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L a cumbre de los barones regionales del PP convocada por 
el presidente del Gobierno para pacificar el debate interno 
sobre el reparto del déficit asignado a las comunidades au-

tónomas este año acabó ayer sin fumata blanca. Y es que los eje-
cutivos autonómicos populares no parecen estar por la labor de 
anteponer la lealtad debida al presidente del partido y al minis-
tro de Hacienda si eso supone privilegiar a algunas regiones so-
bre otras después de los impopulares sacrificios asumidos en los 
dos últimos ejercicios para reconducir el desfase de sus cuentas. 
Sobre todo si detrás del llamado déficit a la carta se esconde, co-
mo sospechan, una maniobra para contentar a la Generalitat ca-
talana y rebajar el desafío soberanista de Artur Mas. Pero la opo-
sición interna tampoco es unánime, ya que algunas comunida-
des gobernadas por el PP como Valencia, Murcia o Baleares po-
drían beneficiarse de un reparto asimétrico. 

El origen de la disputa está, sin embargo, en las deficiencias de 
un sistema de financiación que se ha venido parcheando hasta el 
momento gracias a la abundancia de recursos disponibles en las 
épocas de bonanza. Sin embar-
go, la fuerte pérdida de recauda-
ción provocada por la crisis difi-
culta sobremanera la posibili-
dad de paliar con recursos esta-
tales los agujeros financieros de 
las autonomías, a pesar de que el 
PSOE insistió ayer en esta erró-
nea vía, al pedir al Gobierno que 
ceda 3.000 millones adicionales a las comunidades para acabar 
con el “lío” orquestado. Pero saciar las demandas de los ejecuti-
vos regionales con nuevas alegrías presupuestarias simplemente 
serviría para aplazar la solución al problema de fondo y extender 
la idea de que el Estado siempre terminará cubriendo los desa-
guisados de las autonomías, que en muchas ocasiones han ido 
destinados a financiar megaproyectos fallidos o fastos chauvinis-
tas y no a garantizar la calidad de los servicios públicos que pres-
tan a los ciudadanos. 

El sistema de financiación de las regiones no puede seguir 
siendo un pozo sin fondo que engulle cada vez más recursos y en 
el que el reparto de los recursos esté cautivo del capricho de los 
dirigentes de turno de cada comunidad. Los gobiernos autonó-
micos deben aprender la lección principal de esta crisis: sus gas-
tos tienen que ser adecuados a sus ingresos.

Sigue abierta en el PP  
la brecha del déficit 

E l informe de los expertos nombrados por el Gobierno para 
la reforma de las pensiones es claro: las actuales prestacio-
nes son insostenibles a medio plazo, por lo que urge modi-

ficar el sistema de cálculo para que la Seguridad Social no genere 
déficit de forma permanente. Su propuesta pasaría por ajustar la 
cuantía de las pensiones a la esperanza de vida estimada para ca-
da generación y desvincular su actualización anual del IPC (se 
revisarían en función de los recursos disponibles por el sistema 
público de previsión), algo esencial en vista del fuerte incremen-
to esperado en el número de perceptores para los próximos 
años y la brutal caída de los cotizantes provocada por la crisis. 
Una realidad que impone aplicar los nuevos criterios cuanto an-
tes, según estos expertos preferiblemente en 2014, lo que afecta-
ría de lleno a los actuales pensionistas. A cambio, y como com-
pensación, sugieren garantizarles que sus prestaciones no baja-
rán nunca; posibilidad que sí estará contemplada para los futu-
ros beneficiarios. Parece pues que los contribuyentes actuales 
deben asumir que en unas décadas la aportación pública dejará 
de ser el grueso de sus recursos para jubilarse, por lo que el Eje-
cutivo tendría que estudiar la conveniencia de implantar nuevos 
incentivos al ahorro privado para la jubilación y que los españo-
les puedan ajustarse con tiempo al nuevo escenario. 

Además, para que la reforma no sea un mero parche y cree un 
escenario estable para el futuro de las pensiones debería com-
pletarse con medidas como ampliar a toda la vida laboral el pe-
riodo para calcular la pensión, acelerar el retraso previsto para 
2027 de la edad legal de jubilación o endurecer aún más las con-
diciones de la prejubilación y la jubilación anticipada.

La inevitable rebaja de 
las pensiones públicas
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Contabilidad más fina

Nubarrones sobre  
Codere por la deuda
Codere, cuyo mayor accionista es 
la familia Martínez Sampedro 
con el 68,5% del capital, cerró 
2012 con pérdidas de 105 millo-
nes, de las que tres cuartas partes 
fueron debidas a saneamiento en 
España. En el primer trimestre de 
2013, los ingresos han caído un 
1,4%, hasta 398 millones, y regis-
tró unas pérdidas de 21 millones. 
A pesar de este deterioro operati-
vo (caída del margen ebitda desde 
el 19,6% al 15,6%), el panorama se 
presentaba relativamente cómo-
do en 2013 y 2014 con vencimien-
tos respectivos de 60 y 15 millones 
sobre deuda neta de 1.118 millo-
nes. El verdadero problema se 
presentaba en 2015, año en que 
vencen 825 millones de deuda. Y 
para resolver ese complicado hito, 
la compañía había ya contratado a 
un asesor financiero para rees-
tructurar su apalancado balance 
(ratio de deuda neta/ebitda de ca-
si cuatro veces). Pero lo que pare-
cía un tema menor se ha converti-
do en una crisis de liquidez de la 
que alertó Moody’s. Ayer, Codere 
anunció el aplazamiento en la 
amortización de 10 millones de 

principal con un banco argentino 
por cinco meses. Pero el proble-
ma del grupo no se resolverá con 
píldoras de este importe, sino con 
un plan a medio plazo que previ-
siblemente implicará desinversio-
nes. El balance de Codere es un 
ejemplo de crecimiento con deu-
da, que también puede ser una 
trampa letal. La compañía capita-
liza 90 millones, tras haber perdi-
do un 92% desde su salida a bolsa 
en 2007.

Los reguladores siguen apretando 
las tuercas a las normas internacio-
nales contables para procurar mayor 
transparencia en la información que 
las compañías facilitan a los merca-
dos. El Consejo Internacional de Es-
tándares Contables (IASB), con sede 
en Londres, prepara una batería de 
nuevos criterios –algunos ya en vi-
gor– que tendrán un importante im-
pacto en la cuentas de resultados y 
balances de las grandes cotizadas es-
pañolas. El objetivo es tanto acercar 
los estándares europeos a los esta-
dounidenses como mejorar la trans-
parencia de la información facilitada 
a los inversores. Algunos cambios 
–por ejemplo, que el valor de los 
contratos de alquiler compute como 
deuda a largo plazo y una distinta 
contabilización de los ingresos por 
puesta en equivalencia– pueden te-
ner un impacto muy importante en 
la foto de las compañías. Estos cam-
bios exigirán, a su vez, una mayor 
preparación y profesionalidad por 
parte de los analistas financieros, 
que tendrán a su disposición ingente 
información para poder evaluar tan-
to el riesgo crediticio como los as-
pectos fundamentales de una com-
pañía que puedan afectar a la forma-

ción del valor de su capital. Hoy por 
hoy, la información de la que dispo-
ne la comunidad financiera para for-
mar opiniones de riesgo es ya muy 
completa. Las nuevas normas per-
mitirán afinar aún más a los que 
quieran profundizar a fondo y entrar 
en la letra pequeña de las empresas 
cotizadas. Porque el análisis de esta 
letra pequeña es el que realmente 
permite pisar en suelo firme y valo-
rar las fortalezas, pero también los 
riesgos, de una compañía a la hora de 
invertir en bolsa.

Vodafone, la  
primera en lanzar 4G 
Vodafone lanzará mañana su servi-
cio de telecomunicaciones móviles 
4G, adelantándose a Yoigo y a Oran-
ge, que lo harán en julio/agosto y en 
el tercer trimestre del año, respecti-
vamente. El 4G ofrece más capaci-
dad y una mayor eficiencia que el 3G, 
es decir, que canaliza mucho más 
volumen de datos por megahercio. 
En el caso de Vodafone, la tecnología 
4G ofrecerá velocidades de hasta 150 
Mbps en descarga (el triple que su 

mejor 3G actual). No obstante, el 
verdadero salto cualitativo se produ-
cirá una vez que se liberen las fre-
cuencias de 800 megahercios, que 
están aún ocupadas por canales de la 
TDT. En las bandas de los 1.800 y 
2.600 megahercios, la eficiencia de 
las comunicaciones 4G no es la ópti-
ma. Es decir, para conseguir la mis-
ma velocidad y latencia (básicamen-
te, el tiempo que tarda en abrirse una 
página web) que una comunicación 
en frecuencias de 800 MHz, hacen 
falta inversiones muy superiores. El 
Gobierno está buscando vías para 
adelantar al año que viene el traspa-
so de estas frecuencias a las telecos, 
consciente de que la rapidez de las 
telecomunicaciones juega un papel 
fundamental en el crecimiento eco-
nómico de un país. En este contexto, 
todo apunta a que Telefónica, líder 
del mercado, esperará al menos has-
ta octubre para desplegar su red 4G 
o, como alternativa, podría firmar 
una alianza con Yoigo. La operadora 
española no tiene prisa: en la actuali-
dad, el 80% de los datos que se des-
cargan en smartphones y tabletas se 
hacen a través de redes Wi-Fi.

Bañuelos,  
a examen de nuevo 
Las decisiones y acciones de Enri-
que Bañuelos durante su gestión de 
la inmobiliaria Astroc vuelven a pri-
mera plana. Tras seis años desde su 
salida de la compañía y también de 
España (sus actuales negocios se 
centran principalmente en Brasil), el 
empresario valenciano deberá ren-
dir cuentas ante la justicia, ya que el 
dueño de Astroc, el grupo Rayet, ha 
presentado una demanda de respon-
sabilidad social contra él y su socie-
dad Vallcab Capital. Rayet, dueña de 
la inmobiliaria cotizada Quabit, re-
clama a Bañuelos 294 millones de 
euros ante los daños provocados por 
irregularidades en las cuentas pre-
sentadas por Astroc en los ejercicios 
2006 y 2007. Unas anomalías que 
terminaron con el descalabro bursá-
til de la inmobiliaria y con la compa-
ñía pasando de manos de Bañuelos a 
Félix Abánades, presidente y dueño 
de Rayet. Hace apenas unos meses, 
ambos protagonizaban otro enfren-
tamiento por una deuda que desem-
bocó en el concurso de acreedores 
del grupo constructor. A pesar de es-
tas polémicas, Bañuelos regresó el 
año pasado a España para lanzar, 
junto a La Caixa, un parque temático 
junto a Port Aventura, proyecto del 
que aún no se conocen detalles y que 
contaría con una inversión de 4.500 
millones de euros.
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autonomías no 
puede seguir siendo 
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