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E l presidente Zapatero presidirá mañana la comisión delegada
para asuntos económicos –la última vez que lo hizo fue hace
dos años–, que reúne a los ministros del área, y que normal-

mentedirigeElenaSalgado.Esungestodelpresidenteparatransmitir
que asume personalmente los importantes desafíos económicos que,
como la elaboración de unos presupuestos obligadamente austeros,
juntoconlasreformasdelmercadodetrabajoydelsistemadepensio-
nes, marcarán la agenda del Gobierno el próximo otoño, con el telón
de fondo de la huelga general. Demasiadas medidas impopulares que
invitan a pensar en las dificultades de reformar el sistema de pensio-
nesestalegislatura,talycomosehapropuestoelpresidenteunavezse
conozcan las recomendaciones de la Comisión del Pacto Toledo. Al
Gobiernolecostaráobtenerlosapoyosparlamentariosnecesariospa-
rarevisarunamateriatansensible.ElPP,demomento,nopareceestar
porlalabordebrindarsuapoyoalareforma,loquesesumaalrechazo
explicitado por formaciones como IU, BNG y ERC a las medidas nu-
clearesplanteadas,estoes,retrasarhastalos67añoslaedaddejubila-
ciónyampliarelnúmerodeañoscotizadosparacalcularlacuantíade
laprestación.AestoúltimoserefirióayerelministroCorbacho,alcon-
siderar “inevitable” aumentar el número de años trabajados para cal-
cular las pensiones, con el fin de garantizar la viabilidad de la Seguri-
dadSocial;unbaremoqueelministroconsiderarazonablesituarloen
20añosfrentealos15añosexigidosenlaactualidad.

Estasreformasserviríanpara aumentarlallamadacontributividad,
con una mejor proporcionalidad entre lo aportado y lo recibido, y do-
taríandemayorestabilidadalsistema,abocadoalaquiebraenunhori-
zonte próximo si no se adoptan medidas para paliar los mayores cos-
tesderivadosdelenvejecimientodemográfico.Lareformadelaspen-
sionesesunadelasgrandesmedidasplanteadasporelGobierno,ains-
tanciasdelaComisiónEuropea,parasanearlascuentaspúblicasyre-
cuperarlaconfianzadelosmercados.Poresotienemuycomplicadoel
Gobiernoescurrirelbultoyaparcardichareforma,peseaquesucada
vez mayor precariedad parlamentaria le pone muy cuesta arriba to-
mardecisionesimpopularesqueinevitablementesetraduciríanenun
recorte de las prestaciones y que por ello requerirían de un elevado
consenso político, como de hecho ocurrió 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 otoño el rubicón de sacar
adelante los presupuestos del Estado para 2011, cuyo obligado carác-
terrestrictivohaceinviablerememorarelmercadopersaenquetradi-
cionalmenteseconviertelanegociaciónpresupuestariaparacomprar
apoyos parlamentarios. Por ello, y con el horizonte electoral cada vez
máspróximo,esmuyprevisiblequelareformadelaspensionesnovea
laluzestalegislatura.

Labajadadeprecioshasidola
municiónmásempleadaporlos
grandesgruposdedistribución
paracombatirlacrisiseintentar
sostenerlasventas.Estaestrate-
giahapermitidoalsectoramor-
tiguarlacaídadelasventasen
volumenymantenerencendida
lallamadelconsumo,peroa
costadevererosionadossusin-
gresosysusmárgenes.Losdatos
sonexpresivos:mientrasquelas
ventasenvolumenseredujeron
alrededordeun2%enelprimer
semestrede2010,envalorlohi-
cieronun3,4%,conunrendi-
mientoque,lógicamente,tam-
biénhaidodisminuyendo(en
2009,larentabilidadmediade
Alcampo,Eroski,Lidl,Diay
Mercadonarondóel1,58%,
frenteal1,76%deunañoantes).
Porello,aunquetodoapuntaa
quelasgrandescompañías
mantendránenaltolaespadade
losbajospreciosenlospróxi-
mosmeses,lapreguntaeshasta
dóndeyhastacuándopodrán
hacerlo.Aldesgasteprovocado
pormásdedosañosdecrisis,
hayqueañadirahoraelsesgoal
alzadelpetróleoydelasmate-
riasprimas,ylarecientesubida
delIVAenEspaña,quebuena
partedelsectorhadecididono
repercutiralaclientela.Esteri-
merodefactoreshacequeel
margendemaniobradelagran
distribuciónparaseguirbajando
tarifasseayamínimo,estrecha-
mientoqueseproduce,además,
enunmomentodelicado:envís-
perasdeliniciodeunnuevocur-
so–conhuelgageneralincluida
parafinalesdeseptiembre–yen
mediodeunarecesiónquesigue
amenazandolaactividadeconó-
micay,porende,laconfianzade
losconsumidores.

OaktreeCapital
Paraaquellassociedadesque
buscanempresasenapurosen
lasquedesembarcar,Españase
haconvertido,pordesgracia,en
undestinodestacadoporculpa
delapertinazrecesiónydelas
cortapisascrediticias.Eneste
escenario,aprioriapeteciblepa-
ralasfirmasespecializadasen
adquirirdeuday/ocapitalde
compañíasendificultadesycon
abultadosnivelesdeendeuda-
miento,seenmarcaprobable-
menteladecisióndeOaktree
CapitaldeficharaCarlosGila,
exvicepresidentedeLaSeda,
comosuasesorenEspaña.El
propósitodelafirmadeesta-
dounidense,queenlosúltimos
ejercicioshapuestoelacentoin-
versorenempresasenlacuerda
flojadediferentespaíses,esde-
tectaroportunidadesdeinver-

siónenelmercadonacional,que
noescaseantrasunalargayar-
duarecesión.LaeleccióndeGila
porOaktreeparaelevarsupre-
senciaenEspaña(recientemen-
teadquirióel20%deladeuda
dePanricoconunconsiderable
descuento)pareceacertada.Ha
sidounodelosprincipalesim-
pulsoresdelareorganizaciónde
LaSedadeBarcelonayenelpa-
sadoparticipótambiénenla
gestióndeotrascompañíasen
aprietos,unbagajequenopare-
cehaberpasadodesapercibido
paralosresponsablesdelaso-
ciedaddeinversiónestadouni-
dense,unadelasmayoresdel
mundo,yquepuederesultarle
muyútilparasusobjetivosenel
mercadoespañol.

Foster’s
Elmercadomundialdelacerve-
zaestáenplenareestructura-
ción,contresgigantes–labelga
InBev,laamericanaSABMiller

ylaholandesaHeineken–que
tratandeganartamañoabasede
adquirirmarcaslocales.Ahora,
labatallaestácentradaenFos-
ter’s,quecontrolalamitaddel
mercadoaustraliano,queesel
másrentabledelmundoydon-
deelconsumodecervezatoda-
víaestácreciendoabuenritmo.
LaamericanaSABMiller–con
marcascomoMiller,PilsnerUr-
quell,PeronioGrolsch-eslaque
estámejorsituadaenlapujayla
quetieneunmayorinterésen
crecer,yaquenecesitacontra-
rrestarlaadquisiciónquereali-
zósurivalInBevaprincipiosde
año.Estegrupobelgapagó
33.000millonesdedólarespara
hacerseconAnheuser-Busch,lo
queledioelliderazgomundial.
ElterceroendiscordiaesHei-
neken,quehaceunosmeses
comprólaempresamexicana
Femsa.Heinekenesdelostres
elquemayorpresenciatieneen
elmercadoespañol,conmarcas
comoHeineken,Cruzcampo,

Buckler,AmstelyGuinness.
DentrodeestacarreradeInBev,
SABMilleryHeinekenpor
comprarempresasparacrecer
enunsectortanmadurocomo
elcervecero,Foster´sesunape-
ritaendulce.ParecequeInBevy
Heinekennoentraránenlapuja
porquetodavíaestánabsorbien-
dosusrecientesadquisiciones,
porloqueSABMillerseperfila
comocomprador,aunqueha
surgidoporsorpresaelposible
interésporFoster’sdelajapone-
saAsahi,queeslasegundacer-
veceradesupaísdetrásdeKirin.
AsahiquieresalirfueradeJa-
pónypodríahacerloatravésde
unamarcatanreconocidacomo
Foster’s.

Bancay
testdeestrés
Laspruebasderesistenciapu-
blicadasenjuliodieronalos
mercadosinformaciónsuficien-
teparahacerseunaideadelasi-
tuacióndelabancaeuropea.En
líneasgenerales,losexpertossa-
ludaronelejerciciodetranspa-
rencia,aunqueconsideraronun
errorquenosehubierasometi-
doaestréslacarteradedeuda
públicaqueseguardahastael
vencimiento(sólolaquesene-
gocia),escudándoseenelargu-
mentodequeningúnEstado
europeovaaquebrar.Ahora,
casiunmesdespués,lasvoces
críticasparteninclusodelas
propiasautoridades.OlliRehn,
comisarioeuropeodeAsuntos
Económicos,creequelabanca
europeadeberíasometerseaes-
taspruebasdeesfuerzoperiódi-
camente,almenosduranteun
tiempo,paraquelostestsigan
siendofiables.Esopermitiríase-
guirmidiendobajoelmismora-
seroatodaslasentidades,ya
quenotodasusanlosmismos
criteriosparavalorarlaexposi-
ciónalriesgosoberano.Quizás
seríapositivoque,enpróximas
pruebas,serevisaranlosdife-
renteshaircuts(descuentos)
queseaplicaronenjulioalava-
loracióndelosbonosdecada
país.Otropuntoadiscutiressi
laTier1eslamejorratiodecapi-
talparamedirelriesgodelos
bancos.Sehacomprobadoque
beneficiaaaquellosquesehan
recapitalizadocondineropúbli-
co,porqueestasayudascompu-
tanensucálculo.Pero,sobreto-
do,esmuyimportantequese
aumentelapresiónsobreban-
coscomoBNPParibasySociété
Générale,quesehacenderogar
alahoradeproporcionarinfor-
maciónactualizadasobresus
carterasdebonossoberanos.

Reforma de las
pensiones en el aire Márgenes bajo mínimos

E lministrodelInterior,PérezRubalcaba,haregresadodeRabat
después de entrevistarse con su homólogo marroquí y de ser
recibido por Mohamed VI, pero seguimos sin que ninguna de

laspartessehayapronunciadosobreelverdaderotrasfondodeloocu-
rridoconlaborrascapolíticacentradadurantevariosdíassobreMeli-
lla.Lasombrasobreelorigendelosucedidogeneraunaopacidadque
en estos momentos envuelve la relación política hispano-marroquí.
La situación, a la que contribuye el Gobierno español y que muy pro-
bablementeesladeseadaporlapartemarroquí,noconcuerdaconlos
hábitosylasprácticasnormalesenlasdemocracias,enlasquelatrans-
parenciainformativaseguidaporlosGobiernossesustancia,deunla-
do,porladoblevíadelainformaciónalaopiniónpública,ydeotro,por
mediodeldebateparlamentario.

Las prácticas contrarias a este democrático principio de transpa-
renciasonhabitualesenladinámicamarroquí,congruenteconlacon-
dición no democrática de su tipo de Gobierno, donde los tres poderes
del Estado convergen en el Rey absoluto. Pero tales prácticas no son
compatibles con la democrática naturaleza del sistema político espa-
ñol.ElPSOEsehanegadoaquelosministrosdelInteriorydeAsuntos
Exteriores comparezcan en el Parlamento –el que Zapatero quería
convertir en el centro de la vida política– para que los españoles co-
nozcan realmente qué ha sucedido. En el imaginario del Gobierno el
injustificable acoso a Melilla días atrás nunca existió, aunque ahí que-
dan los cinco comunicados del Ejecutivo marroquí con graves acusa-
cionesalapolicíaespañolaylainsidiosasemánticasobrelapertenen-
ciadeMelillaaMarruecos,conlapusilánimecalladaporrespuestadel
Gobierno español siempre temeroso de molestar a su vecino del sur.
Quizás eso explique los repetidos lapsus de dirigentes socialistas al
consideraraCeutayMelillacomopartedelterritoriomarroquí.

España-Marruecos,
relación opaca

Grandes fortunas a plazo fijo
Tradicionalmente,losdepósitosnohanocupadodemasiadoes-
pacioenlascarterasdelasgrandesfortunasespañolas,encuyo
puntodemirainversorsuelensituarselosbonos,larentavaria-
bleolosfondosdeinversión.Perolostiemposfluctúanycon
elloslosporcentajes.Siafinalesde2007elpesodelasimposi-
cionesaplazofijoenlascarterasdelasprincipalessicavespaño-
lasapenasrondabael2,4%,enjuniodeesteañoelporcentajese
hadisparadohastael16,1%.¿Porqué?Lascausasdeesteespec-
tacularincrementohayquebuscarlas,esencialmente,endos
factores.Deunlado,lainestabilidaddelosmercadosbursátiles,
víctimasdeltemorinversoraunarecaídadelaeconomíamun-
dial(elIbexperdióayerun1,65%yacumulaundescensodel
15,8%desdeprincipiosdeaño).Ydeotro,lastentadorasrenta-
bilidadesofrecidasporlosdepósitos,frutodelaofensivadesple-
gadaenlosúltimosmesesporlasentidadesfinancieraspara
captarrecursos,financiarseoganarcuotademercado.Ejem-
ploscomolosdelasicavNN2003Inversions,propiedaddelex
presidentedelFCBarcelonaJoséLuisNúñez,quehadestinado
másdel80%desupatrimonioaestosproductos,odeMorin-
vest,vehículoinversordeAliciaKoplowitz,quetieneel28,4%
endepósitos,ilustraneltirónquelaguerradelpasivohatenido
entrelasgrandesfortunas,queloson,precisamente,porsaber
dónde,cómoycuándoinvertirsudinero.Deahíquenosor-
prendaquelasinversionesenactivosespañolesdeestosvehícu-
loshayaidoperdiendopesoenfavordelosinternacionales,
dondelasperspectivaseconómicas,sinsertampocoexcesiva-
mentehalagüeñas,sonmenossombríasqueenEspaña.


