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Editorial

Reforma de las
pensiones en el aire

para asuntos economicos —la tltima vez que lo hizo fue hace

dos afios-, que retne a los ministros del area, y que normal-
mente dirige Elena Salgado. Es un gesto del presidente para transmitir
que asume personalmente los importantes desafios econdmicos que,
como la elaboracién de unos presupuestos obligadamente austeros,
junto con las reformas del mercado de trabajo y del sistema de pensio-
nes, marcaran la agenda del Gobierno el proximo otofio, con el telon
de fondo de la huelga general. Demasiadas medidas impopulares que
invitan a pensar en las dificultades de reformar el sistema de pensio-
nes esta legislatura, tal y como se ha propuesto el presidente una vez se
conozcan las recomendaciones de la Comision del Pacto Toledo. Al
Gobierno le costara obtener los apoyos parlamentarios necesarios pa-
rarevisar unamateria tan sensible. E1 PP, de momento, no parece estar
porlalabor de brindar su apoyo alareforma, lo que se sumaal rechazo
explicitado por formaciones como IU, BNG y ERC a las medidas nu-
cleares planteadas, esto es, retrasar hasta los 67 afios la edad de jubila-
ciony ampliar el nimero de afios cotizados para calcular la cuantia de
laprestacion. A esto tltimo se refirio ayer el ministro Corbacho, al con-
siderar “inevitable” aumentar el nimero de afios trabajados para cal-
cular las pensiones, con el fin de garantizar la viabilidad de la Seguri-
dad Social; un baremo que el ministro considera razonable situarlo en
20 afios frente alos 15 afios exigidos enla actualidad.

Estas reformas servirian para aumentar lallamada contributividad,
con una mejor proporcionalidad entre lo aportado y lo recibido, y do-
tarian de mayor estabilidad al sistema, abocado ala quiebraen un hori-
zonte proximo si no se adoptan medidas para paliar los mayores cos-
tes derivados del envejecimiento demografico. La reforma de las pen-
siones es una de las grandes medidas planteadas por el Gobierno, ains-
tancias de la Comision Europea, para sanear las cuentas publicas y re-
cuperarlaconfianza de los mercados. Por eso tiene muy complicado el
Gobierno escurrir el bulto y aparcar dicha reforma, pese a que su cada
vez mayor precariedad parlamentaria le pone muy cuesta arriba to-
mar decisiones impopulares que inevitablemente se traducirian en un
recorte de las prestaciones y que por ello requeririan de un elevado
consenso politico, como de hecho ocurrié con el Pacto de Toledo en
1995. Cuesta creer que el Gobierno se atreva a aprobar la reforma por
decreto, sobre todo cuando ni siquiera tiene garantizado el necesario
respaldo parlamentario para cruzar este otono el rubicon de sacar
adelante los presupuestos del Estado para 2011, cuyo obligado carac-
ter restrictivo hace inviable rememorar el mercado persaen que tradi-
cionalmente se convierte la negociacion presupuestaria para comprar
apoyos parlamentarios. Por ello, y con el horizonte electoral cada vez
mas proximo, es muy previsible que lareforma de las pensiones novea
laluz estalegislatura.

E 1 presidente Zapatero presidira mafiana la comision delegada

Espafia-Marruecos,
relacion opaca

I ministro del Interior, Pérez Rubalcaba, ha regresado de Rabat
E después de entrevistarse con su homologo marroqui y de ser
recibido por Mohamed VI, pero seguimos sin que ninguna de
las partes se haya pronunciado sobre el verdadero trasfondo delo ocu-
rrido con laborrasca politica centrada durante varios dias sobre Meli-
Ila. La sombra sobre el origen de lo sucedido genera una opacidad que
en estos momentos envuelve la relacion politica hispano-marroqui.
Lassituacion, a la que contribuye el Gobierno espafiol y que muy pro-
bablemente es la deseada por la parte marroqui, no concuerda con los
habitosylas practicas normales en las democracias, enlas que la trans-
parencia informativa seguida por los Gobiernos se sustancia, de un la-
do, porladoble viadelainformacion ala opinion publica, y de otro, por
medio del debate parlamentario.

Las practicas contrarias a este democratico principio de transpa-
renciason habituales en la dinamica marroqui, congruente con la con-
dicion no democratica de su tipo de Gobierno, donde los tres poderes
del Estado convergen en el Rey absoluto. Pero tales practicas no son
compatibles con la democratica naturaleza del sistema politico espa-
fiol. E1PSOE se ha negado a que los ministros del Interiory de Asuntos
Exteriores comparezcan en el Parlamento —el que Zapatero queria
convertir en el centro de la vida politica— para que los espatioles co-
nozcan realmente qué ha sucedido. En el imaginario del Gobierno el
injustificable acoso a Melilla dias atras nunca existio, aunque ahi que-
dan los cinco comunicados del Ejecutivo marroqui con graves acusa-
ciones a la policia esparfiola y la insidiosa seméntica sobre la pertenen-
ciade Melillaa Marruecos, con la pusilanime callada por respuesta del
Gobierno espatiol siempre temeroso de molestar a su vecino del sur.
Quizas eso explique los repetidos lapsus de dirigentes socialistas al
considerar a Ceutay Melillacomo parte del territorio marroqui.

Lallave

Margenes bajo minimos

Labajadade precioshasidola
municion mas empleada porlos
grandes grupos de distribucion
para combatir la crisis e intentar
sostener las ventas. Esta estrate-
giahapermitido al sector amor-
tiguarlacaidadelasventasen
volumeny mantener encendida
lallama del consumo, peroa
costade ver erosionados susin-
gresosy sus margenes. Los datos
sonexpresivos: mientras que las
ventas en volumen se redujeron
alrededor de un 2% en el primer
semestre de 2010, en valorlo hi-
cieron un 3,4%, con un rendi-
miento que, logicamente, tam-
bién haido disminuyendo (en
20009, larentabilidad mediade
Alcampo, Eroski, Lid], Diay
Mercadonaronddel1,58%,
frente al1,76% de un afio antes).
Por ello, aunque todo apuntaa
que las grandes companias
mantendran en altolaespadade
losbajos precios enlos proxi-
mos meses, la pregunta es hasta
doénde y hasta cuando podran
hacerlo. Al desgaste provocado
por mas de dos aflos de crisis,
hay que afiadir ahora el sesgoal
alza del petroleoy de las mate-
rias primas, y lareciente subida
del TVA en Espania, que buena
parte del sector hadecididono
repercutiralaclientela. Esteri-
mero de factores hace que el
margen de maniobra de lagran
distribucion para seguir bajando
tarifas seayaminimo, estrecha-
miento que se produce, ademas,
enunmomento delicado: en vis-
peras del inicio de un nuevo cur-
so—con huelga general incluida
parafinales de septiembre-yen
medio de unarecesion que sigue
amenazando laactividad econo-
micay, por ende, la confianzade
los consumidores.

Oaktree Capital

Paraaquellas sociedades que
buscan empresas en apurosen
las que desembarcar, Espafa se
haconvertido, por desgracia, en
un destino destacado por culpa
delapertinazrecesiony delas
cortapisas crediticias. En este
escenario, a priori apetecible pa-
ralas firmas especializadas en
adquirir deuday/o capital de
compaiiias en dificultadesy con
abultados niveles de endeuda-
miento, se enmarca probable-
mente ladecision de Oaktree
Capital de fichar a Carlos Gila,
exvicepresidente de LaSeda,
comosu asesor en Espana. El
proposito de la firma de esta-
dounidense, que enlos tltimos
ejercicios ha puesto el acento in-
versor en empresas en lacuerda
floja de diferentes paises, es de-
tectar oportunidades de inver-

sién en el mercado nacional, que
noescasean trasunalargay ar-
duarecesion. Laeleccion de Gila
por Oaktree paraelevar su pre-
sencia en Espana (recientemen-
teadquirio el 20% deladeuda
de Panrico conun considerable
descuento) parece acertada. Ha
sidouno delos principales im-
pulsores de lareorganizacion de
LaSedadeBarcelonayenel pa-
sado participé tambiénenla
gestion de otras compariias en
aprietos, un bagaje que no pare-
ce haber pasado desapercibido
paralosresponsables de laso-
ciedad de inversion estadouni-
dense, una de las mayores del
mundo,y que puede resultarle
muy util para sus objetivosen el
mercado espariol.

Foster’s

Elmercado mundial delacerve-
zaestien plenareestructura-
cion, con tres gigantes —labelga
InBev,laamericana SABMiller

ylaholandesa Heineken- que
tratan de ganar tamafio abase de
adquirir marcaslocales. Ahora,
labatallaesta centradaen Fos-
ter’s, que controlalamitad del
mercado australiano, que es el
masrentable del mundoy don-
deel consumo de cervezatoda-
viaesta creciendo abuen ritmo.
Laamericana SABMiller —con
marcas como Miller, Pilsner Ur-
quell, Peroni o Grolsch-eslaque
estamejor situadaenlapujayla
que tiene un mayor interés en
crecer, yaque necesita contra-
rrestar laadquisicion que reali-
zOsurival InBev a principios de
afo. Este grupo belga pagd
33.000 millones de ddlares para
hacerse con Anheuser-Busch, lo
quele dio el liderazgo mundial.
Eltercero endiscordiaes Hei-
neken, que hace unos meses
compro laempresa mexicana
Femsa. Heineken es de los tres
el que mayor presencia tiene en
el mercado espafiol, con marcas
como Heineken, Cruzcampo,

Grandes fortunas a plazo fijo

Tradicionalmente, los depdsitos no han ocupado demasiado es-
pacio en las carteras de las grandes fortunas espafiolas, en cuyo
punto de mira inversor suelen situarse los bonos, la renta varia-
ble olos fondos de inversion. Pero los tiempos fluctiiany con
elloslos porcentajes. Sia finales de 2007 el peso de las imposi-
ciones aplazo fijo en las carteras de las principales sicav espano-
las apenas rondaba el 2,4%, en junio de este afio el porcentaje se
hadisparado hastael16,1%. sPor qué? Las causas de este espec-
tacular incremento hay que buscarlas, esencialmente, en dos
factores. De unlado, lainestabilidad de los mercados bursatiles,
victimas del temor inversor a unarecaida de laeconomia mun-
dial (el Tbex perdi ayer un 1,65%y acumulaun descenso del
15,8% desde principios de afio). Y de otro, las tentadoras renta-
bilidades ofrecidas porlos depdsitos, fruto de la ofensiva desple-
gadaen los tiltimos meses por las entidades financieras para
captar recursos, financiarse o ganar cuota de mercado. Ejem-
plos comolos de lasicav NN 2003 Inversions, propiedad del ex
presidente del FC Barcelona José Luis Nuiiez, que ha destinado
mas del 80% de su patrimonio a estos productos, o de Morin-
vest, vehiculo inversor de Alicia Koplowitz, que tiene el 28,4%
endepositos, ilustran el tiron que la guerra del pasivo ha tenido
entre las grandes fortunas, que lo son, precisamente, por saber
doénde, comoy cuando invertir su dinero. De ahi que no sor-
prenda que las inversiones en activos espafioles de estos vehicu-
los hayaido perdiendo peso en favor de los internacionales,
donde las perspectivas economicas, sin ser tampoco excesiva-
mente halagiiefias, son menos sombrias que en Espaiia.

UNA APUESTA CRECIENTE
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Buckler, Amstel y Guinness.
Dentro de esta carrerade InBev,
SABMiillery Heineken por
comprar empresas para crecer
enunsector tan maduro como
el cervecero, Foster’s es una pe-
ritaen dulce. Parece que InBevy
Heineken no entraran enlapuja
porque todavia estan absorbien-
dosusrecientes adquisiciones,
porlo que SABMiiller se perfila
como comprador, aunque ha
surgido por sorpresael posible
interés por Foster’s de lajapone-
sa Asahi, que eslasegunda cer-
vecerade su pais detras de Kirin.
Asahi quiere salir fuera de Ja-
pony podriahacerloatravés de
unamarca tan reconocida como
Foster’s.

Bancay
test de estrés

Las pruebas de resistencia pu-
blicadas enjulio dieron alos
mercados informacion suficien-
te parahacerse unaideadelasi-
tuacion de labanca europea. En
lineas generales, los expertos sa-
ludaron el ejercicio de transpa-
rencia, aunque consideraron un
error que no se hubiera someti-
doaestréslacarterade deuda
publica que se guarda hastael
vencimiento (solo la que se ne-
gocia), escudandose en el argu-
mento de que ningtin Estado
europeovaaquebrar. Ahora,
casiun mes después, lasvoces
criticas parten incluso de las
propias autoridades. Olli Rehn,
comisario europeo de Asuntos
Econdmicos, cree que labanca
europeadeberia someterse aes-
tas pruebas de esfuerzo periodi-
camente, al menos durante un
tiempo, para que los test sigan
siendo fiables. Eso permitiria se-
guir midiendo bajo el mismora-
seroatodaslas entidades, ya
que no todas usan los mismos
criterios paravalorar laexposi-
cion al riesgo soberano. Quizas
seria positivo que, en proximas
pruebas, se revisaran los dife-
rentes haircuts (descuentos)
queseaplicaronenjulioalava-
loracion de los bonos de cada
pais. Otro punto a discutir es si
la Tier1eslamejor ratio de capi-
tal paramedir el riesgo de los
bancos. Se hacomprobado que
beneficiaaaquellos que se han
recapitalizado con dinero ptibli-
co, porque estas ayudas compu-
tan ensu calculo. Pero, sobre to-
do, es muy importante que se
aumente la presion sobre ban-
cos como BNP Paribasy Société
Générale, que se hacen de rogar
alahorade proporcionar infor-
macion actualizada sobre sus
carteras de bonos soberanos.
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