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Editorial

Mas ambicién para
bancarizar las cajas

areforma delaLey de Cajas (Lorca) que el Consejo de Mi-
I_ nistros tiene previsto aprobar hoy no sorprenderd a nadie.
Haciendo caso de las solicitudes recibidas desde el sector,
tan atomizado como variopinto, el decreto ley elaborado por el
Gobierno permitira que cada entidad defina su propio futuro. Un
presupuesto adecuado para sortear la confluencia de intereses
que rodea a cada caja de ahorros y evitar una reaccion airada por
parte del sector, pero que no se ajusta del todo a los criterios que
deberian presidir el proceso: restablecer la confianza de los mer-
cados internacionales en las entidades de ahorro y garantizar el
reforzamiento de sus balances con la entrada de nuevo capital.
Entre los aspectos mas positivos de la norma se encuentra la
reformulacion de las cuotas participativas. Se les dotara de dere-
chos politicos para tratar de igualarlas a las acciones y se elimina-
ra el limite maximo del 5% del capital de una cajaen manos de un
unico inversor. Aspectos que deberian hacerlas mas atractivas,
ya que, hasta ahora, slo CAM opt6 por captar capital por esta
via. Las cajas que elijan este camino podran emitir cuotas por va-
lor de hasta el 50% de su patrimonio, de modo que el gobierno de
laentidad sigaen manos de sus actuales gestores y se salve el ries-
go de desnaturalizacion. Queda por definir, a la espera de cono-
cer el articulado de laley, de qué modo se limitara la presencia de
los representantes politicos en los rganos de gestion de las cajas
—CAN fue pionera en este sentido hace unos meses—, aunque Za-
patero adelanto ayer que ninguin cargo electo estara en ellos. La
amplitud de la reforma habilitara a las cajas mas avezadas a im-
plantar el denominado modelo italiano, traspasando el negocio
bancario a una sociedad anénima, que estaria controlada mayo-
ritariamente por una fundacion, en la que se integrarian la parte
social de la caja de ahorros y sus actuales 6rganos de direccion.
Esta altima alternativa, cercana a la bancarizacion, ha sido ensa-
yada en el proceso de fusiones entre cajas con los denominados
SIP, en los que las cajas participantes traspasan todo o parte del
negocio aun banco de nueva creacién (Banca Civica ya opera).
El nuevo modelo supone un avance sobre el existente, pero se
queda a medio camino, ya que el Gobierno, presionado por sus
barones regionales, mantiene la posibilidad de que los politicos
sigan en la estructura de las entidades —aunque no puedan ser
cargos electos— y que los ejecutivos autondmicos sigan contro-
landolas a través de las fundaciones de nuevo cufio.

Cuba amagacon la
apertura por tactica

nos, pretenda vender el anuncio de la proxima liberacion

de 52 presos politicos de las carceles cubanas como un
paso inequivoco del régimen de Raul Castro hacia la transicion,
hay que tomar todas las precauciones. En primer lugar, porque
no es la primera vez que la dictadura cubana hace un movimien-
to tactico para intentar diluir la presion de la comunidad interna-
cional yvolver a obtener el apoyo de esa parte de laizquierda que
en el resto del mundo les da apoyo y argumentos para mantener
su régimen totalitario. Buena parte de esos apoyos al régimen
castrista se diluyeron con la muerte del preso politico Orlando
Zapata en febrero de este afo, y el Gobierno cubano tiene miedo
de no poder recuperarlos si muere también el disidente Guiller-
mo Farifias, aunque anoche éste abandono la huelga de hambre.

La principal prueba de que no hay voluntad de cambio es que a
los potenciales liberados se les abre la puerta para que salgan de
laisla, en ningtin caso para que sigan actuando de oposicion den-
tro de ella. Entre esos 52 presos que podrian ser liberados algu-
nos tienen penas de hasta 28 afos de carcel por delitos de opi-
nién, lo que da una idea de la crueldad con la que ha actuado el
régimen. El gesto de Ratil Castro no supone en ninguin caso ma-
yor democracia ni siquiera la apertura de un debate y, en buena
medida, podria estar provocado también por la necesidad de la
isla de conseguir ayuda econdmica de la comunidad internacio-
nal. De hecho, algunas de las fuentes de ingresos fundamentales
de Cuba, como el turismo y la venta de materias primas como el
niquel, se han resentido notablemente a causa de la crisis y la ca-
pacidad del Gobierno cubano para encontrar financiacion es casi
nula.

Parece evidente que la dictadura cubana sigue perdiendo
fuerza paulatinamente y que sus dirigentes se empefian en
aguantar todo lo posible. Y en esa tactica caben gestos de aparen-
te apertura como el que ha anunciado el régimen castrista. Pero
serfa una ingenuidad pensar que estamos ante el cambio.

Q unque el ministro de Exteriores, Miguel Angel Morati-

Lallave

Portugal se enroca con Vivo

Aunque el Gobierno portugués
parece dispuesto a acatar lasen-
tenciadel Tribunal de Justicia
Europeo queinvalidasu accion
deoroen Portugal Telecom
(PT),no puede descartarse que
setrate de unanueva maniobra
paraimpedir que Telefonicay
losaccionistas de PT cierrenla
venta de labrasilefia Vivo, deci-
sién que se aprobo el pasado 30
dejunio con el respaldo del 74%
delosinversores. Laoperetadel
Ejecutivode Socratesy el conse-
jerodelegado de PT, Zeinal Ba-
va, parece encaminarse haciaun
pacto con Telefonica que satisfa-
gaatodaslas partes, lo que po-
driaequivaler a quelaespafiola
eleve por terceravez su oferta.
Por encima de las pretensiones
portuguesas se encuentrael side
losaccionistas de PT alos 7.150
millones de euros ofrecidos por
Telefonica por el 50% de Brasil-
cel, el hdlding que controla Vivo.
Seria conveniente que el Gobier-
no luso deje de minar su credibi-
lidad y de perjudicarlos intere-
sesde Telefonicay dela propia
PT. Tratar de obtener réditos de
ladecision adversadela UE oin-
tentar burlar la sentenciasolo
contribuiriaa agravar el conten-
cioso, conlaamenaza de sancio-
nes por parte de Bruselas. La ce-
rrada defensa del “interés nacio-
nal” que supone Vivo paraPT
queda desacreditada por el he-
cho de que, con los fondos obte-
nidos por estaventa, laoperado-
raportuguesabien podriaenju-
gar su abultada deuda (superior
alos 5.500 millones de euros) o
emprender lacomprade activos
en Brasil parano perder posi-
cion competitiva.

Acciones deoro

Ellamentable episodio del Esta-
doportuguésen PT havueltoa
poner sobre lamesaun debate
aunnoresuelto: lanecesidad de
extirpar definitivamente una
practicaque entorpece la cons-
truccion delaverdaderaunion
economicaen Europa. Pesea
que lasllamadas ‘acciones de
oro’, u otros mecanismos simila-
res (eufemismobajo el que se es-
conde el poder de veto de un Go-
bierno auna operacion empre-
sarial en aras de un anacrénicoy
contraproducente nacionalismo
econdmico),son contrariasala
normativaeuropea, el de Portu-
galnoes, por desgracia, un caso
aislado en la historiareciente de
laUE. Enladltimadécada, han
sido muchos los Estados miem-
bros condenados por lajusticia
comunitaria (Ttalia, Francia, Rei-
no Unido, Portugal, Holandae,
incluso, Espafia) por torpedear
movimientos corporativos, en
detrimento de losintereses de

los pretendidamente protegidos:
sus legitimos propietarios, los
accionistas. El caso portugués
ilustralaurgente necesidad de
adoptar medidas para evitar, con
caracter preventivo, similares
episodios en el futuro. Estd en li-
zala credibilidad de Europa, ya
golpeada por laindisciplina fis-
cal de algunos miembros, y el
propio concepto de mercado
unico, hoy en diamas entelequia
querealidad.

BCE y banca

Que lareunion mensual del BCE
nose apartaraayer de los pro-
nosticos noinsuflé especiales
animos alosinversores, pero
tampoco lesimpactd negativa-
mente. Labolsadomésticares-
pondi6 conunasubidadel
0,93% ala decision del organis-
mo que preside Jean-Claude
Trichet de mantener unmes
masel precio oficial del dinero
enel1%,lo que daairealaseco-
nomias masrezagadasen lare-
cuperacion, como laespanola.
Tampoco sorprendieron sus
afirmaciones sobre unarecupe-
racion dispary envueltaen bru-
masenlazonaeuro,olareitera-
cién de que las medidas de liqui-
dezno convencionales son, co-

mo esaultima palabraindica,
temporales. Quizaslo masla-
mativo fuerasu alusion alos exa-
menes deestrés de labancaeu-
ropea. No tanto por el alcance de
sus palabras (se limitd avalorar
positivamente la decision delas
autoridades de hacer publicos
los resultados de forma indivi-
dual, lo que en su opinion contri-
buird agenerar confianza), sino
porque éstas coinciden conlas
dudas de algunos analistas. Di-
chos expertostemen que enla
realizacion de las pruebasnose
hayan manejado todalas varia-
blesy peligros posibles, de modo
que noreflejen lasituacion real
delosbancos. Esos recelos cons-
tituyen un eventual foco de ines-
tabilidad paralabanca, porlo
que las autoridades europeas ha-
rianbien en elevar al maximola
transparenciasobre el procesoy
evitar que el informe pueda per-
der credibilidad y/o servalorado
de formainadecuada porlos
mercados.

CajaSur

Conforme se cumplen los plazos
del proceso de adjudicacion de
CajaSur, crecen las presiones pa-
racondicionar el devenir dela
entidad cordobesa. En especial,

Fondos y sicav huyen de Esparia

El peor sintoma de los recelos que la economia espatiola provoca
entre los inversores no es ya que el dinero foraneo huya de Espa-
fia, sino que también lo haga el nacional. Los datos de la CNMV
revelan que los fondos y sicav que operan en Esparia redujeron
en 3.400 millones su exposicion ala deuda ptiblicadomésticaen
los tres primeros meses del afioy en otros 2.350 millones sus in-
versiones en rentavariable, depdsitos o derivados. Es verdad que
parte de lareduccion se explica por los reintegros que padecen
desde hace tiempo fondos y sicav, pero también hay un alto com-
ponente de desconfianza entre los gestores de dichos vehiculos,
que han visto como los mercados ponian contralas cuerdas a pai-
ses como Espaiia, Grecia o Portugal por sus desajustes fiscales.
Pruebade ello es que sus inversiones en titulos extranjeros, ya
fueran en deuda puiblica o acciones, crecieron en 1.500 millones.
Todos estos movimientos se produjeron cuando lareestructura-
cion del sistema financiero estaba ain verde y antes de que el Go-
bierno anunciara su programa de ajuste del gastoy emprendiera
lareformalaboral, porlo que habra que esperar alos datos de si-
guiente trimestres para calibrar si estas medidas han bastado ono
paramodificar la estrategia -y la percepcion— de estos inversores

hacia Espatia.

B VOLUMEN DESCENDENTE

Exposicion de los fondos de inversion espafioles a deuda ptblica nacional.

En millones de euros.

[ TRIM 2009 80.121,5
IITRIM2009 76.128,9
I TRIM 2009 76.391,9
IVTRIM 2009 74.629,0
I TRIM 2010 71.916,5
Fuente: CNMV Expansion

los procedentes de politicos an-
daluces. Ayervenciael plazo de
presentacion de ofertasyla aspi-
racion dela Junta de lograr una
propuesta unicade Cajasoly
Unicaja para integrar a CajaSur
nosevio cumplida. Lo maximo
que consensuaron fue el com-
promiso de que siuno de las dos
resultaganadora, laotra pueda
incorporarse al proceso. Unica-
ja, que intento fusionarse con la
cordobesa durante diez meses
hasta que las desavenencias con
lactpulade CajaSur forzaronla
intervencion del Banco de Espa-
fia, es, en teoria, quien mejor co-
noce las finanzas de cordobesa.
Sin embargo, las presiones poli-
ticasy el malestar existente enel
Banco de Espanatrasel fracaso
delaintegracion juegan ensu
contra. Las ofertas con pedigri
andaluz, al gusto de su clase poli-
tica, deberan competir conlas
propuestas de BBK, Sabadell,
BBVA oBanca Civica (lafusién
frialiderada por Caja Navarra).
Uninterés que hara queladeci-
sion que adopte el Banco de Es-
pana, asesorado por Nomura,
seaanalizada conlupa. Elregu-
lador deberia alejar cualquier
atisbo de sombra politicasobre
el futuro de CajaSur.

ArcelorMittal

Gonzalo Urquijo, uno delos pri-
meros espadas del gigante side-
rargico ArcelorMittal, hizo ayer
un ejercicio de realismoy sensa-
tez al subrayar el problemade
sobreendeudamiento de empre-
sas, Estados y familias, e incidir
enlanecesidad de reduciresa
carga. Tiene razon. El alto grado
de apalancamiento, primero pri-
vadoy ahora también publico, se
encuentraenel origendelagra-
ve crisis padecida en los iltimos
afos por laeconomiaglobal y
aun no superada. Aunque Arce-
lorMittal ha pasado por momen-
tos dificiles (sunegocio se des-
plomd casiun 48% en 2009y sus
beneficios se redujeron drastica-
mente), su estrategia de reduc-
cion de costes y de diversifica-
cion de fuentes de financiacion
(sudependenciadelabancase
hareducido practicamente ala
mitad),le han permitido emer-
ger con fuerza de la crisis. Sune-
gocio remonto el vuelo en el pri-
mer trimestre y con éllosbenefi-
cios (679 millones de dolares
hastamarzo, frente a unas pérdi-
das de mas de 1.000). Esas cifras
ponen de relieve que Arcelor-
Mittal sabe de lo que habla. Por
ello,no deberian caer ensacoro-
tolas palabras de Urquijo cuan-
doaconsejaalasempresas adel-
gazar deuday nobajar laguardia
enel control delos gastos.
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