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Tras haberse completado con éxito la implantacién del euro en los paises de la Unién Monetaria, el
préximo gran reto de la Union Europea es el de su ampliacién, concretamente a los paises del Este de
Europa.

Este es un tema que Ultimamente estd despertando una especial atencion entre los economistas;
concretamente en un articulo del pasado mes de enero habldbamos de las razones por las que Goldman
Sachs recomienda la inversion en las bolsas de los "PECOS" (paises del Este y Centro de Europa).

Desde entonces la evolucién de las bolsas de los tres paises que comentabamos entonces (Hungria,
Chequia y Polonia) ha sido muy modesta: ganancias del 2% y 4% en los dos primeros casos y pérdidas del
5% en el tercero. Con todo en su Ultima edicién del "European Weekly Analyst" Goldman Sachs insiste en
su recomendacién de inversiéon, concretamente en los mercados de Renta Fija de Polonia y Hungria y en
las bolsas de los tres paises (en este caso con una vision de mas largo plazo).

Concretamente el informe sefiala que recientemente se ha despertado cierta preocupacion entre los
inversores respecto a los riesgos de retraso en la incorporacion a la Unidn de esos paises; en particular la
preocupaciéon se basa en aspectos de la negociacién aln no resueltos (fundamentalmente en cuanto al
Presupuesto Comun y las ayudas regionales y agricolas) y en incertidumbres ante las elecciones a celebral
en varios paises europeos (en especial Alemania y Francia).

Respecto a las negociaciones Goldman Sachs piensa que éstas se completaran a finales del presente afio
principios del siguiente), sobre la base de la aceptacion por parte de los paises candidatos de las
restricciones en los Presupuestos y Ayudas que presenta la Union.

Por otro lado, desde el punto de vista de los actuales miembros de la Unién las incertidumbres vienen
basicamente por la necesidad de que se ratifique en todos ellos el Tratado de Niza (en especial en Irlanda,
donde se espera una Referéndum este afio para el que Goldman Sachs espera una victoria del "si") y la
posterior necesidad de que cada Parlamento ratifique la ampliacion (en especial podria haber problemas er
Alemania respecto a la incorporacion de Chequia).

Teniendo en cuenta estos factores Goldman Sachs sefiala que la convergencia esperada con Europa en lo:
precios de los activos de los PECOS (base para sus positivas recomendaciones) es mas una funcion de las
reformas estructurales y econémicas en estos paises que de su posible condicidon de miembros de la Unién
y quecualquier problema o retraso en su incorporacion a la U.E. podria ralentizar, pero no detener,

el proceso de convergencia.

Ademas, y recogiendo los factores de riesgo mencionados, siguen asignaaitk prodabilidad de

incorporacién a la Unidn de los paises del Este; en concreto en la siguiente tabla se muestran las
probabilidades que Goldman Sachs asigna a cada pais candidato para la finalizacion de las negociaciones
con la Unioén, la incorporacion a la U.E. el 1 de enero de 2005 y la posterior incorporacion a la Unién
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Monetaria el 1 de enero de 2007:

Probabilidad de finalizar Probabilidad de Probabilidad de
Pais las negociaciones en incorporacion a la U.E. el lincorporacion a la U.M. el
2002 de Enero de 2005 1 de Enero de 2007

Chequia 90% 75% 60%
Estonia 90% 75% 70%
Hungria 90% 75% 70%
Polonia 80% 70% 60%
Eslovenia 90% 75% 60%
Eslovaquia 75% 65% 50%
Letonia 75% 65% 60%
Lituania 75% 65% 60%
Chipre 75% 65% 60%
Malta 75% 65% 60%

Por otra parte el Servicio de Estudios de La Caixa ha publicado un Informe en el que cuantifican el
impacto en la economia espafiola de la probable ampliacién de la Unién Europea.
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