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Miedo a la deuda espaiiola

Pormucho que al presidente
Zapatero le parezca ‘insolito’
que se cuestione su aptitud para
liderarlasalidadelacrisisen
Europa, cadavez son més los
expertos y organismos naciona-
leseinternacionales que dudan
delacapacidad de Espafia, no
yaparaimpulsarlarecupera-
cién en el Viejo Continente, sino
parasalir del profundobache en
que se encuentra. Los ultimos,
Goldman Sachsy Deutsche
Bank. El primero aconsejaalos
inversores adquirir seguros
(CDS) sobre determinados titu-

sas campaiias de marketingy el
lanzamiento de una ampliaga-
made terminales téctiles, que
suponen el 20% de sus ventas,
lo que le hapermitido conver-
tirse en niimero 1 en Francia.

Decliveenel PIB

Laindustria turisticaencadena-
rden 2010 su tercer afio de de-
clive. Asilo esperala patronal
Exceltur, que también anticipd
que el PIB que generael sector
caerdel doble que el conjunto
delaeconomiaespanola (un

nesdeeuros, lo que hatenidode
rojolas cuentas de los principa-
les grupos turisticos y compro-
metido laviabilidad de los nego-
cios de menor dimension. Un
aflo negro en el que otros desti-
nos competidores en el Medite-
rraneo, como Egipto o Turquia,
han conseguido incrementar su
numero de visitantes, lo que di-
ficultara ain maslatareadere-
cuperar los mas de 5 millones
de turistas que han dejado de vi-
sitar Espafia. Unarealidad que
llevoayeralaOMT aalertar del
exceso de ofertainstaladaenlos

millones de euros, es dotar de li-
quidez asu carterade cuentasa
cobrar apelando directamente a
los mercados de capitales, en lu-
gardealabanca, yextenderel
plazo de vencimiento de su
deudacirculante. Pese asure-
ducidoimporte, es, sin duda,
unaoperacion llamativa. Pri-
mero, porque, adiferenciade
lasentidades financieras, la titu-
lizacion nunca ha sido una for-
mula de financiacion habitual
entre las empresas (aunque, cu-
riosamente, fue un grupo auto-
movilistico, Volkswagen, el que

los de deuda publica espafiola descenso del 0,9% interanual destinos nacionales. junto aLloyds -unbanco-rea-
anteel previsible incrementode  frenteal 0,5%). La principal in- brié timidamente este mercado
la percepcion del riesgo-pais. dustriade Espafia durante dé- Tavex enseptiembre pasado). Y se-

Deutsche Bank es ain mas ex-
peditivoy recomienda, directa-
mente, desprenderse deladeu-
dapuiblica espafiolaante las ne-
gras perspectivas de laecono-
mianacional acortoy medio
plazo (Espafaserd, lamentable-
mente, uno de los pocos paises
europeos que seguira en rece-
sién en 2010). Losrecelos de los
expertos pueden resultar inco-
modosy dolorosos, perono ha-
cenmés que reflejar los impor-
tantes desajustes estructurales
que padece laeconomia espa-
fiola (entre los que sobresalen
surigidez laboral y su escasa
competitividad) yla crénica pa-
sividad del Gobierno alahora
de intentar ponerles remedio.

Samsung-Nokia

Elconvulso mercadodelatele-
foniamavil estd a punto de dar
unnuevovuelco. La finlandesa
Nokia, lider del mercado euro-
peoenlatltimadécada, ve peli-
grarsu cetro. Lacompetencia
enprecios de los términales fa-
bricados en Asia, el empuje de
los smartphones (unodelos
puntos débiles de Nokia) y el
deseodelasoperadoras de re-
ducir el excesivo pesoensu ca-
talogo delos terminales dela
finlandesa han aupado especial-
mente a Samsung, Enlos mer-
cados més maduros de Europa,
lacuotade mercado entre am-
basse haigualado, aunque en
los paises del Este Nokia man-
tiene el liderazgo. Una tenden-
ciaqueelevalas urgenciasdela
finlandesa por recuperar terre-
noen el segmento de los movi-
lesde gamaalta—el modelo
N900caminaen labuenadirec-
cion-, debido al suculento ne-
gocio que generan las tiendas de
aplicaciones para estos termi-
nales desarrolladas por opera-
dorasy fabricantes (el caso del
iPhonede Apple es paradigma-
tico). Elacelerén de Samsung
en Europase haproducidoen
los dos tlltimos afios, tras inten-

cadasvolveraaserun lastre pa-
rael crecimiento, al igual que en
2009, cuando la actividad turis-
ticase contrajoun 5,6%. Silade-
mandano se recupera, durante
este ejercicio el peso del turis-
mosobre el conjuntodelaeco-
nomia caera por debajo del 10%,
suminimo histérico. El negocio
perdido por el sector en el tilti-
mo afiose cifraen 6.380 millo-

Elgrupo textil hispano-brasile-
fio hadecidido constituirun
fondo de titulizacion de sus
cuentas acobrar en Brasil con
un capital de hasta 40 millones
deeurosy porun plazo de 30
meses. El objetivo delaempre-
sa, que afinales de diciembre
efectud un primer traspaso a di-
cho fondo por importe de 29

Escollo boliviano para Repsol

Lapetrolera podria tener que dejar de contabilizar 90 millo-
nesdebarriles de sus reservas por culpa de lanormativa que
entr6 en vigor en 2009 en Boliviay que prohibe que ninguna
empresa, autoctona o extranjera, registre nise anote la pro-
piedad de recursos naturales del pais. A ello hay que afiadir
las exigencias informativas, técnicas y contables, de la siem-
prerigurosa SEC estadounidense. La posibilidad de desoir a
ambas no es nadarecomendable. De unlado, porque Petro-
bras hasentado yaun importante precedente de caraal regu-
lador bursatil, al descontar de su balance las reservas bolivia-
nas, lo que se hatraducido en una mermadel 37% ensusre-
cursos. Y de otro, porque el incumplimiento de esta prohibi-
cién podria tener consecuencias muy desagradables, como la
eventual rescision de los contratos de explotacion en el pais.
Enel caso de Repsol, las reservas bolivianas representan un
porcentaje reducido (en torno al 4% del total), pero su exclu-
sién de balance no dejara de ser un contratiempo parauna
compaiiia que se encuentrabajo lalupa de sus principales ac-
cionistas y cuya despensa de hidrocarburos hamenguadono-
tablemente en los tltimos afios, pasando de 3.328 millones de
barriles en 2005 a poco mas de 2.200 millones en 2008. Es
verdad que el grupo espafiol se afana en poner freno a esa si-
tuacion, con un buen ramillete de éxitos exploratorios enlos
altimos tiempos, pero también que los frutos de esos hallaz-
gos tardaran atin bastante tiempo en llenar sus dep6sitos.

B TRAYECTORIA ERRATICA

Cotizacion de Repsol YPF, en euros
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gundo, porque las constantes vi-
tales de este mercadose en-
cuentran todaviabajo minimos.
En cualquier caso, es compren-
sible que lacompania textil se
afane en labusqueda de fuentes
definanciacion alternativas ala
bancaria. Siel caudal crediticio
sigue siendo todavia limitado,
atinsuele serlomas paraem-
presas que, como Tavex, arras-
tran ntimeros rojos en los tilti-
mos ejercicios: perdi6 27,2 mi-
llones de euros en 2008 y 28 mi-
llones hasta septiembre del afio
pasado.

Altadis

Casi como cada principio de
afio, las principales marcas de
tabaco han actualizado sus pre-
cios. Unarevision que liderd la
semana pasada la estadouni-
dense Philip Morrisy alaque
ayer se sumo Altadis, filial espa-
fiola de Imperial Tobacco. Los
incrementos coincidenenel
importe aplicado en sus princi-
pales cajetillas —quince cénti-
mos en estas ensefias—, perova-
riaenlos productos més econd-
micos,donde lasubidahasido
inferior, de diez céntimos por
cajetilla. Los grandes distribui-
dores lanzaron al mercado una
ampliagama de tabaco mas
economico, con laque combatir
eldescenso delademanda (en
2009, se redujoun 9,48%) y sor-
tear el endurecimiento regula-
torio. Un escenario que podria
complicarse durante los proxi-
mos meses sise concretalain-
tencion del Ministerio de Sani-
dad de endurecerlallamada
Ley Antitabaco para prohibir
fumar en todos los espacios pu-
blicosy, especialmente, cuando
entre envigor la proximasubi-
dadel IVA, anunciada parael
proximo mes de julio. El precio
del productoestrellade 2009, el
tabaco de liar, cuyas ventas se
incrementaron casi un 35%, no
haregistrado aumentos con el
cambio de afio.
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