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Tamragona esta preparada para hacer
frente a la desaceleracion economica

El motor, la construccion, seguird ganando dinero pese a la carencia de suelo

La construccion ha paliado Ia falta de suelo con viviendas emplazadas en puntos muy bien localizados.

XAVIER JURIO

Tarragona est prepara-
da para hacer frente a la
desaceleracion econémica
que los economistas pre-
vén por la subida de los

¥ Industrias Rodriguez
celebra el 75 aniversario

La reusense Industrias
Rodriguez, especializada
en la fabricacion y comer-
cializacion de caramelos,
turrones y galletas, celebra
este ano su 75 aniversario.
El fundador, José Rodri-
guez, inicié el negocio en
1932y en estos afios, ha pa-
sado de contar con 15 tra-
bajadores en plantilla a una
nomina total de 300 emple-

tipos de interés y que, sin ados. Pag. 10

duda, contribuira, a incre-

mentar mas si cabe el

endeudamiento de las fa- P construcciones Jaldo
milias. En estos momen- diversificara en obra piiblica

tos, la media de la deuda
familiar se sitiia en el 120
por ciento de la renta dis-
ponible. A finales de ano,
las expectativas son que
Espana crezca un 3,7 por
ciento y de forma ya mas
moderada el ano que
viene, concretamente un
2,4 por ciento.

Desde el punto de vista
empresarial, los negocios
también alertan ante una
pérdida de competitividad
y productividad.

Pues bien, a simple vista,
la ciidad de Tarragona
parece que afrontara bien
estos embates debido al
buen  comportamiento
que los sectores que sos-
tienen su economia man-
tienen para el corto y
medio plazo.

Por ejemplo, el motor
de la economia de la ciu-
dad: la construccion, es
verdad que ha tocado
techo en 2005 y en 2006
cay6 un 26 por ciento. No
obstante, sus representan-
tes aseguran que no va a
tener problemas econémi-
cos debido al incremento
de la oferta por la gran
demanda existente.

El Port de Tarragona
prevé ganar 15 millones
de euros. Pags. 29-37

El fortalecimiento del ne-
gocio que ha conseguido la
reusense Construcciones
Jaldo, gracias a unas inver-
siones de ocho millones de
euros que la han implanta-
do en una nueva sede, le
permitira. Pag. 30

PJosepMam‘:'rwme
recuperar el turismo aleman’

J«upmmhmn'.

En el especial sobre turis-
mo, Josep Marti, presidente
de la Federaci6 Empresa-
rial d’Hostaleria i Turisme
de la Provincia de Tarrago-
na (FEHT), comenta que
uno de los principales retos
de la Costa Daurada es el de
Tecuperar uno de sus turis-
tas mas emblematicos: el
alemin. Este verano, la ocu-
pacion aumentard un tres
por ciento. Pags. 21-25
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MERCATS

Las bolsas contintian con la senda alcista

al y como senalamos en

el anterior comentario,

durante Ias tltimas sema-

nas los mversores han diri-

gido suatencion hacia la publicacion
de los resultados empresariales atri-

buibles al primer timestre de ejerci-

cio. A pesar de que la comunidad
financiera ya habia descontado unas
menores tasas de crecimiento, acorde
con el escenario macroeconémico
actual, las cuentas publicadas sor-
prendieron gratamente en la mayo-
ria de parqués mundiales, actuando
como catalizadores alcistas para los
indices de renta variable. A modo de
ejemplo, con €l 95 por ciento presen-
tado de las companias que pertene-
cen al indice estadounidense
S&P500, el 635 por ciento de las
compaias anunciaron un mayor
nivel de Beneficio Por Accién (BPA)
respecto el primer trimestre de 2006.
Un 28,2 por ciento anundaron un
BPA inferioryun 2,3 por ciento man-
tuvo el mismo nivel. Todo ello supo-
ne fijar un ratio de mejora de 246.
Especialmente resefiable sigue sien-
do el andlisis de sorpresas
positivas/negativas, es dedir, la com-
parativa entre los resultados empresa-
riales que superan o no alcanzan las
estimaciones iniciales. El 740 por
ciento de los resultados publicados

SUpuUsieron soTrpresas positivas, mien-
tras que el 25,6 por ciento fueron
negativas, lo que supone fijar el ratio
de sorpresa (sorpresa positiva/sor-
presa negativa) en 289. En la
EuroZona, los resultados presentados
también han sido mejores a lo espe-
rado, con un ratio de mejora del 1,64
y ratio de sorpresa de 1,55, tomando
como base de calculo el indice euro-
peo D] EuroStosxx 50. Finalmente, en
la economianipona, con casi lamitad
de las companias del Topix ya pre-
sentadas, el ratio de mejora y de sor-
presa también se sitia por encima de
la unidad, al registrar un 1,26 y 1,38
respectivamente.

Respecto la publicacion de los
datos macroeconomicos, Alemania
continfia siendo el motor econémico
en el Viejo Continente. Los pedidos
de fabrica del pasado mes de marzo
superaron ampliamente las estima-
ciones iniciales, al registrar un incre-
mento del +2,4 por ciento frente el -
0,6 por ciento esperado. El Producto
Interior Bruto (PIB) preliminar del
primer trimestre también fue mejor
que el previsto, inarementandose
medio punto porcentual gracias, en
gran medida, al continuo descenso
de la tasa de paro -en €l mes de abril
la tasa de desempleo era de 9,2 por
ciento, el nivel mas bajo desde junio

TRIBUNA

de 2001, juntamente con un aumen-
to del gasto del consumidor debido a
una mejora de la confianza en la eco-
nomia germana. En la pasada reu-
nion del 10 de abril del Banco
Central Europeo (BCE), Jean Claude
Trichet, maximo mandatario de la
autoridad monetaria, decidié mante-
ner los tipos de interés en ¢l 3,75 por
ciento, siguiendo con la politica
monetaria acomodaticia, dejando
entrever, no obstante, una subida de
un cuarto de punto en la proxima
reunion del 6 de junio. Al otro lado
del Atldntico, las referencias publica-
das confirmarfan un enfiiamiento de
la actividad econémica estadouni-
dense, juntamente con una desacele-
racion de los precios, aunque el IPC
interanual de abril registro niveles ele-
vados, un +2,6 por ciento. Con este
escenario, la Reserva Federal decidio
no variarlos tipos de interés en sureu-
nién del 9 de mayo, manteniéndose
en el 5,25 por dento, rumoreandose
en el mercado que la autoridad
monetaria podria bajar el precio del
dinero en su proxima reunién para
reactivar la economia, siempre y
cuando siga bajo control la variable
de precios. En Japén, los precios con-
tinan  incrementindose paulatina-
mente, al igual que la produccion
econdmica y la confianza del consu-

midor, lo que, de momento, condujo
al Banco de Japon (Bo]) a mantener
los tipos en el +0,5 por ciento.

Este escenario de positivos resulta-
dos empresariales y favorables indica-
dores macroeconémicos, juntamen-
te con un escenario geopolitico sin
incidencias transcendentes, condujo
a las bolsas a continuar con la ten-
dencia de fondo de largo plaza: la
alcista.

Los principales sectores que reco-
mendamos, juntamente con las com-
panias que contemplan un mayor
descuento seglin nuestra valoracion
fundamental, son el de telecomuni-
caciones (France Telecom), asegura-
dor (Allianz, Munich Re, Aegon,
ING), bancario (BNP Paribas, Credit
Agricole, Deutsche Bank,
Unicredito), teenologia (Alcatel), far-
macéutico (Sanofi-Aventis) y media
(Vivendi). Finalmente, en la bolsa
espanola, solamente contemplamos
potencial alcista, segiin nuestros and-
lisis por descuentos de flujos de caja,
en los grandes blue chips. Estos son
Telef6nica, BBVA y Santander. El pri-
mer caso, con un PER 13,6x para
2007 y 11,60x para 2008, es nuestra
principal apuesta dentro del Ibex35.
Titulo de crecimiento, alta capacidad
degeneracion de cajay con unasucu-
lenta politica de remuneracion al

accionista, deberfa ser motivos sufi-
cientes como para comportarse
mejor que el mercado. Finalmente,
respecto los dos grandes bancos espa-
noles, deberian comportarse favora-
blemente en un escenario de tipos de
interés alcista, lo que deberia tradu-
cirse en mejores mérgenes de inter-
mediacion. Cuentan ademas con
PER's amactivos (BBVA: 1195 para
2007 y 10,17 para 2008; Santander:
11,17x en 2007y9,44x en 2008) y una
rentabilidad por dividendo estimada
del orden de +4,34 por dento para
Santander y +3,95 por ciento para
BBVA, siendo valores con un reduci-
do riesgo fundamental.
Capitalizaran, en sus futuros resulta-
dos, Ia fortaleza econdmica de los pai-
ses emergentes donde obtienen una
importante parte de los resultados
operativos, Brasil en el caso del
Santander y Méjico en el caso del
BBVA.

Xavier Cebrian Menchén
Economista

Analista de Renta Variable de Gaesco Boisa
Gaesco Bolsa SV, SA

La cooperacion publico-privada en infraestructuras y
servicios publicos: el sistema public-private partnership ()

Introduccién.

Dificilmente  conseguiremos
sorprender a nadie poniendo de
manifiesto que una adecuada
dotacién de las infraestructuras
basicas - principalmente transpor-
te, energia y telecomunicaciones-
genera un impacto altamente
positivo en el desarrollo de las eco-
nomias nacionales, en la medida

que repercute en su productivi- «

dad, crecimiento econémico y
competitividad, proporcionando,
al tiempo, mejoras sustanciales en

la calidad de vida de la poblacion.

Siendo, la anterior, una realidad
incuestionable, no es menos cierto
que los problemas de control pre-
supuestario y de endeudamiento
publico han determinado que
cada vez resulte mas complicado
obtener recursos de las arcas
piiblicas, sea para acometer el
desarrollo de nuevas infraestructu-
Tas, sea para mantener y/o mejo-
rar las preexistentes, obligando a
buscar formulas alternativas de
financiacion que permitan la
canalizacion de recursos proce-

dentes del sector privado para
sacar adelante proyectos que, por
si solos, los Estados no podrian
asumir sin incrementar sensible-
mente su nivel de endeudamien-
to. Junto a lo anterior, la menor
eficiencia comparativa de los
modelos de gestion publica de
infraestructurasy servicios, unidaa
la insatisfaccion creciente de la
ciudadania respecto de las condi-
ciones de prestacion de los servi-
cios publicos, ha impulsado dedi-
didamente la entrada de capital y
de criterios de gestion privados en

ambitos historicamente piblicos,
instrumentandose este proceso a
través de, entre otros mecanismos:

-La privatizacion, a wavés de la
enajenacion directa de activos y/o
de participaciones accionariales
de empresas puiblicas.

-La liberalizacion de ciertos sec-
tores, permitiendo la coexistencia
de mecanismos publicos y priva-
dos en un régimen de libre mer-
cado.

-Larealizacion de reformas insti-
tucionales para adoptar, en el
marco de empresas publicas, crite-

rios de gestion empresarial priva-
da.

-La colaboracion piblico-priva-
da para el diseno, construccion,
financiacion y gestion de infraes-
tructuras segiin lo que se ha dado
a llamar el modelo PPP (Public-
Private Parmership). ®

Rafael Gémez de la Sema
Lexland Abogados
www.lexiand.es
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La cooperacion publico-privada en infraestructuras y
servicios publicos: el sistema public-private partnership ()

Introduccion.

Dificilmente  conseguiremos
sorprender a nadie poniendo de
manifiesto que una adecuada
dotacion de las infraestructuras
basicas - principalmente transpor-
te, energia y telecomunicaciones-
genera un impacto altamente
positivo en el desarrollo de las eco-
nomias nacionales, en la medida

que repercute en su productivi- +

dad, crecimiento econdémico y
competitividad, proporcionando,
al tiempo, mejoras sustanciales en

Ia calidad de vida de la poblacion.

Siendo, la anterior, una realidad
incuestionable, no es menos cierto
que los problemas de control pre-
supuestario y de endeudamiento
publico han determinado que
cada vez resulte mas complicado
obtener recursos de las arcas
publicas, sea para acometer el
desarrollo de nuevas infraesoructu-
Ias, sea para mantener y/o mejo-
rar las preexistentes, obligando a
buscar formulas alternativas de
financiacion que permitan la
canalizacion de recursos proce-

dentes del sector privado para
sacar adelante proyectos que, por
si solos, los Estados no podrian
asumir sin incrementar sensible-
mente su nivel de endeudamien-
to. Junto a lo anterior, la menor
eficiencia comparativa de los
modelos de gestion puiblica de
infraestructurasy servicios, unida a
la insatisfaccién creciente de la
ciudadania respecto de las condi-
ciones de prestacion de los servi-
cios publicos, ha impulsado deci-
didamente la entrada de capital y
de criterios de gestion privados en

ambitos historicamente piiblicos,
instrumentandose este proceso a
través de, entre otros mecanismos:

-La privatizacion, a través de la
enajenacion directa de activos y/o
de participaciones accionariales
de empresas publicas.

-La liberalizacion de ciertos sec-
tores, permitiendo la coexistencia
de mecanismos piiblicos y priva-
dos en un régimen de libre mer-
cado.

-La realizacién de reformas insti-
tucionales para adoptar, en el
marco de empresas priblicas, crite-

rios de gestién empresarial priva-
da.

-La colaboracién publico-priva-
da para el diseno, construccion,
financiacién y gestion de infraes-
tructuras segiin lo que se ha dado
a llamar el modelo PPP (Public-
Private Partership). &

‘Rafael Gomez de la Sema
- Lexland Abogados
~ www.lexland.es



