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La desinversién de las cajas

Hace un afio las antiguas cajas de
ahorros tenian participaciones en
compaiiias cotizadas no financieras
porvalor a precios de mercado de
20.000 millones de euros. El maximo
histdrico llegd aser de 50.000 millo-
nes en 2007. Enlaactualidad, segiin
el analisis realizado por EXPAN-
SION, la cartera da cotizadas suma
19.200 millones de euros. La diferen-
ciasobre 2013 parece pequefa (un
4% menos) pero debe tenerse en
cuentalaimportante revalorizacion
bursatil en el altimo afio: en los tlti-
mos doce meses el Ibex se harevalo-
rizado un 32%, desde los 7.803 pun-
tosalos10.292 del dltimo cierre. En
muchos casos, las desinversiones son
obligadasbajo la presion de Bruselas.
Enotras, se trata de reducir cartera
industrial —altamente consumidora
de recursos propios- para destinar la
liquidez generada a prestar aempre-
sasy particulares. Desde este punto
de vista, el rosario de desinversiones
realizado por Bankia, culminado la
pasadasemana conlaventadel 5% de
Iberdrola, destaca por su agil ejecu-
cién, como también el de la antigua
Ibercaja, que yano tiene en cartera
ninguna participacion en unaempre-
sa cotizada. Pero entre los bancos es-

pafioles el principal inversor por el
valor de su cartera sigue siendo La
Caixa, que con 16.000 millones copa
€l 80% del total a pesar de las desin-
versiones totales o parciales realiza-
das estos afios. La salida del capital de
las empresas, que tiene toda lalogica
estratégica, plantea, como ha ocurri-
doenel caso de Deoleo, problemas en
cuanto ala percepcion de la espafioli-
dady control de lacompania, pero es-
tono debe impedir que el proceso
continte. Las antiguas cajas también
cuentan con unarelevante carterade
participadas no cotizadas, de mas di-
ficily porlo tantolenta venta.

La banca extranjera
en las autopistas

Aunque todo indica que el rescate de
las ocho autopistas radiales en con-
curso se aplazara hasta pasadaslas
elecciones europeas, quedan por ce-
rrar los ultimos flecos de la operacion
que culminara con la creacion dela
empresanacional de autopistas, que
explotara unared de 748 kilometros,
el 22% de lared de pago actualmente
existente. En la propuesta del Minis-

Gas Natural Fenosa
se defiende en el exterior

Gas Natural Fenosa mantiene
conflictos fiscales por almenos
294 millones de euros. La mayo-
riade este importe corresponde al
exterior, salvo los 89 millones que
le reclama Espafay que tiene
provisionados al 100%. Algunos
litigios, como el de Argentina,
arrancaron en 1993. El grupo
energético espariol asegura que
todo el posible impacto lo tiene
provisionadoy no esperasorpre-
sas, por lo que el impacto sobre la
compaiiia serd escaso, 0 incluso
positivo si en Espafia tiene que
pagar menos de lo previsto. A los
litigios en Esparia, Argentina, Bra-
sily Panama, se une el arbitraje
que tiene abierto en Catar para
determinar el precio del gas que le
vende aquel emirato, a quien le pi-
deunarebajaen el precio. El pro-
blema de estos conflictos es que se
terminen eternizando. Estos tiray
aflojasonlos normales en cual-
quier empresa que se encuentra
en crecimiento internacional y
que defiende con firmeza sus in-
tereses, como es el caso de Gas
Natural. El grupo consiguid el afio
pasado el 44% de sus ingresos
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gracias a sus negocios en el exte-
rior, una proporcion que crece
poco apoco cada ejercicio. En las
inversiones, el grupo mimara mas
aLatinoamérica, a donde destina-
ra, entre 2013y 2017, el 31% de es-
tapartida, frente al 25% que dedi-
c6 aese mercado entre 2010y
2012. En Bolsala compania ha su-
bido casiun 11% desde enero, por
encima del Ibex, y tiene unaren-
tabilidad por dividendos mayor al
4% para este ejercicio.

terio de Fomento del 25 de marzo, la
banca tiene que aceptar una quita en-
tre principal e intereses del 50% so-
bre una deuda total de cerca de 4.000
millones. Los grandes bancos nacio-
nales ya han aceptado, pero sigue
pendiente el visto bueno de labanca
extranjera, titular de aproximada-
mente el 25% del pasivo total, unos
500 millones de euros. Labanca ex-
tranjera tiene dos opciones: optar por
el pragmatismo, como hahechola
espafiola, u oponerse al plan, en cuyo
caso, por virtud de los cambios intro-
ducidosenlaley concursalel 7de
marzo, podria ser obligada a aceptar
larefinanciacion mediante homolo-
gacion judicial, siempre que el 75%
del pasivo (como es el caso) acepte
dicharefinanciacion. A diferenciade
labancaespatiola, conla que se ha
negociado, ni el Ministerio de Ha-
ciendani el de Fomento han contado
conlaopinion de labanca extranjera
en el disefio delaoperacion. Yla po-
sibilidad de que algin banco acudaa
los tribunales contrala Administra-
cion no puede ser descartada. Riesgo
que podriahaberse evitado haciendo
uso de ciertas reglas de minima cor-
tesia alas que con frecuenciala Ad-
ministracion parece ajena.

Revolucion en las
auditorias del Ibex

Las grandes auditoras se enfrentan a
unarevolucion. Deloitte, EY, PwCy
KPMG serepartenel Ibex35yes
previsible que sigan haciéndolo. Por
dimensionesy extension geografica,
son pocas las firmas que tienen la ca-
pacidad de revisar las cuentas de
unos grupos como los que forman
parte del indice, cuya presencia es ca-
sisiempre global. Pero con la aproba-
cion por parte de Bruselas del regla-
mento europeo de auditoria, que en
elmedio plazo obligara alos grupos a
cambiar su auditor cada 20 afios, el
equilibrio de fuerza entre las cuatro
grandes podria cambiar. Quince em-
presas del Ibex ya han superado ese
umbraly ocho de éstas son clientes
de Deloitte, el lider del sector. Se trata
deuna clara oportunidad para EY,
PwC y KPMG. Pero Deloitte tampo-
cosevera excluida de este mercado.
Conservara parte de su carteray ten-
dralaposibilidad de ofrecer otros
servicios, como la consultoria, asus
antiguos clientes de auditoria. En un
momento en el que las firmas de ser-
vicios profesionales estan diversifi-
cando su actividad hacia el asesora-
miento, el conocimiento que deriva
de dos décadas de estudio en profun-
didad delas cuentas de una compa-
fifa es un activo importante.



