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EL PAIS, martes 14 de agosto de 2007

EN LOS NEGOCIOS,
LO MAS IMPORTANTE
ES LA LETRA PEQUENA

Anunciate en Negocios
2.847.000 lectores* cada domingo
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Negocios EL PAIS

INMOBILIARIA AMUERGA, S. L.
(sociedad absorbente)

LAS LOMAS DE LA BAHIA, S. A., Sociedad Unipersonal; CERROS
DEL LAGO HOTELES, S. L., Sociedad Unipersonal; HOTEL
MONASTERIO SAN MIGUEL, S. A., Sociedad Unipersonal;

GESTIONES DEPORTIVAS BANINSUR, S. L., Sociedad Unipersonal;
COMPANIA DE INVERSIONES HOTELES DEL SUR, S. A.,
Sociedad Unipersonal; ANDALUZA DE INVERSIONES
HOTELERAS, S. A., Sociedad Unipersonal; CREATIVAS DE FOTOS
AEREAS, S. L., Sociedad Unipersonal; LECUMAR, S. L., Sociedad
Unipersonal; ALAMEDA PRINCIPAL 16, S. L., Sociedad
Unipersonal; LAS TERRAZAS DE BERMUDA BEACH, S. L.,
Sociedad Unipersonal; INSTITUO COSTA DEL SOL, S. L., Sociedad
Unipersonal; INCOSOL CORPORATE, S. L., Sociedad Unipersonal
(sociedades absorbidas)

ANUNCIO DE FUSION POR ABSORCION

La junta general de INMOBILIARIA AMUERGA, S. L., y el socio (nico de LAS LOMAS DE LA BAHIA, S.A.U.; CERROS
DEL LAGO HOTELES, S.L.U.; HOTEL MONASTERIO SAN MIGUEL, S.A.U.; GESTIONES DEPORTIVAS BANINSUR,
S.L.U.; COMPARNIA DE INVERSIONES HOTELES DEL SUR, S.A.U.; ANDALUZA DE INVERSIONES HOTELERAS, S.A.U.;
CREATIVA DE FOTOS AEREAS, S.L.U.; LECUMAR, S.L.U.; ALAMEDA PRINCIPAL 16, S.L.U.; LAS TERRAZAS DE BER-
MUDA BEACH, S.L.U.; INSTITUTO COSTA DEL SOL, S.L.U.; INCOSOL CORPORATE, S.L.U., aprobaron el 29 de junio de
2007 la fusién por absorcion de LAS LOMAS DE LA BAHIA, S.A.U.; CERROS DEL LAGO HOTELES, S.L.U.; HOTEL
MONASTERIO SAN MIGUEL, S.A.U.; GESTIONES DEPORTIVAS BANINSUR, S.L.U.; COMPARIA DE INVERSIONES
HOTELES DEL SUR, S.A.U.; ANDALUZA DE INVERSIONES HOTELERAS, S.A.U.; CREATIVA DE FOTOS AEREAS, S.L.U.;
LECUMAR, S.L.U.; ALAMEDA PRINCIPAL 16, S.L.U.; LAS TERRAZAS DE BERMUDA BEACH, S.L.U.; INSTITUTO COSTA
DEL SOL, S.L.U.; INCOSOL CORPORATE, S.L.U., por INMOBILIARIA AMUERGA, S. L., con disolucién sin liquidacion
de las sociedades absorbidas y transmision en bloque de todo su patrimonio a la sociedad absorbente.
Se considerd como balance de fusion el Gltimo balance anual de ambas sociedades, cerrado a 31 de diciembre de 2006.
La fusion fue aprobada conforme al proyecto de fusién depositado en los Registros Mercantiles de Vizcaya, el 10 de
agosto;Mélaga y Cadiz, el 2 de agosto de 2007.
De acuerdo con el articulo 242 de la Ley de Sociedades, se hace constar el derecho de los socios y acreedores de las
sociedades intervinientes a obtener el texto integro del acuerdo adoptado y de los balances de fusion. Asimismo, segiin
establece el articulo 243 de la Ley de Sociedades Andnimas, los acreedores de cada una de las sociedades que se fusio-
nan podran oponerse a la fusion durante el plazo de un mes, a contar desde la publicacion del tltimo anuncio de fusion,
en los términos previstos en el articulo 166 de la citada Ley.

En El Puerto de Santa Maria (Cddiz), a 29 de junio de 2007
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AGUAS DE LA CUENCA DEL TAJO, S. A.

ANUNCIO DEL ACUERDO DEL CONSEJO DE ADMIMISTRACION DE
AGUAS DE LA CUENCA DEL TAJO, S.A., POR EL QUE SE ADJUDICA EL
CONCURSO PUBLICO PARA LA CONTRATACION DE LA REDACCION DEL
PROYECTO DE CONSTRUCCION, LA EJECUGCION DE LAS OBRAS,
PUESTA A PUNTO ¥ PRUEBAS DE FUNCIONAMIENTO DURANTE TRES (3]
MESES DE LOS COLECTORES Y ESTACIONES DEPURADORAS DE
AGUAS RESIDUALES DE HUECAS-RIELVES, DE VILLAMIEL DE TOLEDO,
DE NOEZ ¥ DE TOTAMES, EN TOLEDO. AT/16/2007

1) Entidad adjudicadora: Agues de la Cusnce del Tajo, S.A.

2) Dbjeto del contrato: Heclaccidn del Prayecto ca canstrucciin, 12 efecucion de
las Cioras. puesta a punto v prusbas de funcionamiento durants tres (3) meses de
loa Colectoras v Estaciones Depuradoras de Aguas residuales de Huecas-Rielves,
de Villarmial de Toledo, de Noaz v de Tolards, en Taledo,

3) Forma y procedimiento de adjudicacion: Concurso Abierto.

4) Presupuesto base de leitacidn: 9. 773058 00.-Furas { LA Inclukdo)

5) Adjudicacion:

&) Fecha: 26 de Julic de 2.007.

B Contratista adjudicatario; UMION TEMPORAL DE EMPHESAS DRACE MEDIC
AMBIEMTE, 5.4, - CONSTRUGCIONES ESPECIALES v DRAGADOS, 5.A..

) Maclonalidad: Espanala.

o) Importa de adjudicacicn: 7.507.541 80, -Euros (1A, ircluido).

=l Plazo: Discisiete [17) meaes.

Obra informacian

El prazants proyecto serd cofinanciedo por la Unidn Europea [Fondo de Cohesion).
Invertmmas en su futuro,

EL DIRECTOR GEMERAL. Fdo.: Josd Tormant Mayarna,

Unidn Europea
Fards de Gohasidn

Inquietud en los mercados

Han hecho bien los
principales  bancos
centrales en inyectar
de forma extraordina-
ria grandes cantida-
des de liquidez para
asegurar el normal
funcionamiento del
mercado interbanca-
rio y evitar males peo-
res. Estos vendrian
del facil y rapido con-

Hipotecas
alli y aqui

MAURO F. GUILLEN y EMILIO ONTIVEROS

numerosos propieta-
rios de viviendas co-
mo de la caida de los
precios en el merca-
do inmobiliario.

Ya son varios los
hedge funds que se
enfrentan a proble-
mas serios derivados
de los efectos no es-
perados de este tipo
de ingenieria finan-

tagio a los mercados
de crédito de todo el

Los autores describen como se ha

ciera. En el caso mas
espectacular, uno de

mundo, tras la aflora-
cion de las dificulta-

producido la crisis hipotecaria

los mayores bancos
de inversion de Es-

des en el mercado hi-
potecario estadouni-

en EE UU y su contagio al sistema

tados Unidos, Bear
Stearns, se ha visto

dense. Este es el mal
original: un funciona-

financiero global, y explican

forzado a liquidar
dos fondos con inver-

miento del mercado
hipotecario en la prin-
cipal economia del
mundo distante de

las posibles repercusiones en Espana.

siones en derivados
basados en hipote-
cas subprime. Sus
clientes pueden per-

las buenas practicas

que se siguen en la mayoria de los
paises desarrollados, desde luego
en el espafol.

La debilidad del mercado inmo-
biliario estadounidense es explicita
desde hace un afo. Las viviendas a
la venta estan en el mercado duran-
te meses y los vendedores raramen-
te obtienen el precio de salida; con
mucha frecuencia, el precio de ven-
ta es inferior a la deuda hipoteca-
ria. Propietarios que nunca hubie-
ran deseado vender se ven ahora
obligados a hacerlo debido a la su-
bida de las cuotas mensuales de
sus hipotecas a tipo variable. Mu-
chos quisieran refinanciar su deu-
da pero los procedimientos y crite-
rios de concesion de hipotecas han
sido revisados y lo hacen mucho
mas dificil que hace apenas un
ano. Se ha pasado, en definitiva, de
una situacion de euforia inmobilia-
ria y de abundante liquidez a la
opuesta, con unas ramificaciones y
repercusiones que todavia se desco-
nocen. Un primer impacto sera so-
bre el consumo, dado que muchas
familias han aprovechado el au-
mento de valor de sus viviendas
para financiar mejoras en las mis-
mas, para pagar la educacion de
sus hijos o, simplemente, para dis-
frutar de unas vacaciones; menos
facil de concretar son las conse-
cuencias sobre el sistema financie-
ro en su conjunto. En ambos casos
se pueden extraer lecciones utiles y,
en todo caso, diferencias con el ca-
so espafol.

La primera tiene que ver con la
desigual evaluacion de los riesgos
de crédito. La desaceleracion del
mercado estadounidense ha desve-
lado problemas asociados a los pro-
fundos cambios en la financiacién
de la vivienda. El primero de ellos
tuvo lugar a mediados de los no-
venta, cuando los bancos y compa-
fiias hipotecarias empezaron a ofre-
cer productos especialmente dise-
fiados para clientes de dudosa sol-
vencia: las ya populares subprime,
que representan un 15% de las hi-
potecas vivas.

Ademas, la regulacion permitio
la entrada de compaiiias hipoteca-
rias no bancarias, que han ofrecido
préstamos a tipos de interés inicia-
les muy atractivos, aunque revisa-
bles de forma sustancial, en fun-
cion de los tipos del mercado; algu-
nas de esas companias ya han que-
brado. Entre las practicas agresivas
también destaca la ampliacion de
los montantes de financiacion, lle-
gando a conceder prestamos con
un principal muy superior al precio
de mercado de la vivienda en el
momento de su adquisicion. Final-
mente, se popularizé el llamado /i0-
me equity loan o segunda hipoteca,
responsable también del aumento
del endeudamiento de las familias.
Mientras subian los precios de los
activos que actuaban como garan-
tia, la espiral de creacion de crédito

y de multiplicacion del consumo
hizo lo propio.

Pero no son solamente las fami-
lias endeudadas en exceso, los pres-
tatarios subprime y los prestamis-
tas quienes ahora se encuentran en
dificultades. La otra gran innova-
cion de los tltimos afos ha supues-
to que cuatro de cada cinco hipote-
cas sean traspasadas a un banco de
inversion, que las agrupa en pools
que luego vende en forma de bo-
nos a inversores institucionales
(hedge funds incluidos). La remune-
racion de estos bonos esta consti-
tuida, basicamente, por las cuotas
de los prestatarios. El aspecto mas
importante de este proceso es que
se empaquetan todo tipo de hipote-
cas, desde las mas seguras hasta las
subprime. Para colocar los bonos
en el mercado, los bancos de inver-
sidén contaron con la colaboracion
de las agencias de calificacion credi-
ticia (Standard & Poor's y Moo-
dy's, basicamente), que tendieron a
asignar calificaciones demasiado
benevolentes, a tenor de la calidad
de las hipotecas subprime incluidas
en los paquetes.

Pero éste no es el ultimo esla-
bon de la cadena. Los hedge funds
vieron la posibilidad de obtener ga-
nancias millonarias si en lugar de
comprar bonos con garantia hipo-
tecaria mediante el efectivo recibi-
do de sus clientes lo hacian con
dinero prestado. Este apalanca-
miento financiero permitia obtener
rendimientos muy superiores por

La muy acusada
dependencia de la
financiacion externa es un
factor de vulnerabilidad

cada unidad de recursos propios.
Huelga afiadir que se generan jugo-
sas comisiones en cada eslabon de
la cadena de contratos financieros,
desde la firma de la hipoteca hasta
la colocacion de los bonos entre
inversores institucionales, pasando
por las actividades de los bancos
de inversion y de las agencias de
calificacion. En algunos casos in-
cluso se inserté un nuevo eslabon
en la cadena cuando los bancos de
inversion crearon nuevos titulos-va-
lor combinando préstamos, pro-
ductos derivados y bonos prove-
nientes de distintas emisiones basa-
das en pools de hipotecas diferen-
tes. De esta forma se hacia todavia
mas dificil para el tenedor final
identificar la capacidad de pago
del titular de la hipoteca (el propie-
tario de la vivienda) y el valor de la
garantia inmobiliaria. Los tenedo-
res de bonos se han llevado la gran
sorpresa al descubrir que el valor
de su inversion depende tanto de la
menguante capacidad de pago de

der mas de mil millo-
nes de dolares. Ademas, los fondos
estaban legalmente registrados en
las Islas Caiman, cuyos tribunales
suelen aplicar los procedimientos
de liquidacion de manera mas favo-
rable a las companias financieras
que a sus clientes. Las repercusio-
nes no se han hecho esperar tampo-
co en otros lugares de la economia
global. Un banco aleman ha sido
rescatado con dinero publico debi-
do a sus inversiones en bonos ga-
rantizados con hipotecas. BNP Pa-
ribas ha suspendido los reembol-
sos en tres de sus fondos con eleva-
da exposicién a activos respalda-
dos por hipotecas subprime.

La situacion descrita tiene poco
que ver con la que ha conformado
la expansion de la financiacion hi-
potecaria en Espafia. Ademas del
desigual alcance de esa moviliza-
cién de activos con garantia hipote-
caria, las tasaciones inmobiliarias
se realizan en Espana con mayor
rigor ¢ independencia, pese a que
es muy dificil disefiar un sistema
totalmente a prueba de suspica-
cias. No menos importante, la regu-
lacion y supervision de las institu-
ciones crediticias es mucho mas ri-
gurosa, como lo son los sistemas
de gestion de riesgos que informan
la toma de decisiones de cajas de
ahorros y bancos, incluida una
muy prudente politica de dotacién
de provisiones. Un problema fun-
damental en EEUU, ha sido la pro-
liferacion de companias financie-
ras sujetas a un grado de escrutinio
mucho menor que las entidades
bancarias tradicionales.

Que los factores que han deter-
minado esa crisis hipotecaria es-
tén ausentes del sistema financiero
espafiol no quiere decir que la eco-
nomia espafola, su mercado inmo-
biliario, queden a salvo de todas
las consecuencias que aquélla pue-
da seguir desencadenando. La
muy acusada dependencia de la fi-
nanciacion externa de nuestro sec-
tor privado (no soélo del sector in-
mobiliario) es un factor de vulne-
rabilidad que podria, cuando me-
nos, endurecer la apelacion a los
mercados de crédito, si no lo ha
hecho ya.

Pero no es solo por ese efecto
balsamico sobre las tensiones de li-
quidez por lo que hay que valorar
favorablemente las intervenciones
de los bancos centrales, sino tam-
bién porque han transmitido la sen-
sacion de que el cada vez mas expli-
cito proceso de globalizacion finan-
ciera esta al menos parcialmente
gobernado. Lo que no significa
que, llegado el momento, cada pa-
lo aguante su vela.

Mauro F. Guillén es director del Lau-
der Institute de la Wharton School, y
Emilio Ontiveros es catedratico de Eco-
nomia de la Empresa de la UAM. Am-
bos pertenecen al Consejo Académico
de la Escuela de Finanzas Aplicadas.



