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El nuevo bocado

de Iberdrola

a compra por Iberdrola de Energy East —-por
6.400 millones de euros, casi la mitad en deuda-
tiene, a primera vista, una lectura clara. La eléc-
trica estadounidense figura entre las 40 pri-
meras del sector, esta presente en cinco Estados y cuen-
ta con tres millones de clientes y un importante ne-
gocio de distribucion, asi que refuerza la posicion en
EE UU de Iberdrola. Algo tan obvio como que le pro-
porciona mas tamafo y, teéricamente, complica las am-
biciones de quien se quiera hacer de manera hostil con
la que es primera eléctrica espafiola por capitalizacion.
Paralelamente, y aunque Energy East no sea una em-
presa de energias renovables, la compra abre intere-
santes perspectivas fiscales a la compaifiia espafiola por
los beneficios tributarios en EE UU a la energia edli-
ca. No en vano, y aparte de la posicion relevante que
le proporcioné la compra de la britanica Scottish Power
en este mercado en EE UT, en los Gltimos 12 meses ha
comprado alli otras tres empresas de renovables.
También es evidente que, como recalcan sus direc-
tivos, es un paso mas en la internacionalizacion de la
compafiia, encaminada a una presencia global. No obs-
tante, y pese a la trayectoria que dibuja Iberdrola, la
Bolsa castigb ayer a la empresa con una caida cerca-
na al 4%, muy superior a la del Ibex y del resto de las
eléctricas. No parece que la prima del 20% sobre la co-
tizacion del tltimo mes de Energy East resulte un des-
pilfarro y un desestimulo para reforzar las posiciones
de fondos y particulares en la eléctrica espafiola.
Unicamente falta por aclarar cual sera la férmula fi-
nanciera que utilizara la compaiia vasca para costear
la operacion. Si bien puede ser inicialmente dilutiva
del retorno del capital, detalle despreciable en el largo
plazo, no parece que pueda serlo para la posicién de
los accionistas actuales, siempre que se respete su de-
recho preferente en el caso de que se opte por una am-
pliaciéon de capital dineraria. En todo caso, Iberdrola
toma un tamafo que la convierte en el auténtico ar-
bitro del sector energético en Espaiia, en el que la ba-
talla por su control no ha concluido.

El salto de los fondos

1desarrollo de los instrumentos de inversion co-

lectiva, fundamentalmente fondos de inversion,

es uno de los mejores indicadores de la moder-
nizaciéon de la economia y de la madurez del inversor
espafiol. Pese a la obsesion por el ladrillo de los lti-
mos anos, el impulso a esta industria desde la fiscali-
dad, la competencia internacional gracias el desembarco
de fondos extranjeros, la creaciéon de nuevos instru-
mentos y los cambios normativos tendentes a prote-
ger al inversor han favorecido su desarrollo. En menos
de dos décadas ha multiplicado por 36 veces el patri-
monio gestionado, canaliza el 20% del ahorro de las
familias y se encuentra ya entre las seis primeras de
Europa, por no hablar del prestigio internacional de
los gestores espafioles. Sélo falta que los espanoles pier-
dan su perfil excesivamente conservador y se atrevan
a ser mas inversores que meros ahorradores para apro-
vechar al maximo las oportunidades que se le ofrecen.
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Qué cabe esperar de Brown

ordon Brown, que ha pilo-

tado con gran éxito la eco-

nomia del Reino Unido du-

rante la pasada década, su-
cedera hoy a Tony Blair como pri-
mer ministro. Con esta sucesion se
abre una nueva etapa en la politica
britanica. La dimision de Blair pon-
dra fin a lo que la prensa local ha
denominado como el “méas extraor-
dinario duopolio” de la historia poli-
tica moderna del pais.

Pese a todos sus afios como canci-
ller del Exchequer, Brown es un gran
desconocido. En parte esto es debido
su decision de presentarse en piblico
manteniendo casi siempre una ambi-
gliedad muy calculada sobre los temas
mas criticos, desde Europa a Irak.
Ademas, pese a haber sido uno de los
ministros de Hacienda de la historia
con mas poder y autonomia dentro
del Gobierno (son legendarias las his-
torias de como rehusaba mostrar a
Blair el Presupuesto anual hasta el 1l-
timo momento), siempre ha estado a
la sombra del lider laborista.

La gran incégnita es saber quién es
y qué cabe esperar de él. De acuerdo
con la prensa britanica hay un gran
contraste de personalidades. Mientras
que a Blair se le percibe como un gran
comunicador, con gran capacidad de
unificar y con gran don de gentes, que
se interesa por las grandes ideas, pero
no tanto por los detalles; a Brown, es-
cocés e hijo de un pastor presbiteria-
no, se le percibe como una persona
mucho més reservada, peor comuni-
cador, que trabaja mal de forma cole-
giada, pero que al mismo tiempo no
solo es un intelectual sino también un
gran trabajador y pensador que estu-
dia los temas con gran detenimiento
antes de tomar decisiones, y que una
vez las toma es muy terco, adopta po-
siciones rigidas (aceptando poco y mal
el desacuerdo) y hace lo imposible por
venderlas.

El mes pasado durante el anuncio
de su candidatura Brown sostuvo que
su objetivo mas importante es el de
recuperar la confianza de los ciudada-
nos, que se encuentra a niveles muy
bajos por la guerra de Irak y los escan-
dalos de corrupcién que han salpicado
al Gobierno y al Partido Laborista en
los tltimos meses. Brown quiere recu-
perar esa confianza, y no s6lo en la
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Se espera que el sucesor de
Blair trate de ralentizar la
puesta en marcha de algunas
de sus reformas liberalizadoras

politica exterior, sino también en las
escuelas, hospitales y servicios publi-
cos. Para ello cabe esperar no tanto un
cambio de directrices politicas, sino
de estilo que se hara visible con el
nombramiento de una nueva genera-
cioén de politicos en el Gobierno (bus-
cando un nuevo dinamismo y quizas
tratar de emular el éxito de Nicolas
Sarkozy en Francia), y un cambio en
la forma en que se gobierna el pais
para evitar el spin que ha caracteriza-
do a los afios de Blair (incluso ha ha-
blado de la posibilidad de cambiar la
Constitucion europea).

Ademas se espera que trate de ra-
lentizar la implementacion de algunas
de las reformas liberalizadoras de
Blair, y que utilice la reforma de los
servicios publicos como un instru-
mento para reducir las desigualdades
sociales. Sin embargo tendra limita-
ciones, ya que tras el aumento de
gasto de los tultimos afios, el pais tiene
poco margen de maniobra para au-
mentar el gasto si se quiere mantener
dentro de los parametros fiscales que
él mismo ha definido.

Pese a que se espera que dé menos
prioridad que su antecesor a la poli-
tica exterior, tampoco se pronostican
cambios drasticos. Brown es mas eu-

roescéptico que Blair y se opondra a
nuevas iniciativas que aumenten el
proceso de integracion europeo, y a
la vez se apoyara en el triunvirato
Barroso-Sarkozy-Merkel para promo-
ver reformas liberalizadoras en la
UE. Ademéas Brown admira atin mas
que Blair (si es posible) el modelo es-
tadounidense, y pese a que tratara
de mantener una distancia mas pru-
dencial con Bush para aplacar a los
sectores mas izquierdistas de su par-
tido y tratar de cambiar la percep-
cién del Reino Unido como un laca-
yo de EE UU, no habra giros signifi-
cativos en la relacion. Pese a las dis-
cusiones sobre si hubiese participa-
do en la guerra de Irak (ha apoyado
a Blair pero sus seguidores sostienen
que éI no hubiese tomado una deci-
sién asi en base a informes de los
servicios de inteligencia cuestiona-
bles e incompletos) tampoco se espe-
ra que decida sacar a las tropas de
forma inmediata.

Brown hara hoy realidad su ambi-
cion de convertirse en el lider del pais
y en el duefo de su propio destino po-
litico. Ante si tiene el gran reto de re-
cuperar la confianza de los votantes
del Reino Unido en un momento en
que los laboristas van 10 puntos por
detras en las encuestas.

Decano de la Universidad de Suffolk
en Boston, director de su campus en
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de Estudios Ibéricos del Centro de
Estudios Europeos de la Universidad
de Harvard. sroyo@suffolk.edu

Nuevo Gobierno britanico
En Westminster se especu-
la respecto a la probable
forma del primer Gobierno
de Gordon Brown. Hay ru-
mores sobre que el Depar-
tamento de Industria y Co-
mercio va a ser desmante-
lado. Las pistas se encami-
nan a que la cartera de
energia sera fusionada con
un departamento ambien-
tal (...). Lo que se necesita
es nada menos que una re-

vision del sistema entero
de Gobierno (...). Brown
debe reconocer que la ma-
nera tradicional en la que
el Estado ha buscado ges-
tionar los servicios publi-
cos tiene que cambiar.
The Independent, Londres

Reino Unido, en elecciones
Una de las razones que po-
dria persuadir al nuevo li-
der laborista [Brown] para
acudir a las urnas mas tem-

Un nuevo trabajo para Blair
Hemos argumentado lar-
gamente para nombrar (...)
a un enviado especial para
Oriente Proximo. La elec-
cién de la Administracion

prano que tarde es su pro-
pia jurisdiccion, la econo-
mia. Si los tipos contintdan
subiendo, los votantes se
sentiran menos pudientes el
aflo que viene que este.

The Telegraph, Londres

Bush, Tony Blair (...), tiene
algunos preocupantes de-
fectos. Nuestra principal
reserva es su total negati-
va a decir las verdades in-
comodas a las personas en
el poder (...), sobre todo a
George Bush.

The New York Times,
Nueva York
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