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L areformadelaLeydeCajas(Lorca)queelConsejodeMi-
nistrostieneprevistoaprobarhoynosorprenderáanadie.
Haciendo caso de las solicitudes recibidas desde el sector,

tan atomizado como variopinto, el decreto ley elaborado por el
Gobiernopermitiráquecadaentidaddefinasupropiofuturo.Un
presupuesto adecuado para sortear la confluencia de intereses
querodeaacadacajadeahorrosyevitarunareacciónairadapor
parte del sector, pero que no se ajusta del todo a los criterios que
deberíanpresidirelproceso:restablecerlaconfianzadelosmer-
cados internacionales en las entidades de ahorro y garantizar el
reforzamientodesusbalancesconlaentradadenuevocapital.

Entre los aspectos más positivos de la norma se encuentra la
reformulación de las cuotas participativas. Se les dotará de dere-
chospolíticosparatratardeigualarlasalasaccionesyseelimina-
ráellímitemáximodel5%delcapitaldeunacajaenmanosdeun
único inversor. Aspectos que deberían hacerlas más atractivas,
ya que, hasta ahora, sólo CAM optó por captar capital por esta
vía.Lascajasqueelijanestecaminopodránemitircuotasporva-
lordehastael50%desupatrimonio,demodoqueelgobiernode
laentidadsigaenmanosdesusactualesgestoresysesalveelries-
go de desnaturalización. Queda por definir, a la espera de cono-
cerelarticuladodelaley,dequémodoselimitarálapresenciade
losrepresentantespolíticosenlosórganosdegestióndelascajas
–CAN fuepioneraenestesentidohaceunosmeses–,aunqueZa-
patero adelantó ayer que ningún cargo electo estará en ellos. La
amplitud de la reforma habilitará a las cajas más avezadas a im-
plantar el denominado modelo italiano, traspasando el negocio
bancario a una sociedad anónima, que estaría controlada mayo-
ritariamente por una fundación, en la que se integrarían la parte
social de la caja de ahorros y sus actuales órganos de dirección.
Esta última alternativa, cercana a la bancarización, 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
negocioaunbancodenuevacreación(BancaCívicayaopera).

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 políticos
sigan en la estructura de las entidades –aunque no puedan ser
cargos electos– y que los ejecutivos autonómicos sigan contro-
landolasatravésdelasfundacionesdenuevocuño.

AunqueelGobiernoportugués
parecedispuestoaacatarlasen-
tenciadelTribunaldeJusticia
Europeoqueinvalidasuacción
deoroenPortugalTelecom
(PT),nopuededescartarseque
setratedeunanuevamaniobra
paraimpedirqueTelefónicay
losaccionistasdePTcierrenla
ventadelabrasileñaVivo,deci-
siónqueseaprobóelpasado30
dejunioconelrespaldodel74%
delosinversores.Laoperetadel
EjecutivodeSócratesyelconse-
jerodelegadodePT,ZeinalBa-
va,pareceencaminarsehaciaun
pactoconTelefónicaquesatisfa-
gaatodaslaspartes,loquepo-
dríaequivaleraquelaespañola
eleveporterceravezsuoferta.
Porencimadelaspretensiones
portuguesasseencuentraelsíde
losaccionistasdePTalos7.150
millonesdeeurosofrecidospor
Telefónicaporel50%deBrasil-
cel,elhóldingquecontrolaVivo.
SeríaconvenientequeelGobier-
nolusodejedeminarsucredibi-
lidadydeperjudicarlosintere-
sesdeTelefónicaydelapropia
PT.Tratardeobtenerréditosde
ladecisiónadversadelaUEoin-
tentarburlarlasentenciasólo
contribuiríaaagravarelconten-
cioso,conlaamenazadesancio-
nesporpartedeBruselas.Lace-
rradadefensadel“interésnacio-
nal”quesuponeVivoparaPT
quedadesacreditadaporelhe-
chodeque,conlosfondosobte-
nidosporestaventa,laoperado-
raportuguesabienpodríaenju-
garsuabultadadeuda(superior
alos5.500millonesdeeuros)o
emprenderlacompradeactivos
enBrasilparanoperderposi-
cióncompetitiva.

Accionesdeoro
EllamentableepisodiodelEsta-
doportuguésenPThavueltoa
ponersobrelamesaundebate
aúnnoresuelto:lanecesidadde
extirpardefinitivamenteuna
prácticaqueentorpecelacons-
truccióndelaverdaderaunión
económicaenEuropa.Pesea
quelasllamadas‘accionesde
oro’,uotrosmecanismossimila-
res(eufemismobajoelquesees-
condeelpoderdevetodeunGo-
biernoaunaoperaciónempre-
sarialenarasdeunanacrónicoy
contraproducentenacionalismo
económico),soncontrariasala
normativaeuropea,eldePortu-
galnoes,pordesgracia,uncaso
aisladoenlahistoriarecientede
laUE.Enlaúltimadécada,han
sidomuchoslosEstadosmiem-
broscondenadosporlajusticia
comunitaria(Italia,Francia,Rei-
noUnido,Portugal,Holandae,
incluso,España)portorpedear
movimientoscorporativos,en
detrimentodelosinteresesde

lospretendidamenteprotegidos:
suslegítimospropietarios,los
accionistas.Elcasoportugués
ilustralaurgentenecesidadde
adoptarmedidasparaevitar,con
carácterpreventivo,similares
episodiosenelfuturo.Estáenli-
zalacredibilidaddeEuropa,ya
golpeadaporlaindisciplinafis-
caldealgunosmiembros,yel
propioconceptodemercado
único,hoyendíamásentelequia
querealidad.

BCEybanca
QuelareuniónmensualdelBCE
noseapartaraayerdelospro-
nósticosnoinsuflóespeciales
ánimosalosinversores,pero
tampocolesimpactónegativa-
mente.Labolsadomésticares-
pondióconunasubidadel
0,93%aladecisióndelorganis-
moquepresideJean-Claude
Trichetdemantenerunmes
máselpreciooficialdeldinero
enel1%,loquedaairealaseco-
nomíasmásrezagadasenlare-
cuperación,comolaespañola.
Tampocosorprendieronsus
afirmacionessobreunarecupe-
racióndisparyenvueltaenbru-
masenlazonaeuro,olareitera-
cióndequelasmedidasdeliqui-
deznoconvencionalesson,co-

moesaúltimapalabraindica,
temporales.Quizáslomáslla-
mativofuerasualusiónalosexá-
menesdeestrésdelabancaeu-
ropea.Notantoporelalcancede
suspalabras(selimitóavalorar
positivamenteladecisióndelas
autoridadesdehacerpúblicos
losresultadosdeformaindivi-
dual,loqueensuopinióncontri-
buiráagenerarconfianza),sino
porqueéstascoincidenconlas
dudasdealgunosanalistas.Di-
chosexpertostemenqueenla
realizacióndelaspruebasnose
hayanmanejadotodalasvaria-
blesypeligrosposibles,demodo
quenoreflejenlasituaciónreal
delosbancos.Esosreceloscons-
tituyenuneventualfocodeines-
tabilidadparalabanca,porlo
quelasautoridadeseuropeasha-
ríanbienenelevaralmáximola
transparenciasobreelprocesoy
evitarqueelinformepuedaper-
dercredibilidady/oservalorado
deformainadecuadaporlos
mercados.

CajaSur
Conformesecumplenlosplazos
delprocesodeadjudicaciónde
CajaSur,crecenlaspresionespa-
racondicionareldevenirdela
entidadcordobesa.Enespecial,

losprocedentesdepolíticosan-
daluces.Ayervencíaelplazode
presentacióndeofertasylaaspi-
racióndelaJuntadelograruna
propuestaúnicadeCajasoly
UnicajaparaintegraraCajaSur
noseviócumplida.Lomáximo
queconsensuaronfueelcom-
promisodequesiunodelasdos
resultaganadora,laotrapueda
incorporarsealproceso.Unica-
ja,queintentófusionarseconla
cordobesadurantediezmeses
hastaquelasdesavenenciascon
lacúpuladeCajaSurforzaronla
intervencióndelBancodeEspa-
ña,es,enteoría,quienmejorco-
nocelasfinanzasdecordobesa.
Sinembargo,laspresionespolí-
ticasyelmalestarexistenteenel
BancodeEspañatraselfracaso
delaintegraciónjueganensu
contra.Lasofertasconpedigrí
andaluz,algustodesuclasepolí-
tica,deberáncompetirconlas
propuestasdeBBK,Sabadell,
BBVAoBancaCívica(lafusión
fríalideradaporCajaNavarra).
Uninterésqueharáqueladeci-
siónqueadopteelBancodeEs-
paña,asesoradoporNomura,
seaanalizadaconlupa.Elregu-
ladordeberíaalejarcualquier
atisbodesombrapolíticasobre
elfuturodeCajaSur.

ArcelorMittal
GonzaloUrquijo,unodelospri-
merosespadasdelgiganteside-
rúrgicoArcelorMittal,hizoayer
unejercicioderealismoysensa-
tezalsubrayarelproblemade
sobreendeudamientodeempre-
sas,Estadosyfamilias,eincidir
enlanecesidaddereduciresa
carga.Tienerazón.Elaltogrado
deapalancamiento,primeropri-
vadoyahoratambiénpúblico,se
encuentraenelorigendelagra-
vecrisispadecidaenlosúltimos
añosporlaeconomíaglobaly
aúnnosuperada.AunqueArce-
lorMittalhapasadopormomen-
tosdifíciles(sunegociosedes-
plomócasiun48%en2009ysus
beneficiosseredujerondrástica-
mente),suestrategiadereduc-
cióndecostesydediversifica-
cióndefuentesdefinanciación
(sudependenciadelabancase
hareducidoprácticamenteala
mitad),lehanpermitidoemer-
gerconfuerzadelacrisis.Sune-
gocioremontóelvueloenelpri-
mertrimestreyconéllosbenefi-
cios(679millonesdedólares
hastamarzo,frenteaunaspérdi-
dasdemásde1.000).Esascifras
ponenderelievequeArcelor-
Mittalsabedeloquehabla.Por
ello,nodeberíancaerensacoro-
tolaspalabrasdeUrquijocuan-
doaconsejaalasempresasadel-
gazardeudaynobajarlaguardia
enelcontroldelosgastos.

Más ambición para
bancarizar las cajas Portugal se enroca con Vivo

A unque el ministro de Exteriores, Miguel Ángel Morati-
nos,pretendavenderelanunciodelapróximaliberación
de 52 presos políticos de las cárceles cubanas como un

paso inequívoco del régimen de Raúl Castro hacia la transición,
hay que tomar todas las precauciones. En primer lugar, porque
noeslaprimeravezqueladictaduracubanahaceunmovimien-
totácticoparaintentardiluirlapresióndelacomunidadinterna-
cionalyvolveraobtenerelapoyodeesapartedelaizquierdaque
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 político Orlando
Zapata en febrero de este año, y el Gobierno cubano tiene miedo
de no poder recuperarlos si muere también el disidente Guiller-
mo Fariñas, aunque anoche éste abandonó la huelga de hambre.

Laprincipalpruebadequenohayvoluntaddecambioesquea
los potenciales liberados se les abre la puerta para que salgan de
laisla,enningúncasoparaquesiganactuandodeoposiciónden-
tro de ella. Entre esos 52 presos que podrían ser liberados algu-
nos tienen penas de hasta 28 años de cárcel por delitos de opi-
nión, lo que da una idea de la crueldad con la que ha actuado el
régimen. El gesto de Raúl Castro no supone en ningún caso ma-
yor democracia ni siquiera la apertura de un debate y, en buena
medida, podría estar provocado también por la necesidad de la
isla de conseguir ayuda económica 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
níquel, se han resentido notablemente a causa de la crisis y la ca-
pacidaddelGobiernocubanoparaencontrarfinanciaciónescasi
nula.

Parece evidente que la dictadura cubana sigue perdiendo
fuerza paulatinamente y que sus dirigentes se empeñan en
aguantartodoloposible.Yenesatácticacabengestosdeaparen-
te apertura como el que ha anunciado el régimen castrista. Pero
seríaunaingenuidadpensarqueestamosanteelcambio.

Cuba amaga con la
apertura por táctica

Fondos y sicav huyen de España
Elpeorsíntomadelosrecelosquelaeconomíaespañolaprovoca
entrelosinversoresnoesyaqueeldineroforáneohuyadeEspa-
ña,sinoquetambiénlohagaelnacional.LosdatosdelaCNMV
revelanquelosfondosysicavqueoperanenEspañaredujeron
en3.400millonessuexposiciónaladeudapúblicadomésticaen
lostresprimerosmesesdelañoyenotros2.350millonessusin-
versionesenrentavariable,depósitosoderivados.Esverdadque
partedelareducciónseexplicaporlosreintegrosquepadecen
desdehacetiempofondosysicav,perotambiénhayunaltocom-
ponentededesconfianzaentrelosgestoresdedichosvehículos,
quehanvistocomolosmercadosponíancontralascuerdasapaí-
sescomoEspaña,GreciaoPortugalporsusdesajustesfiscales.
Pruebadeelloesquesusinversionesentítulosextranjeros,ya
fueranendeudapúblicaoacciones,crecieronen1.500millones.
Todosestosmovimientosseprodujeroncuandolareestructura-
cióndelsistemafinancieroestabaaúnverdeyantesdequeelGo-
biernoanunciarasuprogramadeajustedelgastoyemprendiera
lareformalaboral,porloquehabráqueesperaralosdatosdesi-
guientetrimestresparacalibrarsiestasmedidashanbastadoono
paramodificarlaestrategia–ylapercepción–deestosinversores
haciaEspaña.


