Banco de
Japon decidid intervenir en una docena de oca-
siones en los mercados de divisas vendiendo su
propia moneda, pero se vio en la mayor parte de
las ocasiones impotente y tuvo que acabar ce-
diendo ante la presién y aceptar la situacion.

S

GRAFICO 6 ]
EVOLUCION DEL iNDICE NIKKEI 225 EN 1999
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La fiebre tecnologica llegé también al mer-
cado japonés, que vio como las compafnias de
telecomunicaciones y de Internet multiplica-
ban su valor. Otras compafias del sector como
Sony lograban cerrar el ano con un avance del
268 por 100 y marcando nuevos maximos his-
toricos gracias al comportamiento final del
NASDAQ estadounidense.

PAISES EMERGENTES

Latinoamérica.

El ano 1999, que se inicié con la devalua-
cion del real brasilefio y el temor a una nueva
crisis que arrastrara al resto del continente,
acabo conimportantes ganancias en los princi-
pales mercados de renta variable. Otro foco de
inestabilidad provenia de la celebracion de
elecciones presidenciales en la mayoria de los
paises de la regién y la situacién politica chile-
na provocada por la detencion en el Reino Uni-
do del ex—presidente Pinochet. Sin embargo, la
sangre no llegé al rio y, bajo la supervision del
Fondo Monetario Internacional, Brasil llevo a
cabo una serie de reformas econdmicas Yy fis-
cales que le permitieron recibir grandes sumas
del FMI y salir de la crisis con mayor rapidez de
la esperada. Paradodjicamente, el mayor pais
sudamericano acab6 el ano con un crecimien-
to positivo del PIB cuando a comienzos de ano
se barajaba la posibilidad de que la contrac-
cioén de la economia llegase a ser hasta del 3
por 100. Igualmente positivo ha resultado el
comportamiento de la inflacién, que se temia
se disparase debido a las importaciones, y sin
embargo se cree que acabe el ano entre el 8
por 100 y el 9 por 100. La mejoria de la econo-
mia se tradujo en un avance del 152 por 100 del
indice Bovespa de la Bolsa de Sao Paulo, ce-
rrando el ano con un nuevo méaximo histérico.

Quizas el pais mas afectado por la devalua-
cion de la moneda brasilena fuera Argentina. La
pérdida repentina de competitividad de sus pro-
ductos no podia ser contrarrestrada por una de-
valuacién de la moneda propia, debido al siste-
ma cambiario argentino que ancla la cotizacion
del peso a la moneda estadounidense. Tras un
periodo de incertidumbre, Argentina pudo man-
tener la paridad de su moneda frente al ddlar,
pero se vio forzada a pedir una revision de los
acuerdos comerciales existentes en el marco de
Mercosur. Todo ello ha provocado que la econo-

mia argentina haya sufrido una contraccién en
1999 en torno al 3,2 por 100, que ha impedido
que el avance del indice Merval superara el 28
por 100, colocandose todavia lejos de las cotas
alcanzadas antes de la primera crisis de 1997.

México, sin embargo, vivié la situacion eco-
ndémica del resto de Latinoamérica con menor
preocupacion, al depender en mucha mayor
medida de su vecino del Norte. El crecimiento
del PIB, aun siendo menor que en el ano prece-
dente, se cifrd en torno al 3,4 por 100, estiman-
dose para el ano 2000 en un 4,3 por 100. De
este modo, la Bolsa de México estuvo entre las
mejores del mundo, con una subida del 80 por
100 y una volatilidad del 30 por 100.

En el resto de la region, destaca el mal com-
portamiento de las bolsas de Colombia y Ecua-
dor, que padece la peor crisis de los Gltimos se-
tenta anos, con una caida del PIB del 6,6 por
100 e hiperinflacion.

Sudeste asiatico.

La estrella del Sudeste asiatico fue sin duda
Corea, con una revalorizacién del 100 por 100,
prosiguiendo la senda alcista iniciada en el ulti-
mo trimestre de 1998, en el que su indice Kospi
subié un 83 por 100. La causa hay que buscarla
en la espectacular recuperacion de su econo-
mia, que se cree habra cerrado el ano con un
crecimiento del 9 por 100. Los primeros signos
de reactivacién impulsaron la entrada de capital
extranjero, que se ha convertido en el verdadero
motor de la Bolsa coreana. Y todo ello a pesar
de los problemas financieros que acechan al gi-
gante Daewoo, primer grupo industrial del pais.

El segundo mayor mercado de la zona tras
Japon, la antigua colonia britanica Hong Kong,
ha cerrado 1999 con un avance del 68,8 por
100 de su indice Hang Seng. Buena parte de la
culpa la tuvo la incorporacién de China a la Or-
ganizacién Mundial del Comercio, lo que bene-
ficiara de modo extraordinario a las empresas
de Hong Kong.

En el resto de la regién, destacan los avan-
ces de Singapur y Yakarta, una vez que se va
consolidando el proceso democratizador en In-
donesia. Taiwan logré superar el drama del te-
rremoto vivido en el verano y cerré el ano con
una subida del 31,6 por 100.
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GRAFICO 7
RELACION RENTABILIDAD/VOLATILIDAD DE LAS BOLSAS EN 1999. (EN MONEDA LOCAL)
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Este de Europa.

Tras un nefasto 1998, los principales merca-
dos de renta variable del Este de Europa salda-
ron el Ultimo afo con un notable comporta-
miento. De todos ellos, la subida mas especta-
cular fue la de la Bolsa de Moscu, cuyo indice
RTSI, calculado en ddélares, se revalorizd un
197 por 100. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que el ano anterior la caida habia sido
del 85 por 100, por lo que todavia se halla a la
mitad de valor del precio de cierre de 1997. Los
paises que recibieron el respaldo de la Union
Europea, convirtiéndose en candidatos para
una préxima entrada en el Club de los Quince,
lograron plasmarlo con significativos avances.
La Bolsa de Varsovia se anot6 un 46 por 100 de
subida, mientras el mercado hlngaro cerraba
con un avance del 40 por 100. La Bolsa de Pra-
ga sufrié el lastre de la economia checa, que,
con un incremento interanual del PIB en el ter-
cer trimestre del 0,8 por 100, se sitla claramen-
te por detras de Hungria y Polonia. Alun asi, el
24 por 100 de subida del mercado no es nada
despreciable.

PREVISIONES PARA EL ANO 2000

Una vez dejados atras los temores por el
efecto 2000, que no provoco ningun problema

de gravedad, el afio recién iniciado se presenta
con optimismo en los mercados de renta varia-
ble. Sin duda, habra que estar atentos a la in-
tensidad de las subidas de tipos de interés en
Europa y Estados Unidos, donde previsible-
mente la Reserva Federal anuncie la primera
medida del afno en este sentido el 2 de febrero.
Sin embargo, la rentabilidad de la deuda a lar-
go plazo no debiera ir mas alla de sus niveles
actuales, asumiendo que un 7 por 100 para el
T-Bond norteamericano a 10 afios es un limite
gue no debe superarse. De no ser asi, la situa-
cién podria complicarse.

En el escenario mas probable, con subidas
de tipos a corto entre medio y un punto porcen-
tual, y estabilidad de las rentabilidades de la
deuda a largo plazo, las principales bolsas
mundiales deberian continuar con las ganan-
cias de los Gltimos anos. La inflacién no parece
gue vaya a convertirse en un problema para las
economias occidentales, toda vez que el pre-
cio del crudo dificilmente seguird su escalada.

Lo que si parece seguro es que los valores
tecnoldgicos seguiran con el protagonismo de
1999. El comportamiento de las compafnias de
Internet no mostrara una senda uniforme, con
fuertes altibajos en sus cotizaciones, pero el fu-
turo pasa por la Red y toda aquella compania
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CUADRO 1

PRINCIPALES iNDICES BURSATILES DE LOS PAiSES DESARROLLADOS

) Cotizacion Cotizacion Rentabilidad 1999 Volatilidad 1999

Pais Indice 31/12/99 31/12/98 (En porcentaje) (En porcentaje)
ESPAMNA oo ibex-35 11.641,40 9.836,60 18,35 20,54
FIANCIA oo Cac-40 5.958,32 3.942,66 51,12 19,33
ABMANIA .. Dax 6.958,14 5.002,39 39,10 22,08
Reino Unido.... ... Ftse=100 6.930,20 5.882,60 17,81 17,93
[talia ..oocornnnn ... Mib-30 42.991,00 35.152,00 22,30 21,38
Holanda.. ... Aex 671,41 538,36 24,71 19,90
SUIZA 1ot SMI 7.570,10 7.160,70 5,72 17,69
EEUU. o Dow Jones 11.497,12 9.181,43 25,22 16,16
S&P500 1.469,25 1.229,23 19,53 18,07
Nasdaq 4.069,31 2.192,69 85,59 27,27
JAPON e, - Nikkei 225 18.934,34 13.842,17 36,79 20,21

CUADRO 2
PRINCIPALES INDICES DE LOS PAiSES EMERGENTES

) Cotizacion Cotizacion Rentabilidad 1999 Volatilidad 1999

Pais Indice 31/12/99 31/12/98 (En porcentaje) (En porcentaje)
Brasil.....covoiiiieiece e Bovespa 17.091,60 6.784,33 151,93 48,35
MBRIBD . v corsisemmpesersssomumsisssrenmsmssmrssmpes Mexbol 7.129,88 3.959,66 80,06 29,79
ATTBIHIE: ittt sneeramnss soressnsrsms messrmmssassnsanses Merval 550,47 430,06 28,00 35,71
Polonia Wig20 1.788,60 1.221,00 46,49 28,37
Hungria Bux 8.819,45 6.307,67 39,82 31,54
Rep. Checa.. Px-50 489,70 394,20 24,23 21,24
RUSI..oviiiieiivieiins Rtsi 175,26 58,93 197,40 57,44
Corea del Sur Kospi 130,02 64,94 100,22 41,77
)1 SE————————— S Hang Seng 16.962,10 10.048,58 68,80 26,54
TAIWAN o Twse 8.448,84 6.418,43 31,63 25,86

que deje de lado sus posibilidades de creci-
miento a través de Internet pagaréa con la indife-
rencia de los inversores su osadia. Europa con-
tara al finalizar el afio con un importante néime-
ro de companias de Internet cotizando, con las
filiales de Deutsche Telekom y Telecom ltalia
entre ellas.

La ola de fusiones vividas durante 1999 pue-
de ser s6lo una muestra de lo que acontezca
durante el presente afno. En los primeros dias
del ano, dos grandes operaciones ya han visto
la luz: el acuerdo en Estados Unidos entre
America Online y Time Warner, en el primer
gran movimiento de este tipo realizado por una
empresa de Internet, y las OPA globales de Te-
lefonica sobre sus filiales de Brasil, Argentina y
Peru. Pero esto no sera nada mas que el co-
mienzo. Pendientes quedan las operaciones
entre Vodafone y Mannesmann y la puja por el
banco britanico Natwest. Es de esperar que en
el nuevo ano se vayan venciendo las reticen-
cias politicas que han impedido una mayor
concentracion de empresas a nivel internacio-

nal en Europa. Los ejemplos del grupo banca-
rio portugués Champalimand y de Telecom
Italia, con la frontal oposicion del gobierno ita-
liano al acuerdo alcanzado con Deutsche Te-
lekom, ilustran claramente que el camino para
una equiparacion real entre empresas de dis-
tintos paises dentro de la Union Europea toda-
via no es un hecho. El sector que parece mas
preparado para realizar este tipo de operacio-
nes es el bancario, aunque todavia deberan
vencerse algunos miedos. El ano 2000 amplia-
ra sin duda el proceso de concentracién em-
presarial a otros sectores todavia muy atomiza-
dos, como el quimico o el de la construccion.

De cumplirse los pronésticos, Francfort po-
dria convertirse en la estrella europea del nue-
vo afo, favorecida ademas por la importante
reforma fiscal anunciada por el gobierno ale-
man, que previsiblemente entrara en vigor el 1
de enero de 2001. El estrechamiento del dife-
rencial entre las economias europea y norte-
americana puede provocar un movimiento de
capitales que perjudique a la Bolsa estadouni-
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dense, que no lograria repetir los buenos resul-
tados del Ultimo afo. La incertidumbre que las
elecciones presidenciales estadounidenses
pudieran provocar sera un factor a tener en
cuenta. Mas adn si, como parece, por fin se pro-
duce el despegue de la economia nipona, tras
una década para el olvido. Tanto en Europa
como en Japon habria que apostar, ademas de
por las companias tecnologicas, por los valores
ciclicos, que veran sus beneficios incrementa-
dos por la favorable situacidon econdémica.

Espana afronta el afio 2000 en una buena
posicién, a pesar de que parezca alcanzado el
maéaximo del actual ciclo econdmico. El riesgo
de las mayores companias nacionales va en
aumento, debido a su dependencia de Latinoa-
mérica. Si la recuperacién econémica en esta
region prosigue el camino marcado, ésta debe
ser la gran fortaleza del mercado espanol, que
se beneficiara del gran potencial de crecimien-
to del enclave. La creacion del Nuevo Mercado
para empresas de alto riesgo supondra una no-
vedad a seguir muy de cerca y que posible-
mente acabe aportando el valor estrella -y qui-
zas el estrellado- del préximo ano.

Las previsiones para los mercados emer-
gentes, de mas dificil vaticinio, se presentan en
un principio como favorables. Al igual que ocu-
rriera con Grecia los dos ultimos anos, a medi-
da que los paises del Este de Europa vayan su-

perando los obstaculos y se aproximen a su in-
tegracion en la Unién Europea, es previsible
que sus mercados de renta variable reciban la
inyeccion de capital extranjero, ansioso por si-
tuarse en una economia de mayor potencial de
crecimiento que las occidentales. Latinoameéri-
ca se encuentra con un problema fundamental.
De continuar las operaciones llevadas a cabo
en el Ultimo ano por Repsol y Telefénica, se
puede producir una falta de liquidez en los mer-
cados que limite el interés de los inversores in-
ternacionales. Argentina ha visto cémo el volu-
men de contratacion descendia de forma alar-
mante los Ultimos anos, pasando de 63
millones de ddlares negociados diariamente
en 1993 a 20 millones en el Ultimo ano. De con-
tinuar este proceso, tan sélo Brasil y México
parece que puedan seguir manteniendo atrac-
tivo para los inversores. Las Bolsas que pare-
cen situarse en una buena posicién inicial son
las asiaticas, con los mercados chinos de
Hong Kong y Shanghai a la cabeza, a la som-
bra de la incorporacion de China a la Organiza-
cién Mundial del Comercio.

NOTA

(*) Analista del Dpto. de Andlisis Sectorial. Analistas Finan-
cieros Internacionales.
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