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- Balén de oxigeno alos

_ proveedores publicos

sas, asfixiadas por la combinacién de impagos del sector pi-

" % Blico y la escasez de crédito bancario, el Gobierno estudia

* ebmo agilizar at méximo el pago alosproveedores de las diferentes

" administraciones, El ambicioso objetivo del plan es liberar a muy

- corto plazo los 30.000 millonies de euros que et Estado retiene ac-

tualmente en facturasno pagadas, de maneraque el circuito del di-
nerovuelva areactivarse, aungue sea de forma parcial.

Para ello, el Ejecutivo complementar las lineas extraordinarias
del IO yaanunciadas por valor de 15.000 miflones para que anto-
nomiasy ayuntamientos puedan pagarsusdeudas, Lohard awavés
de fa gran banca (Santander, BEVA, La Caixa, Banlda..), que ade-
lantaria ¢l dinero adeudado alos proveedoresdel sector puiblico pa-
ra, posteriormente, sumarse ala colade los acreedores del Estado.
Eso sf, et balon de oxigeno financie-
i eCior [V i - 2 -
misrihonlowide g necesatouna,
cia arecibir los intereses de demora reforma gue knpica

generados durante este tempo ¢ tue en el futuro se
asurnir Ias camisiones de la banca, genere otro holade
pero la necesidad de dinero fresco  Mieve de morosidatd
seguramente llevard ala mayoriade
los afectados a prievizar |2 recuperacion del principal de su deuda
El alarmante incremento de la morosidad piiblica en esta crisis
dispard Tas alarmas en Europa, hasta.el puntode que una de Jas pri-
meras entrevistas de Mariane Rajoy tras ganar las elecciones del
pasado 20 de novierbre fue con el vicepresidente de la Comisién
Europes, Antonio Tajani, que le inquirié para que atajase a corto
plazo el problema de motosidad en Espafia. Las administraciones
pitolicas espafiolas pagan de media en 162 dias frente al méximo le-
gal de 40 dias, aunque-en los casos extremos el plazo se dispara por
encima de los 800 dias. Este plan de urgencia del Gobierno tendrd
lavirtud de taponar ia hedidapor la que se desanpran a diariomiles
de empresas, pero para curar la enfermedad serd necesario una re-
forma legal profunda que impida que se genere en el fturo unabo-
la de nieve conlz morosidad piiblica comolaactual

) EE nte lasituacion limite en que se encuentran muches empre-

Europa opta por el mal
menor con Grecia

o, yede que In luz verde del Eurogrupo at segundo rescafe de
%vm' Grecia, dotado con 130,000 millones y acompafiado de es-
trictas medidas de contral que socavardn aiinmas la sobera-

nia fiscal del Gobierno heleno, amanse las aguas de fos mercados a
corto plazo, al evitar una quiebra desordenada de impredecibles
consecuencias para la zona euro. Pero eso no significa que laame-
fiaza esté conjurada. Incluso dando por sentado que el acuerdo de
RBruselas no tropezaré con $as reticencias de algunos paslamentos,
que aén dehen ratificarlo, y que los acreedores cormulgarin con la

rueda de molino de una quita veluntariz' del 53,5% en el norminal,

de susbonos (la pérdida neta serd muysuperior}, no existen garan-
tias de que Grecia vayaaremontar el vueln amedio plazo. La multi-
millonaria transfusién acordada ayer pertritird a su Gobierno cu-
brir sus necesidades fnancieras en los proximos dos afios, pero se
antoja voluntarista la previsién de la UE de que la economia hele-
na, que padece umna dramatica falta de competitividad, SET4 Capaz
entonces de recabar fondos en los mercados mayoristas a precios
asumibles, prediccitn que de resuliar fallida condenarfaaEuropaa
acudir de nuevo-en auxilio de su problemitico secio.

Para intentar cumplir los cbjetivos de deuda marcados por Bru-
selas, Grecia, ademés de asumir la pérdida de independencia que
representa una economia planificada y gestionada desde fuera,
tendr que compaginar la adopcién de medidas de ajuste cadavez
Inés severss con unaradical transformacion de sus estpucturas, de-
purando y privatizando el sectar ptiblico, reformando sumercado
lahoral y ajustando salarios a la realidad de una economia que du-
sante afios ha vivido s altd de sus posibifidades. Enun pais enel
que las huelgas penerales son el pan de cada dia, eso significaramas
conflictividad social, sornetiendo ala maniatada clase politica hele-
naaumacreciente presidn y rechazo ciudadanos, Europa hahecho
una evaluacion de costes y posibles dafios y ha cptado por el mal
menor: socorrer a Grecia con la esperanza de evitar el contagio a
ofras econormias mas grandes, como Ja italiana o Ya espaiiola, mien-
tras sus reformas estructurales dan fruto. Pero Greciasigue siendo
un potvorin econdrico, politicoy social y, antes o después, Furopa
deberé formularse en voz alta una pregunta que hoy se hace softo-
voce: stiene future la economia helena dentra ded euro? Llegar&un
mamenteen que dos parches, por grandes gize sean, no servirdn.

Derivadas del desfase eléctrico

Desde sutoma de posesidn, hace
apenasdos meses, el Gobierno de
Rajoyhaemprendido cambios cru-
ciales parael futuro de Ja economia
espaficta, enbuscade la estabilidad
presupuestaria, de un sistemna finan-
ciero sano, solvente y capaz de vol-
veradar crédite, yde unmercadola-
horal flexdble que facilite en el futuro
lacontratacidn, Pero aiinquedanen
el tintero reformas de calado que
completen ese giro haciaun modelo
de crecimiento saludable y sosteni-
de. Entre ellassobresalelanecesi-
daddeuna politicaenergéticacon
visién de targoplazo, que propiciela
creacién de un nuevo niodelo que
prime laeficiencia, laseguridad en el
suministro, la sostenibiiidad me-
dipambiental pero scbre todo eco-
ndrnica, y que devuelvaal sectorfa
certidumbre juridicade que hacare-
cido en los Gltimos afios. A corto pla-
zo, el principal escollo hacia ese ob-
jetivoesun déficitde tarifa que, pese
alacongelacion de nucvas subven-
cionesalas energias renovables, se-

- guird creciendo enlos proximesme-

ses, atenazando nosdla la estabili-
dad financiera de Ias eléetricas, sino
las propias cuentas pliblicas. Yes
que, comopublicahoy EXPAN-
SEON, alrededor de 8.000 millones
deetros enbonos eléctricos avala-
dos por el Estado vencenentre 2043

y2015, En el supuesto de que el siste-

ma eléetrico no pudiera encarar esos

pagos, serfala Administracionlaque
deberia apechugar conellos, engor-
dando el déficitpiblice. Coninde-
pendencia delgrado deriesgo de
queeso puedasuceder, es evidente
que ¢l Ejecutivo tiene encimadela
mesauna patata muy caliente ala
que debedar respuestaurgente y an-
tela que no deberfan caber atajos
medidas populistas, y siuna planifi-
cacién consensuadaen busca de se-
luciones gue den estabilidad.

Guifio de Gas
Natural al inversor

Losresultados de Gas Natural Feno-
saen 2011 s¢ han situada ligeramen-
te pordebajo del consensoesperado
por el mercado. Los ingresos del
grupcenergético aumentaron un
7,4%, hasta los 21.076 millones de
eurgs, yel beneficio neto, a pesar de
1ns menores extraordinarios, mejord
un 10,3%, rebasandolos 1.300 millo-
nes. Ladeuda financieraneta dela
compafiia se reduje de manerasigni-
ficativa y se situd en3,7 veces el ebit-
da Elprocesode desapalancamien-
tode GasNatural tras lacompra de
Tinién Fenosa sigue, pues, Su curse,y
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continuard en 2012 con renos in-
versionesy también con pagopar-
cialde dividendo viaampliacibn de
capital, resguardando lasalida de ca-
ja.Enel lado positivo, en 2011 ia
compaiiia hizo delanecesidad vir-
tud yel conflicto con Sonatrack se
saldé en positive conlacomprapor
parte del grapo argelino det 3,9% de
GasNatural lo quele convirtid ensu
tercer accionista tras Criteriay Rep-
sol, que conjuntamente superan el
65%. Y también es destacablesu
buena diversificacion geograficay
denegocio, sobre todo por lapresen-
ciaenTatinoamérica Las perspecti-
vas de crecimienta del ebitdaa corto
plazonoson claras, pero por debajo
delalinea de explotacién se esperan
menos gastos financieros y se prevé
que el beneficio crezea tamibiéna
dos digitos este afio, Porello, lacom-
pafita ha heche un guifio al inverser
aumentando la remuneraciénal ac-
cionista en un 10,7%, con undivi-
dendo complementario que serden
forma de capital liverado, Gas Nat-
ral capitaliza 12.800 millones de eu-
rosysurentabilidad por dividendo
esdel 6,3%.

Primeros ajustes en
Ia telefonia movil

Laépocadoradade latelefonfamo-
vilenEspafia-cuandolapenetra-
cion de estos servicios haalcanzado
al 320% delapablacion— parece que-
darenel olvide, Laabruptacaidade
los ingresos durante los tltimos tri-
mestres ba forzade los primeros
ajustes enlared comercial de las
grandes operadoras. Elafio pasado,
bajaron la persiana 650 tiendas de
telefonia mavil entoda Espafia, lo
cue suponeun 9%del total. Yesque
nicntras lascompafias han tratado
de capear lacaidadel consumo me-
diante lacomercializacion de tarifas
planas, agresivas politicas de precios
yalargandolos plazos de permanen-
cia, los establecimientos minoristas
hansufrido especialmente porlare-
duccién de lossubsidios alos termi-
nales aplicados porlas majors. Una
esirategia que habria hundidolas
ventas delas tiendas de telefonja en-
tretn 8% yun 10% el afio pasadoy
podriahacerlo atn més durante este
2012 Enestaluchaporlasupervi-
vercia, los pequefios establecimien-
tos independientes presentan més
debilidades por sudependenciadel
segmento del prepago (que se des-
plomé un 28% duranie et afio pasa-
doyyelauge delosteléfonos de ga-
1ma alta —cuyas ventas crecieron un
949 gracias al sensible abarata-
mientode sus precios—, comerciali-
zados en su mayoriade forma direc-
ta porlas operadoras, Seabre una
etapade concentraciénen tornoa
las grandes cadenas.
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