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IBEX 35

+0,56%

12.081,70

La nueva regulacion
de Telecomunicaciones
caldea el sector

Operadores moviles y fjios son contrarios
a los cambios que la Unién Europea y la
CMT pretenden introducir para reducir los
precios del mercado. Pagina 77
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La UE cierra el proceso
contra Alemania por
su elevado déficit

El consejo de ministros de Economia de la
Unién Europea acordd ayer dar por conclui-
do el proceso abierto contra Alemania por
su elevado déficit publico. Pagina 78
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La fusion entre

Abertis y Autostrade,
cada dia mas cerca

Los analistas estiman que la operacidn sal-
dra adelante, y que la espafiola subira en
Bolsa. De hecho, consideran que sera la
mas beneficiada. Pagina 84

Politicos, reguladores, sindicatos y empresarios locales italianos

urden una difusa telaraiia que paraliza al enemigo

espaiiol, con independencia del capital que invierta

Italia despelleja
a las empresas
«Invasoras»

JUAN VICENTE BOO CORRESPONSAL

ROMA. Las tribulaciones de Abertis
en su intento de fusion con Autostrade
forman parte de la tipica jungla de tra-
bas y trampas al acecho de las empre-
sas espanolas que desembarcan en Ita-
lia pensando que «esto es Europa, y no
habra problemas». Las flechas —del
Gobierno, los sindicatos y los competi-
dores— que hoy caen sobre Abertis
son las mismas que encajéo el BBVA
cuando lanzo su opa sobre la Banca Na-
zionale del Lavoro (BNL).

El entonces gobernador del Banco
de Italia—Antonio Fazio, cesado igno-
miniosamente y sustituido por Mario
Draghi— pilot6 maniobras contra el
BBVA con un impetu similar al que
ahora despliega el ministro de Infraes-
tructuras, Antonio Di Pietro, para ce-
rrar el paso a Abertis en su intento de
controlar Autostrade. Fazio recibia en
su despacho al constructor Francesco

Caltagirone, a inversores de dudosa ca-
lana y a banqueros hoy encarcelados
para tramar contra el BBVA y ABN
Amro, que habian «osado» lanzar sen-
das opas sobre bancos italianos.

El ministro Antonio Di Pietro no re-
cibe a personajes dudosos. Pero su em-
peno en ajustar cuentas a Autostrade
—que gana dinero a espuertas pero no
cumple los planes de inversion en in-
fraestructuras—llega al limite de ame-
nazar con quitarle las concesiones si
lleva a cabo la fusion con Abertis, una
decision que corresponde tan solo alas
empresas interesadas y, por su tama-
no, es competencia exclusiva de la Co-
mision Europea. Zara tuvo que sudar
la camiseta para entrar en Italia, don-
de muchos consideraban un insulto la
llegada de espanoles a vender produc-

(Pasa a la pagina siguiente)

El primer ministro italiano, Romano Prodi
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Gas Natural
Sede: Milan S
Ha logrado adquirir
empresas de distribucion
de gas y emprender
proyectos de plantas
regasificadoras

AC Hotels

Cuenta con

establecimientos
en Génova, Lucca

y Arezzo

Banco Santander
Sede: Turin

Propietario del 8,7%
del banco San Paolo-IMI
de Turin

(Viene de la pagina anterior)

tos de moda. El Corte Inglés esta bus-
cando locales para abrir centros en Ro-
ma y en Milan, dos ciudades con una
distribucion pésima debido al peso po-
litico de las pequenas tiendas.

En Italia empresas como Endesa
han logrado éxitos e incluso aplausos.
Otras, como Gas Natural, mantienen
un perfil mas discreto para evitar pro-
blemas. Muchas, como Telefonica, su-
fren historias de pesadilla hasta que lo-
gran escapar. Los chascos de Atlanety
de Ipse 2000 —que pago 3.270 millones
de euros por unas licencias que valian
un tercio—, estan todavia frescos.

Unidos frente al «invasor»

Los italianos malgastan mucha ener-
gia discutiendo entre ellos, pero unen
fuerzas frente al enemigo comun. Poli-
ticos, reguladores, sindicatos y empre-
sas urden una difusa telarana que pa-
raliza al enemigo. Quien intenta en-
trar por las malas acaba inmovilizado
y desangrado, con independencia de
los derechos que tenga y del capital
que invierta. So6lo quien respeta las re-
glas del juego locales logra abrirse pa-
so, siempre bajo el amparo de «padri-
nos» a los que debe mostrar respeto.
En la mayor parte de los sectores —la
banca, los seguros, la construccion o la
fabricacion de automoviles— hay casi

Sede: Génova

Empresas espafiolas
en ltalia (sedes)

EN PORTADA

El Corte Inglés
Sede: Milan

Tiene una oficina

de compras en Milan
y planea abrir tiendas
en Milan y en Roma

Sol Melia

Sede: Roma
Cuenta con establecimientos
en Roma, Milan y
Cerdefia

un reparto mafioso del territorio. Los
protagonistas minimizan la competen-
ciay despluman al consumidor, que pa-
ga por la cuenta corriente, el seguro
del automovil, la electricidad y tantas
otras cosas, los precios mas altos de Eu-
ropa. Las autoridades toleran esta si-
tuacion, pues imponen multas simboli-
cas, muy inferiores alorecaudado abu-

Endesa

Sede: Roma

Ha logrado convertirse
en el tercer generador

de electricidad en Italia

BBVA
Sede: Turin
Propietario del 14%
de la Banca
Nazionale del Lavoro

FERNANDO RUBIO

sivamente. Cuando se descubrié que
Banca Popolare Italiana robaba a sus
cuentacorrentistas —los vivos y los
muertos—, las autoridades manifesta-
ron su enorme «sorpresa». Antes del
«crack» de Parmalat ni el Banco de Ita-
lia, ni el Ministerio del Tesoronila Co-
mision del Mercado de Valores, ni la
Guardia de Finanzas, alertaron de lo

Al sur de Roma es Africa,
al este es Oriente Proximo

Los gerentes espano-
les que llegan a Italia,
como los que van a
hacer negocios a Chi-
na, se encuentran al
llegar con un sistema
complejo, lento y difi-
cil de gestionar.

Pero quien viaja a
Pekin lo sabe de ante-
mano, mientras que
en Roma se descubre,
a base de disgustos,
que casi todo es muy
distinto de lo que cabe
esperar en un pais
que pertenece a la
Union Europea.

Aparte de la buro-
cracia, el desordeny

la informalidad, la
diferencia profunda
es cultural. Roma es
el «centro del mundo»
porque al sur empieza
Africa y al este empie-
za Oriente Proximo,
con un fuerte reflujo
de ambas culturas
cuando se escarba
bajo la superficie.

Los plazos son dis-
tintos. Lo que en Espa-
nalleva tres horas
puede llevar en Italia
tres meses o tres
afnos, sin que sea facil
prever hasta donde
llegara el retraso.

La Justicia es la

mas lenta de Europa,
con siete afios como
duracion media de un
proceso. La arbitrarie-
dad de las autorida-
des es proverbial.
Casi todo se decide
«sotto banco», bajo la
mesa, sin que un ex-
tranjero llegue a sa-
ber por qué la licencia
que esperaba no llega,
0 por qué nadie res-
ponde con claridad a
sus preguntas. Es
muy sencillo: «<En
Italia, la distancia
mas corta entre dos
puntos no es la linea
recta, es el arabesco».

que estaba pasando. La escena del gen-
darme de la pelicula «Casablanca»,
que finge escandalo y sorpresa al des-
cubrir el juego clandestino, es una de
las mas socorridas en el escenario ita-
liano.

Italia es el tercer o cuarto mercado
de Espana, tanto para exportacion co-
mo para importacion. La mayor parti-
da exportadora espanola —un tercio
del total— son los automoviles ya que,
gracias a permitir la entrada a fabri-
cantes de otros paises, Espana fabrica
muchos mas que Italia. Otra partida
importante son los productos agroali-
mentarios como el aceite que, en par-
te, cambia de nacionalidad y sale ha-
cia Estados Unidos en preciosas bote-
llas artesanales italianas. En otros sec-
tores el panorama es el normal entre
paises de la UE, con una excepcion: las
empresas espanolas son victimas de
continuas estafas porque no conocen
—ni pueden imaginar— la picaresca
italiana.

Perolo peliagudo es controlar —y ga-
nar dinero— con las inversiones. La
presencia espanola en banca incluye
al BBVA, que logré reunir hasta el
14% de la Banca Nazionale del Lavoro,
y el Banco de Santander, propietario
de un 8,7% del San Paolo-IMI, que sig-
nificara un mero 4,2% del capital de la
entidad resultante cuando se fusione
con Banca Intesa. Aunque tanto BB-
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EN PORTADA

Mario Draghi, gobernador del Banco de Italia

VA como Santander han cosechado
plusvalias, ninguno de los dos bancos
ha conseguido entrar como protagonis-
tas en el sector bancario italiano. El
ano pasado un importante abogado de
Roma adelant6 que el BBVA jamas con-
seguiria el control de la BNL porque
«han entrado de modo arrogante. Aqui
se empieza invitando respetuosamen-
te a comer, y no lanzando una opa». A
su vez, la maniobra de fusion del San
Paolo-IMI con Banca Intesa pretende
evitar que el Santander tomase el con-
trol del banco de Turin o que Crédit
Agricole intentase una maniobra simi-

(]

AFP

lar con el de Milan.

El tinico sector en que las empresas
espanolas disfrutan de una vida «nor-
mal» es el energético. Endesa es el ter-
cer generador de electricidad de Italia
después de comprar varias empresas
de ENEL, obligado porla ley europea a
reducir su posicion dominante. Ende-
sa entro de la mano de ASM, una em-
presa eléctrica de Brescia, con un 15%
del capital, y del Santander con el 34%.
Eraun buen consorcio, que se apoyaba
en la «proteccion» de ENEL, que a su
vez habia adquirido en Espana parte
de las centrales de Endesa.

IDIOSINCRASIA ITALIANA

«Los italianos malgastan
mucha energia discutiendo
entre ellos, pero unen
fuerzas frente al enemigo
comun»

ESTRATEGIA DE ATAQUE

«Politicos, reguladores,
sindicatos y empresas urden
una telarana que paraliza al
enemigo»

SITUACION TERRITORIAL

«En la mayor parte de los
sectores, la banca, los
seguros, la construccion o la
fabricacion de automoviles,
hay casi un reparto mafioso
del territorio»

Laotra historia feliz es 1a de Gas Na-
tural, que comenzo comprando un gru-
po privado de Sicilia, presento6 planes
para construir regasificadoras en
Trieste y Taranto, y paso a adquirir
otras empresas en Sicilia y Calabria.
Ha crecido a base de compras peque-
nas y sin llamar la atencion hasta ins-
talarse de un modo bastante soélido,
que podria llegar a ser importante si
consiguiese fusionarse con Endesa.

Espana esta presente en el sector ho-
telero a través de Sol Melia, con hote-
les en Milan, Roma y Cerdena, y de AC
Hoteles, con establecimientos en Géno-
va, Arezzo, Lucca y otras ciudades. Es
unapresencia muy discreta, pero es, al
menos, una pica en Flandes.

Inditex se abre paso

En los ultimos anos ha tenido lugar el
desembarco de Inditex, pasando por la
constituciéon de una «joint venture»
(sociedad de riesgo compartido) a me-
dias con el grupo Percassi para abrir
tiendas de Zara en Italia, incluyendo
las dos ciudades emblematicas de Mi-
lan y Roma. El cuadro de empresas es-
panolas que brega en Italia se comple-
ta con CAF —que ha vendido 45 trenes
al metro de Roma—, Lladro, Renfe,
Acerinox, junto con algunas quimicas
y constructoras.

Con todo, el «peso» de Espana en Ita-
lia no es ni la minima parte del caso
reciproco. A la presencia de media do-
cena de bancos se une la de Assicura-
zioni Generali, que es un auténtico co-
loso, asi como la de Fiat, la de Piaggio,
ENEL, o Autogrill (Aldeasa), por no ha-
blar de Ermenegildo Zegna, Benetton
o Stonefly, Valleverde y Geox. Pero la
gran diferencia esta en los medios de
comunicacion. Mediaset es propieta-
ria de la mitad del capital social de Te-
lecinco, DeAgostini posee un tercio de
Antena 3 y Rizzoli Corriere della Sera
es propietaria de «E1 Mundo». Contro-
lar dos de las tres cadenas de televi-
sionnacionales y uno de los cuatro dia-
rios da a esas empresas italianas un
«peso» en los asuntos de Espana, in-
cluida la politica, que aqui hubiera
provocado una sublevacion popular.

FERNANDO GONZALEZ
URBANEJA

EL PEOR DE
EUROPA

entre los paises desarrollados

con peor trayectoria durante la
ultima década, en realidad el peor;
no crece y vive de las rentas; esta-
mos ante una sociedad que renun-
cia a su potencial de crecimiento y
se conforma con lo que hay, que
pierde autoestima y gana recelo y
desinterés. A finales de los ochenta
Italia aparecia como pais en alza,
exportador, innovador y con una so-
ciedad que desbordando y desde-
nando la politica, andaba a punto
de alcanzar ala agotada Inglaterra,
ala quelasenora Thatcher sacudia
la modorra. Hoy los britanicos es-
tan a distancia inasequible para los
italianos, que sienten el aliento en
el cogote de una Espana cada afio
mas pujante.

El vigor de la marca Italia fue es-
pejismo que duro poco, a finales de
siglo llegaron sin fuelle, agotadas
sus capacidades, decepcionados
por el fracaso del modelo politico,
que llevo a la cabeza del Gobierno
almasrico, a Silvio Berlusconi que
privatizo la desgastada politica pa-
raponer en primer término sus pro-
pios intereses. El primer Berlusco-
ni duré poco, su gobierno no pasé
del bienio 1994-95, pero volvié en
mayo de 2001, como rechazo de go-
biernos poco solventes, presididos
sucesivamente por Dini, Prodi,
D"Alema, Amato. Tras la marcha
de De Gasperi en 1953, por Italia
han pasado 23 primeros ministros,
algunos (Fanfani y Andreotti) con
cinco y cuatro mandatos disconti-
nuos.

Berlusconi presidié uno de los po-
cos gobiernos largos de la historia
italiana de la posguerra, pero tam-
bién de los mas estériles. Durante
esos cinco primeros anos del nuevo
siglo Italia creci6 menos del 0,5%
anual, la peor tarjeta de resultados
dela OCDE, que ha impuesto pérdi-
da de doce puntos de renta per capi-
ta media en la Unioén Europea am-
pliada, los que han ganado Grecia o
Espana desde su incorporacion a la
Union. La sociedad italiana se plan-
t6 ante la nueva globalizacion de
fin de siglo, y opto por no moverse,
por consolidar posiciones y no ad-
mitir ni competidores, ni aliados,
ni liberalizacion, ni riesgo; mas de
lo mismo, con sus residuos del cor-
porativismo y proteccionismo de
entreguerras, sazonado de fascis-
mo, y con una clase dirigente cerra-
da, clientelar y corrupta, que se co-
me la despensa, sin reponerla, re-
partida entre amiguetes. Una socie-
dad educada, culta, pero incapaz de
hacer proyecto colectivo. Un ejem-
plo en negativo para los demas, es-
pecialmente para los espanoles.
Cuidado con las imitaciones o los
contagios latinos.

Italia figura por méritos propios
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Asi es el avion de pasajeros mas grande del mundo

BEl interior

Consta de tres cubiertas: las dos superiores recorren totalmente la longitud del avién y acomodan a los pasajeros.
La inferior esta destinada a carga, pero en algunas configuraciones puede admitir camas e incluso un gimnasio, lo
que daria al avién un aspecto semejante al de las ilustraciones inferiores

12 clase
Cubierta superior

B Tres configuraciones

Las tres cubiertas pueden cambiar su configuracion, segun las
necesidades del vuelo, en una sola noche. Tiene tres versiones

basicas: de pasajeros, de carga y combinado. En los vuelos de
esta semana ha acogido a 474 pasajeros, pero en version

Zona dormitorio

00 00 0 00 0 (0 0 () (0 C0 0 o
EEEEEEE T EEET 2888 ﬁﬂﬂﬂﬂmm 1
@) 000 O 00 0 C0 C0 0 C0 C € o]
BEHE 6] EEEEEEEEEEEE Q@EE@ gzamagaas] =
mmmm [0 00 0 01 00 0 (0 0 £ (0 E00 0 ,
: ] :u:u:u:u@_-r £ £ £ £ 60 £ £0 00 £0 C0 e £ EEEE_I-_EIEEEE ] Maleteros
Escaleras ! Escalera;‘
Lavabos Puertas de acceso
Escalgras a Cubierta media
la cublerta

1 R 2 8 8 ER ER R ER R
A A 2 6 6 EE ER R R E

Instalaciones
para pasajeros
0zona de carga

FUENTE: Airbus

charter tendra una capacidad maxima para 870 personas

INFOGRAF(A: CARLOS AGUILERA / JAVIER AGUILERA

Mas de 15.000 trabajadores de Airbus se prestaron voluntarios para ser «pasajeros cobayay del A-380. Por sorteo, 1.900 de ellos

han podido esta semana viajar en el superavion y dar sus opiniones. Lo que mas les ha llamado la atencion es el silencio

«Overbooking» en el superavion A-380

TEXTO: MIGUEL LARRANAGA

MADRID. El reloj marcaba las diez de
la mafnana cuando el pasado lunes un
Airbus A-380 despegaba del aeropuer-
to de Toulouse-Blagnac con 474 pasaje-
ros en su interior. Era la primera vez
que el futuro superavion del consorcio
europeo admitia pasajeros, elegidos
por sorteo entre los mas de 15.000 traba-
jadores de Airbus que se presentaron
voluntarios.

Por unavez, y sin que sirva de prece-
dente, el «overbooking» puede ser to-
mado como un factor positivo, como la
demostracion de expectacion y con-
fianza que el mayor avion de pasajeros
del mundo despierta entre quienes me-
jor lo conocen: los que lo hacen.

Poco después de las diez de 1a noche
del pasado viernes, el mismo avion ate-
rrizaba de nuevo en Toulouse tras cin-
co dias de pruebas constantes, en los
que ha realizado cuatro vuelos de en-
tre siete y quince horas, con un vuelo
nocturno completo en la noche del
miércoles al jueves.

Enesos cincodias, casi1.900 trabaja-
dores del consorcio y 23 tripulantes de
cabina de Lufthansa por cada vuelo
han sido la envidia de los aspirantes
que se quedaron en tierra y se han dedi-
cado a someter a la cabina del avién a
un escrutinio riguroso, con resultados
que Airbus procesara en los proximos
dias pero que a primera vista parecen
satisfactorios.

Lo que mas ha llamado la atencién
delos invitados ha sido el silencio exis-
tente en la cabina de pasajeros, produc-

Silencio y amplitud ha sido lo mas apreciado por los pasajeros en estos vuelos

to de un cuidado trabajo del consorcio
en materia de aislamiento acustico.

El gigante aéreo que se ha utilizado
en estos vuelos cuenta con cuatro mo-
tores Rolls Royce Trent 900, que han
marcado una velocidad de crucero de
850 kilébmetros por hora en los cuatro
vuelos, cubriendo un total de 41.750 ki-
lometros, poco mas de una vuelta a la
Tierra. La altura maxima a la que ha
llegado la aeronave ha sido de 13.106
metros.

ABC

La otra caracteristica mas destaca-
daen lasrespuestas de los pasajeros de
estos cuatro vuelos ha sido la amplitud
interior, un aspecto que, sin embargo,
ha causado menor sorpresa, dadas las
enormes dimensiones de este coloso aé-
reo de dos pisos, en el que los pasillos
ganan unas dimensiones desconoci-
dashasta ahora en el mundo de la avia-
cion comercial.

Esta amplitud ha contribuido tam-
bién a que los tiempos de embarque

del pasajeen el avion hayan sido meno-
res de lo que pudiera preverse en un
principio, apenas 13 minutos por vue-
lo a pesar de que s6lo se han utilizado
los dos del piso inferior.

E1 A-380 cuenta con una tercera puer-
ta en el piso superior que cuando entre
en operacion contribuira a que los
tiempos de embarque y acomodo del
pasaje sean semejantes a los de un
avion convencional, algo que sera
muy de agradecer sobre todo cuando
se trate de la version charter, capaz de
acoger a 870 pasajeros en sus dos nive-
les.

Con las sugerencias realizadas por
los pasajeros y las tripulaciones de ca-
bina que han viajado en estos vuelos,
Airbus concluira el disefio de las cabi-
nas de pasajeros parala produccion de
los aviones comerciales.

Los vuelos de esta pasada semana
con pasajeros son absolutamente inde-
pendientes del programa de pruebas
técnicas obligatorias para la homolo-
gacion de la aeronave, que sigue ade-
lante con otros cuatro aparatos y que
se espera poder culminar en las proxi-
mas semanas para cumplir con el ya
retrasado programa de entregas.

Laprimera de ellas se debe producir
entre los meses de diciembre y enero
proximos a Singapore Airlines, que se-
ralaprimeralinea aérea en ponerloen
servicio comercial. Pero los primeros
1.900 afortunados en usarlo no han pa-
gado. Han salido de un sorteo por cul-
pa del «overbooking».
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La nueva regulacion pone nerviosos
a los operadores de telefonia

Fijos y moviles se oponen a los cambios que la UE y la CMT quieren
introducir para reducir precios

@ Telefdnica propone armonizar el
mercado comunitario con las pautas
de EE.UU., crear un marco estable
que priorice la inversion, y apostar
por la concentracion de empresas

A.POLO

MADRID. El sector de las telecomu-
nicaciones se encuentra inmerso en
un profundo proceso de cambio, de
amplio calado para una industria ca-
racterizada por su inversion intensi-
va, y que ha sido rechazado de plano
por sus principales actores. Los ma-
yores quebraderos de cabeza proce-
den de los organismos encargados
de regular el negocio, la Comision
Europea y la Comision del Mercado
de Telecomunicaciones (CMT), cu-
yos potentes focos alumbran ahora
haciala introduccion de mayor com-
petencia en el mercado y la reduc-
cion de los precios en telefonia mo-
vil, banda ancha y «roaming» (itine-

rancia), tres de las principales fuen-
tes de ingresos. La ultima espada de
Damocles que pende sobre los operado-
res se llama tarifas de interconexion
fijo-movil, aquellas que cobra una com-
paiiia celular a otra fija cuando la lla-
mada de un usuario acaba en su red.
Lapropuestadela CMT, en fase de con-
sulta, plantea un recorte del 50% en los
proximos dos anos, de forma que pasa-
rian de los 12 céntimos por minuto ac-
tuales a seis céntimos en octubre de
2008.

El cambio supone un drastico recor-
te en la cuenta de resultados de los
moviles, que pasarian a ingresar por
este concepto 577 millones de euros
frente a los 1.165 millones actuales.
Segun las cuentas de Vodafone, las
principales beneficiarias de este pro-
ceso serian las companias de servi-
cios fijos, que engrosarian sus arcas
con 1.093 millones, el 67% de los cua-
les corresponderia a Telefénica en su
calidad de operador hegemonico, es
decir, 732 millones de euros. Aprove-

La irrupcion de los operadores virtuales modificara

chando que el Pisuerga pasa por Va-
lladolid, los moéviles acusan a los fijos
de no haber transferido a los clientes
finales las rebajas de interconexion
habidas en los Gltimos anos.

Antes de Navidades el
mapa actual de operado-
ras celulares experimenta-
ra notables cambios: Ame-
na (France Télécom) con-
cluira en octubre su anda-
dura como marca comer-
cial para denominarse
Orange, y Xfera Moviles,
controlada desde junio
por la sueca-finlandesa
TeliaSonera dara sus pri-
meros pasos en siete capi-
tales de provincia utilizan-
do como principal recla-
mo precios mas asequi-
bles que sus competido-
ras. Junto a estas compa-
nias irrumpiran en esce-
na un nimero todavia

indeterminado de opera-
dores moviles virtuales
(OMV), asi denominados
porque carecen de espec-
tro y red propios, de for-
ma que deben alquilar las
infraestructuras ya des-
plegadas por las operado-
ras de red movil (Telefoni-
ca Moviles, Vodafone,
Amena). Un movil virtual
dispone de tarjetas SIM,
numeracion diferenciada,
servicios propios de mar-
keting, atencion al cliente
y facturacion unificada.
En caso de conflicto con el
abonado, el operador vir-
tual es el responsable
directo de asumir y resol-

las reglas del juego en la telefonia movil

ver el problema. Por defi-
nicion su negocio se cen-
tra en nichos de mercado
especificos, aunque dadas
las especifidades del mer-
cado espanol intentaran
abarcar el mayor nimero
de clientes posible. La
lista de empresas que
pretenden convertirse en
virtuales es muy amplia.
Al acuerdo cerrado por
Amena con The Phone
House pronto se unira el
de Carrefour, mientras
que Vodafone ha pactado
con Euskaltel. A la espera
y entre otros se encuen-
tran El Corte Inglés, BT
Espana y Tele 2.

Evolucion anual de las tarifas nominales de Telefonica por servicios

Variacion anual en porcentaje

Al margen de esta disputa puntual,
unos y otros coinciden en criticar el
exceso de regulacion que soporta el
sector, necesitado de un marco esta-
ble y armonizado para poder proyec-
tar la evolucion futura del negocio.
Es el caso de Telefonica, cuyas inver-
siones en los proximos cuatro anos
se elevaran a 9.000 millones de euros.
Su presidente, César Alierta, propo-
ne seguir el modelo desarrollado en
Estados Unidos, en el que 1a modera-
da regulacion ha generado una fuer-
te competencia y abierto las puertas
aun proceso de concentracion empre-
sarial. En la era de la integracion de
servicios (banda ancha, telefonia fi-
ja-mévil y televisién en un mismo
paquete) Alierta se queja del ex-
cesivo celo que la CMT apli-
caasus productos paque-
tizados, dificilmente
replicables por la
competencia.

César Alierta,
presidente de
Telefdnica

Precios en Espaiia en linea
con otros paises europeos

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Ingreso medio por minuto de voz saliente
(Céntimos por minuto)
Local 247 4720 459 531 30,72 000 000 000 1360 -840 000 000 000 000 000 000 0,00
2004 2005
Provincial 1701 213 395 448 -2809 000 000 000 -500 -10,60 000 -17,65 -2437 000 000 000 0,00 Espaia 19 17
) ) ) Suecia 21 16
Nacional larga distancia 515 2,13 561 383 058 000 000 -860 -1500 -2627 0,00 -19,56 -28,51 -227 000 000 0,00
Noruega 15 15
Internacional 036 -742 -837 -127 719 -12,00 -1290 -8,00 -12,40 -12.46 0,00 -1572 -1909 000 -228 -939 0,00 }
Francia 17 17
Fijo-movil ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. 000 -1290 -670 -11,80 -1330 -12,79 -593 -549 0,00 0,00 Reino Unido 22 22
e . En el primer trimestre de 2006, el precio medio del
Total trafico de salida 4,68 815 259 336 -057 -180 -1,80 -407 -543 -1299 -3,03 -10,71 -12,55 -1,80 -1,84 -1,17 0,00 minuto saliente en Espafia era de 16 céntimos, seguin

FUENTE: Telefénica

datos de la CMT
FUENTE: Vodafone
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El verano de 2006, un 3% mas
rentable para el turismo

El gasto medio diario por turista subid un 5,1%
interanual en julio y se situa en 83 euros

ABC

MADRID. «La temporada ha sido inclu-
so mejor que la del ano pasado, que ya
habia sido buena», declaraba esta se-
mana el secretario general de la Mesa
del Turismo, Félix Arévalo, quien
aventurod ya que los resultados de este
ano «superaran facilmente en un 3% a
los de 2005».

La Confederacion Espafiola de Hote-
les y Alojamientos Turisticos (Cehat)
coincide en la valoracion positiva de
la campana veraniega a falta de los da-
tos de septiembre. El secretario gene-
ral de Cehat, Ramon Estalella, asegu-
ra que —en lo que va de verano—Ilas
pernoctaciones hoteleras han aumen-
tado un 6% en términos interanuales,
mientras que en alojamientos turisti-
cos colectivos no hoteleros (aparta-
mentos, campings y casas rurales) lo
han hecho al 12%, gestionandose mas
de 18,3 millones de pernoctaciones so-
lo en julio. Por tanto, Estalella mues-
tra su satisfaccion ante los resultados
del verano de 2006, que «esta siendo
mejor que el del ano pasado, que habia
sido el mejor de los ultimos cuatro
anos».

Seglin la Encuesta de Gasto Turisti-
co (Egatur), el gasto total de los turis-
tas extranjeros aumento un 2,9% en
los siete primeros meses de 2006 y s6lo
en julio un 3,3%, ascendiendo a 25.220
millones de euros. Desde el sector se
coincide en senalar el papel clave que
ha desempenado el turismo proceden-
te del extranjero en la reciente evolu-
cién del mercado. El1 89% del gasto to-
tal de junio procedi6 de turistas euro-
peos, destacando especialmente el Rei-
no Unido y Alemania, que supusieron
mas del 47% del total.

En cuanto a los costes, desde la Mesa
del Turismo se ha destacado que, a pe-
sar del riesgo que corre larentabilidad
de las empresas del sector turistico al
«apretar demasiado los precios para
dar buenas ofertas a los ciudadanos»,
la gran actividad registrada durante
este verano permitira obtener «unos
resultados razonablemente buenos pa-
ra la industria».

Las previsiones de Ramon Estalella
para septiembre apuntan en la direc-
cion de que sera aun mejor que el de
2005, al registrarse yaun nivel de reser-
vas hoteleras casi un 4% superior.

IMPORTACION
DE POBREZA

ENRIQUE SERBETO

ay formulas muy faciles pa-
H radescribirlafalta de pobla-

cion en un territorio deter-
minado. Sin embargo, desde el pun-
to de vista cientifico no esta tan cla-
ro el limite a partir del cual se puede
considerar que hay un exceso de ha-
bitantes. Si yo le dijera que Madrid
va a albergar 15 millones de perso-
nas seguramente se le pondrian los
pelos de punta, pero también le po-
dria decir que en la capital de Méxi-
co hace tiempo que viven mas de 20
millones y auin siguen llegando emi-
grantes del campo. Es decir, no sabe-
mos cual puede ser el limite, pero la
logicanos indica que debe haber for-
zZosamente uno.

También somos conscientes de
que el movimiento de poblacion, la
emigracion, es un fenomeno que se
haproducido siempre y no sélo como
ahora entre Africa y Europa, a tra-
vés de Espana. Hay muchos paises
con gran experiencia para gestionar
este tipo de situaciones de la que po-
driamos obtener informacion. Usan
loterias, tramites diversos, anuncios
eninternet, etc. Y1o tinico que se pue-
de sacar en comun de todas las for-
mulas es la certeza de que lo que se

esta haciendo en Espaina en estos mo-
mentos es 1o peor, tanto para los pro-
pios emigrantes que pagan un billete
en el que esta en juego su vida, como
parala sociedad que los acoge.

En efecto, con la formula de boca-
dillo y apanate como puedas lo tinico
que hacemos es importar pobres. Lapo-
breza no ha desaparecido nunca de
nuestrasociedad, pero afortunadamen-
te habiamos conseguido reducirla sen-
siblemente a base de aumentar la base
de la riqueza, con la extension del em-
pleo y las politicas sociales. Desgracia-
damente, ahora estamos inyectando
en la sociedad gentes sin documentos
nirecursosniposibilidades de obtener-
los a corto o medio plazo: sencillamen-
te estamos generando pobreza. En las
proximas décadas, los emigrantes afti-
canos alos que el Gobierno depositaen
la Peninsula sin papeles van a ser la
nueva parte pobre—paupérrima—de
nuestra sociedad y ademas seran los
que mas dificultades tendran para de-
jar de serlo. Un emigrante que viene
con sus papeles enregla es un ciuda-
dano de facil integracion y ayuda al
esfuerzo creador de la economia
que le acoge. Pero lo que esta pasan-
do ahora no ayuda a la economia si-
no todo lo contrario; engorda los gas-
tos sociales aqui y desgarra a fami-
lias y pueblos enteros alla. Y lo peor,
es que nos acerca lamentablemente
allimite en el que la sociedad se satu-
raray dejara de aceptar emigrantes.

DESCUBRE LA HISTORIA DE ESPANA COMO NUNCA TE LA HABIAN CONTADO.
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La Union Europea suspende
el proceso contra Alemania
por su elevado déficit publico

Los Veinticinco se coordinardn mas para
amortiguar la subida del precio del petréleo

@ La Presidencia finlandesa alerta
de que los grandes errores en
politica econdmica se suelen co-
meter en las fases altas del ciclo,
como la que atraviesa ahora la UE

MARIBEL NUNEZ. ENVIADA ESPECIAL

HELSINKI. El consejo informal de mi-
nistros de Economia y Finanzas de la
Union Europea aceptd ayer la pro-
puesta de la Comision Europea de ce-
rrar el proceso abierto contra Alema-
nia por déficit publico excesivo. El co-
misario europeo de Asuntos Economi-
cos y Monetarios, Joaquin Almunia,
calific6 de muy positivo el hecho de
que Alemania este afo vaya a regis-
trar un déficit publico de un 2,8% de
su Producto Interior Bruto (PIB), dos
décimas por debajo del tope que mar-
ca el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, tal y como ha anunciado hace
unos dias el propio Ejecutivo aleman.

En relacion con el precio del petro-
leo, otro de los grandes asuntos que
analizaron ayer los titulares de Eco-
nomia europeos, todos volvieron a in-
sistir en la necesidad de coordinar
sus politicas para intentar paliar la
fuerte subida de esta materia prima
y, sobre todo, se comprometieron ano
tomar medidas unilaterales que pu-
dieran distorsionar la competencia
entre paises y sectores.

Sobre energia, la Comision Euro-
pea recordo que el objetivo es conse-
guir mas eficiencia paralo que son im-
prescindibles mas inversiones. Los
planes de Bruselas pasan por presen-
tar en enero una estrategia global en
energia, de modo que pueda ser apro-
bada por los jefes de Estado y de Go-
bierno en la cumbre de primavera de
2007, tradicionalmente dedicada a
asuntos econémicos.

En cuanto a la situacion economica

general, tanto el Banco Central Euro-
peo como la Comision Europea volvie-
ron a insistir ayer en la importancia
de aprovechar que la zona euro, asi
como el conjunto de la UE, estan cre-
ciendo por encima de su potencial pa-
ra consolidar sus cuentas publicas e
insistir en las reformas estructura-
les. En este sentido el presidente de
turno del Ecofin, el ministro de econo-
mia finlandés Eeron Heindluoma, ad-
virtio que no hay que bajar la guardia
apesar de larecuperacion economica
ya que «los grandes errores en politi-
ca econdmica se producen en la parte
alta del ciclo».

Ademas, los ministros apoyaron la
propuesta del consejo de gobierno del
FMI para cambiar proximamente las
cuotas de voto en el seno de la institu-
cion, lo que supondria elevar el peso
de China, Coreadel Sur, Méxicoy Tur-
quia, paises que estan ahora escasa-
mente representados. Segin el minis-
tro finlandés y presidente de turno
del Ecofin, 1a UE hablara en Singapur
«conunasola voz»,lo que damas fuer-
Za a sus posiciones.

Zapatero prevé calma en Bruselas
Por otra parte, y en relacion con el
caudaloso cruce de declaraciones en
torno a la opa de E.ON sobre Endesa,
José Luis Rodriguez Zapatero pronos-
tico ayer en Helsinki que pronto se
calmarala tension en Bruselas y que,
de momento, no tiene previsto mante-
ner ninguna reunion bilateral con el
presidente de la Comision Europea,
José Manuel Durao Barroso, en rela-
cion con la polémica entre Madrid y
Bruselas en torno a la condiciones
puestas por la CN E a E.ON para ha-
cerse con Endesa.

Joaquin Almunia, por su parte, in-
sisti6 ayer que cualquier pacto entre
Madrid y Berlin no puede quedar al
margen de la normativa comunitaria.
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Un viajero, un viaje,

José Montilla cede la cartera de Industria a Joan Clos

CHEMA BARROSO

Clos afirma que asumir la
cartera de Industria «es un
reto de primera magnitud»

En su primera intervencion eludio cualquier
comentario sobre las opas de E.ON y Gas Natural

e £l acto de toma de posesidn

del nuevo ministro reunié a Pe-
dro Solbes, Miguel Sebastiany
a los dirigentes de las principa-
les compafiias eléctricas

ABC

MADRID. El nuevo ministro de In-
dustria, Turismo y Comercio, Joan
Clos, confeso ayer que no le asusta el
«reto de primera magnitud» que, se-
glin reconocio, supone su nueva res-
ponsabilidad a la que accede con «in-
mensa ilusion» y afronta con «pasion
y entrega». El ya ex alcalde de Barcelo-
na anadio que «soy consciente de que
estanuevaresponsabilidad es un reto
de primera magnitud, pero se trata de
unreto que estoy mas que dispuesto a
afrontar con toda pasion y entrega
propios de una persona con vocacion
publica. No me asustan los retos».

En su primera intervencion publi-
ca tras tomar posesion del cargo ase-
guro incorporarse con «orgullo, satis-
faccion e inmensa ilusion» al Gobier-
no de Espafna como ministro de Indus-
tria. De igual forma, mostro su dispo-
sicion a emplear todo lo aprendido en
sutrayectoria politica para dirigir un
ministerio con tantas responsabilida-
des y «tan complejas» como son la
energia, las telecomunicaciones, el co-
mercio y el turismo.

En este sentido, aseguro haber here-
dado del origen campesino de su fami-
lia la «cultura del esfuerzo» y la ense-
nanza de que «so6lo se cosecha aquello
que se siembra y cultiva con esfuerzo
y horas de trabajo». «El «leit motiv»
de este periodo que hoy se abre en mi
camino sera el que aprendi desde pe-

queno: constancia en el esfuerzo y to-
dala dedicacion del mundo», anadio.

En su intervencion, el nuevo titu-
lar de Industria no aludié a ninguno
de los asuntos concretos que actual-
mente tiene abiertos el departamen-
to, entre los que destaca las opas lan-
zadas sobre Endesa, por parte de Gas
Natural y la alemana E.ON, respecti-
vamente.

Ante su nueva responsabilidad tan
s6lo avanzo que aspira a dejar una
«hoja de servicios» que satisfaga a las
aspiraciones de las personas que con-
fiaron en él y, a la vez, «estar ala altu-
ra de su predecesor y amigo».

En este punto, agradecio «la estu-
pendalabor» y el apoyo recibido de su
predecesor José Montilla, al que cali-
fico de «granlider politico, gran traba-
jador y gran persona». «Ha sido capaz
deliderar un ministerio tan complejo
como este con la sabiduria y el buen
hacer que le caracterizan», destaco.

El acto de toma de posesion del ti-
tular de Industria reunio a los maxi-
mos responsables del Gobierno en
materia econéomica y de energiay a
los dirigentes de las principales
companias eléctricas espanolas.
Asi, entre los testigos de la llegada
de Clos al ministerio destacan el di-
rector de la Oficina Econémica de la
Presidencia del Gobierno, Miguel
Sebastian, y el vicepresidente se-
gundo del Gobierno y ministro de
Economia y Hacienda, Pedro Sol-
bes;la presidenta dela Comision Na-
cional de la Energia (CNE), Maite
Costa; el presidente de Gas Natural,
Salvador Gabarro; el de Iberdrola,
Ignacio Sanchez Galan, el de Union
Fenosa, Pedro Lopez Jiménez, y el
de REE, Luis Atienza.
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JOAN CLOS

NUEVO MINISTRO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO

En un «infierno» templado

BARCELONA. Apenas unos minu-
tos después de hacerse publico que
Joan Clos iba a ser designado nuevo
ministro de Industria, el alcalde de
Barcelona bromeaba con los perio-
distas reclamandoles ayuda para su
transito hacia lo que definié como
«el infierno». Se entiende que al ha-
blar del infierno aludia al clima de
cuchillos largos con que supuesta-
mente se vive la politica en la capital
de Espana, en contraste con una pla-
cidez que, en verdad, nunca ha teni-
do como alcalde de Barcelona, al me-
nos en los altimos anos.

Cuando se conocio que sustituiria
aJosé Montilla como ministro, la fra-
se que mas se escucho fue: «es una
broma, menudo marron que se ha co-
mido Zapatero». Una forma como
otra de atizar a un alcalde que desde
hace dos anos habia entrado en ba-
rrena, convertido en «punching ba-
11» de la derecha y la izquierda desde
que en 2004 Barcelona echase la per-
siana del Forum. Del brazo de Carlin-
hos Brown, embutido en una camise-
ta de taquicardia, es esa una de las
imagenes conlas que Clos llega a Ma-
drid. Puede que, al final, eso incluso
sea una ventaja. Por asi decirlo,
quien se ha visto en semejante tran-
ce, por muy mal que lo haga nunca
sera peor.

Asilo explican tanto en el PSC co-
mo entre sus mas directos colabora-
dores, quienes insisten en que a Clos
le ira en Industria mucho mejor que
en su ultima etapa municipal. Como
alcalde de Barcelona, Clos estaba ex-
puesto a diario. Poco carismatico, de
verbo imposible —peor en castella-
no que en catalan—, con poca capaci-
dad para conectar pero habil y seduc-
tor a microfono cerrado, Clos ha pa-
sado un «via crucis» en estos tltimos
anos, en contraste con anterioresres-
ponsabilidades, de perfil mas técni-
co y sin necesidad de echarse cada
dia ala calle.

Echarle horas

Hijo de payeses, médico anestesista
de formacion, Clos apenas ejercio co-
mo tal, orientando su carrera hacia
la epidemiologia, la medicina comu-
nitaria y la gestion de los recursos
sanitarios, especializacion que estu-
di6 en Edimburgo. Ya en 1979 entra
en el Consistorio barcelonés, donde
se le encomendo6 la entonces imposi-
ble tarea de reorganizar los servi-
cios sanitarios. En 1987, Pasqual Ma-
ragall le pone al frente del distrito de
Ciutat Vella, donde pilota la transfor-
macion urbanistica del barrio, y en
1991, ya como segundo en el escala-
fon, se hace cargo del area de Organi-
zacion, Economia y Hacienda. En
ese cargo, reorganiza en profundi-
dad la estructura municipal, sentan-
do las bases de una salud financiera
que ha permitido al consistorio, por
ejemplo, encarar sin mayores que-

ALEX GUBERN

-

P

brantos las fuertes inversiones de la
etapa pre Forum. Asi pues, mas que
la samba de Carlinhos, su equipo su-
braya su capacidad organizativa y
de trabajo, sepultada luego por su
etapa como alcalde, con un ultimo
mandato en negro. Como regidor de
la ciudad, y con el Forum como po-
dio, quiso hacer de ide6logo emulan-
do a Maragall, proyectandose como
lider global desde el mundo local; y
Barcelona lo perdio.

A bordo de una «scootery»

de potente cilindrada,

navegante habitual

—con barco propio hasta

hace pocos afios— y con

el titulo de piloto, Clos

aterriza en Madrid

siendo la cuota catalana

Ahora, con 57 anos, entusiasta de
lasnuevas tecnologias, él mismo des-
taca el proyecto para convertir el ba-
rrio industrial del Poblenou —el
Manchester espanol, como se cono-
cia— en polo de atraccion de empre-
sasdelanuevaeconomia, una inicia-
tiva sobre la que debe pivotar el pro-
greso de una Barcelona robusta eco-
nomicamente pero con riesgo de
caer en el monocultivo turistico.

Acostumbrado al horario de alcal-
de, en su primera toma de contacto
con el Ministerio ya anuncio que no
regresaba a Barcelona con el puente
aéreo del viernes al mediodia; estu-
por entre sus colaboradores. Por
echarle horas no va ser. A bordo de
una «scooter» de potente cilindrada
—sus escoltas andan locos—, nave-
gante habitual —con barco propio
hasta hace pocos afios— y con el titu-
lo de piloto de avionetas, Clos aterri-
za en Madrid siendo la cuota catala-
na. Desalojado de la alcaldia por su
partido, asume Industria como un
premio inesperado, un «infierno» qui-
zas mas templado de lo que se espera.

TERMOMETRO
DE EUROPA 'Y
SUS FUSIONES

POR CARLOTA FOMINAYA

Lo queramos o no, en Europa ca-
da dia mas empresas se integran
en una sola. O por lo menos lo in-
tentan. Por un lado, en el diario
italiano «lIl Sole 24 Ore», leemos
respecto a la fusion de Autostra-
de y Abertis que el Gobierno ita-
liano «no parece tener la inten-
cion de correr el riesgo de llevar-
seunreproche de Bruselas». Qui-
zas haya cundido el ejemplo. Los
franceses, que también andan re-
volucionados con la posible
union entre Gaz de France y
Suez, inspiran columnas en el Fi-
nancial Times. En ellas vemos
que esta union, patrocinada por
Dominique de Villepin, y que tie-
nealaoposicion enjarras, provo-
cara un enorme desgaste politico
a ocho meses vista de las eleccio-
nes para unos y para otros. Por si
acaso, en el International Herald
Tribune matizan que hasta el mo-
mento la Union Europea no ha
visto indicios de ilegalidad en el
proteccionismo puesto en mar-
cha por el Gobierno del pais veci-
no. Aun asi, pide que el Ejecutivo
galo explique detalladamente «si
las medidas responden sincera-
mente a la salvaguarda de los in-
tereses nacionales de Francia».

Y mientras, la Europa de to-
dos, la suya y la nuestra, crece.
En Financial Times se habla no
solo de ésto, sino de que Bruselas
espera para la zona euro este ano
las cifras mas altas registradas
desde el 2000, rozando el 2,5%. Pa-
ra Espana, la cifra senalada por
este mismo peridodico aumenta
hasta el 3,5% en 2006, cuatro déci-
mas mas de lo que habia pronosti-
cado en mayo gracias, segun
Alumnia, «a la solidez de la de-
manda interna, el dinamismo de
la construccion y el aumento de
las exportaciones a los paises de
la zona euro». Y aiin podemos re-
partir mas. También la econo-
mia mundial goza, segin pala-
bras de Rato, director general del
FMI, en las paginas de Le Monde,
«de buena salud».
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ZAPLANAY DE PAZ JUNTOS?

1 martes pasado, se encontra-

ron en el hotel Palace de Ma-

drid Eduardo Zaplana y Ja-

vier de Paz. El primero, por-
tavoz parlamentario popular, y el
otro, gran amigo, se supone que de
los que mas, del presidente del Go-
bierno, José Luis Rodriguez Zapate-
ro. De Paz, antiguo secretario gene-
ral de Juventudes Socialistas, direc-
tor general con Gomez Navarro en
Industria, ejecutivo de Panrico en
Cataluna, jtan, tan, tan!, y hoy presi-
dente de la empresa
publica Mercasa, es
considerado por mu-
chos como un autén-
tico «poder en la som-
bra» del Gobierno,
aunque €l lo niega.
De manera, que jque
podrian hacer jun-
tos dos personajes
de estas caracteristi-
cas? Sobre la mesa hay asuntos de or-
dago que se nos ocurren: desde la opa
de E.ON en todas sus facetas, que son
miles, hasta el cerco al portavoz popu-
lar por el caso Terra Mitica o el del Po-
cero de Sesena. Pero a lo mejor todo es
mucho mas facil y resulta que son ami-
gos y residentes en Madrid, o que se
estaban conociendo, o cualquiera sa-
be. No lo van a contar aunque lo pre-
guntemos, asi que cada uno se haga su
composicion y se deje llevar por la fan-
tasia que es mas divertida que la reali-
dad.

PAN PARA HOY,
HAMBRE PARA
MANANA

MARIA JESUS PEREZ

ientras la vicepresidenta

Maria Teresa Fernandez

de la Vega se pone firme
—«Espana no va a tolerar que si-
gan llegando a sus costas inmigran-
tes de forma irregular»—, el minis-
tro Jesuis Caldera lo tiene claro. Di-
ce que la buena salud del sistema
de pensiones esta, precisamente,
en el impacto positivo de la inmi-
gracion. Para el titular de la carte-
ra de Trabajo el proceso de regula-
rizacion de trabajadores inmigran-
tes, acometido por el Gobierno so-
cialista durante el primer semes-
tre del pasado ano, ha permitido
mas empleo, el aumento delarenta
per capita y la presencia de dos mi-
llones de afiliados a la Seguridad
Social, lo que, en teoria, garantiza
el futuro del sistema de las pensio-
nes. Visto asi, parece que «gana-
mos todos» con este fenémeno. Sin
embargo, hay quien percibe ya «al-

e La familia Sanahu-

ja ha vuelto a recibir -
un revés en sus aspi-
raciones a controlar
Metrovacesa sin lan-
zar una opa sobre la
totalidad del capital.

La CNMV decidio el ‘
pasado viernes que
lasféormulas presenta-

das por Sacresa para ampliar su opa
sobre la inmobiliaria hasta el 26% del
capital no se ajustan a la legalidad. De
hecho, la CNMV no hace sino confir-
mar su criterio ya expresado anterior-
mente, cuando los Sanahuja consulta-
ron si podian aplicar otra «formula
imaginativa» pararesponder al contra-
ataque del presidente de Metrovacesa,
Joaquin Rivero, y uno de sus accionis-
tas de referencia, Bautista Soler. Pero
no todo esta tan claro. En primer lu-
gar, las denuncias de los Sanahuja van
a judicializar la guerra de opas (a no
ser la que Audiencia Nacional respon-
da de forma rapida y tajante) y, en se-
gundo lugar, la coexistencia de las dos
opas puede llevar a la que es la mayor
inmobiliaria de la Eurozona a una si-
tuacion de practica ingobernabilidad
y a su exclusion del Ibex por falta de
«free-float». Y los pequenos accionis-
tas, una vez mas, indefensos.

Sy
{-

¢ £l proximo encuentro de importan-
tes empresarios espanoles con el presi-
dente norteamericano Bush ha vuelto
adestapar la eternarivalidad entre los

gln que otro problemilla». Por un
lado, las primeras consecuencias
de ese «exitoso» proceso de regula-
rizacion ya estan sobre la mesa:
muchos inmigrantes «puestos al
dia» se han quedado, un ano des-
pués, sin ese puesto de trabajo que
les sirvio para obtener los papeles
y, logicamente, estan cobrando su
correspondiente seguro de desem-
pleo. Algunos ya han estimado el
coste para las arcas espanolas del
paro inmigrante: casi 59 millones
de euros, un 33% mas que hace un
ano. Por otro lado, desde la CE se
advierte también que el aumento
de la poblacién por inmigracion
condena a Espana a truncar el pro-
cesode convergenciaconlaUE. En
concreto, sus expertos explican
que sibiennuestro pais es cada vez
mas rico, debe dividir la renta en-
tre una poblacién que no deja de
crecer. De momento, ya somos cua-
rentay cuatromillones de habitan-
tes... y subiendo. Si no funcionan
las medidas tomadas —¢la regula-
rizacion a “tutti plein” para conse-
guir el voto facil?— habra que pen-
sar en otras. Pero a ser posible efi-
caces, que ya se sabe que «pan para
hoy...».

dos antiguos directores generales de
La Caixa, Isidro Fainé y Antonio Bru-
fau. El primero lo sigue siendo, pero el
segundo ahora es presidente de Rep-
sol, paralos del PP verdadero ministro
del Petroleo en la sombra, ademas de
ideblogo de la opa de Gas Natural so-
bre Endesa. Ambos han estado mas
pendientes en ver si iba el otro para
decidir si acudir al encuentro con
Bush junto al resto de
grandes empresarios
que en decidir ellos
por iniciativa propia,
lo que ha estado com-
plicando todo el proce-
so de organizacion,
ya de por si un follon
por meticulosidad de
la Casa Blanca en to-
doslos actos en los que participa Bush.

e Con el desembarco de capital rusoen
elaccionariado de EADS se abren nue-
vas incognitas paralos intereses espa-
noles en la compania, representados
porel 5,44% que CASA tiene en el con-
sorcio europeo. En principio, el Go-
bierno ruso, con la entrada del banco
estatal Vneshtorgbank con cerca del
4%, intenta reforzar su perdido papel
de antano en el sector de la industria
aeroespacial a escala mundial, y al mis-
mo tiempo que le abre las puertas del
negocio europeo a los rusos, podria ce-
rrarselas a los norteamericanos. Ade-
mas, con los rusos en el capital, el tra-
bajo que hasta ahora se realizaba en

Autor Richard Yamarone
Editorial Ediciones Deusto
ISBN 84-234-2363-8

Todos los dias, los medios infor-
man de nuevos datos economicos.
Los inversores, grandes o peque-
nos, tienen que entender como es-
tos informes influyen en sus deci-
siones de compra o venta de valo-
res. En «Como interpretar los indi-
cadores econonomicos clave», el
autor expone los principales indi-
cadores con ejemplos y graficos.

POR CRESO

las fabricas espanolas podria despla-
zarse a otros lugares donde los costes
sean menores y la calidad de mano de
obra superior. Habria que haber esta-
do mas pendientes y haber incremen-
tado la participacion para salvaguar-
dar nuestros intereses.

¢ La Banca Lombarda esta en el punto
de mira de Francisco Gonzalez, presi-
dentede BBVA, que podria estar a pun-
to de cerrar una operacion sobre la en-
tidad italiana. De hecho, las acciones
delaentidad italiana han estado duran-
te toda la semana muy demandadas
precisamente por los rumores de fu-
sién, con una revalorizacion de hasta
un 16%. En el mercado todos saben que
«alguien» esta comprando, y el objeti-
vo «podria ser una opa hostil». Mien-
tras, dicen, el regulador bursatil italia-
no esta «ojo avizor». Por algo sera.

e Telefonica Moviles
y El Corte Inglés de
Isidoro Alvarez nego-
cian a marchas forza-
das un acuerdo que
permita alamayor ca-
dena de distribucién
espanola convertirse
en un operador mo- »

vil virtual. De fructi-

ficar, la empresa comenzara a ofrecer
sus servicios a través de la amplia red
de centros con que cuenta en el pais.
Un nuevo competidor serio y a tener
en cuenta.

.-t
—

Autores Rick Brinkman y Rick Kirschner
Editorial Ediciones Urano
ISBN 84-96627-01-2

La fidelidad de nuestros clientes es
un factor decisivo en toda empresa.
Y sin embargo, la mayoria de los
clientes que deciden prescindir de
un servicio, no lo hacen atraidos por
los precios de la competencia, ni por
cuestiones relacionadas con la cali-
dad de sus productos: dejan de con-
fiar en nosotros porque no se sienten
atendidos.
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LUNES 11

Comenzamos la semana con el da-
to del coste laboral armonizado
en nuestro pais. Datos de cons-
truccion de la zona euro, produc-
cion industrial en Francia y en el
Reino Unido. Ademas, PIB japo-
nés.

MARTES 12

Se hace publica la balanza de pa-
gosdela Union Europeay en Esta-
dos Unidos se comunica la balan-
za comercial. IPC armonizado en
Alemaniay en el Reino Unido (in-
teranual).

MIERCOLES 13

Se daran a conocer el IPC armoni-
zado (internaual) en Espana,
Francia e Italia, y la tasa de paro
en el Reino Unido.

JUEVES 14

Datos de paro y empleo y costes
laborales en la zona euro. Se cele-
bra Consejo en el Banco Central
Europeo (BCE). En EE.UU. se pu-
blican las cifras del comercio mi-
norista y la tasa de paro semanal.

VIERNES 15

En Espanay en la Union Europea
se conocera la balanza de pagos.
También se haran publicos los da-
tos de IPC de la zona euro y las
ventas minoristas del Reino Uni-
do. En Estados Unidos se presen-
tan los datos de IPC (interanual y
subyacente) y el IPI.

(Informacion elaborada
con previsiones de CECA)

Autores Alfonso Jiménez, Miriam
Aguado y Manuel Pimentel
Editorial Almuzara

ISBN 84-88586-17-5

El crecimiento de la poblacion in-
migrante en Espana esta transfor-
mando nuestro mercado laboral.
La escasez de mano de obra, las de-
mandas especificas de nuestra es-
tructura productiva ylas limitacio-
nes de nuestra demografia, convier-
ten ala mano de obra extranjera en
un factor cada vez mas relevante.

OPINION

«Al rebufo de la ya cantada boda E.ON-Endesa hay quienes apuestan por un eje,

meramente por intereses mercantiles, entre Alemania y Espafia. Ambos gobiernos, tan

distantes en otras cosas, pueden propiciar nuevas uniones entre grandes empresas...»

EJE HISPANO-ALEMAN

POR AMANCIO FERNANDEZ

1 rebufo del previsible y

anunciado acuerdo entre

José Luis Rodriguez Zapate-

ro y Angela Merkel para en-
carrilarlaopa de E.ON sobre Endesa,
hay quienes apuestan por otras bo-
das entre empresas alemanas y espa-
nolas. Un eje propiciado por los dos
Gobiernos, tan distantes en otras mu-
chasactuaciones, por puro interés co-
yuntural. Entre otros, crear grandes
conglomerados empresariales que se
defiendan de ataques no deseados en
una UE trufada de fuertes y crecien-
tes intereses nacionalistas.

Semana clave paralaopa

Un pacto descaradamente mercanti-
lista que actuaria ademas como una
bomba en una UE en la que atn pri-
man los intereses internos de cada
pais y de cada gobierno, frente a una
impotente e ilusa Comision que quie-
re imponer sus leyes, y que so6lo lo
consigue con los pequenos y los débi-
les. Y eso puede ser mas verdad esta
semana, clave para la opa madre de
todas las opas. E1 miércoles remite a
Bruselas surespuesta el Gobierno es-
panol. El dia anterior, el martes, en-
cuentro entre Rodriguez Zapatero y
Angela Merkel en el que puede que-
dar encarrilada la boda Endesa-E.ON
y el embrion de un eje empresarial
hispano-aleman, que propiciaria nue-
vas alianzas entre grandes empresas
espanolas y alemanas. Muchas de
ellas, con gran sentido empresarial.

Banca, telecos...

Desde nuevas uniones en el sector
energético, con RWE como aspirante
a boda en Espana, con Iberdrola o Fe-
nosa, hasta una entente bancaria en-
tre uno de los grandes espanoles y al-
glin giganton dormido aleman, o Tele-
fonica con una renqueante Deustche
Telekom que no acaba de despegar.
Porque pocos dudan ya que en esta
UE dominada por los grandes paises
y con arcaicas y crecientes politicas
nacionalistas, los gobiernos son pie-
za clave en las alianzas trasnaciona-
les europeas. Y alguna de las grandes
empresas espanolas y alemanas nece-
sitan crecer y, ademas, blindarse asi
de otras bodas no deseadas. «No seria
facil para el Gobierno de Rodriguez
Zapatero lograr este eje, y aiin menos
probable que hubiera reciprocidad
en las condiciones, porque Alemania
impondria su peso a un Gobierno co-
mo el espanol con escasos respaldos
enla UE, tras su zigzagueante politica
exterior». Asi habla un alto directivo
espanol, interesado en el mercado ale-
man. Otrosla ven «factible y hasta de-

E. AGUDO

l. Galan, presiden‘te de Iberdrola

seable porque presionarian ademas a
los paises de la UE mas tercos a la ho-
ra de abrir sus mercados, como Fran-
cia o Italia, que «pasan» de la CE, del
Banco Central y de todo lo que suene
aceder empresas». Asihabla quien al-
g0. o mucho, de esto ha sufrido.

La batalla de Italia

Por la politica nacionalista a ultran-
za de Francia, o las alianzas creadas
en Italia contra la entrada de empre-
sas y bancos extranjeros. Precisa-
mente alli dicen que se libra ya la
gran batalla de la banca, lo que acele-
rara ese hasta ahora lento proceso de
grandes fusiones bancarias. Alliesta-
ran Santander y BBVA. El uno, el San-
tander de un Emilio Botin otra vez en
las cronicas de tribunales, que aun
no ha dicho la ultima palabra en la
fusion Intesa-Sanpaolo, aunque tiene
sus buenas plusvalias, una vez mas.

Ignacio Galan ultima un

nuevo plan estratégico

que duplique otra vez

por crecimiento organico

el tamaiio de Iberdrola,

lo que ya consiguio

con el que ahora

culmina con éxito

SOLSONA

M. Pizarro, presidente de Endesa

El otro, el BBVA de Francisco Gonza-
lez, sabe que alli puede pescar lo que
se le esfumd, por ser legal, con la
BNL. Ahora puede caer uno mas pe-
queno en las redes de un BBVA nece-
sitado de crecer. Aunque a FG el que
siempre le ha gustado es el ABN.

Lallave de Pizarro

Mientras, una Endesa que ya vale ca-
$110.000 millones de euros mas en Bol-
sa desde el lanzamiento de la opa de
Gas Natural, cierra la semana en
plan gallito, al alza, en 28,35 euros y
cerca del maximo de 28,57 euros. Los
inversores aventan un final cercano
para la opa y un mayor precio, con
Manuel Pizarro subiendo el liston del
precio, sabedor de que tiene una de
las llaves para dar entrada a E.ON.

Los planes de Galan

Y en este que dicen que va a ser otra
vez el curso de las eléctricas, Ignacio
Galan pule un nuevo y ambicioso plan
estratégico, a tres anos, que apuesta
por doblar otra vez por crecimiento
organico el tamano de Iberdrola. Ya
lo hizo con el primer plan, algo muy
poco habitual entre los gestores de
empresas espanolas. Aunque no olvi-
da que puede llegar una opano busca-
da. Laalternativa: una fusion amisto-
sa, 0 una compra pactada o asequible
que le blinde. Mira a Portugal, pero
no descarta otras eléctricas en la UE,
aunque mas dificiles de batir. De mo-
mento, lo urgente es el nuevo plan es-
tratégico que presentara en breve.
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CRISTINA VALLEJO

Mi Cartera de INVERSION

MADRID. La politica se ha interpuesto
en el camino de Abertis y Autostrade.
Los consejos de administracién de am-
bas compafiias habian aprobado su fu-
sion. Pero el Gobierno italiano frustro
la operacién con dos argumentos. El
pais tiene una ley contra la participa-
cién de una constructora en una con-
cesionaria de autopistas y ACS contro-
laria un 12,5% de la compariia resultante
de la fusién. Por otro lado, Italia tam-
poco aprueba que la nueva empresa se
haga con la concesion publica que el Es-
tado le otorg6 a Autostrade.

A laUnién Europea no le convencen
los argumentos del Ejecutivo italiano:
le ha pedido explicaciones y le ha ame-
nazado con el inicio de un procedimiento
de infraccion en caso de que Italia haya
violado la normativa comunitaria so-
bre fusiones. La intervencion comuni-
taria, junto a algunas matizaciones emi-
tidas por algunos miembros del Go-
bierno italiano, animaron la cotizacién
del Abertis: al mercado le gusta la ope-
racion y ha interpretado que ésta tiene
muchas posibilidades de salir adelante.

Victor Peird, jefe de analisis de Caja
Madrid Bolsa, cree posible que la apro-
bacién de la fusién pase por la modifi-
cacion de alguna de las condiciones de
la operacion, aunque, en principio, no
hay motivo para la preocupacion: las Ul-
timas declaraciones de los miembros
del Gobierno italiano han dejado claro
que cumpliran la ley comunitaria.

Detalles de la operacion

La operacion es una fusion por absor-
cion y consiste en un canje de una ac-
cion de Abertis por otra de Autostrade,
ademas de un dividendo extraordinario
que recibiran los accionistas de Autos-
trade de 3,75 euros. «Es una ecuacion de
canje que claramente beneficia a Au-
tostrade, por lo que, cuando salga ade-
lante, la italiana tiene mejores pers-
pectivas. Por eso, aconsejamos entrar
en la nueva compafiia a través de Au-
tostrade», recomienda Miguel Jiménez,
analista de Renta 4.

Urquijo Bolsa valoro positivamente
los términos en los que se planted la ope-
racion: «Abertis se consolida como una
entidad de referencia en el sector ya que
asume el protagonismo en la gestion de
la futura empresa», comenta esta firma
de analisis. La familia Benetton con-
trolaréa el 24,9% de la futura empresa,
ACS sera duerio del 12,5%, La Caixa, del
11,7%, Caixa Catalufia, del 2,9% vy Si-
treba, del 2,8%. Ademas, la espafiola se
queda con el puesto de consejero dele-
gado, la sede social, que se situara en
Barcelona, y el nombre.

Hasta la decision final...

Los analistas consultados creen que la
operacion saldra adelante, aunque al-
gunos advierten de que la solucién no
llegara pronto. Pero los expertos coin-

AHORRO INVERSION

Abertis, mas cerca de fusionarse con
Autostrade y con potencial al alza

Los analistas creen que la espafola no se vera afectada negativamente si la operacién no culmina con éxito

Sede de Abertis.

ciden en que a los titulos de Abertis no
les ira mal. «La resolucién del proble-
ma esta lejos. Pero, mientras dure el pro-
ceso, la cotizacién de Abertis no tiene
porqueé sufrir. Si el mercado en su con-
junto se comporta de manera positiva,
Abertis también lo hara», explica Pau-
la Hausmann, analista de Agenbolsa.

Sin embargo Joan Navarro, gestor de
renta variable de Sabadell Banca Pri-
vada, augura volatilidad en el valor has-
ta que se tome la decision definitiva en
funcion de las noticias que se vayan co-
nociendo.

En todo caso, recorrido

«Si al final Abertis y Autostrade se fu-
sionan, la espafiola subiréa en Bolsa. De
hecho, seréa la més beneficiada», asegu-
ra Jesus de Blas, analista de Merca-
gentes. Victor Peird, jefe de analisis de
Caja Madrid Bolsa, confia en que si, al
final la operacidn no sale adelante, la
cotizacion de Abertis no se vera bene-
ficiada, pero tampoco perjudicada: «Si
no se autoriza la fusidn, el efecto sobre
la cotizacion seré neutro». De hecho,
Navarro considera que aunque la ope-
racién no se resuelva positivamente,
hay motivos para que Abertis suba en
Bolsa. «<Aunque s6lo sea por valoracion,
Abertis tiene que subir: en términos re-
lativos, se ha comportado peor que el
Ibex en los Ultimos tiempos», explica.

M Abertis, a la espera de la decision de la Union Europea

Cotizacion en euros.

enero febrero marzo abril

mayo junio julio

agosto septiembre

JesUs de Blas piensa lo mismo: «A la
compafiia le ha penalizado en exceso el
entorno de subidas de tipos por lo que,
aunque preferimos Cintra, Abertis tam-
bién es una buena opcién de inversién».
Otros analistas apuntan que Abertis ha
sido injustamente penalizada por la ope-
racion si se tiene en cuenta que es una
fusién que crea valor.

Un coloso con pocas sinergias

De triunfar la operacion, la empresa re-
sultante tendria una capitalizaciéon bur-
satil de més de 25.000 millones de euros,
unos ingresos anuales de 6.000 millones
y un beneficio bruto de explotacion de
3.799 millones. La nueva compafiia es-
taria presente en 16 paises, en ella tra-

Las razones de la fusion

Fuente: Bloomberg

bajarfan 20.000 personas y gestionaria
casi 7.000 kildmetros de autopistas.

El servicio de andlisis de Bankinter
ve atractivo para el accionista en la fu-
tura compafiia por varias razones: au-
mentard el beneficio por accién tanto
en 2006 como en 2007, se prevé una po-
litica de dividendos mas generosay la
comparifa adquirird mayor peso en los
indices, lo que supone una mayor pre-
sién compradora del valor, puesto que
los fondos indexados y cestas tendran
que incrementar su exposicién a estas
acciones para ajustar las nuevas pon-
deraciones. Sin embargo, Joan Navarro
considera que aunque la fusién es po-
sitiva (ver apoyo adjunto), no crea si-
nergias importantes.

«De esta fusion no hay que
esperar grandes sinergias o
ahorros de costes», asegura
Joan Navarro, gestor de
renta variable de Sabadell
Banca Privada. Noes un
sector proclive a que se den
este tipo de resultados: cada
autopista es un mundoy no
se pueden eliminar duplici-
dades de costes. Sobre todo
porque el modelo de negocio

de Abertis es puramente fi-
nanciero: esta circunscrito
al cobro de los peajes y a la
gestion de autopistas ya
construidas y en funciona-
miento, a diferencia de Cin-
tra, por ejemplo, que se im-
plica también en el disefio y
en la construccién de las ca-
rreteras.

La razén fundamental de la
fusion, seglin apunta Deuts-

che Bank, es ganar tamafio
y liquidez para poder com-
petir desde una posicion de
privilegio por concesiones a
nivel global de infraestruc-
turas. Ademas, con esta ope-
racion, Abertis alargara la
vida media de sus concesio-
nes en cinco afos, de 2026 a
2031, y mejoraré ligeramen-
te su ratio de deuda/ebitda.
Ademas, si se aprueba la fu-

sion, la nueva compairiia tri-
plicara en kilébmetros gestio-
nados y en ingresos a los de
sus competidoras Cintra (fi-
lial de Ferrovial) e Itinere
(filial de Sacyr Vallehermo-
s0). Otros analistas destacan
que Abertis esta obligada a
diversificarse: sus concesio-
nes de Acesa y Aumar expi-
ran en 2019y en 2021, res-
pectivamente.
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FIEBRE
CORPORATIVA

JESUS DOMINGUEZ
Analista de Ibersecurities

| sector de autopistas se esta
Eviendo afectado por movimien-

tos corporativos (opa sobre Eu-
ropistas, fusion entre Abertis y Autos-
trade) que demuestran el interés en mu-
chos casos del sector construccién por
diversificar hacia negocios con una re-
currente generacion de caja y con opor-
tunidades de crecimiento en nuevos
mercados como EE.UU., Greciay Su-
damérica.

En Abertis, el valor podria reaccio-
nar ante el pronunciamiento de la Co-
mision Europea (22 de septiembre) so-
bre la fusion con Autostrade. Las con-
tinuas trabas puestas por el gobierno
italiano podrian llegar a su fin y con
ello la incertidumbre que pesa sobre el
valor. Dado que ambas compafiias son
muy parecidas, tanto en tamafio como
en niveles de endeudamiento, creemos
que la principal sinergia sera el au-
mento de la capacidad de inversion (que
podria llegar hasta los 10.000 millones
de euros). Creemos que la nueva com-
pafiia podria buscar activos en EE.UU.
asi como reforzar su posicién en Eu-
ropa (Brisa en Portugal completaria el
corredor sur de autopistas en Europa).

En cuanto a la situacién de Europis-
tas, creemos que el ganador de la opa
(Isolux o Sacyr Vallehermoso) utiliza-
ra la compafia como base para pujar
por concesiones fuera de Espafia asi co-
mo para utilizarla como vehiculo coti-
zado para otros negocios (posible fusion
con Itinere si Sacyr se hiciese con la
compafiia o con alguna de las divisio-
nes de Isolux si ésta ultima fuese la ga-
nadora). Creemos que la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV)
aprobara la opa de Sacyr a mediados de
septiembre tras lo cual podria haber
nuevas ofertas en sobre cerrado.

En este caso Cintra ha aceptado ven-
der su participacién en Europistas
(27%), por no considerarla estratégica.
Con esta venta obtendré entre 220 y 230
millones de euros que colaboraréan a fi-
nanciar su expansion por mercados
mas estratégicos como Estados Unidos.
En este sentido, Cintra es el primer ope-
rador de autopistas en ese pais y tiene
ventajas en la obtencién de futuros pro-
yectos en el Trans Texas Corridor. Cre-
emos que los nuevos proyectos en
EE.UU. seran el revulsivo principal
para animar la cotizacion de Cintra
en los préximos meses.

En cuanto a maltiplos, Abertis to-
davia cotiza por debajo de Cintray Eu-
ropistas. Los multiplos a los que coti-
za Cintra se deben a su fuerte creci-
miento esperado. En el caso de
Abertis, creemos que unos multiplos
mas elevados se justificarian si toda
la capacidad de inversién se ve refle-
jada en inversiones en activos con po-
tencial de crecimiento, aunque pen-
samos que la estrategia de Abertis se
centrara en conseguir activos que ga-
ranticen estabilidad al grupo, aporten
visibilidad y recurrencia en la gene-
racioén de caja (posibles compras en
EE.UU., Brisa...).

AHORRO INVERSION

Isolux y Sacyr Vallehermoso

se disputan Europistas

El interés de ambas compafias puede desembocar en una guerra de
ofertas de la que se beneficiaria el pequefio accionista de Europistas

C.V.

Mi Cartera de INVERSION.

MADRID. El proceso de consolidacion del
sector de las autopistas es generalizado:
no se circunscribe a la operaciéon que han
planteado Abertis y Autostrade. A nivel
internacional se han dado otras opera-
ciones Ultimamente: Sacyr Vallehermo-
so, por ejemplo, ha desembarcado en la
francesa Eiffage, titular de una importante
red de autopistas en su pais 'y Cintra no
deja de crecer en el extranjero. A nivel lo-
cal, la protagonista es Europistas y Sacyr
Vallehermoso también esta implicada.
Sobre Europistas, ahora mismo, se han
lanzado no dos, sino tres ofertas publicas
de adquisicion (opa). La primera la lanzé
Isolux a 4,80 euros por accion. Poco des-
pués, decidié mejorar ese precio hasta si-
tuarlo en 5,13 euros por titulo. Y, final-
mente, Sacyr Vallehermoso, aliada con
las cajas vascas BBK, Caja Vital y Kutxa,
lanz6 una opa a 6,13 euros por accion.

La oferta de Isolux esta condicionada a
que al menos el 27% del capital de Euro-
pistas acuda a la oferta. Y Cintra, que pre-
cisamente tiene esa participacion en Eu-
ropistas, se ha comprometido a acudir a
esa opa aunque haya otras mejores.

La operacién propuesta por Sacyr Va-
llehermoso alin no esta aprobada por la
Comision Nacional del Mercado de Valo-
res (CNIMV), aunque se estima que eso se
produzca a mediados de este mes. A par-
tir de ahi se presentan, segun los analis-
tas, tres alternativas.

Isolux podria no presentar una oferta
mas elevada. Entonces, puede mantener
la opay quedarse con el 27% que le ha pro-
metido Cintra. Mientras, Sacyr Valleher-
moso, junto con las cajas vascas, alcanza-
rian una posicion mayoritaria en el capi-
tal de Europistas. Isolux también podria
optar por retirar su opay, entonces, Cin-
tra saldria ganando porque podria vender
su participacion a 6,13 euros por titulo.

Pero Isolux también puede mejorar la
oferta. De hecho, tiene capacidad para ha-
cerlo: a cierre de 2005 contaba con unaca-
ja bruta de 205 millones de euros. Cintra,
en este caso, también saldria ganando,

H Europistas se dispara tras las opas
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porque el precio que recibiria por laven-
ta de su participacion seria el mismo que
el que obtendrian el resto de los accio-
nistas de laempresa.

La tercera posibilidad es que tanto Iso-
lux como Sacyr mejoren sus respectivas
ofertas en sobre cerrado. A Isolux le ven-
dria muy bien hacerse con el control de
Europistas. Isolux esta especializada en
los sectores de ingenieria, construccion,
concesiones y servicios. Actualmente, s6-
lo el 3,77% de sus ventas corresponde a la
actividad de concesiones (aparcamientos,
transmisiones eléctricas y autopistas),
por lo que la compra de Europistas le per-
mitiria reforzar esta division.

Opas para salir a Bolsa

Este encaje perfecto en términos de es-
trategia podria justificar su interés por
mejorar la oferta. Pero, ademas, segun
apunta JesUs de Blas, analista de Merca-
gentes, Isolux podria utilizar lacompra
de Europistas para fusionarse con ellay
salir a Bolsa con menos costes.

Sacyr Vallehermoso esta muy intere-
sado en hacerse con el control de Euro-
pistas: su objetivo es adquirir el mayor
numero de acciones para tomar el control
y desarrollar un proyecto industrial a lar-
go plazo mediante la fusién de Europistas

2006

Fuente: Bloomberg

con ltinere Infraestructuras, la cabecera
de la division de concesiones de Sacyr. Se-
gun Jesus de Blas, el objetivo de Sacyr Va-
llehermoso pasa por sacar a Bolsa su fi-
lial de autopistas usando a Europistas.

Los analistas apuntan la posibilidad de
que el interés de ambas empresas pueda
desembocar en una guerra de ofertas de
la que saldria beneficiado el accionista
minoritario de Europistas, porque ya las
dos ofertas, tanto la mejorada de Isolux
como la de Sacyr Vallehermoso, estan por
encima de su precio objetivo. «Como ade-
més de hacerse con el control de estaem-
presa, Sacyr e Isolux buscan mas cosas
con laopa, podria estar justificado que su-
bieran sus ofertas, pero ello significaria
pagar un sobreprecio muy elevado», ex-
plica Mercagentes.

Consejos

Quienes no han entrado en Europistas es
mejor que no entren: las acciones de la
empresa ya estdn muy caras. Quienes ya
estén en el capital de la empresa pueden
optar por vender ya: el precio de Euro-
pistas esta por encima de la mejor oferta.
Aungue pueden esperar a ver si la oferta
mejora. «Los 6,13 euros ofrecidos por Sacyr
Vallehermoso los tienen asegurados», con-
cluye Jesus de Blas.

Cintra sustituye concesiones maduras por nuevas adquisiciones

Europistas tiene unas conce-
siones muy maduras. Por eso
Cintra quiere vender la parti-
cipacion que tiene en ella, in-
cluso antes de que Isolux
planteara su opa. Segun Jesus
de Blas, analista de Merca-
gentes, con lo que obtenga de
la venta de su participacion
en Europistas, Cintra inverti-
ra en proyectos nuevos, fun-
damentalmente en Estados
Unidos. Pero no s6lo alli. Su
matriz, Ferrovial, a través de
Cintra, ultima lacomprade la
concesionaria Autopistas del

Bosque, en Chile, un trazado
de peaje de 160 kilbmetros de
longitud. Para Ferrovial se
trata de una compra estraté-
gica, ya que afiadiria a su car-
tera de concesiones en el pais
una quinta sociedad con lo
que suma un corredor sin in-
terrupciones de norte a sur de
casi mil kilometros. Cintra
contindia siendo uno de los va-
lores espafioles mas recomen-
dados: en el tltimo mes Blo-
omberg ha recogido tres opi-
niones sobre el valor y las
tres son de comprar.

H Cintra, uno de los valores mas recomendados
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Un fondo de mucho crecimiento. el AN
AMRO Europe Equity es uno de los fondos de acciones eu-
ropeas con mas peso en valores de crecimiento, segun los
criterios utilizados por Morningstar. Invierte en compa-
fifas con una elevada capacidad de obtener crecimientos
del beneficio por encima de lamedia a largo plazo. Los prin-
cipales criterios utilizados por el gestor son la fortaleza fi-
nanciera de la empresa, su competitividad, su rentabili-
dad, sus perspectivas de crecimientoy la calidad del equi-
po directivo. Por sectores, destaca farmacia con un peso
del 30%. Glaxo Smithkline, Novartis y Roche son las tres
compafias con mas peso en su cartera. Morningstar.
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Un fondo de «mid CaPSN. Si quiere invertiren
empresas de crecimiento, pero con un sesgo hacia valores
de mediana capitalizacion, este fondo de Fidelity puede
cumplir este objetivo. El fondo esta bastante bien diversi-
ficado tanto por paises (20% Suiza, 16% Alemania, 10% Ho-
landa, 9% Reino Unido) como por sectores (servicios fi-
nancieros 19%, bienes industriales 16%, salud 16%6). Sus
rentabilidades a medio y largo plazo se sittian por encima
de lamedia de su categoria. En los Gltimos tres afios gana
un 20% anual (un 3% anual por encima de su categoria) y
en los ultimos cinco afios presenta una revalorizacién del
8% anual (3,5% anual mas que la media). Morningstar.
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Especializado en pequeiios valores. e|
Franklin European Small-Mid Cap Growth es uno de los
fondos de renta variable europea de pequefia capitaliza-
cion (compafiias de entre 100 y 8.000 millones de euros) con
mejores prestaciones desde principio de afio. En ese pe-
riodo, acumula una ganancia del 20%, frente a un 13% pa-
ralamedia de su categoria, aunque su volatilidad esta por
encima de la de sus competidores. El proceso de inversion
es «bottom-up» (de abajo hacia arriba), donde la pondera-
cion geograficay sectorial depende de la seleccion de los
activos, aungue no se concentrard mas del 35% de la car-
tera en ningun pais o sector concreto. Morningstar.

Bolsa europea: buen viaje, pero con baches

ISABEL SANCHEZ

Redactora Mi Cartera de INVERSION
Podemos decir que los mercados euro-
peos de renta variable siguen dentro
de una tendencia alcista. No hay, a prio-
ri, ninguna condiciéon que indique lo
contrario. Las valoraciones no estan
ajustadas. Tampoco se espera que ha-
ya una recesion en los beneficios.

Al contrario, como sefiala Ewen Ca-
meron Watt, jefe de andlisis global y
estrategia de inversion de Merrill Lych
Investment Managers, «las valoracio-
nes europeas son poco exigentes, es-
pecialmente después de la venta gene-
ralizada reciente, y las empresas pre-
sentan balances saneados y han
demostrado su deseo de acelerar las re-
compras de acciones en vista de los pre-
cios mas bajos». Aunque en el otofio se
prevé que pueda tropezar con algin ba-
che, en general, la renta variable eu-
ropea podra tener un viaje feliz en los
préximos meses.

Buena calidad empresarial

Europa cuenta con un buen numero de
compafiias de alta calidad, exposicion
global, balances saneados y capacidad
de generacion de «cash». «kEsas com-
pafiias, que han crecido a lo largo del
tiempo, en muchos casos se crearon ha-
ce mas de cien afios, y son jugadores
dominantes en sus areas de negocio»,
aseguran en Schroders. Ademas, la ac-
tividad de fusiones y adquisiciones con-
tinlla muy fuerte y podria generar so-
porte para los mercados.

Todo ello sin olvidar que, mientras
aumentan las pruebas de desacelera-
cién del crecimiento en otras zonas del
mundo, Europa sigue mostrando re-
sistencia.Y a pesar de la subida del pre-
cio del crudo y de la normalizacién mo-
netaria, lo datos europeos contindan
positivos, mientras los analistas aun
confian en las perspectivas de benefi-
cios de la region. Las previsiones ac-
tuales apuntan a un crecimiento del
beneficio por accion de dos digitos en

H Fondos especializados en bholsa europea mas rentables del afio

Rent. Rent. Rent. Rent.
Fondo Gestora 2006 1 afio 3 aiios 5 aiios
GRAN CAPITALIZACION CRECIMIENTO
M&G Pan European Fund AEUR  M&G Securiteis 1490 19,60 74,30 31,40
INVESCO Europ Growth Eqty A Invesco 13,30 20,10 - -
DWS Invest European Equities FC DWS Invesments 10,90 21,10 67,90
MFS Meridian Funds - European G MFS Meridian Funds 10,70 - -
Schroder ISF European Dynamic  Schroders Asset M. 10,10 19,20 - -
Media . 8,50 1590 52,80 12,20
GRAN CAPITALIZACION MIXTO
Oyster European Opportunitie Oyster Funds 1590 2440 91,40 56,30
Baring Europa Fund Baring I.F.M. 1420 2570 66,90 28,00
MFS Meridian Funds - Euro MFS Meridian Funds 13,20 - - -
New Star Pan-Europ New Star Invesments F. 12,20 - -
Santander Cuantitativo Europa  Santander Gestion A. 12,10 18,50 56,30
Media . 8,20 16,00 52,10 14,70
GRAN CAPITALIZACION VALOR
Eurovalor Dividendo Fl Acc Sogeval 1690 2240 - -
JPM Europe Dynamic A EUR JPMorgan Asset M. 1550 2550 7540 73,20
MFS Meridian MFS Meridian Funds 14,60 - - -
Arte Financiero Fl Acc Espirito Santo Gestion 14,20 2990 53,80 34,50
Banif Dividendo FI Acc Santander Gestion A. 13,30 2320 7450 -
Media . 9,30 16,70 57,90 27,80
CAPITALIZACION MEDIANA
SWIP Pan-Eur SWIP 20,20 31,10 106,30 88,20
MFS Meridian Funds - Europc MFS Meridian Funds 18,50 2430 100,20 -
Edmond de Rothschild Fund Rotshchild 1550 23,10 88,80 74,90
Santander Small Caps Europa Santander Gestion A. 1490 20,30 77,80 85,90
AXA WF European SmCp E AXA Investments M 1490 23,10 128,50 104,55
Pioneer Funds - European Smal.  Pioneer Funds 14,40 20,00 90,90 -
Media 12,20 18,80 79,20 47,40
CAPITALIZACION PEQUENA
Franklin Europ. Small-Mid C. G.  Franklin Templeton 20,40 29,00 102,60 -
Vontobel Fund - European Mid  Vontobel 16,90 21,30 100,50 40,30
INVESCO Pan European Small Invesco 1690 22,50 101,50 49,50
Fortis L Fd Eq Sm-Caps Europ Fortis Investments 16,90 27,20 93,40 65,90
JPM Europe Dynamic Small Cap  JPMorgan Asset M. 16,70 2990 - -
HSBC GIF Pan European Equity  HSBC Global |.Funds 16,60 2320 9510 -
Media 12,00 18,00 90,20 50,70

Rentabilidad en porcentaje. Datos a 29 de agosto de 2006.

2006 y 2007. No obstante, hay que ir con
prudencia. Como apuntan en Nordea,
«la economia sigue fuerte y las condi-
ciones son relativamente buenas». Sin
embargo, hay algunos peligros, como
el hecho de que «las expectativas de ne-
gocio estan en su punto mas alto».
También en Schroders dicen que,
«aunque las ganancias son positivas y

Fuente: www.morningstar.es

los fundamentales fuertes», prefieren
ser cautos «sobre algunas de las areas
mas ciclicas del mercado. Para gene-
rar unas rentabilidades «decentes» en
algunos mercados de valores europe-
0s, consideran que los inversores de-
berian mirar hacia compafiias que ex-
hiban fuertes crecimientos a largo pla-
zo. Es decir, hay que ser mas selectivo.

Los expertos de Schroders piensan que
el mejor valor se va a encontrar en los
sectores menos ciclicos, en compariias
que tengan habilidad para sostener un
crecimiento de ingresos y de beneficios
en todos los estadios del ciclo econo-
mico.

Para Merrill Lynch, energia y mate-
riales siguen siendo sus sectores pre-
feridos. «No obstante, mucho puede de-
pender de la magnitud de la subida de
tipos de interés del Banco Central Eu-
ropeo. Si los tipos suben mas de lo es-
perado, y el euro experimenta un re-
punte, por no mencionar los problemas
derivados del elevado precio de la ener-
giay las tensiones geopoliticas cre-
cientes, la renta variable puede tener
muchas mas dificultades para avan-
zar», asegura Ewen Cameron Watt.

Para los préximos meses habra que
estar muy atentos a lo que haga el BCE,
donde los expertos ven riesgo de tipos
mas elevados; y a la trayectoria de la
Reserva Federal americana. Todo ésto
hara que la volatilidad se mantenga en
niveles altos.

«Prevemos que la volatilidad siga pla-
neando sobre el mercado, aunque las
valoraciones y la actividad en fusiones
y adquisiciones siguen favoreciendo
las buenas perspectivas», sefialan en
Nordea.

Los mejores fondos

Dentro de la actual gama de fondos de
inversion especializados en renta va-
riable europea, los que mejor se estan
comportando este afio son los que in-
vierten en compariias de medianay pe-
quefia capitalizacion. El producto mas
rentable es el Franklin European Small-
Mid Cap Growth Fund (véase ficha su-
perior derecha). De los que optan por
las compariias de mayor capitalizacion,
el fondo con méas revalorizacion este
afo es el Oyster European Opportuni-
ties que tiene en cartera valores como
Acciona, Commerzbank, Sanofi o San
Paolo.
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MERCADO CONTINUO
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Ferrovial 8% 20 45 Bar ndeLey 4,12 | 08  S0M 15032006 BR 20092006 -10 7L 747 - - - Q0 1BM 156
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Enagas 7,8 | Q5 180 24082006 13% 19102006 1323 120810 040 0D 06507206 224 1800 2117
Foente: Bloombers Endesa 8% | 38 B> 2/022006 010 27102006 2,5 162 3/9.80 113 Q0 03072006 40 185 75
: Ercros 06 | 57 112 04102006 05 18072006 -N03 28B4 - 046 1612199 0O 4.3 1a
Espa oladeZinc 18 | Q0 18 08092006 18 00¥20056 QM - - 0B 20062000 QM - -
LA CLAVE | Europac 510 | QO 638 09122006 443 085092006 -1429 523.968 q@ 0B 12062006 04 2BH B
Europistas 648 | 156 64 07082006 4D 23062006 2,8 2480717 Q1 00 20062006 17 D021 A6/
Fadesa 5% | 10 BD B0JA006 RB7 4062006 -9 154850 04l 0% 3UE06 12 23 5D
NOtiCiaS de IOS Faes 2,0 | Q2 2.0 0Y0Y2006 135 19102006 52  LBL92 Q2 QB 3002006 10 B0 3B
FCC & | 26 MO 10062006 408 01206 2% 105700 160 Q2 10072006 20 2B7 B
z d Fed. Paternina 7,0 -3 970 16032006 700 09122005 7P 4,116 - Q2 0707199 QM B5 -
mas grandaes Ferrovial B% | 45 7146 0510206 5.2 13052006 Q0 4930 0D 02  1J0HA06 1% %676 BG
Funespa a 8% | 45 108 07102006 7,0L 23052006 3@ 2L 733 Q10 0B 26072006 10 386 BRX

Mi Cartera de INVERSION

Primero fue la recogida de benefi-
cios del martes tras alcanzar un nue-
vo maximo anual el lunes, pero las
pérdidas se extendieron durante tres
sesiones, debido a la reaparicion de
los temores inflacionistas en Esta-
dos Unidos, después de la publica-
cion de un dato de costes laborales
unitarios mayor de lo previsto.
Otros cuatro grandes, pero en es-
te caso, empresas, también fueron
noticia. El presidente de Telefonica,
César Alierta, anunci6 que la com-
pania espera para los proximos anos
una fuerte caida de sus ingresos tra-
dicionales de voz, hasta ahora la
principal fuente de facturacion de la
compania. La operadora perdié un
2,83% en las cinco ultimas sesiones.
Santander y BBV A estan ansiosos
por entrar en el mercado financiero
chino, que se liberalizara en 2007, y
compiten junto con otras tres insti-
tuciones financieras por hacerse con
entre un 5% y un 10% del China Ci-
tic Bank, la tiinica entidad del pais
que aan no se ha abierto a la inver-
sion extranjera. Y, cuando se cum-
ple un afo de la opa de Gas Natural
sobre Endesa, la eléctrica volvio a
endurecer su postura: dice que no
vende por menos de 30 euros.

Fuente: Bloomberg. En el maximo y el minimo anual se tienen en cuenta todas las cotizaciones de la sesion en las Ultimas 52 semanas. Variacién semanal y en 06 en porcentaje. Rentabilidad acumulada
en el afio, en porcentaje. Volumen medio, en euros. Dividendo 12 meses: dividendo bruto por accion pagado en los dltimos 12 meses, en euros. Ultimo dividendo, en euros. Cifras netas. Fecha tltimo
dividendo es la fecha en la que se pago el tltimo dividendo o en la que se pagara el siguiente, en caso de haberse anunciado. Rentabilidad por dividendo. Se calcula al anualizar el Gltimo dividendo bruto
por accién pagado por la compafifa y dividirlo por el precio de cotizacién. Volatilidad. Mide la variabilidad del precio de un activo respecto a su comportamiento medio en el periodo indicado. PER: cotizacién
entre el beneficio por accién acumulado en los 12 dltimos meses. Sombreados, los valores pertenecientes al Ibex-35. Datos elaborados por Mi Cartera de INVERSION.

MERCADO DE CORROS LATIBEX
Variaci n M x Mn Rent. Volumen Variaci n M x. Fecha Mn  Fecha Variaci n
Empresa Itimo 5d as% ao ao* 06 med. sem. Nombre Itimo Ant. 5das(%) ao* mxao* ao* mnao* 06(%)
AISTRA 886 -15 RO 8B -107 - ARA DL B2 34 5,0 120906 B3l 40606 -1738
B BNED 8% N N N N N ARGANML BH| BB 24 RV 10006 BB 191006 98
BAEID " . 00  BM N - ARRY 45| 4B 417 4 240406 30 141006 X8
BARS SNV BNOEGILE PP 3D 0P B3 BR06 27,8 40606 -71@
- - - - - - BNORORAA 08| 08B OO 0% 2/1006 0D 0WROKB 0O
BARD GR - - - - - - BABNDFACS 19| 197 3% 22 W06 18 00006 60
BAGREN 1038 - - - - - BRSO 56458 -0 B4 020306 1750 4006 0%
BARBRNRA 1341 - - - - BREPR 204|678 QF AWM 09006 1806 080406 27,07
B FRNHE - - - - - - BEPRR Z®| 770 00 BB 100006 17,9 WE0KGE DD
ELA R - 2B& 1108 N R BRSEV-RA 5@ 56 -0 9% 2/ 360 17006 -[10
DONR 17,8 -08B 866 1630 418 R ENIGHEE BB RH 20 M0 2006 27,0 140606 -3B
DRA - - 854 aQ@ - B GOH- R 877| 8P 43 9M 0W6WHB 45 BW®B 3Iib
EREISA Zo . - : - - GG ONEC AB| 30 24 40 070906 23 WG %HB
P:3) 48|24 0P 8B 041006 1B 140606 -BD
HRD& 840 | 03 oD 80 0% 6r60FH HERERS 86| 8@ QP 1146 (0606 4D 180/6 @B
REL_ MRB - - - - - - HERBEFSR 7®| 7% 08 108 070406 5% (B0 37
HUASCC 1015 35 08 9@ 348 6953 ENESA(GHLE 22|26 -14 00 B0 190 150606 -1415
| NVQEANTE 150 356 1610 70 10690 2073000 NS S 9B | 98 -04 1068 270206 8D 140606 516
INRHFEEO | 0% | 0B 5040 B2 65 G713 GEOURE L6604 15 40 DG 68 20106 2D
INV VAR S X R R 40 40 - R GRFOHEKIRA 7®| 777 013 1019 (])szg% 590 %g(ﬁ 3B
RFOMIHO US| B2 42 HS 6 518 6 11
:_AZN%GOEB ]222_ Q?B_ %2 ]Jég 328_ 6‘"10_ N SRIES 7| 7@ 2% 740 10H0W6 56 02006 -84
PATR O B M6al FETRERS 1680 175% 43 2130 100506 1231 21/1006 1321
- - 15 J - - FETRER'S FRE 5% 158 -36 18% 240406 109 21/1006 90
FOFERAB - - - - - - SDAREE 29[ 24 2% 29 @06 18 V0B -99
FORUARNA - - 6,75 8,10 - - SANTANTER BANGIP 5%157% 1Z7 X514 101U 1551 0006 -5
RIA - - 1650 15353 - - SYADBHA 3%| 3% QM 3#4 130/06 3M 3006 -0P
RENGS - - 20 L0 - - SZADHEIRORE 08| 08 QM 0D 0JH0B O 030906 1667
SHE 7,74 0m % 64,07 857 B0 THE N{® 9¥F 1914 1D B2 Q0V0K6 1412 130606 -1074
TS - N 20,48 BEL N - VAIEA 55| 5% 0 5B 20206 478 200006 -3B
B NING 2% | 4277 28 BB WBEH0WB 434 /1006 #H
INOVELRBEA 25 a& BD 0D 206 IWF \AE ROTE 7227|1713 08 26 100606 45 14006 -0%
\AERODIE A 40| 148 040 18 05006 125 00806 -277
Cotizaciones en euros. Cierre del dia 08-1X-06. (*) Se toman las tltimas 52 semanas. \QOGNGANINEA B2 BR 43 4O W06 23 01206 46D
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MERCADO CONTINUO

AHORRO INVERSION

Variacion (%) Maximo Fecha Minimo Fecha Rentabilidad ~ Vol.medio  Dividendo  Ultimo Fecha Rentabilidad  Volatilidad

Nombre Utimo ~ semanal  52sem.  max. 52sem.  52sem.  Min.52sem.  en06 (%) semanal 12meses dividendo ult.dividendo /dividendo 12meses  PER

G. Ence 35,55 340 37,00 11/05/2006 21,09  08/09/2005 35,69 5.066.823 0,59 0,29  12/07/2006 1,67 2400 1446
GAM 1025 | -257 1097  27/07/2006 7,16  13/06/2006 24,24 344.986 - - - 0,00 - 22,58
Gamesa 16,10 | -213 20,14  04/05/2006 11,11  28/10/2005 30,26 14.415.480 0,16 0,14 29/06/2006 1,02 26,52 2214
Gas Natural 26,82 1,71 27,80  28/02/2006 21,74  16/06/2006 13,36  15.080.660 0,84 045  04/07/2006 3,13 1743 1434
Gral. de Inversiones 190 | -1,04 245  09/12/2005 165  15/11/2005  -6,40 54.739 1641  13/09/1996 0,00 30,90 -
Grifols 7,34 4,86 7,60  08/09/2006 4,40  16/05/2006 66,82 11.127.140 - - - 0,00 - 40,78
Iberdrola 29,22 0,69 29,54 05/09/2006 21,84  27/10/2005 26,55 126.451.100 0,89 044  03/07/2006 3,03 1491 17,04
Iberia 1,96 1,03 247 24/02/2006 186  18/07/2006 -1441 11.803.240 0,02 0,02  30/06/2006 1,02 21,42 516
Iberpapel 1696 | -128 19,61  29/03/2006 16,15  21/10/2005  -1,28 30.563 0,15 0,15  17/07/2006 0,88 17,55 24,02
Inbesos 1216 | -194 1490 07/04/2006 9,14  15/12/2005 27,73 214.967 0,12 0,10  17/07/2006 0,99 4993 20,23
Inditex 35,67 091 3597 01/09/2006 22,81  19/09/2005 29,47 90.160.900 0,52 044  21/07/2006 146 19,33 26,81
Indo 864 | -069 1025 22/03/2006 6,30  08/09/2005 22,03 38.127 0,10 0,04  14/07/2006 1,16 34,75 1241
Indra 16,57 228 1847  03/10/2005 1392  13/06/2006 0,36 9.647.954 0,39 0,33 03/07/2006 2,35 20,71 22,06
Inmocaral 2,99 5,28 397 10/07/2006 0,65  08/09/2005 173,09 10.750.100 - 001  31/03/2005 0,00 64,571.641,03
Jazztel 046 | 1220 1,04 03/10/2005 0,39  03/08/2006 -42,47  19.854.280 - - 0,00 4917 -
LaSedadeBarcelona | 1,77 | -0,56 2,16 08/05/2006 1,50  21/09/2005 331 1.944.601 - 8,96  24/12/1998 0,00 36,27 1891
Lingotes 737 041 1120  03/01/2006 533  03/10/2005 20,82 95.804 0,27 0,23 17/07/2006 3,67 4414 1786
Logista 47,41 019 4900 11/05/2006 40,07  26/09/2005 14,24 7.823.676 0,95 0,34  27/06/2006 2,00 1991 1998
Mecalux 2840 | -159 2969  04/09/2006 14,37  15/09/2005 46,67 2.251.639 - 0,21  04/07/2006 0,00 40,15 2244
Metr 7315 | -048 77,50  05/05/2006 50,50  30/12/2005 42,59  17.056.690 1,30 0,555  31/10/2006 1,78 2843 9,09
Miquel y Costas 23,70 666 30,10  27/09/2005 20,50  24/07/2006  -146 223.909 0,47 0,12 - 1,99 2368 1388
Mittal Steel 2660 | -0,82 3400 09/05/2006 1925  19/10/2005 18,86 59.714.140 0,50 0,13 15/09/2006 147 4148 688
Montebalito 15,22 -5,82 1950  08/05/2006 7,90  18/10/2005 69,11 624.375 0,13 0,20  27/04/2006 0,85 - 837
Natra 8,05 | -301 8,53  30/08/2006 6,60  18/11/2005 12,59 471.189 0,06 0,05  27/07/2006 0,75 24,13 -
Natraceutical 1,40 0,72 146  30/08/2006 0,98  16/11/2005 28,44 1.284.615 - - - 0,00 3128 8235
NH Hoteles 16,42 -307 1819  21/08/2006 11,82  20/10/2005 23,93 5.947.944 0,22  16/05/2006 0,00 26,69 3148
Nicolas Correa 4,45 2,30 7,20 04/01/2006 3,66  21/07/2006 -3,838 130.903 - 0,03 10/06/2002 0,00 47,01 -
OHL 15,44 026 19,65  28/03/2006 11,00  24/10/2005 14,54 3.090.500 0,29 024  03/07/2006 1,87 3041 1178
Parquesol 22,88 031 2300 04/05/2006 16,10  25/05/2006  -0,52 2.267.681 - - - 0,00 - -
Pescanova 2440 | -1,01 3200 21/02/2006 21,53  23/05/2006  -3,37 366.504 0,34 029  05/05/2006 1,39 3259 1757
Prim 1450 | -346 19,13 10/02/2006 8,53  16/09/2005 20,58 420.134 0,13 0,06 04/07/2006 0,90 39,07 27,59
Prisa 12,70 | -147 1639  05/10/2005 11,41  17/07/2006 -1181 4.525.202 0,14 0,12  28/03/2006 1,10 20,15 15,60
Prosegur 2127 019 2283 10/02/2006 1830  13/06/2006 10,09 3.691.871 0,30 0,11 12/07/2006 141 25,75 2145
Puleva Biotech 232 -1,70 4,77 26/01/2006 2,04  14/06/2006  -1,70 488.442 - - - 0,00 34,58 27547
REE 2950 | -344 30,70  01/09/2006 21,50  21/10/2005 12,77  12.933.980 0,73 039  03/07/2006 2,48 1583 19,89
Reno Medici 054 | -182 0,76  13/03/2006 0,48  17/07/2006 -12,23 399.725 - 001  16/05/2002 0,00 3127 -
Renta Corporacién 2798 | -148 3350  05/04/2006 23,00  14/06/2006  -3,52 1.233.065 - - - 0,00 18,87
Repsol YPF 22,03 -161 2881 23/09/2005 20,00  22/05/2006 -10,70 161.187.400 0,60 026  05/07/2006 2,72 2036 827
Riofisa 2419 | -547 2755 07/08/2006 18,00  18/07/2006 34,39 1.608.356 - - - 0,00 37,27
Sacyr-Vallehermoso | 3035 | -114 3200 05/09/2006 18,65  18/01/2006 52,79  15.970.400 0,42 009  21/07/2006 1,38 2814 2262
Santander 1197 | -1,07 1241  28/02/2006 10,16  22/09/2005 7,35 328.654.100 0,43 0,09  01/08/2006 3,60 16,28 10,86
Service Point (GPP) 259 | -077 3,63 13/03/2006 2,06  18/11/2005 22,34 1.635.736 - - - 0,00 42,77 29157
Sniace 407 | -333 6,75 10/05/2006 121  13/09/2005 17,94 3.210.106 0,00 63,56 17,03
Sogecable 26,44 216 3570 02/11/2005 2051  16/06/2006 -21,91 10.126.410 = = = 0,00 25,65 44814
Sol Melid 13,63 -2,01 14,13 30/08/2006 10,10  22/12/2005 2691 6.861.134 0,10 0,08  03/07/2006 0,72 2110 2583
SOS Cuétara 1185 | 025 12,25 03/08/2006 10,00  07/10/2005 7,73 2.919.920 0,02 002  12/07/2006 0,15 15,15 153,30
Sotogrande 16,20 0,00 16,80  21/08/2006 12,60  29/05/2006 1211 114.880 0,13 0,11  04/07/2006 0,80 29,88 2107
Tafisa 1,52 0,00 2,36 24/02/2006 1,16  16/11/2005 26,67 552.252 - 0,05  06/05/1999 0,00 42,74 4835
Tavex Algodonera 321 -3,02 385  27/04/2006 2,89  30/12/2005 9,93 310.172 0,08 0,07 05/07/2006 2,49 2090 14,69
Técnicas Reunidas 2151 051 22,26  23/08/2006 17,00  20/06/2006 26,53 4.119.371 - - - 0,00 - 2923
Tecnocom 9,93 -397 11,68  11/05/2006 568  17/11/2005 60,16 1.609.398 - - - 0,00 3543 -
Telecinco 20,45 139 2290 11/01/2006 16,20  19/10/2005  -4,08 13.299.070 1,18 1,01 25/04/2006 5,78 2279 1737
Telefénica 1306 | -283 14,16  07/10/2005 11,88  22/05/2006 2,75 490.499.500 0,50 021  12/05/2006 3,83 1392 12,27
Telepizza 3,20 0,00 3,21 06/09/2006 1,70  08/09/2005 72,04 1.377.499 - 0,02 14/03/2005 0,00 2411 2987
Testa Inmuebles 28,98 0,00 3130 12/04/2006 1896  16/09/2005 34,79 1177 0,27 0,11  08/06/2006 0,93 22,57 5512
TPI 839 | -036 9,79  29/03/2006 6,43  27/10/2005 17,02 2.483.189 0,40 0,34  05/05/2006 4,77 1525 10,52
Tubacex 4,63 0,64 585  08/05/2006 3,18  13/09/2005 29,33 1.850.989 0,05 0,02  15/09/2006 1,17 33,70 2387
Tubos Reunidos 15,93 087 1697  28/08/2006 580  14/09/2005 65,08 3.486.001 0,16 0,04  10/07/2006 0,99 4432 2538
Tudor 8,61 -1,03 1020 25/04/2006 7,22 08/12/2005 736 20.176 - - - 0,00 34,48 43,05
Union Fenosa 35,27 3,28 3527 08/09/2006 24,80  23/09/2005 12,22 18.061.110 0,76 0,37  03/07/2006 2,15 16,79 11,83
Unipapel 20,70 039 2259 05/06/2006 17,01  03/02/2006 1564 395.063 0,44 0,11  25/09/2006 2,13 15,73 29,55
Uralita 433 -0,23 4,60  27/09/2005 335  15/06/2006 26,61 2.153.113 0,11 0,09  03/07/2006 2,54 2697 2431
Urbas 3,15 6,42 3,83 23/02/2006 0,49  16/09/2005 255,84 11.603.900 - - - 0,00 81,00 2784
Urbis 25,78 0,12 2584 05/09/2006 1515  31/10/2005 66,22 4.424.620 0,36 012  16/05/2006 1,40 27,68 2221
Vidrala 19,75 517 22,65  23/03/2006 17,60  27/12/2005 722 713.771 0,45 0,09  14/07/2006 2,29 20,52 15,06
Viscofan 1134 ] -139 1296  09/05/2006 8,01  08/09/2005 22,20 545.970 0,08 0,11  15/06/2006 0,69 26,15 27,69
Zardoya Otis 2266 | -144 2405 07/06/2006 1836  21/10/2005 16,48 2.427.719 0,57 0,13  11/09/2006 2,53 21,17 4157
Zeltia 580 | -0.69 6,60  27/03/2006 550  23/05/2006 0,61 1.868.871 - 0,01  28/07/2005 0,00 22,66 -

LAS BOLSAS DEL MUNDO

R . Variacion Fecha Fecha Rentabilidad
Ciudad Indice Ultimo Anterior I** (%) Maximo Aio* Maximo Afio Minimo Afio* Minimo Afio* en 2006 (%)
Madrid IBEX35 12.081,70 12.193,00 0,91 12.282,40 04/09/2006 10.256,00 28/10/2005 12,56
Amsterdam AEX AMSTERD. 464,47 470,93 -137 478,44 25/04/2006 383,31 28/10/2005 6,34
Atenas ATENAS ASE 3.903,96 3.918,19 036 433418 09/05/2006 3.199,19 22/09/2005 6,55
Brusel; BRUSELAS B20 3.881,73 3.924,26 -1,08 3.988,28 23/03/2006 3.201,74 28/10/2005 9,37
Estocolmo OMX INDEX 999,08 997,57 0,15 1.076,51 03/04/2006 851,14 21/10/2005 4,07
Francfort DAX XETRA 5.795.26 5.876,54 -138 6.162,37 11/05/2006 4.762,75 28/10/2005 7,16
Lisboa PSI20 9.982,58 9.976,99 0,06 10.356,00 07/04/2006 7.71592 27/10/2005 15,83
Londres FTSE-100 5.879,30 5.949,10 -1,17 6.137,10 21/04/2006 5.130,90 21/10/2005 4,64
Milan MIB 30 37.872,00 38.241,00 0,97 39.110,00 11/05/2006 31.755,00 28/10/2005 7,07
Moscu MOSCURTS 159112 1.620,00 -1,78 1.795,00 10/05/2006 866,97 08/09/2005 41,36
Viena VIENA ATX 3.716,15 3.788,14 -1,90 4.353,13 08/05/2006 3.099,56 19/10/2005 1,34
Paris CAC40 PAR. 5.073,57 5.183,45 2,12 5.329,16 11/05/2006 4.288,15 28/10/2005 7,60
Zurich SWISS MARKET 8.167,04 8.189,10 -0,27 8.236,27 05/09/2006 6.667,73 08/09/2005 7,69
Nueva York DOW JONES 11.392,11 11.381,15 0,10 11.670,19 10/05/2006 10.156,46 13/10/2005 6,29
Nueva York S&P 500 1.298,92 1.303,82 -0.38 1.326,70 08/05/2006 1.168,20 13/10/2005 4,06
Nueva York NASDAQ 100 1.574,71 1.579,73 032 1.761.46 11/01/2006 144677 18/07/2006 -4,29
Hong Kong HANG SENG 1714576 17.423,72 -1,60 17.538,59 04/09/2006 1418947 28/10/2005 15,26
Tokio NIKKEI 16.080,46 16.134,25 -0.33 17.563,37 07/04/2006 12.556,43 09/09/2005 -0,19
Malasia KUALA LUMPUR 956,70 960,69 042 970,49 05/09/2006 883,00 02/12/2005 6,33
Corea del Sur SEUL 1.354,89 1.356,67 0,13 1.464,70 11/05/2006 113723 28/10/2005 -1,78
Singapur SINGAPUR ST 2.510,14 2.491,49 0,75 2.666,33 03/05/2006 2.190,07 28/10/2005 6,94
Taiwan TSE WEIGHTED 6.693,11 6.651,46 0,63 7.476,07 09/05/2006 5.618,90 28/10/2005 2,21
Indonesia YAKARTA 1.466,58 1.444,49 153 1.553,06 11/05/2006 1.008,39 22/09/2005 26,14
Bogota |G COLOMBIA 9.052,87 9.497,42 -4,68 1157474 30/01/2006 6.085,22 13/06/2006 -4,84
Buenos Aires MERVAL 1.632,68 1.677,85 -2,69 195293 26/04/2006 1.486,56 14/06/2006 5,79
Caracas CARACAS IG 35.117,85 35.345,73 -0,65 35.465,91 18/08/2006 19.324,00 27/10/2005 72,19
Lima LIMAIG 10.458,23 10.193,75 2,60 10.484,71 08/09/2006 4.442 61 19/12/2005 117,78
México MEXICO IPC 20.795,82 21.192,26 -1.87 21.917,51 10/05/2006 14.699,30 14/10/2005 16,81
Sao Paulo BOVESPA 36.558,48 36.232,22 0,90 42.061,59 11/05/2006 28.161,24 20/10/2005 9,27
S. de Chile IPSA 2.197,80 2.207,96 -0,46 2.252,84 09/05/2006 1.932,37 28/12/2005 11,88

Fuente: Bloomberg. La rentabilidad est4 medida en la moneda local y no tiene en cuenta posibles devaluaciones. (*) Se toman las Ultimas 52 semanas. (**) Desde el 01-1X-06 al 08-IX-06.

EUROPA

Ahold bate las previsiones
con sus resultados

CRISTINA VALLEJO

Mi Cartera de INVERSION

El buen comportamiento de los mer-
cados holandés y estadounidense
ha ayudado a Ahold a batir las pre-
visiones que los analistas habian
realizado sobre sus resultados y ello
se ha visto reflejado en Bolsa. En
las cinco Gltimas sesiones, sus ti-
tulos se han apuntado un 3,34%. La
empresa de distribucién holande-
sa anunci6 que obtuvo un benefi-
cio neto de 465 millones de euros
durante los seis primeros meses de
2006, lo que supone un aumento de
191 millones de euros respecto al
mismo periodo del afio anterior. El
beneficio antes de impuestos as-
cendi6 a 619 millones de euros, es
decir, un aumento de mas del 50%
en comparacién con los 302 millo-
nes de euros logrados en el primer
semestre de 2005.

Ahold facturé 24.562 millones de
euros, un 4,9% mas que en el mismo
periodo del afio pasado.

En lo que llevamos de ejercicio,
Ahold sube mas de un 20%. De las
veinte Ultimas recomendaciones re-
cogidas por la agencia de noticias
Bloomberg, siete son de comprar;
nueve, de mantener;y cuatro, de
vender.

ESTADOS UNIDOS

General Motors invierte
su tendencia

C.V.

Mi Cartera de INVERSION

En la primera sesion de septiembre
nos llegaron buenas noticias proce-
dentes de General Motors: durante
el mes de agosto, sus ventas crecie-
ron un 3,8%, con lo que se revierte
la tendencia de los ultimos meses.
Pese a ello, la compariia lo sigue pa-
sando mal en Estados Unidos: en los
ocho primeros meses del afio, la em-
presa ha vendido un 12,1% menos
en ese pais.

En Europa, esta semana la fabri-
cante de automoéviles daba a cono-
cer que sus ventas aumentaron un
6,8% en agosto en relacion con el mis-
mo mes del afio pasado. En los ocho
primeros meses de 2006, las ventas
de la empresa norteamericana en
Europa alcanzaron 1,34 millones de
unidaes, lo que se traduce en un li-
gero avance del 0,5% respecto al mis-
mo periodo del ejercicio precedente.

Estas buenas noticias se han tra-
ducido en cinco sesiones consecuti-
vas de avances para el grupo en Bol-
sa, unas jornadas en las que ha acu-
mulado una revalorizacion de casi
un 10%. En 2006, el valor sube casi
un 65%, por lo que, segun los ana-
listas, conviene ser prudentes. De los
diez analistas consultados por Blo-
omberg en los ultimos treinta dias,
uno aconseja comprar; cinco, man-
tener; y cuatro, vender.
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INDICADORES

MATERIAS PRIMAS
AZUCAR CAFE Ultimo dato Ultimo dato
Fecha  $/Tonelada  Fecha  $/Tonelada En % variacién interanual Dtat(_) 20*05 Dtat(_) 20? 5
octu-06 369.0 sept-06 18100 Fecha| Valor | anterior ™) Fecha| Valor |anterior *)
dici-06 3595 novi-06 1537,0 Contabilidad Nacional 35.- indice confianza s.servicios (nivel) | jul-06| 15 14 20
marz-07 3455 ener-07 1421,0 - - N "
1.-PIB(real y corregido estacionalidad)| T2-06| 3,7 3,6 35 Sector Exterior
CACAO ZUMO DE NARANJA 2.- Consumo hogares T2-06| 3,6 3,8 4.2 36.- Exportaciones de bienes may | 16,3 -1,8 6,4
Fecth& E/Té;“;?da Fe‘z'& 08'1%;"'3 3.- Consumo AA. PP. T2-06| 44 44 4.8 | |37.- Importaciones de bienes may | 169 | 06 126
3?3—06 84910 zizi,% 178:1 4.- Formacion bruta de capital fijo T2-06| 6,1 6,3 7,0 38.-Balanza Pagos. (millardos de euros) | may | -6,7 -6,2 -68,9
marz-07 8670 ener-07 178,5 5.- Inversion en construccion T2-06| 57 58 6,0 39.- B.P. Saldo cuenta corriente (*) may | -57 -7,6 -66,6
Mercado de Londres, excepto para el 2umo de naranja que cotizaen Nueva York 6.- Inversion en bienes de equipo T2-06| 91 8,6 9,0 40.-B.P.Saldo corriente y capital (%PIB) | T1-06| -10,4 -5,7 -6,5
7.-Demanda interna (contr. crec.PIB) | T2-06| 4,8 5,0 52 Mercado laboral
METALES PRECIOSOS 8.- Exportaciones bienes y servicios | T2-06| 5,3 9,2 15 41.- Poblacion activa. EPA T2-06| 3,3 3,6 35
9.- Importaciones bienes y servicios | T2-06| 7,9 12,4 7,0 42 .- Poblacion ocupada. EPA T2-06| 4.2 4.9 56
Oro Londres 624,000 (dolares/onza) 10.-Demanda externa (contr.crec.PIB)| T2-06| -11 | -14 -1,7_ | |43.- Asal. temporales (% s/total) T2-06| 344 | 333 | 3334
Madrid (Manufacturado) 17,33 (euros/gramo) _ W
Madrid (ndustrial) 16,02 (euros/gramo) Consumo Privado 44.- Poblacion parada. EPA T2-06| -55 -7,8 -13,6
Plata Londres 12,7500 (ddlares/onza) 11.- Gasto medio hogares (deflact.) | T4-05| 41 3,4 4.2 45.- Tasa de paro. EPA (% s/pob. activa)| T2-06| 8,5 9,1 9,1
Madrid (Manufacturada) 438,71 (euros/kg) 12.- Ventas de automéviles ju-06| 51| -35 10,0 | |46.- Paro registrado ju-o6| -17 | -08 2.1
Platino Madrid 37,69 (euros/gramo) . ] - .
Paladio Madrid 10,45 (euros/gramo) 13.- Ventas minoristas (deflact.) jul-06| 1,2 0,5 2,0 47 .- Afiliados S.S. jul-06| 3,4 39 4.4
FUENTE: SEMPSA (oyeria-plateriz) 14.-Indic. confianza consumid. (nivel) | jul-06| -14 -14 -11 Precios y Salarios
Inversion bienes de equipo 48.- IPC general jul-06| 39 39 3,4
METALES DE LONDRES 15.- Produccién bienes equipo (filtr.) |jun-06| 8,9 11,9 -0,1 49.- IPC alimentacion jul-06| 3,5 41 3,4
16.-Importaciones bienes de equipo | may 0,7 -16,3 216 50.-IPC bienes industriales no energétic. | jul-06| 1,4 15 0,9
T T 17.-Pedidos bienes de equipo (nivel) | jul-06| 23 | 47 -10,7 | |51.- IPC energia jul-06| 122 | 118 9,6
Aluminio 24450 24455 24960 24970 Actividad General 52.- IPC servicios jul-06| 41 3,7 3,8
Cobre 7.5800 7.5900 7.6000 7.601.0 18.- Indicador sintético actividad | T2-06| 4,1 438 39 | |53.- IPC subyacente jul-06| 3.1 3.1 3,0
Niquel 32.245,0 32.250,0 28.795,0 28.800,0 i i . . . . ~ .
Plomo 12200 12250 12310 12320 19.- Indicador clima econémico jul-06| 96,2 95,2 98,6 54.- Diferencial IPC Espafia/UEM jul-06| 15 1,7 1,2
Estafio 8.9250 89500 9.0100 9.0150 20.- Consumo de energia eléctrica jul-06| 61 2,6 3,9 55.- Precios industriales jul-06| 5,8 6,3 3,4
Zinc 34400 34405 34500 34510 Industria 56.- Precios de exportacion may | 3.3 42 1,0
Datos en ddlares por tonelada. A
. 21.-Indice produccion industrial (filtr.)| jun-06| 4,9 6,4 0,7 57 .- Precios de importacion may | 6,6 56 2,5
[EURIBOR| 22.- Uso capacidad productiva (%) | T2-06| 80,5 79,7 80,2 58.- Precios de la vivienda T2-06| 10,8 12,0 13,9
23.-Pedidos industriales (nivel) jul-06| 11 15 -8,6 59.-Subida salarial convenios (acu. afio) | T2-06| 3,2 3,1 4,0
Ciemehoy _ Ciemeayer _Dif. Plos 24 - Indic. confianza industrial (nivel) | jul-06 -2 -2 -5 60.- Coste salarial por trabajador T1-06 3 2,5 2,6
A1ldia 3,010 3,040 -0,030 . L o
7 dias 3071 3.062 0,009 Construccion Sector publico (acum. afio)
1 mes 3,096 3,094 0,002 25.- Consumo aparente de cemento |jun-06| 6,9 9,2 7,3 61.- Ingresos no financieros jul-06| 91 9,9 12,2
2 meses 3,203 3,198 0,005 26.- Valor edificacion T1-06| 163 | 289 17,5 | |62.- Pagos no financieros jul-06| 11,6 15 7,0
3 meses 3,267 3,264 0,003 . . N .
A meses 3,343 3.333 0,010 217.- Valor obra civil T1-06| -6,5 -6,2 0,0 63.- Nece/capac financ. Estado (% PIB) | jul-06] 11 0,3 0,4
5 meses 3411 3,403 0,008 28.- Numero viviendas visadas may | 16,1 -14,1 6,2 64.- Nece/capac financ. AAPP (% PIB) 2005 11 -0,2 11
6 meses 3,460 3445 0,015 29.- Licitacion oficial edificacion may | 466 | 389 40,5 | |65.- Deuda publica AA.PP. (% PIB) 2005| 432 | 464 432
7 meses 3,502 3,485 0,017 e g . . ) .
8 meses 3,539 3.524 0,015 30.- Licitacion oficial obra civil may | 78,8 20,1 10,7 Sector monetario y financiero
9 meses 3,568 3,555 0,013 31.- Indic. confianza construccion jul-06| 20 12 22 66.- M3 Eurozona jul-06| 7,8 8,5 74
1afio 3636 3.625 0011 Servicios 67.- Contribucion espariola a M3 jun-06| 12,2 | 121 10,6
32.-Tréfico aéreo pasajeros jul-06 | 3,0 55 79 68.- Financiacién empresas y familias | jun-06| 23,4 23,0 21,0
=% - 33.- Pernoctacion en hoteles nacion. | jul-06| -10 | 1,8 30 69.- Deuda hogares (% PIB) T1-06| 741 | 723 72,3
34.- Consumo gaséleo automocién abrO6| 5,2 9,7 4,9 70.- Deuda empr. no financieras (%PIB) | T1-06 | 94,8 89,7 89,8
T.marginal Anterior Fecha
Banco Central Europeo 3,000 2,750 3/08/06 (DATOS FACILITADOS POR LA CONFEDERACION ESPANOLA DE LAS CAJAS DE AHORROS)
Letras a 3 meses 2,050 2065 3/11/05
Letras a 6 meses 2,499 2,160 21/12/05 I - .
Lotras a 12 meses 3483 3365 16/08/06 [ | Pefroleo Brent I Euro / délar [ | Eurlpor
Letras a 18 meses 3610 3.515 16/08/06 $ /barril Délares por euro Porcentajes
Bonos a 3 afios 3,680 3426 6/07/06
Bonos a 5 aiios 3,692 3271 1/06/06

Obligacionesa10afios 3,992 4,054 20/07/06
Obligacionesa15afios 3,702 3,711 17/02/05
Obligacionesa30afios 4,270 3,811 20/04/06

INDICES DE REFERENCIA DE
PRESTAMOS HIPOTECARIOS

jul-06 jun-06  may-06

Bancos 4,163 4055 4,002 10agosto  17agosto 24 agosto 31 agosto 10agosto  17agosto  24agosto 31 agosto 10agosto  17agosto  24agosto 31 agosto

Cajas 4,287 4,200 4,088

Entidades de crédito 4,229 4,132 4,048

CECA 5125 4,875 4,875

Deuda Piblica 345 3374 3262 PIB (% de variacion interanual) Paro (% sobre poblacién activa) Inflacién (% de variacién interanual)

Wibor/un afo 3593 33%9 3308 Ultimo Total Ultimo Total Ultimo Total

Euribor/un afio 3,539 3,401 3,308 Fecha dato 2005 Fecha dato 2005 Fecha dato 2005
EE.UU. T2-06 3,7 3,5 T2-06 4.7 51 Jul-06 4,3 3,4

EURODEPOSITOS Jap6n T2-06 34 2,6 T2-06 4,2 4.4 jul-06 0,4 -0,3
Reino Unido T2-06 2,3 18 T2-06 2,9 2,7 jun-06 2,2 2,0
UEM T2-06 2,0 14 T1-06 8,3 8,6 jul-06 2,5 2,2

, Lmes 3meses 6meses Alemania T2-06 18 12 T2-06 11,3 17 jul-06 19 20

Délar 5,330 5,390 5410

Euro 3,056 3,245 3,406 Francia T2-06 1.4 1,2 T2-06 9,6 9,9 ]U|'06 19 17

Franco Suizo 1,500 1,625 1,781 Italia T2-06 15 0,1 T1-05 7,6 8,0 jul-06 2,2 2,0

Libra esterlina 4875 4340 5085 Espaiia T2-06 35 34 T2-06 91 92 jul-06 4,0 3.4

Yen Japonés 0,300 0,365 0,415




