
Adolfo Domínguez 10,800 9,160 12,600 0,65 0,75 98,82

Afirma 0,174 0,168 0,370 -2,25 -46,30 222,75

Almirall 7,210 6,090 9,708 0,56 -17,20 1.197,46

Amadeus 12,970 10,750 13,500 -1,56 8,99 5.836,50

Amper 4,300 4,030 6,640 - -30,76 126,68

Antena 3 TV 5,520 4,400 8,598 -2,99 -27,71 1.165,31

Avánzit (Ezentis) 0,473 0,441 0,483 2,38 -35,21 132,18

Azkoyen 2,150 1,985 3,250 3,12 -22,52 54,18

Banco de Valencia 4,370 3,395 5,389 -5,00 -15,08 2.110,19

Banco Guipuzc. Prf. 8,610 8,609 8,610 - 0,01 2,07

Banco Guipuzcoano 4,810 4,450 5,870 -1,84 -18,27 719,19

Banco Pastor 3,905 3,650 5,275 -4,29 -18,55 1.042,28

Barón de Ley 38,840 30,500 39,750 5,06 20,28 225,92

Bayer 47,110 41,890 54,798 -2,89 -14,79 30.064,46

Befesa 18,500 15,000 22,750 3,93 24,92 501,59

Bodegas Riojanas 7,310 7,116 8,015 -2,79 0,22 39,77

CAF 322,800 303,116 433,923 -4,96 -11,39 1.106,74

CAM 6,230 5,680 6,460 1,30 6,50 311,50

Campofrío 7,380 6,250 7,560 -1,60 11,94 754,38

Catalana Occidente 13,510 11,000 16,915 -6,38 -12,03 1.621,20

Cementos Portland 12,180 11,260 23,342 -9,98 -44,34 462,03

Cepsa 17,210 17,130 24,854 -2,44 -19,24 4.604,88

Cie Automotive 3,440 3,100 3,680 0,29 2,53 392,16

Cleop 8,350 8,210 8,880 - 1,21 77,91

Clínica Baviera 8,500 7,136 8,979 -2,52 7,21 138,55

Codere 6,800 6,130 8,440 -0,74 4,94 374,34

Colonial 0,089 0,088 0,177 -1,12 -42,58 2.010,55

Corp.Dermoestética 2,030 2,010 3,275 -6,45 -35,96 41,01

Corporación Alba 31,700 29,510 37,738 -4,46 -11,84 1.926,09

CVNE 14,300 13,510 16,000 - 5,34 203,78

Dinamia 8,550 8,550 10,700 -2,40 -15,35 136,46

Dogi 0,640 0,640 0,640 - 0,00 42,07

Duro Felguera 8,760 6,245 9,030 -0,46 25,85 876,00

EADS 18,020 13,530 18,710 -2,28 31,44 14.705,94

Elecnor 9,810 8,622 11,742 -2,19 -12,20 853,47

Ence 2,415 2,090 3,175 -7,82 -10,89 623,10

Ercros 0,783 0,750 1,591 -0,13 -43,67 78,80

Española del Zinc 1,050 1,050 1,130 - 3,45 12,30

Europac 3,375 2,790 4,200 2,58 -8,16 269,66

Faes 2,530 2,501 3,660 -2,88 -22,05 493,60

Fergo Aisa 0,355 0,355 1,680 -7,79 -70,66 37,62

Fersa 1,250 1,060 2,300 -3,85 -43,20 175,00

Fluidra 2,700 2,120 3,450 -3,57 -22,86 304,10

Funespaña 6,230 5,650 7,680 -4,30 10,85 67,28

GAM 1,750 1,570 4,965 -6,92 -60,87 80,01

Gral. de Inversiones 1,520 1,475 1,765 -6,75 -9,09 20,55

Iberpapel 11,300 9,577 12,420 -0,70 11,34 131,46

Indo 0,600 0,560 1,685 - -52,57 13,36

Inmobiliaria del Sur 15,450 14,010 17,500 -0,32 -0,61 262,19

Inypsa 1,860 1,790 2,680 -3,63 -27,63 53,01

Jazztel 2,660 2,287 3,220 -5,34 0,00 650,04

La Seda Barcelona 0,112 0,112 0,340 -2,61 -54,32 71,94

Lingotes Especiales 3,455 3,270 3,820 0,73 -1,71 33,17

Martinsa Fadesa 7,300 7,300 7,300 - 0,00 681,33

Metrovacesa 7,730 6,960 21,770 -2,40 -49,08 538,42

Miquel y Costas 16,350 13,800 17,777 -0,43 11,19 156,14

Montebalito 3,165 2,660 4,250 3,43 -17,58 47,48

Natra 1,990 1,900 2,865 -4,79 -13,48 94,48

Natraceutical 0,393 0,320 0,546 -2,24 -20,45 129,18

NH Hoteles 2,830 2,380 4,300 -7,97 -23,92 697,92

Nicolás Correa 1,395 1,310 2,630 -2,45 -39,35 17,39

Nyesa (Inbesós) 1,000 0,935 2,265 -4,76 -44,75 150,25

Pescanova 19,790 19,410 23,131 -3,93 -10,38 384,85

Prim 6,320 6,110 8,270 -0,32 -5,03 109,72

Prisa 1,960 1,730 4,260 -1,01 -44,16 429,44

Prosegur 37,570 29,060 42,040 -3,47 11,80 2.318,70

Puleva Biotech 0,825 0,775 1,305 -2,37 -12,23 47,61

Realia 1,415 1,400 1,870 -1,06 -14,76 392,49

Reno de Médici 0,200 0,176 0,261 -9,09 -16,67 53,83

Renta 4 4,970 4,950 5,250 0,40 -5,33 202,28

Renta Corporación 1,910 1,840 4,100 -2,55 -35,25 52,10

Reyal Urbis 1,820 1,735 4,000 -2,15 -14,75 531,44

Rovi 4,380 3,967 7,731 -0,68 -41,66 219,00

San José 5,490 5,310 8,050 1,29 -28,70 356,85

Service Point 0,555 0,550 1,125 -2,63 -37,64 72,05

Sniace 1,105 0,960 1,721 -4,00 -15,65 86,19

Sol Meliá 6,050 4,855 6,775 -8,61 3,38 1.118,04

Solaria 1,665 1,500 3,015 -3,20 -34,06 168,17

Sos Cuétara 1,730 1,580 3,000 0,88 -21,00 335,65

Sotogrande 2,500 2,500 4,980 -7,41 -49,80 112,29

Tavex Algodonera 0,480 0,410 0,760 2,56 -9,94 55,69

Tecnocom 2,800 2,630 3,150 -0,71 -3,33 210,06

Testa 6,300 6,020 9,000 - -22,32 727,49

Tubacex 2,590 2,165 3,380 -5,65 -5,82 344,41

Tubos Reunidos 1,960 1,580 2,420 -3,45 -8,41 342,41

Unipapel 11,190 9,847 11,862 0,72 1,51 137,79

Uralita 4,000 4,000 4,306 - -1,18 790,00

Urbas 0,083 0,075 0,168 -1,19 -42,76 30,28

Vértice 360 0,237 0,196 0,397 0,42 -37,30 63,53

Vidrala 19,250 17,310 19,504 0,79 5,00 438,22

Viscofán 23,000 17,611 24,400 -1,50 31,63 1.071,80

Vocento 3,745 3,630 4,780 -0,13 -4,71 467,94

Vueling 8,750 7,630 13,300 -8,95 -29,09 261,63

Zardoya Otis 11,940 9,493 12,917 -4,10 -5,60 3.973,63

Zeltia 3,305 3,095 4,560 -6,11 -14,16 734,37

De acariciar la escalada a los 11.000 en el
selectivo Ibex a la dura vuelta a la reali-
dad. El viernes únicamente dos valores
alcanzaron a cerrar la semana en positi-
vo en el parqué y por los pelos: Ebro e

Inditex. El resto, con el grupo de energía
renovable Gamesa al frente y de forma
destacada, cosechó números rojos. Del
castigo no se libró Telefónica ni los dos
grandes bancos, Santander y BBVA. J Fuente: BloombergFuente: Bloomberg

Dos excepciones

Índice: 10.275,80(-3,52%)

Título Precio de Cierre
Variación semanal Volumen medio diario títulos (miles) Peso en Variación Variación Capitalización Divid. últ. Rentabilidad Beneficios (1) Beneficio por acción Pay-Out PER

Euros % Última semana En el año % desviación el índice año actual % año anterior % bursátil 12 meses dividendos % 2009 2009 2010 2009 2009 2010

Abengoa 18,515 -1,545 -7,70 417.158,0 507.100,0 -17,74 0,38 -17,20 60,35 1.675,24 0,19 1,0 170,31 1,88 2,12 10,1 9,8 8,7

Abertis 12,845 -0,255 -1,95 1.821.002,0 1.884.116,0 -3,35 2,12 -12,14 20,16 9.492,93 0,57 4,7 653,06 0,90 0,92 64,7 14,4 14,0

Acciona 64,680 -2,750 -4,08 160.878,0 281.082,0 -42,77 0,92 -26,74 -21,50 4.110,41 3,01 4,7 1.263,19 20,36 3,50 128,7 27,8 18,5

Acerinox 12,620 -0,915 -6,76 879.164,0 1.000.511,0 -12,13 0,53 -10,69 18,61 3.146,42 0,45 2,8 -229,21 -0,92 0,75 - 29,5 16,7

ACS 33,105 -1,095 -3,20 620.834,0 777.295,0 -20,13 2,34 1,28 14,51 10.416,82 2,05 6,2 1.951,53 6,28 3,06 95,0 14,1 10,8

Arcelor Mittal 23,740 -1,440 -5,72 464.225,0 831.020,0 -44,14 1,92 -26,03 41,56 634,71 0,75 1,9 118,00 - 2,37 959,5 - 12,8

Banco Popular 4,762 -0,379 -7,37 5.549.297,0 9.164.312,0 -39,45 1,80 -5,97 -14,04 6.348,70 0,23 4,6 766,13 0,60 0,42 66,6 9,2 11,3

Banco Sabadell 4,068 -0,380 -8,54 3.537.899,0 4.795.834,0 -26,23 1,38 6,95 -9,20 4.881,60 0,14 3,4 522,49 0,44 0,27 32,2 11,6 15,0

Banco Santander 9,500 -0,605 -5,99 42.984.040,0 56.173.720,0 -23,48 22,21 -13,60 59,98 78.173,79 0,60 6,3 8.942,54 1,05 1,06 46,3 9,0 9,0

Banesto 7,200 -0,623 -7,96 319.009,0 493.609,0 -35,37 0,28 -12,10 -1,82 4.949,23 0,45 6,3 559,80 0,82 0,83 56,5 7,6 8,7

Bankinter 5,493 -0,517 -8,60 1.370.623,0 1.843.381,0 -25,65 0,74 -20,86 -1,03 2.600,57 0,26 4,6 254,40 0,57 0,46 50,0 11,7 11,9

BBVA 9,886 -0,619 -5,89 21.881.180,0 31.788.410,0 -31,17 10,45 -20,55 23,50 37.052,32 0,42 4,3 4.210,00 1,12 1,26 37,4 9,5 7,9

BME 19,805 -0,430 -2,13 123.271,0 544.398,0 -77,36 0,46 -7,67 29,70 1.656,02 1,97 10,0 150,04 1,80 1,80 88,8 10,8 11,0

Criteria 3,720 -0,149 -3,85 1.290.142,0 3.181.644,0 -59,45 1,39 17,28 45,88 12.509,95 0,23 6,2 1.316,63 0,39 0,40 59,3 7,6 9,4

Ebro Puleva 13,395 0,165 1,25 528.715,0 568.241,0 -6,96 0,58 -6,46 52,22 2.061,04 0,38 4,6 176,54 1,17 1,36 108,8 15,3 9,8

Enagás 13,890 -0,490 -3,41 836.480,0 1.271.351,0 -34,21 0,93 -6,52 -1,28 3.316,01 0,75 5,3 298,03 1,25 1,36 60,0 10,2 10,2

Endesa 18,795 -0,440 -2,29 259.293,0 595.469,0 -56,46 0,28 -17,34 -2,77 19.899,21 1,03 5,4 3.430,00 3,24 2,23 31,7 6,1 8,4

FCC 19,180 -1,825 -8,69 419.321,0 530.990,0 -21,03 0,55 -30,79 -7,16 2.441,61 1,43 7,5 307,20 2,52 2,31 59,3 7,4 8,3

Ferrovial 6,155 -0,466 -7,04 2.346.118,0 3.372.769,0 -30,44 1,25 -19,75 26,65 4.514,69 0,40 6,5 -92,00 -0,16 0,15 - - 42,4

Gamesa 5,683 -0,784 -12,12 4.190.064,0 2.562.328,0 63,53 0,40 -51,05 -53,98 1.396,35 - 1,9 114,67 0,47 0,33 - 19,5 17,3

Gas Natural 12,380 -0,560 -4,33 2.052.247,0 2.445.415,0 -16,08 1,28 -12,80 -17,52 11.411,39 0,79 6,4 1.195,00 1,45 1,44 63,1 7,8 8,6

Grifols 8,908 -0,174 -1,92 919.737,0 1.739.224,0 -47,12 0,43 -25,89 -24,19 1.897,94 0,28 3,1 147,97 0,71 0,68 40,0 14,3 13,2

Iberdrola 5,439 -0,084 -1,52 18.402.200,0 28.035.620,0 -34,36 8,19 -18,46 -10,40 29.271,97 0,33 6,1 2.824,34 0,56 0,51 58,8 10,2 10,6

Iberdrola Renov. 2,610 -0,069 -2,58 4.740.627,0 7.063.846,0 -32,89 0,61 -20,68 -13,09 11.024,80 0,03 0,8 371,08 0,09 0,11 28,5 28,6 24,6

Iberia 2,611 -0,108 -3,97 3.057.396,0 5.973.800,0 -48,82 0,68 37,49 31,87 2.488,55 - - -273,00 -0,30 0,01 - - 373,0

Inditex 50,460 0,410 0,82 876.631,0 1.595.030,0 -45,04 5,24 17,81 68,03 31.453,40 1,10 2,2 1.314,35 2,11 2,59 49,8 22,0 19,5

Indra 12,705 -0,140 -1,09 520.634,0 961.787,0 -45,87 0,58 -18,85 -14,27 2.085,53 0,66 5,2 195,59 1,21 1,30 54,9 11,0 9,8

Mapfre 2,377 -0,183 -7,15 3.558.320,0 5.301.414,0 -32,88 0,80 -15,67 11,07 7.160,00 0,15 6,3 926,85 0,33 0,31 46,7 7,6 7,8

OHL 19,000 -1,365 -6,70 347.626,0 656.979,0 -47,09 0,42 2,73 114,45 1.894,93 0,43 2,3 165,63 1,96 1,93 25,9 10,1 9,8

Red Eléctrica 33,210 -0,175 -0,52 375.289,0 682.493,0 -45,01 1,25 -10,37 0,48 4.492,32 1,48 4,4 330,40 2,45 2,84 60,5 12,7 11,7

Repsol 18,070 -0,530 -2,85 5.062.043,0 7.272.166,0 -30,39 6,16 -1,10 34,35 22.060,94 0,85 4,7 1.559,00 1,29 1,77 67,1 11,0 10,2

Sacyr 3,915 -0,339 -7,97 1.695.417,0 1.190.602,0 42,40 0,13 -51,06 -38,54 1.193,96 - - 505,96 1,67 0,20 - - 20,0

Técnicas Reunidas 39,875 -2,420 -5,72 263.843,0 386.475,0 -31,73 0,62 2,68 135,86 2.229,01 1,34 3,4 145,80 2,68 2,89 49,9 14,7 13,8

Telecinco 8,275 -0,401 -4,62 1.048.927,0 1.554.825,0 -32,54 0,45 -17,07 25,38 2.040,95 0,20 2,3 48,44 0,20 0,51 100,0 22,0 16,2

Telefónica 17,550 -0,035 -0,20 21.304.660,0 26.288.100,0 -18,96 22,26 -6,56 22,13 80.098,20 1,15 6,6 7.776,00 1,71 1,78 67,5 10,1 9,8

(1) Beneficios en millones de euros. Rentabilidad por dividendo: porcentaje de los dividendos pagados en los últimos 12 meses sobre el precio del cierre del día. Pay-Out: porcentaje del beneficio neto destinado al pago del dividendo. PER: veces que el precio del cierre contiene al beneficio por acción.

Precio En el año % Variación Capitalización
Título Cierre Mínimo Máximo Semanal Anual bursátil

Precio En el año % Variación Capitalización
Título Cierre Mínimo Máximo Semanal Anual bursátil

Precio En el año % Variación Capitalización
Título Cierre Mínimo Máximo Semanal Anual bursátil
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Sony Kapoor (Nueva Delhi, 1974),
formado como ingeniero y más-
ter en Administración de Empre-
sas antes de graduarse en la Lon-
don School of Economics, trabajó
para bancos de inversión como
ICICI y Lehman Brothers y comer-
ciaba con derivados para la em-
presa financiera Aquila mucho
antes de que estallara la crisis eco-
nómica. Durante este tiempo de-
sarrolló un conocimiento detalla-
do de los beneficios y fallos de los
mercados financieros. Ahora es
director ejecutivo de la organiza-
ción Re-Define, un think tank in-
ternacional que provee de aseso-
ramiento independiente y conoci-
miento especializado en materias
vinculadas a la regulación finan-
ciera a varios Gobiernos del G-20,
organizaciones internacionales,
instituciones europeas y organiza-
ciones no gubernamentales. Ac-
tualmente concentra sus esfuer-
zos y sus conocimientos en pro-
mover el desarrollo sostenible y
una profunda reforma financiera.

Pregunta. ¿Qué le ocurrió pa-
ra dejar Lehman Brothers?

Respuesta. Me decepcionó có-
mo funciona el sistema. Había
numerosos conflictos de interés
y las llamadas murallas chinas
[cuya función es evitar que la in-
formación privilegiada circule
entre distintas áreas de negocio
de los grupos financieros] eran
permeables. El único propósito
de nuestro equipo de leveraged
buyouts [adquisiciones con apa-
lancamiento de activos] era obte-
ner un beneficio del 25%-30% pa-
ra el banco, sin ninguna preocu-
pación por el impacto que pudie-
ran tener nuestras decisiones en
la empresa que tratábamos de
comprar, en sus trabajadores o
en la economía real. Operába-
mos absolutamente separados
de la realidad, y lo único que nos
interesaba era el logro de benefi-
cios para el banco y mayores bo-
nus. La verdad es que todo esto
me hacía sentir muy incómodo.

P. ¿A qué se refiere con que las
murallas chinas “eran permea-
bles”?

R. En los bancos de negocios,
las actividades de inversión de-
ben estar completamente separa-
das de las de asesoramiento. Era
frecuente asesorar a una empre-
sa por la que se cobraban comisio-
nes y, al mismo tiempo, invertir
dinero propio del banco en la mis-
ma. Los consejos no se daban pen-
sando en los intereses de la em-
presa como cliente, sino pensan-
do en los beneficios para el banco.

P. ¿Y los bonus?
R. Los bonus que obtienen los

ejecutivos bancarios y el personal
de la industria financiera depen-
den directamente de los benefi-
cios que generan. De este modo,
para aumentar sus bonus tienen
que generar más beneficios, lo
que implica tomar riesgos cada
vez más y más altos. Estas accio-
nes son las que nos han conduci-
do a la crisis en la que estamos
ahora. El problema es que existe
una asimetría. Cuando las cosas

van bien, los beneficios se los em-
bolsan estos directivos, que se lo
gastan en ferraris, yates y aparta-
mentos de lujo. Pero si las cosas
van mal, no tienen que pagar nin-
gún precio por sus decisiones
arriesgadas. Por eso se pueden to-
mar grandes riesgos sin ninguna
responsabilidad.

P. ¿Para usted el sistema de
remuneración está en el origen
de la crisis?

R. Absolutamente. La realidad
es que se puede reformar el siste-
ma financiero de muchas mane-
ras. Puedes imponer múltiples re-
formas, como no permitir la toma
de riesgos excesivos, dividir los
bancos según sus funciones, pro-
hibir ciertas actividades, imponer

una estricta regulación y supervi-
sión, reforzar el capital y los requi-
sitos de liquidez... Pero la opción
más eficiente es cambiar los in-
centivos de las personas que to-
man las decisiones de excesivos
riesgos. La razón es que los ban-
cos no toman las decisiones por sí
mismos, si no son los ejecutivos
los que las toman. Al final son los
incentivos de los ejecutivos los
que de verdad importan.

P. Cuando se refiere al proble-
ma de la toma de decisiones, ¿qué
piensa de la High Frequency Tra-
de (HFT), las órdenes de compra
o venta dadas por ordenadores en
microsegundos?

R. La cuestión está en que hoy
las operaciones decididas por
computadoras representan hasta
el 50% del mercado bursátil en
EE UU. Si el mercado sube, los or-
denadores lo hacen subir más y
más, y si baja, las máquinas em-
piezan a vender y a vender, y en-
tonces se produce una situación
como la que ocurrió el 6 de mayo,
que, sin ninguna explicación, el

mercado se hundió un 10% en
una o dos horas. Lo que tenemos
ahora es mucho más riesgo de un
hundimiento total del mercado
porque los ordenadores están to-
dos operando de la misma mane-
ra. La estabilidad de los mercados
proviene de la diversidad de las
opiniones: cuando quiero com-
prar, alguien debe querer vender,
y esto crea la estabilidad. Si todo
el mundo quiere vender al mismo
tiempo, entonces el mercado no
opera eficientemente y hay un pe-
ligro de un derrumbamiento com-
pleto. Por tanto, hay que limitar
seriamente el HFT.

P. ¿Qué papel pueden jugar los
impuestos en la mejora del siste-
ma financiero? Parece que los bo-

nus y los salarios de los ejecutivos
bancarios tienen muchas mane-
ras de eludir al fisco.

R. Ahora hay mucho debate so-
bre el papel de los contribuyen-
tes en el rescate de los bancos.
Pero se olvida que la aportación
de los contribuyentes es mucho
mayor durante los tiempos nor-
males, porque el sistema financie-
ro favorece de muchas maneras
la evasión fiscal. En primer lugar,
cuando los bancos pagan eleva-
dos bonus a sus máximos ejecuti-
vos, tratan de hacerlo a través de
estructuras o paraísos fiscales pa-
ra minimizar su carga fiscal. En
segundo lugar, los bancos tienen
divisiones especializadas en cons-
tituir estructuras especiales en
paraísos fiscales, animando y faci-
litando a sus clientes ricos y em-
presas grandes a no pagar im-
puestos.

P. ¿Qué consecuencias tiene es-
te sistema?

R. Cuando el sistema se hunde
por una crisis, entonces son de
nuevo los pequeños contribuyen-
tes los que pagan los impuestos,
porque no tienen otra opción. Los
pequeños contribuyentes pagan
siempre, pagan por los impuestos
que no pagaron los ejecutivos en
los tiempos del boom y pagan pa-
ra rescatar a los bancos. Los pe-
queños contribuyentes son enga-
ñados siempre. J

SONY KAPOOR Director ejecutivo de Re-Define

“Los pequeños contribuyentes
son engañados siempre”

“Hay que limitar
las transacciones
de alta velocidad
por ordenador”

“Es preciso
desincentivar
las decisiones
arriesgadas”

ANDREU MISSÉ

Sony Kapoor, director ejecutivo de Re-Define. / Thierry monasse
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