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S i el martes fue el FMI quien nubló las perspectivas sobre 
la recuperación de la economía española en 2014, ayer el 
BCE y la Comisión Europea hicieron lo propio respecto a 

la normalización del crédito hacia familias y empresas. En su úl-
timo informe de evaluación sobre el rescate bancario a España, a 
pesar de reconocer los avances logrados en el último año, aler-
tan de que no se está logrando el objetivo principal de la rees-
tructuración financiera, reactivar el crédito, sino que, por el con-
trario, los préstamos al sector privado siguen en caída libre y no 
remontarán antes del próximo año. Entre las causas de esta con-
tracción, además de la falta de demanda solvente y el endureci-
miento de los requisitos que exigen los bancos, reconocen que el 
incremento de las exigencias regulatorias está teniendo un efec-
to innegable. Una asunción que viene a dar la razón a las entida-
des españolas en su denuncia sobre el contrasentido que consti-
tuyen las demandas de las autoridades para que refuercen su ca-
pital de forma acelerada y, al tiempo, concedan más financiación 
a la economía real.  

El problema es que el flujo de 
crédito en España ha entrado en 
un círculo vicioso de difícil sali-
da, debido a que, como admiten 
la Comisión Europea y el BCE, 
no habrá recuperación econó-
mica sin un acceso “adecuado” a 
nuevos préstamos por parte del 
sector privado y éste no se pro-
ducirá si no mejoran los fundamentales de quienes solicitan cré-
dito y la banca dispone de margen adicional para elevar su carte-
ra de préstamos. En este sentido, las autoridades europeas se ali-
nean con el criterio expresado hace días por el Banco de España 
e instan a las entidades a limitar el reparto de dividendos para 
que cualquier nueva exigencia de capital pueda ser cubierta sin 
detraer recursos del negocio tradicional. Pero el sector financie-
ro también deberá lidiar con las consecuencias de un previsible 
empeoramiento de la coyuntura económica sobre sus balances 
(especialmente por el aumento de la morosidad), la necesidad 
de realizar dotaciones adicionales por los créditos refinanciados 
y los costes del canje de las preferentes, la supresión de las cláu-
sulas suelo, las polémicas normativas autonómicas antidesahu-
cios y los límites a la remuneración de los depósitos. 

La salida a este atasco no parece sencilla. El margen de las en-
tidades es escaso y las soluciones que podrían llegar desde Euro-
pa avanzan demasiado despacio como para revertir una tenden-
cia que amenaza con asfixiar los atisbos de recuperación.

El impacto en el crédito 
de la carga regulatoria

L a decisión del Tribunal Superior de Justicia de Madrid de 
paralizar cautelarmente el concurso para adjudicar la ges-
tión de seis hospitales en la región no puede ser más ino-

portuna. Los jueces se apoyan en la inminencia de esta adjudica-
ción para frenarla mientras dirimen el importe de la fianza que 
los adjudicatarios deben aportar, que la Comunidad fijó en un 
5% del importe anual de los contratos y la oposición, que recu-
rrió el proceso, reclama que sea el 5% del valor total del concur-
so. Pero la trascendencia de esta privatización para el equilibrio 
presupuestario de esta autonomía –se estima un ahorro anual 
mínimo de 140 millones de euros y unos ingresos por alquiler de 
inmuebles de otros 30 millones– desaconseja cualquier retraso 
técnico que pueda comprometer el cumplimiento de esos obje-
tivos económicos o ahuyentar a los inversores interesados.  

La delicada situación financiera de las comunidades autóno-
mas les obliga a tomar medidas drásticas, aunque muchas tratan 
de resistirse, para garantizar la rebaja prevista del déficit sin que 
ello conlleve imponer nuevas cargas a los ciudadanos. Madrid 
aspira a marcar el paso a otros gobiernos regionales con decisio-
nes como externalizar la gestión hospitalaria, que debería supo-
ner una mejora de la eficiencia que permita mantener la calidad 
y universalidad de estos servicios. Pero la seguridad jurídica es 
fundamental para su éxito y que otras autonomías se decidan a 
seguir sus pasos. Por eso, el Alto Tribunal madrileño debe des-
pejar rápido las dudas vertidas sobre el proceso.

Inoportuno freno judicial 
a la privatización sanitaria
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KPMG desvela la trama en Pescanova

BBVA afianza su liderazgo  
en planes de pensiones
BBVA, la mayor gestora de planes 
de pensiones de España, ha afian-
zado su posición en el sector. Des-
de el año 2010, la entidad ha ido 
ganando cuota de mercado en es-
te competitivo negocio. A finales 
del primer trimestre de este año, 
controlaba el 19,57% del  negocio, 
1,3 puntos porcentuales por enci-
ma del 18,27% que tenía a finales 
de 2010. El avance se produce en 
plena crisis, que ha reducido las 
aportaciones a los planes de pen-
siones tanto de los particulares 
como de las empresas y las admi-
nistraciones públicas. Ante esta 
atonía, las gestoras, principal-
mente en el segmento de los pla-
nes de las empresas para sus em-
pleados, sólo pueden recurrir a 
robar clientes a la competencia. 
BBVA, que ha integrado Unnim, 
ha captado este año dieciséis pla-
nes de empleo de otras gestoras y 
un mandato de inversión de otras 
gestoras. El mayor es el de Repsol 
Butano, que añade a la entidad un 
patrimonio de 46 millones de eu-
ros y 1.016 empleados. Con estas 
movilizaciones, el grupo refuerza 
su experiencia en gestionar las 

pensiones de empresas industria-
les y del sector energético, donde 
gestiona ochenta planes con un 
patrimonio cercano a los 2.100 
millones de euros y atiende a más 
de 67.000 partícipes. La gestora 
afianza por tanto su liderazgo en 
planes de empleo y de particula-
res en un momento en que todo 
indica que este negocio afrontará 
un importante avance en paralelo 
con la reforma de las pensiones 
públicas.

Los datos del informe de auditoría 
forense sobre Pescanova realizado 
por KPMG confirman las peores es-
timaciones respecto a la situación de 
la compañía. La deuda neta asciende 
a 3.280 millones (los datos presenta-
dos al tercer trimestre de 2012 ha-
blaban de un pasivo de 1.532 millo-
nes), las pérdidas acumuladas su-
man 1.387 millones, de las que 951 
millones corresponden al trienio 
2010-12, y los recursos propios son 
negativos en 928 millones, por lo que 
técnicamente la empresa está en 
causa de disolución societaria. El in-
forme señala que las prácticas irre-
gulares de la compañía se extendie-
ron al menos durante siete años, des-
tacando cuatro tipologías principa-
les: operaciones falsas entre la cabe-
cera y filiales del grupo financiadas 
mediante créditos documentarios, 
transacciones sin intercambio de 
mercancía, tejido de sociedades ex-
clusivamente creadas para obtener 
financiación, y facturas falsas o repe-
tidas para obtener líneas de facto-
ring. La responsabilidad de estas 
irregularidades, según el informe, 
recae en el presidente de la compa-
ñía, Manuel Fernández Sousa, y en  
otros cinco directivos, que genera-

ron una “pelota” con el doble objeti-
vo de presentar cifras positivas y ob-
tener recursos de proveedores, ban-
cos y del mercado de capitales con 
los que poder financiar las pérdidas 
reales. En fecha tan reciente como 
2012, la compañía realizó dos apela-
ciones al mercado, por importe de 
160 millones la primera (converti-
bles a siete años) y de 125 millones la 
segunda (ampliación de capital con 
muy fuerte descuento). 

Un plan premeditado 
El fraude de Pescanova no tiene pre-
cedentes en el sector corporativo es-
pañol. El informe de KPMG está ya 
en manos del juez de la Audiencia 
Nacional Pablo Ruz, que investiga 
posibles delitos de los gestores de 
Pescanova, y de la Unidad de Delitos 
Económicos y Financieros (Udef) de 
la Policía Nacional. De confirmarse 
las conclusiones, nos hallaríamos 
ante una estafa continuada durante 
muchos años, que pasó desapercibi-
da para el consejo, el auditor BDO, la 
banca financiadora y la CNMV. Co-
rresponde a la Justicia actuar ahora 
con la mayor celeridad. Pero, más 
allá de las responsabilidades civiles y 
penales del equipo directivo, el in-

forme de KPMG pone en la mesa 
tres preguntas de la máxima grave-
dad: ¿Es Pescanova viable? Si lo fue-
ra, ¿están los accionistas dispuestos 
a recapitalizarla para evitar su diso-
lución? ¿Y estarían dispuestos los 
acreedores, en especial la banca, a 
colaborar en un plan de saneamien-
to? Hoy por hoy, a la luz de los núme-
ros, será necesario un gran esfuerzo 
para garantizar la viabilidad de la 
compañía. El caso Pescanova ha sido 
bautizado como “el Enron español”. 
En su filosofía es idéntico: un plan 
premeditado y sostenido en el tiem-
po no sólo de ocultación de datos, si-
no de falsificación documental para 
inflar las ventas y el beneficio a través 
de un entramado de filiales que no 
consolidaban como tal y, así, obtener 
financiación, a sabiendas de que la 
compañía estaba en pérdidas.

El sector del coche 
invierte en España 
El gigante General Motors confirmó 
ayer que realizará una inversión de 
63 millones de euros a partir del año 
que viene para ensamblar un nuevo 
modelo de coche en España. Se trata 
del desembolso inicial para poner en 
marcha la producción del Opel Mo-
kka, el todocamino compacto de la 
marca alemana. Hasta ahora, el Mo-
kka se fabricaba en Corea, pero la 
buena marcha de las ventas euro-
peas ha llevado a Opel a traer pro-
ducción a la fábrica de Zaragoza. El 
nuevo convenio colectivo, duramen-
te negociado entre la empresa y sus 
5.800 trabajadores, ha sido clave pa-
ra la adjudicación, así como la exis-
tencia de una línea de producción 
–la del Meriva–, cuya arquitectura 
es similar al Mokka. Esta nueva in-
versión del sector del automóvil, que 
lleva comprometidos en conjunto 
unos 3.000 millones de euros en el 
país en los últimos meses por parte 
de otros fabricantes como Renault-
Nissan, Ford, Iveco, Seat, Mercedes, 
PSA y la propia General Motors (cu-
yas ventas han crecido un 7,1% en 
España en lo que va de año) pone de 
relieve una realidad incontestable: 
España ha recuperado atractivo in-
versor gracias a la contención de los 
costes de la mano de obra, los conve-
nios de empresa y la mayor flexibili-
dad laboral. De hecho, el Gobierno 
se fijó en el modelo laboral del auto-
móvil a la hora de diseñar algunas de 
sus reformas del año pasado, como 
ayer mismo señalo el presidente 
Mariano Rajoy en la planta zarago-
zana de Opel. “España es el mejor 
país para invertir en este sector”, lle-
gó a afirmar.
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El sector financiero 
dispone de poco 
margen para poder  
manejar todas las 
amenazas crecientes
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