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LaCNMV
pone firmes
alas cajas

a Comision Nacional del Mercado de Valores

(CNMV) reflej6 ayer cierta preocupacion por c6mo

estin planeando las cajas las futuras salidas a Bolsa

de sus bancos. Lo hizo mediante una carta diri-
gida a la CECA -publicada posteriormente en su pagina
web- que destila claridad y contundencia, lo cual es de
agradecer. El organismo recuerda a estas entidades la obli-
gacion de colocar en el mercado al menos el 25% del ca-
pital de los futuros bancos para poder ser admitidos en el
parqué. Semejante puntualizacion no deberia haber sido
necesaria -1o impone el real decreto de 2005 que regula
los requisitos relativos a la admision a cotizacién-, pero
no estorba teniendo en cuenta que algunos directivos de
cajas han expresado la voluntad de reducir tal porcenta-
je. La misiva matiza que esta misma norma admite sali-
das por debajo del 25% -sucedid con Criteria e Iberdrola
Renovables, que se limitaron al 20%-, aunque tal decisién
descansa en la CNMV, que analizarad caso por caso, y no

Se comprende que estas entidades quieran limitar el ca-
pital que colocan en Bolsa, pues la situacion financiera y
bursatil exigirad un alto descuento. Ademas, la necesidad
de concluir los procesos antes de septiembre pone en pe-
ligro el éxito. Aun asi, una salida a Bolsa es una operacién
extremadamente compleja y delicada y no caben presio-
nes a la CNMV para que tome medidas adaptadas a sus
necesidades. Especialmente, porque deben recuperar una
reputacion en entredicho. La' CNMYV acierta de pleno al
sentar las bases de sus posibles estrenos en el parqué, evi-
tando asi que vuelvan a cometer nuevos deslices.

Pues los procesos, aunque todavia en ciernes, podrian ado-
lecer de algunas otras deficiencias que precisan correccion.
Una de las més graves es la dificultad de valorar unas en-
tidades poco acostumbradas a funcionar bajo la transpa-
rencia inherente a compaiiias cotizadas. Como solucion, acer-
tada, el regulador impondra tramos destinados a inverso-
res institucionales, con suficiente capacidad de analisis, que
garantizard una estimacion alternativa y ecuanime. Ade-
mas, evitaria una colocacién masiva a los clientes de las pro-
pias cajas, cuyas potentes redes comerciales tienen facil ac-
ceso a unas personas a veces carentes de suficiente cultu-
ra financiera. Eufemisticamente, el organismo califica tal
posibilidad como “conflicto de interés™

El presidente de 1a CNMYV, Julio Segura, ha velado por
los posibles inversores de estas futuras entidades, aunque
también ha orientado a unas cajas algo despistadas. Co-
tizar en Bolsa podria aportarles el capital que necesitan,
pero exige unas reglas de juego muy claras. Las recetas de
buen gobierno han de cuajar sinceramente en ellas y mien-
tras antes se adapten, mayor probabilidad de éxito tendran

Empieza el deshielo
entre Zapateroy Mas

1presidente de la Generalitat entré ayer en La

Moncloa con una larga lista de peticiones para

el presidente del Gobierno y una positiva vo-

luntad de “arrimar el hombro” para recuperar
la economia, especialmente en las ayudas a las pymes.
Entre sus demandas hay una treintena de traspasos que
dej6 pendiente el tripartito y no menos de seis transfe-
rencias que CiU considera incompletas. Artur Mas, que
tras la reunion ve “buenos indicios”, espera también que
el Gobierno aporte este ano los 1.000 millones corres-
pondientes al Fondo de Competitividad y otros tantos
para cumplir la disposicion del Estatut que obliga a in-
vertir en Cataluiia la parte proporcional de su PIB, un
18% del total del Estado (més confirmé que se han des-
bloqueado 760 millones para infraestructuras). Pero en
esta voluminosa cartera destacan las soluciones para co-
rregir el abultado déficit de las maltrechas finanzas ca-
talanas, es decir, la autorizacién para emitir deuda a largo
plazo. Y es lo que Mas lleva casi seguro a Cataluna. Prohi-
birlo seria pisar la “linea roja”, segtin Mas. Pero hacer-
lo es un agravio a otras Administraciones, aunque Mas
haya llegado con un plan que recorta el gasto el 10% en
2011, y un mas que insinuado apoyo parlamentario. Este
deshielo entre Mas y Rodriguez Zapatero es positivo para
Espafia. Como seria también aflorar el gasto real de todas

en la voluntad de las cajas.

en sus debuts bursatiles.

las autonomias y establecer por ley un techo de gasto.

Crisis y mercado Ginico

a crisis que comenz6 hace ya
mas de tres afios y que ha im-
pactado adversamente en un
elevado nimero de paises ha
dejado secuelas de gran calado, entre
ellas los efectos sobre el proceso de
integracion de los mercados financie-
TOS europeos.
. Como nos recuerda tanto el Banco
Central Europeo como la Comisién
Europea en sus informes sobre la in-
tegracion financiera en Europa, avan-
zar en el grado de integracion es muy
importante dado el efecto beneficioso
que tiene sobre el desarrollo financie-
ro y, por esta via, sobre el crecimiento
econdémico.

Consciente de la importancia de
este tema, la Fundacién de Estudios
Financieros incorpord hace tres anos
a su Observatorio sobre la reforma de
los mercados financieros europeos
un informe realizado por el IVIE con
el objetivo de valorar los avances con-
seguidos hacia la construccién de un
mercado financiero dnico y la posi-
cion del sistema financiero espaifiol en
este contexto. Y hace escasos dias que
se han presentando ptblicamente los
resultados del Observatorio 2010
cuyas principales conclusiones referi-
das al proceso de integracién finan-
ciera son:

@ La crisis ha tenido un impacto
negativo sobre la integracion finan-
ciera, si bien desde mediados de 2009
se observa que el efecto negativo se
ha ralentizado en algunos mercados
en un contexto de mayor estabilidad
financiera. La vuelta a una situaciéon
de cierta normalidad en los mercados
financieros se explica, en gran medi-
da, por las acciones llevadas a cabo
por el Eurosistema y la Comisién Eu-
ropea. (CE), determinadas en los
acuerdos internacionales aprobados
en las cumbres del G-20 con objeto de
estimular las economias y mejorar la
estabilidad financiera.

@ Aunque las medidas implementa-
das para afrontar la crisis han permiti-
do recuperar parte del retroceso en el
grado de integracion ocurrido con el
estallido de la crisis, no se ha vuelto a
los niveles previos a la crisis. No obs-
tante, el grado de integracion varia en
funcién del mercado financiero anali-
zado, siendo mayor en los mercados
mayoristas que en los minoristas.

© Espana es uno de los paises de la
UE-15 que ha experimentado un
mayor crecimiento en el tamaifo de
los mercados financieros desde la in-
troduccion del euro y la aprobacién
del Plan de Accién de los Servicios Fi-
nancieros en 1999.

® Los efectos de la crisis-se han de-
jado notar en el desarrollo financiero
pero Espaia sigue siendo uno de los
paises que mas se ha beneficiado de
la integracién financiera europea. En
concreto, entre 1999 y 2009, la contri-
bucién del desarrollo financiero al
crecimiento del PIB en la zona euro
es de 0,15 puntos porcentuales (pp) al
afo, siendo en Espafa mas de cuatro
veces superior. Si nos centramos en el
periodo de crisis 2007-2009, la contri-
bucién del desarrollo financiero al
crecimiento del PIB es practicamente
nula en la eurozona (0,02 pp), siendo
superior en Espafia (0,17 pp).

@ Parte del beneficio asociado al
desarrollo financiero se debe al avan-
ce en el grado de integracién, siendo
el beneficio en términos de crecimien-
to del PIB superior en Espaiia que en
la eurozona. No obstante, con la crisis
iniciada en el verano de 2007, el bene-
ficio asociado a la integracion se ha
resentido, si bien sigue siendo positi-
vo. En Espafia, aunque también se re-
duce el beneficio asociado a la inte-
gracion, la aportacion es tres veces
superior, con una contribucién anual
al crecimiento del PIB de 0,021 pp al
afio.

@ Existen incertidumbres sobre las
secuelas que tendra la crisis en la inte-
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gracion europea. Es cierto que desde
la segunda mitad de 2009 se ha pro-
ducido una cierta normalizacién en
los mercados financieros que ha per-
mitido recuperar parte del terreno
perdido en materia de integracion.
Ahora bien, a esto se une la crisis de la
deuda soberana que ha tenido lugar
en el afno 2010 en algunos paises euro-
peos (principalmente Grecia e Irlanda)
y que amenaza con extenderse en la
actualidad a Portugal. Esta situacién
supone una nueva amenaza en el pro-
ceso de integracion financiera hasta el
punto de que hayan saltado las alar-
mas mas catastrofistas de una hipoté-
tica desintegracion del euro, obligan-

E§pana do ala UE ala creacion de un fondo
sigue de estabilidad para posibles rescates,
siendo que ha sido modificado recientemente
unodeles mediante la aprobacién del Mecanis-
) mo Europeo de Estabilidad que susti-
paises que tuird en 2013 al actual Fondo Europeo
mas se ha de Estabilidad Financiera.
beneficia- Si bien es una medida encaminada
a devolver la confianza a los merca-
dodela dos, favorecer la estabilidad financie-
integra- ra y evitar nuevas crisis de deuda,

A habra que esperar a una nueva actua-
Soh : lizaci6n del Observatorio para com-
financiera probar si dicha iniciativa sera sufi-
europea” ciente para volver a la senda de la in-

tegracion financiera.

CincoDias

Director Jorge Rivera
Subdirectores José Antonio Vega y Juan José Morodo

Secciones Cecilia Castellé y Ana Perona (Empresas), Carmen Monforte (Energia),

Gerente Marta Moldes

Redactores Jefes Fernando Sanz (E iales), A

(Finanzas), Rafaela Perea (Diseiio), Nuiio Rodrigo (Mercados-5D)

Antonio Ruiz del Arbol (Tel, ). Marimar Jimé (Cinco Red), Bernardo Diaz (E ia) 0
Natali: tin (Vida Prof 1), Juan Ferrari (Opinién), Nuria Salobral (Mercados-5D),

Federico C: fio (Politica), Paz Alvarez (E y Directivos), Kirru Artea (Pais Vasco)

y Oscar Laguarda (Infografia)

Col les Ana B. Nieto (Nueva York) y Bernardo de Miguel (Bruselas)

Director C com Jorge Ch Jefe de én A Corella Edita

José Luis Gémez Desarrollo Digital Iciar Moscoso del Prado
Produccién Angel Martin Marketing Eduardo Diaz
Suscripciones Alberto Alcantarilla Sistemas Javier Alvarez

Depésito legal: M-7603-1978. Difusién controlada

S.A. Miguel Yuste, 42. 28037. Madrid. Teléfono S15 386 100.

Grupo de



