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E
sunhecho cierto que cada día escaseanmás en
la otrora industrializada Europa los grandes pa-
tronos, los emprendedores conmayúsculas. No

digamos en España, donde, a excepción de algunos
industriales en zonas geográficas concretas y en sec-
tores muy específicos, nunca han abundado los em-
prendedores industriales de larga mira. Constatado
este hecho, el Viejo Continente asiste a los retos de
la globalización con una singular paradoja sobre sus
espaldas. El debilitamiento de la planta industrial
choca con la profesión de fe liberal de la que hace gala
Bruselas, la cual limita el antaño papel de los Esta-
dos como patrono que venía a suplir las carencias de
la clase empresarial. La fórmula al uso para resolver
esta contradicción es siempre la misma: recurrir a la
banca pública o las cajas de ahorros, entidades estas
últimas cuyo estatus jurídico está cuestionado por Bru-
selas, al considerar que están intervenidas por la Ad-
ministración a través de los partidos políticos.
El sector aeronáutico y de defensa, estratégico

donde los haya, es uno de los retos que afronta el Viejo
Continente. Visto con perspectiva, Europa, a través
de EADS, ha cosechado un éxito indudable. Ahora,
sin embargo, las aguas bajan turbias para el conglo-
merado, sumido en una grave crisis por los fallos en
el programa del A-380, que se ve agravada por el aban-
dono de los socios privados de su núcleo estable. A
la pequeña posición que le queda al grupo francés La-
gardère se suma ahora la marcha de DaimlerChrys-
ler. Alemania ha recurrido a la banca pública para re-
levar al grupo industrial privado, mientras asiste a
la irrupción del estado ruso en EADS. España inten-
ta elevar su participación y el Gobierno, tras consta-
tar que ningún inversor privado quiere sumarse a la
aventura, ha optado por persuadir a las cajas de aho-
rros. Pero lo hacemientras predica que las cajas deben
cambiar para no estar sometidas al devenir político.
¿En qué quedamos? Si tiene que intervenir el capi-
tal público para respaldar un sector estratégico, que
lo haga sin recurrir a entidad interpuesta.

U
no de cada dos euros del crédito concedido en
España para actividades productivas se vuelca
en construcción e inmobiliarias. Pero si consi-

deramos todo el préstamo tomado por los sectores re-
sidentes, incluidos los particulares, seis de cada diez
euros se destinan a la construcción, intermediación in-
mobiliaria y adquisición de vivienda. Por tanto, para
el resto de actividades productivas y la inversión o con-
sumo de sus manufacturas y servicios sólo se movili-
za el 40% de la financiación a la economía.
Esta estructura no refleja sólo dónde han colocado

su activo los bancos y cajas. Refleja también cuánpobre
es el modelo productivo español, así como las prefe-
rencias inversoras de los particulares. El sesgo hacia
los activos inmobiliarios, aquellos que cuentan con
menor recorrido estratégico, es evidente. Es urgente
una reflexión para corregirlo y evitar que la economía
se desfonde cuando el ciclo inmobiliario expire.

Dilema industrial
enEuropa

El sesgo inmobiliario

T
ras la reelección del presiden-
te de Venezuela, Hugo Chávez,
se están produciendo una se-
rie de noticias que están con-

vulsionando a los mercados. Chávez
ha reafirmado su propósito de profun-
dizar en lo que él denomina como el
“Socialismo del Siglo XXI”. Como anti-
cipo de este giro a la izquierda ha
anunciado medidas como la decisión
de cerrar una cadena de televisión de
la oposición (RCTV), pedir el final de
la autonomía del banco central, rem-
plazar los gobiernos municipales por
consejos comunales inspirados por la
Comuna de París de 1871, solicitar una
ley que le permita gobernar por decre-
to, y en particular la nacionalización
de las compañías más importantes de
telecomunicaciones, electricidad, gas y
petróleo. Esta deriva populista se ha
visto acompañada de nuevos gestos y
provocaciones a nivel internacional
como la visita a Venezuela el pasado
12 de enero del presidente iraní, Mah-
moud Ahmadinejad.
Ninguna de estos anuncios es muy

sorprendente ya que los estuvo discu-
tiendo durante la campaña y entran
dentro del marco de las políticas que
ha desarrollado en sus anteriores
mandatos. Dos factores han acelerado
el anuncio de estas decisiones. Por un
lado la amplitud de su victoria electo-
ral, la cual le ha convencido de que
tiene un mandato para cumplir con
estos compromisos. Por el otro, la bo-
nanza económica del país que con un
crecimiento del PIB del 10,6% en 2006
(el más alto de Latinoamérica por ter-
cer año consecutivo), impulsado por
los altos precios del petróleo, vive un
ciclo de gran expansión económica
(aunque atemperado por la inflación,
que ha llegado a un 17% el año pasado
impulsada por un aumento del gasto
público de un 74,6%, lo que ha promo-
vido la aparición de un mercado para-
lelo de cambio de moneda).
El anuncio de las nacionalizacio-

nes ha sido el que más efecto ha te-
nido. El impacto práctico de esta de-
cisión es que el Estado venezolano
va a adquirir las acciones de la eléc-
trica AES en la Electricidad de Cara-
cas (EdC), y de la multinacionales de
telecomunicaciones Verizon en la
Compañía Anónima Nacional de Te-
léfonos de Venezuela (Cantv), así
como que va a tomar el control del

petróleo de compañías que operan
en Venezuela como BP, Exxon Mobil,
Chevron, Total y Conoco Phillips.
Según los analistas, con estas na-

cionalizaciones el Gobierno persigue
cuatro objetivos fundamentales: ob-
tener mayores tributos de los benefi-
cios de estas compañías, controlar los
recursos naturales del país, fortalecer
el papel del Estado como motor eco-
nómico y reducir la dependencia en
EE UU, que es el principal aliado co-
mercial de Venezuela y destino de un
40% de sus exportaciones de crudo.
Los mercados han reaccionado de

forma muy negativa ante este anun-
cio. En los días que siguieron al
anuncio la Bolsa de Caracas cayó
más de un 18%; Cantv perdió 770
millones de dólares (y la semana pa-
sada otro 14%), y las acciones de
EdC cayeron en un solo día un 20%
antes de que se suspendiera su coti-
zación. La incertidumbre también
ha impactado en el valor del bolívar
que ha perdido más de un 30%
desde el anuncio de Chávez.
El gran interrogante es si la compra

de estas acciones se hará a precio de
mercado en cumplimiento de la ley de
mercados de Venezuela que exige un
“precio justo” de compensación. Las
señales han sido muy contradictorias.
Nadie duda de la capacidad del Go-
bierno venezolano de poder asumir el
coste de las nacionalizaciones ya que
nada en la abundancia de los petrodó-
lares, que le han permitido acumular
unas reservas de 370.000 millones de
dólares y tiene un fondo de reserva
adicional de 12.000 millones. La duda
reside en su disponibilidad a pagar.
Los antecedentes no permiten ser
muy optimista. En los últimos años el
Gobierno ha expropiado tierras y se
ha negado a pagar ninguna compen-
sación. El Gobierno sigue azuzando la
incertidumbre y el pasado día 22 Chá-
vez anuncio que los accionistas de
Cantv no serían compensados a precio
de mercado cuando se nacionalizase
la compañía.
La mayoría de los observadores ad-

vierten de los riesgos de estas deci-
siones por el impacto que pueden
tener en la inversión extranjera. Ve-
nezuela lleva tiempo sufriendo la
caída de la inversión privada y esta
decisión sólo acelerara esta tenden-
cia. Además si estas políticas se con-
cretan marcarán un sesgo autoritario
muy preocupante. Al mismo tiempo,
toda esta retórica no puede enmasca-
rar la continua dependencia del país
en exportaciones de petróleo (cuyo
precio ha caído en sólo seis meses de
78 a 56 dólares el barril), lo cual hace
que los cimientos de todas estos pro-
yectos sean de barro.
La historia muestra que el populis-

mo y las nacionalizaciones llevan al
fracaso. Chávez haría mejor en fijarse
en sus vecinos, como Chile o Brasil,
que con la consolidación de sus insti-
tuciones democráticas, así como la
implementación de políticas moneta-
rias y fiscales ortodoxas, la apertura
de mercados y el desarrollo de pro-
gramas sociales están sentando bases
para un crecimiento sostenible y un
reparto más equitativo de la riqueza.
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● Lo i-Legal enNoruega
En Noruega un monopolio
total en la venta de alcohol
es legal, pero ahora no lo es
el mercado de Apple en las
descargas musicales, un
70% –probablemente tem-
poral– (...). Apple tiene una
web en internet, iTunes,
desde donde se pueden des-
cargar las canciones a su
exitoso reproductor perso-
nal iPod. Pero Apple usa un
software propio por el que

las canciones descargadas
desde iTunes no pueden ser
reproducidas en los apara-
tos de la competencia. Esas
son las objeciones del De-
fensor de Noruega.
Detrás de este caso se es-

conde la sombra de Micro-
soft, con iTunes interpre-
tando el personaje de
Windows e iPod el papel de
Windows Media Player (...).
Pero esperen un momento.
Hay grandes diferencias

entre Windows e iTunes
(...). iTunes tiene docenas
de competidores y sólo
tiene unos pocos años (...).
Sus usuarios se descargan
música para ellos mismos y
no les importa si otros
hacen lo mismo. Todo esto
hace muy difícil que Apple
use el monopolio de iTunes
para incrementar el precio
de venta del iPod (...). El
éxito de Apple en la música
digital se debe al diseño,

innovación y al buen mo-
delo de negocio: cualidades
para fomentar, más que
para castigar por la vía de
cuestionables reglas del
mercado. Quizá Noruega
necesita ordenar el alcohol
antes que preocuparse por
el rock and roll.
Financial Times, Londres
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