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L a morosidad sigue sin conceder tregua al sector financiero es-
pañol, que previsiblemente se enfrenta en 2010 a su año más
complicado en mucho tiempo. Los impagos han vuelto a re-

puntar en noviembre hasta el 5,05%, el nivel más elevado desde junio
de1996,cuandosesituóenel5,06%.Elfuertedeteriorodelaactividad
económicayelabrumadoraumentodelparoexplicanelcrecientevo-
lumen de activos dudosos, que ascienden a 92.624 millones de euros,
casieldoblequehaceunaño.

La morosidad continúa castigando más a las cajas –5,26%–, con un
mayorpesoenelsectorinmobiliario,quealosbancos–4,7%–,aunque
enlasprimeraspermanecióestancadaennoviembremientrasqueen
los segundos aumentó ligeramente. Desempleo e impago de crédito
están íntimamente relacionados, por lo que no será ninguna sorpresa
que la morosidad continúe al alza como consecuencia del elevado ni-
vel de paro que durante tiempo seguirá enquistado en la economía.
AFIconsideraquelamorosidadcerraráelañoenel7%,aunqueotros,
como los analistas de Merrill Lynch, estiman que puede alcanzar el
9%, el mismo nivel de la crisis de 1993. No hay que olvidar que las au-
toridadesmonetariashandecididoretirar labarralibredeliquidez, lo
que dificultará la situación de muchas entidades en un contexto de
menornegocio,deestrechamientodemárgenesydemovimientosde
la competencia para captar clientes. Como recientemente se ha visto
en Banesto, el sector en general se está preparando para el vía crucis
quequedapordelante,dotandomayoresprevisionesdelasexigidasa
costadereducirbeneficios.Laconsecuenciaprevisibledetodoelloes
quecontinúesinfluirelcréditoafamiliasyempresas.

En este complicado escenario resulta prioritario que el sector, fun-
damentalmente en lo que a las cajas se refiere, afronte el necesario
ajuste y consolidación, so pena de que se acaben produciendo episo-
diosdeinsolvencia.Másdelamitaddelas45cajasadmitenquetraba-
jan en algún proceso de fusión. Pero las operaciones siguen inéditas y
elFROBnisiquierasehautilizado.Curiosamente,enelcasodelapre-
vistafusióndeCaixaCatalunya,TarragonayManresa,estascajashan
aplazado sus respectivas asambleas para aprobar la operación a la es-
pera de que la Comisión Europea autorice dicho fondo. Si realmente
el bloqueo del FROB en Bruselas se debe a que el Gobierno aún no ha
notificado los detalles de su ejecución, como argumenta la propia Co-
misión, estaríamos ante otra torpeza más en la gestión de la crisis. La
vicepresidenta Salgado ha desmentido categóricamente a Bruselas y
asegura que ha remitido toda la información exigida. El caso es que
entreunosyotros, lacasasiguesinbarrer,y loqueesrealmentepreo-
cupanteesquelanegligenciaadministrativa,seacomunitariaonacio-
nal,estéparalizandoelperentorioajustebancario.

Pormuchoquealpresidente
Zapateroleparezca‘insólito’
quesecuestionesuaptitud para
liderarlasalidadelacrisisen
Europa,cadavezsonmáslos
expertosyorganismosnaciona-
leseinternacionalesquedudan
delacapacidaddeEspaña,no
yaparaimpulsarlarecupera-
ciónenelViejoContinente,sino
parasalirdelprofundobacheen
queseencuentra.Losúltimos,
GoldmanSachsyDeutsche
Bank.Elprimeroaconsejaalos
inversoresadquirirseguros
(CDS)sobredeterminadostítu-
losdedeudapúblicaespañola
anteelprevisibleincrementode
lapercepcióndelriesgo-país.
DeutscheBankesaúnmásex-
peditivoyrecomienda,directa-
mente,desprendersedeladeu-
dapúblicaespañolaantelasne-
grasperspectivasdelaecono-
míanacionalacortoymedio
plazo(Españaserá,lamentable-
mente,unodelospocospaíses
europeosqueseguiráenrece-
siónen2010).Losrecelosdelos
expertospuedenresultarincó-
modosydolorosos,peronoha-
cenmásquereflejarlosimpor-
tantesdesajustesestructurales
quepadecelaeconomíaespa-
ñola(entrelosquesobresalen
surigidezlaboralysuescasa
competitividad)ylacrónicapa-
sividaddelGobiernoalahora
deintentarponerlesremedio.

Samsung-Nokia
Elconvulsomercadodelatele-
foníamóvilestáapuntodedar
unnuevovuelco.Lafinlandesa
Nokia,líderdelmercadoeuro-
peoenlaúltimadécada,vepeli-
grarsucetro.Lacompetencia
enpreciosdelostérminalesfa-
bricadosenAsia,elempujede
lossmartphones(unodelos
puntosdébilesdeNokia)yel
deseodelasoperadorasdere-
ducirelexcesivopesoensuca-
tálogodelosterminalesdela
finlandesahanaupadoespecial-
menteaSamsung.Enlosmer-
cadosmásmadurosdeEuropa,
lacuotademercadoentream-
bassehaigualado,aunqueen
lospaísesdelEsteNokiaman-
tieneelliderazgo.Unatenden-
ciaqueelevalasurgenciasdela
finlandesaporrecuperarterre-
noenelsegmentodelosmóvi-
lesdegamaalta–elmodelo
N900caminaenlabuenadirec-
ción–,debidoalsuculentone-
gocioquegeneranlastiendasde
aplicacionesparaestostermi-
nalesdesarrolladasporopera-
dorasyfabricantes(elcasodel
iPhonedeAppleesparadigmá-
tico).ElaceleróndeSamsung
enEuropasehaproducidoen
losdosúltimosaños,trasinten-

sascampañasdemárketingyel
lanzamientodeunaampliaga-
madeterminalestáctiles,que
suponenel20%desusventas,
loquelehapermitidoconver-
tirseennúmero1enFrancia.

DecliveenelPIB
Laindustriaturísticaencadena-
ráen2010sutercerañodede-
clive.Asíloesperalapatronal
Exceltur,quetambiénanticipó
queelPIBquegeneraelsector
caeráeldoblequeelconjunto
delaeconomíaespañola(un
descensodel0,9%interanual
frenteal0,5%).Laprincipalin-
dustriadeEspañadurantedé-
cadasvolveráaserunlastrepa-
raelcrecimiento,aligualqueen
2009,cuandolaactividadturís-
ticasecontrajoun5,6%.Silade-
mandanoserecupera,durante
esteejercicioelpesodelturis-
mosobreelconjuntodelaeco-
nomíacaerápordebajodel10%,
sumínimohistórico.Elnegocio
perdidoporelsectorenelúlti-
moañosecifraen6.380millo-

nesdeeuros,loquehateñidode
rojolascuentasdelosprincipa-
lesgruposturísticosycompro-
metidolaviabilidaddelosnego-
ciosdemenordimensión.Un
añonegroenelqueotrosdesti-
noscompetidoresenelMedite-
rráneo,comoEgiptooTurquía,
hanconseguidoincrementarsu
númerodevisitantes,loquedi-
ficultaráaúnmáslatareadere-
cuperarlosmásde5millones
deturistasquehandejadodevi-
sitarEspaña.Unarealidadque
llevóayeralaOMT aalertardel
excesodeofertainstaladaenlos
destinosnacionales.

Tavex
Elgrupotextilhispano-brasile-
ñohadecididoconstituirun
fondodetitulizacióndesus
cuentasacobrarenBrasilcon
uncapitaldehasta40millones
deeurosyporunplazode30
meses.Elobjetivodelaempre-
sa,queafinalesdediciembre
efectuóunprimertraspasoadi-
chofondoporimportede29

millonesdeeuros,esdotardeli-
quidezasucarteradecuentasa
cobrarapelandodirectamentea
losmercadosdecapitales,enlu-
gardealabanca,yextenderel
plazodevencimientodesu
deudacirculante.Peseasure-
ducidoimporte,es,sinduda,
unaoperaciónllamativa.Pri-
mero,porque,adiferenciade
lasentidadesfinancieras,latitu-
lizaciónnuncahasidounafór-
muladefinanciaciónhabitual
entrelasempresas(aunque,cu-
riosamente,fueungrupoauto-
movilístico,Volkswagen,elque
juntoaLloyds-unbanco-rea-
briótímidamenteestemercado
enseptiembrepasado).Yse-
gundo,porquelasconstantesvi-
talesdeestemercadoseen-
cuentrantodavíabajomínimos.
Encualquiercaso,escompren-
siblequelacompañíatextilse
afaneenlabúsquedadefuentes
definanciaciónalternativasala
bancaria.Sielcaudalcrediticio
siguesiendotodavíalimitado,
aúnsueleserlomásparaem-
presasque,comoTavex,arras-
trannúmerosrojosenlosúlti-
mosejercicios:perdió27,2mi-
llonesdeeurosen2008y28mi-
lloneshastaseptiembredelaño
pasado.

Altadis
Casicomocadaprincipiode
año,lasprincipalesmarcasde
tabacohanactualizadosuspre-
cios.Unarevisiónquelideróla
semanapasadalaestadouni-
densePhilipMorrisyalaque
ayersesumóAltadis,filialespa-
ñoladeImperialTobacco.Los
incrementoscoincidenenel
importeaplicadoensusprinci-
palescajetillas–quincecénti-
mosenestasenseñas–,perova-
ríaenlosproductosmáseconó-
micos,dondelasubidahasido
inferior,dediezcéntimospor
cajetilla.Losgrandesdistribui-
doreslanzaronalmercadouna
ampliagamadetabacomás
económico,conlaquecombatir
eldescensodelademanda(en
2009,seredujoun9,48%)ysor-
tearelendurecimientoregula-
torio.Unescenarioquepodría
complicarsedurantelospróxi-
mosmesessiseconcretalain-
tencióndelMinisteriodeSani-
daddeendurecerlallamada
LeyAntitabacoparaprohibir
fumarentodoslosespaciospú-
blicosy,especialmente,cuando
entreenvigorlapróximasubi-
dadelIVA,anunciadaparael
próximomesdejulio.Elprecio
delproductoestrellade2009,el
tabacodeliar,cuyasventasse
incrementaroncasiun35%,no
haregistradoaumentosconel
cambiodeaño.

El necesario
ajuste en la banca Miedo a la deuda española

E lempresariomultimillonarioSebastiánPiñeraratificóenlase-
gundavueltaelectoralenChilelaventajaquehabíalogradoen
la primera. Ha conseguido con ello poner fin al destierro en el

que se encontraba la derecha. Eduardo Frei, que ya había pasado por
elPalaciodelaMonedacomopresidente–delamismamaneraquesu
padre,deidénticonombre–,hanaufragadoenelintentodecontinuar
elrégimendeConcertaciónentreelcentrismodelaDemocraciaCris-
tianaylaizquierdadelPartidoSocialista.

Seharotolacontinuidaddelosveinteañosdecentro-izquierdismo
después del régimen pinochetista; régimen que se prolongó desde
1973, año del golpe de Estado que derrocó al Gobierno de la Unidad
Popular, presidido por Salvador Allende. Y esa discontinuidad, preci-
samente,suponelaclavedeuncambiopolíticodegrantrascendencia.
Una modificación que no supone formalmente un cambio de régi-
men, aunque sí lo sea en términos materiales; pues un régimen o for-
madepoderera,dentrodelmarcodemocráticorestauradoalfindela
dictaduradePinochet,laformadeconcertadoturnoentresocialistasy
democristianosparaoptaralapresidenciadelarepública.

Deunarotacióndemocráticaasírestringidahabíasido,entérminos
prácticos, excluida la derecha, desde la compartida atribución por
parte de los coaligados de que esa alternativa arrastraba un compro-
misohistóricoconladesaparecidadictadura.Puesbien,SebastiánPi-
ñera ha logrado de la soberanía popular el veredicto exonerador para
queladerechapuedaregresaralpoder.Conlaseleccionesdeldomin-
gopuedeconsiderarse,pues,quePiñerahacoronadolatransición,al-
go que ha logrado además en un clima de concordia política nacional
queratificalaconsolidacióndeChileenlanormalidadhistórica.

Piñera, que asume el reto de consolidar una de las economías más
prosperas de Iberoamérica, se suma a los presidentes de centrodere-
cha que ya gobiernan en México, Colombia y Perú, y que se han dis-
tanciado del populismo izquierdista que representa Hugo Chávez y
quehaconseguidocuajarenotrospaísesdelaregión.

Piñera y el cambio
político en Chile

Escollo boliviano para Repsol
Lapetrolerapodríatenerquedejardecontabilizar90millo-
nesdebarrilesdesusreservasporculpadelanormativaque
entróenvigoren2009enBoliviayqueprohíbequeninguna
empresa,autóctonaoextranjera,registreniseanotelapro-
piedadderecursosnaturalesdelpaís.Aellohayqueañadir
lasexigenciasinformativas,técnicasycontables,delasiem-
prerigurosaSECestadounidense.Laposibilidaddedesoira
ambasnoesnadarecomendable.Deunlado,porquePetro-
brashasentadoyaunimportanteprecedentedecaraalregu-
ladorbursátil,aldescontardesubalancelasreservasbolivia-
nas,loquesehatraducidoenunamermadel37%ensusre-
cursos.Ydeotro,porqueelincumplimientodeestaprohibi-
ciónpodríatenerconsecuenciasmuydesagradables,comola
eventualrescisióndeloscontratosdeexplotaciónenelpaís.
EnelcasodeRepsol,lasreservasbolivianasrepresentanun
porcentajereducido(entornoal4%deltotal),perosuexclu-
sióndebalancenodejarádeseruncontratiempoparauna
compañíaqueseencuentrabajolalupadesusprincipalesac-
cionistasycuyadespensadehidrocarburoshamenguadono-
tablementeenlosúltimosaños,pasandode3.328millonesde
barrilesen2005apocomásde2.200millonesen2008.Es
verdadqueelgrupoespañolseafanaenponerfrenoaesasi-
tuación,conunbuenramilletedeéxitosexploratoriosenlos
últimostiempos,perotambiénquelosfrutosdeesoshallaz-
gostardaránaúnbastantetiempoenllenarsusdepósitos.
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