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1. Resurgen las emisiones
de cédulas hipotecarias

Tras un ligero paréntesis que coincidié con el tradicio-
nal periodo vacacional de agosto, la banca europea ha ace-
lerado de nuevo la emision de cédulas hipotecarias, el tipo
de bonos que el Banco Central Europeo (BCE) adquiere
desde julio dentro de sus medidas “no convencionales”
para superar la crisis.

A finales de septiembre, y en solo una semana, las en-
tidades europeas colocaron casi 10.000 millones de euros
a través de estas cédulas. Las emisiones se repartieron por
paises como Portugal, Francia, Holanda, Italia y Suecia. Las
entidades financieras espafolas no fueron ajenas a este
movimiento. Asi, BBK anuncio la emisién de 1.000 millo-
nes de ddlares en cédulas, a un precio de 58 puntos ba-
sicos sobre el indice de referencia para las emisiones a
tipo fijo o midswap y con un vencimiento a cinco afios. La
caja vasca, con una de las ratios de solvencia mas altas del
sector financiero espariol y un rating de A1 por parte de la
agencia Moody's y de A+ por parte de Fitch, se estrena en
este mercado con esa emision.

A mediados de septiembre, Banco Pastor colocd una
emision de cédulas con vencimiento en 2014 por importe
de 1.000 millones de euros, la primera operacién de este
tipo de la entidad presidida por José Marfa Arias en casi
dos afios. La emision se colocd al midswap més 73 pun-
tos basicos. Y la tendencia no se detiene. Poco después,
Unicaja anuncié una emision de bonos de estas caracte-
risticas por un importe de 1.000 millones de euros y con
un vencimiento a cinco afos. El precio fijado para esta ope-
racién de cédulas hipotecarias de la entidad andaluza fue
de 52 puntos bésicos sobre el midswap.

El banco francés BNP Paribas fue el primero en abrir el
mercado, al colocar en enero 1.500 millones de euros con
vencimiento a cinco afos y un precio de 110 puntos sobre
el midswap, la primera emisién desde la quiebra de Leh-
man Brothers (septiembre de 2008). En Espafia, fue el
Santander la primera entidad en realizar este tipo de emi-
siones, una colocacién que se produjo ademds apenas
unos dias después de que Jean Claude Trichet, presidente
del BCE, anunciase a principios del mes de mayo la puesta
en marcha del programa. La institucion presidida por Emi-
lio Botin colocd 1.500 millones de euros con vencimiento
a cinco afios y recibié ofertas por un importe superior a los
3.000 millones de euros. La emision se realizd a un tipo de
interés de 120 puntos basicos sobre el midswap. Tras San-
tander, La Caixa y Banesto también realizaron sus propias
emisiones de cédulas hipotecarias antes del verano.

El BCE inicio su programa de compra de cédulas hipo-
tecarias, englobadas dentro de sus medidas “no conven-
cionales” para superar la crisis, el pasado mes de julio. La
institucién presidida por Jean Claude Trichet adquiri6 hasta
el cierre del tercer trimestre algo més de 14.000 millones
de euros en este tipo de bonos, de los 60.000 millones
que tiene previsto en su programa. Las cédulas hipoteca-
rias (covered bonds) son titulos respaldados por un con-
junto de activos, como préstamos hipotecarios en los
balances de las entidades financieras, y estan consideradas
como una de las emisiones més seguras del mercado.

2. La bolsa premia la reconversion
de las grandes constructoras

La remodelacién de las grandes constructoras espafio-
las parece haber convencido al mercado bursétil desde el
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desplome generalizado de las cotizaciones de marzo. Y es
que la mayoria de las compafrifas cotizadas del sector logré
desde entonces doblar su valor en bolsa al cierre del tercer
trimestre. Distintos analistas explican que la fuerte diversifi-
cacion de estas companiias, los signos de recuperacién eco-
némica y la mejora del mercado crediticio han conseguido
revertir la vision de un sector que ha actuado como el prin-
cipal lastre de la bolsa espafiola en los Ultimos dos afios.
Estos expertos recuerdan que en la actualidad la mayorfa de
constructoras esparolas han reducido sustancialmente su
exposicion constructora e inmobiliaria. “Ahora mismo, son
de todo menos constructoras”, comentaban hace escasas
fechas dos de los ya escasos asiduos del parqué madrilefio.

De hecho un estudio demuestra que la exposicion del
Ebitda del sector a la construccion y al drea inmobiliaria en
Espafia serd tan solo del 13 por 100 en 2010. La gestion
de aeropuertos y el dmbito de las concesiones se han con-
vertido ahora en la apuesta de estas companifas. Ademds,
el fuerte endeudamiento financiero que pesaba de ma-
nera notable sobre sus cotizaciones se ha visto aliviado
gracias a la apertura del mercado crediticio.

Las casas de andlisis también han contribuido al resur-
gir de las grandes constructoras en bolsa. Firmas especiali-
zadas como Deutsche Bank, UBS, Goldman Sachs y
Cheuvreux recientemente revisaron al alza sus recomenda-
ciones sobre el sector de constructoras e inmobiliarias. En
este sentido, los expertos de Goldman Sachs han mejorado
su vision sobre las constructoras europeas desde “infrapon-
derar” hasta “neutral”. Los analistas del banco estadouni-
dense también han aumentado sus previsiones de Ebitda
para estas compafifas durante los dos proximos afios en
una media del 16 por 100.

Por otra parte, el proceso de fusion entre Cintra y Fe-
rrovial ha impulsado en los Ultimos meses las cotizaciones
de ambas compaiifas. Segun lo acordado entre ellas, la in-
tegracion se materializard a finales de afio mediante el in-
tercambio de cuatro acciones de Cintra por cada una del
grupo constructor.

Ferrovial sufrid a principios de afio un fuerte castigo en
bolsa como consecuencia del riesgo asumido en BAA, su
filial britdnica de aeropuertos.

3. Ayudas en EE.UU.

La Administracién de Barack Obama ultimaba a finales
de septiembre el despliegue de un nuevo plan destinado
al mercado inmobiliario, que podria suponer una nueva in-
yeccion de dinero publico de 35.000 millones de dolares,

segun informaciones de The Wall Street Journal y The
Washington Post.

Esta suma irfa destinada a financiar las agencias contro-
ladas por los estados federados y organismos locales cuyo
fin es suministrar o garantizar préstamos a solicitantes de
bajos ingresos. El plan del Tesoro se compondria de
20.000 millones de ddlares de compras de obligaciones
emitidas por esas agencias y 15.000 millones de ddlares
en liquidez disponible a corto plazo.

Este plan de vivienda es el ultimo intento de la Casa
Blanca para proporcionar un alivio al mercado, que esté4
luchando por iniciar una recuperacion.

El precio de las casas en las 20 &reas metropolitanas
mas importantes de EEUU registrd en julio una nueva su-
bida, superando las previsiones del mercado. Este incre-
mento refuerza la estabilizacién del mercado inmobiliario
estadounidense, que ha sido uno de los principales secto-
res que mas ha sufrido con la recesién econdmica.

Seguin los datos recogidos por el informe S&P-Case Shi-
ller los precios de las viviendas experimentaron un alza del
1,6 por 100 en julio desde la subida de junio del 1,4 por
100. Esa mejora supone triplicar las estimaciones realizadas
por los expertos que esperaban una subida media del 0,5 por
100 en julio. Con estos incrementos, el precio medio de una
vivienda en EEUU alcanza cotas no vistas desde el otofio de
2003, después de tres afios de constantes caidas.

4. Iberdrola y REE se salvan de
las nacionalizaciones de Bolivia

Iberdrola y Red Eléctrica no se veran afectadas por el
proceso de nacionalizacion que ha puesto en marcha el
Gobierno de Evo Morales, porque sélo operan en los dm-
bitos del transporte y la distribucion en Bolivia, y no el de
la generacion eléctrica. REE es propietaria al 100 por 100
de Transportadora de Electricidad (TDE), una compafiia
que compro en el afio 2002 Unién Fenosa y el Santander
por 91 millones de euros. Mientras, Iberdrola controla la
distribucién eléctrica de la capital, La Paz, y otras dos ciu-
dades del pais andino.

A mediados de septiembre, el presidente del Gobierno
espafiol, José Luis Rodriguez Zapatero, se reunid con su
homologo boliviano, Evo Morales, quien se encontraba de
visita oficial en Espafa. Zapatero decidié condonar de
forma directa el 60 por 100 de la deuda externa de Boli-
via y puso el 40 por 100 restante en un fondo para finan-
ciar proyectos en el pais americano.



Por otra parte, el Gobierno de Bolivia ha comenzado a
negociar el proceso con Corani, Guaracachi y Valle Her-
moso, las tres empresas generadoras de electricidad que
operan en el pais, participadas por capital extranjero, y ya
ha encargado que una consultora internacional fije el pre-
cio de estas empresas. Corani esta participada en un 50
por 100 por Ecoenergy International, filial del gigante fran-
cés GDF Suez, mientras que Guaracachi tiene como socia
principal a la britdnica Rurelec PLC, que posee la mitad de
su capital. El 50 por 100 de Valle Hermoso est4d en manos
de la empresa The Bolivian Generating Group. El capital
restante de las tres empresas pertenece a fondos de pen-
siones privados en representacion de los jubilados. El ob-
jetivo de Evo Morales es que el Estado boliviano controle
al menos el 51 por 100 del capital social de las empresas,
aunque este porcentaje podria ser mayor

El presidente boliviano ha insistido en varias ocasiones
€en que su pafs abre sus puertas a las inversiones privadas
extranjeras, pero siempre y cuando éstas respeten la nor-
mativa nacional, y recordé que el Estado es propietario de
todos los recursos naturales.

"Cuando los hidrocarburos estaban en manos de las empre-
sas privadas, €l Estado boliviano recibia 300 millones de ddla-
res anuales. La distribucion de las ganancias era 18 por 100
para Bolivia y 82 por 100 para las empresas transnacionales’,
dijo Morales, segtin recoge la Agencia Boliviana de Noticias.

Tras la nacionalizacién de los hidrocarburos, en 2005, Bo-
livia ha recibido recursos provenientes de los hidrocarburos del
orden de 2.000 millones de ddlares al afio. “Ya no tenemos dé-
ficit fiscal (...), pero el trabajo continuard”, dijo el presidente de
Bolivia, para luego afiadir que en su pais no se pueden repe-
tir los saqueos del pasado. Morales sefialé que para la explo-
tacion y tratamiento de los diversos recursos naturales que
tiene Bolivia, su Gobierno estd en constante proceso de bus-
car aliados que respeten la soberania del pueblo y del Ejecu-
tivo boliviano sobre sus tierras, segtin publica la misma fuente.

En esa reciente visita a Espafia, Evo Morales destacé la
mejora de las relaciones de su Gobierno con los empresa-
rios espafioles y puso como ejemplo la superacion de las
desavenencias que tuvo con Repsol YPF hace unos afios.
La petrolera espafiola tiene previsto invertir en Bolivia este
afio unos 1.000 millones de dolares.

5. Las PYME de América Latina
buscan financiacion en China

La creciente necesidad que China tiene de materias
primas y productos agropecuarios ha sido aprovechada por
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las pequenias y medianas empresas (PYME) latinoamerica-
nas para lograr financiar su actividad con la creacion de la
firma de capital riesgo SinoLatin.

Esta es la primera empresa de capital riesgo especiali-
zada en inversiones privadas chinas hacia Latinoamérica, y
ya ha tenido una gran aceptacion en ambas orillas del Pa-
cffico.

Fundada por los mexicanos Rafael Valdez Mingramm y
Luis Gémez Cobo, junto con el cubano-americano Erik Be-
thel, los tres con experiencia en los mercados de América
Latina, Norteamérica y China, la firma estd especializada
en la busqueda de financiacién de empresas latinoameri-
canas entre los inversores chinos, muy interesados en en-
trar en estos mercados.

Segun la informacién corporativa de la propia firma: “Si-
nolatin Capital asesora a clientes en China y América La-
tina en la realizacion de transacciones transfronterizas.
Especialistas en los campos de fusiones y adquisiciones,
colocaciones privadas, desinversiones, sociedades de tipo
joint venture, management buyouts y reestructuracion cor-
porativa tanto en compafiias publicas como privadas”. La
compafifa también explica que busca oportunidades para
adquirir participaciones mayoritarias o minoritarias en com-
pafifas latinoamericanas que considera que podrian obte-
ner tasas superiores de rentabilidad al establecer un
vinculo tangible con China.

El interés chino en América Latina responde a la nece-
sidad de importar tanto materias primas como hierro,
cobre, oro, manganeso, petréleo o litio, entre otras, asf
como alimentos de primera necesidad en el gigante asié-
tico, como la soja.

Desde 2004, las inversiones chinas en el exterior em-
pezaron a crecer hasta alcanzar el afio pasado los 51.000
millones de ddlares, con el sector petrolero entre sus ob-
jetivos prioritarios.

Son resefiables las inversiones chinas en los sectores
petroleros de Venezuela y Brasil, y el interés inversor del gi-
gante asidtico también se dirige a Argentina a través de la
posible compra de una participacion de la compafifa his-
pano-argentina Repsol-YPF por parte de la firma estatal
china CNPC. "Argentina permite de manera muy abierta la
inversién extranjera en petréleo y gas natural”, explica Val-
dez, quien apuesta por inversiones chinas similares en Pa-
raguay, Colombia, Ecuador o Bolivia.

Aungue los inversores chinos son principalmente de
origen publico, como es el caso de la minera Chinalco
(China Aluminium Corp.), con inversiones en Per(; la firma
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de ordenadores Lenovo, con intereses en México; la de
automdviles Cherry en Uruguay, o Huawei, de electrodo-
mésticos, en toda la region, lo cierto es que el aumento de
nuevos ricos en el territorio chino estd ampliando el es-
pectro de inversores.

6. Telefonica aumenta
su apuesta por China

China Unicom, la segunda mayor operadora de telefo-
nia movil del gigante asiatico, decidié romper con su socio
coreano SK Telecom (SKT) tras los acuerdos alcanzados
con Telefénica a principios de septiembre, por los que la
compafiia presidida por César Alierta se ha convertido en
el Unico accionista estratégico de la comparia china.

China Unicom anuncié que recompraria 899,7 millo-
nes de acciones propias (el 2,79 por 100 de su capital) a
SKT por unos 10.000 millones de délares hongkoneses
(1,3 millones de ddlares). La compafiia con sede en Pekin
pagarad 11,10 dolares de Hong Kong por cada titulo (0,99
euros), aproximadamente el precio al que cotizaban sus
acciones en bolsa en el momento del acuerdo. Una vez re-
compradas las acciones al grupo coreano, éstas seran
amortizadas, por lo que el volumen total de acciones emi-
tidas por Unicom se situard en unos 22.868 millones de
titulos. La amortizacion de las acciones elevard indirecta-
mente la participacion de la operadora espafiola hasta el
8,4 por 100.

A principios de septiembre, Telefonica y China Unicom
acordaron que cada una invertirfa unos 1.000 millones de
dolares en acciones de la otra. Como consecuencia de la
inversion, la participacién de la multinacional espariola su-
birfa del 5,4 por 100 al 8,06 por 100, mientras que la de
Unicom en Telefénica se situarfa entre un 0,885 por 100
y un 0,892 por 100 del capital de la operadora europea.

Ademés, ambas compafiias también decidieron refor-
zar su alianza estratégica en investigacion y desarrollo; la
cooperacién conjunta en adquisicion de infraestructuras y
equipamientos para clientes; desarrollo de plataformas de
servicios moviles y prestacién de servicios a multinaciona-
les; y también acordaron el desarrollo de iniciativas estra-
tégicas en el marco de la evolucion de redes y tecnologfa,
asi como el establecimiento de un programa de intercam-
bio de gestores.

Telefénica desembarcd en China en el afio 2005, tras
adquirir mediante varias operaciones un 10 por 100 del ca-
pital de la operadora de telefonia fija China Netcom. Tras
la absorcion de esta comparifia por Unicom (un operador

de telefonfa movil) en 2008, el paquete de Telefonica se
diluyo, hasta el 5,4 por 100 que mantuvo hasta principios
de septiembre, cuando vuelve a aumentar su presencia
hasta ese 8,4 por 100 de China Unicom.

7. Renacen las salidas a bolsa

La reactivacion de las salidas a bolsa parece que podria
aliviar la diffcil situacién por la que atraviesa el capital pri-
vado. La recuperacion econdmica, asi como la disponibili-
dad de financiacién permitirdn que el private equity retome
sus estrategias.

Los analistas explican que en los Ultimos meses la es-
trategia del private equity ha sido adquirir filiales de grandes
grupos o pequefas comparifas para rentabilizarlas. Una vez
conseguido este objetivo, las compafiias de capital privado
tienen dos opciones: hacer una Oferta Publica Inicial de Ac-
ciones (IPO, por sus siglas en inglés) o venderlas a gigan-
tes industriales. Las restricciones de crédito y la pérdida de
confianza de los mercados provocaban que cualquiera de
las dos alternativas resultase casi imposible para estas fir-
mas. No obstante parece que la coyuntura ha cambiado.
Aunque las salidas a bolsa aun estén lejos de las cifras de
2006, ya han dado sintomas de empezar a repuntar.

Segun datos preliminares de Thomson Reuters a 21
de septiembre, las IPO en Europa, Asia y EEUU ascendie-
ron a 6.906 millones de euros en el tercer trimestre, cifra
un 195 por 100 superior a la registrada en el mismo pe-
riodo de 2008, pero auin un 64 por 100 por debajo del ter-
cer trimestre de 2007.

A escala global, Asia ha tomado la batuta y las salidas
a bolsa en esta region han supuesto un volumen de 5.573
millones de euros entre junio y septiembre, una cifra que
logra romper siete trimestres de cafda de actividad, segun
los Ultimos datos de Thomson Reuters.

Uno de los ejemplos que citan los analistas para con-
firmar esta tendencia es la adquisicion en 2005 del fabri-
cante de semiconductores Avago Technologies por parte
de Silver Lake y KKR. Ambas firmas de capital privado con-
siguieron 745 millones de ddlares (unos 509 millones de
euros) en una IPO en agosto.

El volumen total de operaciones de capital riesgo los
nueve primeros meses del afio asciende a 43.000 millo-
nes de dolares, una minucia si se compara con los
569.000 millones en el mismo periodo de 2007. La com-
pra de Skype Technologies ha sido la mayor operacién de
este tipo en 2009.





