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COMENTARIO

Viviendas de alquiler

El crecimiento de los precios de la vivienda
en propiedad durante la Ultima década ha
creado una barrera de dificil acceso para los jo-
venes, contribuyendo de paso a posponer su
emancipacién (en Espana sélo un 35,1 por 100
de los jovenes deja el hogar paterno antes de
los 34 anos). Los afos de bonanza econémica
no han favorecido que el parque de viviendas
destinadas al alquiler haya crecido de forma re-
lativamente paralela al de compra sino que se
ha visto reducido de forma severa. En nimeros
relativos, las viviendas en alquiler han pasado
del 20 por 100 del total en 1981, al 11 por 100
en 2001, una brecha que nos separa cada vez
mas de Europa, donde la media de pisos dispo-
nibles para arrendamiento es del 30 por 100,
con tasas de hasta el 60 por 100 en el caso de
Alemania. El aumento de la demanda de vi-
vienda ha traido aparejado un incremento de los
precios, lo que, a su vez, ha desencadenado un
circulo vicioso que, favorecido por los bajos ti-
pos de interés, inclina la balanza hacia la vi-
vienda en propiedad: para el inquilino, la renta
supone un esfuerzo similar al que comporta
para el comprador €l importe mensual de la hi-
poteca.

Las reformas acometidas ahora por el Ejecu-
tivo buscan romper esta situacién mejorando
las condiciones fiscales para las empresas de-
dicadas profesionalmente a poner en el mer-
cado viviendas de alquiler accesibles. Se trata
de fomentar la creacién de negocios que creen
nueva vivienda en el mercado del arrenda-
miento, si bien este segmento es muy minorita-
rio en el conjunto de la oferta, mayoritariamente
compuesto por particulares. Concretamente, se
pretende incrementar el parque de alquiler en
100.000 viviendas de aqui hasta 2005. El incen-
tivo principal ofertado es una rebaja en el
Impuesto de Sociedades aplicable a las rentas
obtenidas por los alquileres, que pasarian del
35 6 30 por 100 al que tributan en la actualidad
a untipo del 5 por 100, que podria ser hasta de
séloun 1 por 100 en el caso de que el 100 por

100 de la vivienda ofertada incluyera una opcién
de compra. Ademas, el tipo de IVA a aplicar en
la adquisicion de los inmuebles para las empre-
sas que se acojan a esta férmula se reduciria del
actual 7 a un 4 por 100.

Esta reduccién fiscal, que el Gobierno ha ve-
nido negociando con el sector, también afecta-
ria a las rentas que se produjesen por la venta
de esos inmuebles, siempre que éstas fuesen
reinvertidas en viviendas para alquilar. Los re-
quisitos establecidos por el Ejecutivo para acce-
der a estas ventajas, no obstante, limitan su al-
cance inmediato, ya que légicamente afectan
sblo a empresas de nueva creacidn que tengan
al menos diez viviendas destinadas a alquiler,
con una superficie construida inferior a los 110
metros cuadrados y que al menos un tercio de
éstas dispongan de derecho a compra a favor
del inquilino. También se establece un limite
para el incremento anual de las rentas, que de-
bera ser 0,75 puntos inferior a la evolucién del
IPC. Otra condicién que establece el decreto
aprobado por el Gobierno es que si las vivien-
das ofertadas son de Proteccién Oficial, éstas
no pueden tener una antigliedad superior a tres
anos, ya que el animo de las reformas propues-
tas persigue un crecimiento de la inversion
nueva.

El sector ha acogido con més entusiasmo el
espiritu de la reforma por lo que significa de
apuesta por el mercado de alquiler, que su con-
tenido, pues las empresas solicitaban la desa-
paricion del impuesto de sociedades y conside-
ran que las condiciones para acceder a los be-
neficios tributarios limitan el impacto a una
pequena porcion de ellas. Por otra parte, el 85
por 100 de la oferta de viviendas en alquiler,
como sefaldbamos antes, corresponde a parti-
culares, alos que estas medidas no incentivan a
sacar mas vivienda a este mercado. Para resol-
ver este otro aspecto, el de la desconfianza de
los propietarios de inmuebles ante los abusos
del inquilino, el Gobierno ha anunciado refor-
mas en la Ley de Enjuiciamiento Civil, que se
aplicaran a través de una enmienda de disposi-
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cién final a la nueva Ley de Garantias de Bienes
de Consumo, que permitan acelerar los proce-
sos de desahucio para casos de impago. Para el
casero, se simplifica el emplazamiento hasta
dejarlo en un mero apercibimiento verbal para
casos de desahucio o impagos superiores a
3.000 euros y se abrevian los procedimientos de
notificacion.

Las principales criticas recibidas por este pa-
quete de medidas son, de un lado, la de estable-
cer una discriminacion fiscal a favor de las em-
presas que puedan acogerse a ellas, y, de otro,
su decidida vocacién de actuar Unicamente so-
bre la oferta y no sobre la demanda (obviando
las reclamadas mejoras fiscales para el arrenda-
tario), en el entendido de que cualquier politica
de incentivos al inquilino seria contraprodu-
cente. El Gobierno estima que existe suficiente
demanda de vivienda en alquiler y que, por ello,
estimularia sélo repercutiria en una subida de
los alquileres.

La fracasada OPA de Metrovacesa

La OPA lanzada por los italianos Caltagirone
y Marchini sobre el 100 por 100 de Metrovacesa
ha provocado rios de tinta y muchisimas espe-
culaciones en torno a la nueva reglamentacion
sobre OPA que acaba de entrar en vigor. Bami,
con su presidente Joaquin Rivero, que lo es
también de Metrovacesa, supo resistirse al ata-
gue italiano, preservando su plan de fusionar
ambas constructoras, tal y como planeaba
desde que adquirid el control de Metrovacesa
comprando un 23,9 del capital que vendio el
BBVA. De haber salido adelante, la OPA de Cal-
tagirone hubiera frustrado el proyecto de Bami,
ya que el sobreprecio con que pagé entonces al
BBVA por las acciones de la constructora (36,55
euros por accién, una prima superior al 60 por
100) se justificaba sélo porque el proyecto de
fusién permitiria aplicar los resultados de Metro-
vacesa (duplicaba las ventas de Bami y sus be-
neficios eran seis veces superiores a los de la
empresa de Joaquin Rivero) a devolver el cré-
dito con el que se llevd a cabo la operacién.

El precio ofrecido por Caltagirone, 27 euros
por accién, era, segln los analistas, razonable,
y permitia a los pequefios accionistas resarcirse
si quiera parcialmente de la prima que Rivero
pagd a BBVA y de la que, como suele ocurrir,
quedaron al margen. Sin embargo, para Rivero
suponia una minusvalia importantisima, puesto
que la participacién que adquirié para tomar el

control le costd 9 euros mas por accion. Por eso
tiene logica que desde Bami se intentara hacer
naufragar el asalto italiano y, desde su posicién
en Metrovacesa, se calificara de hostil la oferta.

Desde el anuncio de la OPA, en enero, hasta
que finalmente el empresario italiano tir6 la toa-
lla, se negociaron el triple de acciones de Metro-
vacesa gue en un ejercicio completo ‘normal’ de
la constructora. Algunos de los fondos de inver-
sién salieron y otros accionistas entraron, entre
ellos El Monte, en un momento en el que las ca-
jas de ahorro estan tomando el relevo a los
grandes bancos también en la participacion en
inmobiliarias como socios de referencia. Ni si-
quiera el hecho de que el grupo italiano mejo-
rase la oferta ha servido para sacarla adelante
con el apoyo minimo establecido en el 50 por
100.

Tras el fracaso de la OPA, Joaquin Rivero ha
acelerado los tramites de la fusion, ya que son
intensos los rumores sobre otras posibles ope-
raciones de asalto a Metrovacesa. Sin embargo,
los analistas coinciden en que tras el fracaso de
la operacién italiana, se reducen las posibilida-
des de cualquier otro asaltante. No obstante, Ri-
vero deberé recomponer las alianzas dentro del
consejo de Metrovacesa, ya que algunos de los
socios de referencia representados llegaron a
dar el si a Caltagirone cuando éste mejord su
oferta, y los intercambios de acciones durante la
escenificacion de la estrategia de resistencia
han cambiado la composicién del capital, por lo
gue no se descarta incluso que haya que con-
formar un nuevo consejo que refleje la actual si-
tuacién.

El resultado de la operacién, finalmente, ha
servido para que muchos analistas se pregun-
ten acerca del silencio de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) ante los mu-
chos movimientos accionariales habidos estos
meses en Metrovacesa, y para que de nuevo los
accionistas minoritarios se queden con la miel
en los labios ante una fusién que va a alumbrar
un nuevo gigante del sector de la construccion,
pero que no les ha reportado las plusvalias es-
peradas.

Banca on-line en Espana

Los resultados de la banca on-line mejoran
lentamente y son varias ya las entidades que
han entrado en beneficios o estédn a punto de lo-
grarlo. Sin embargo, esta tendencia hacia los
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ndmeros negros no ha respondido tanto al des-
pegue del negocio propiamente dicho, cuanto
al cambio de estrategias llevado a cabo para re-
ducir costes. Su presencia en el mercado, parti-
cularmente en el de los depésitos, es no obs-
tante creciente. En el ejercicio 2002 los bancos
de Internet captaron depésitos por valor de
3.006 millones de euros, un 35 por 100 del total
de depositos realizados ese afio en nuestro
pais, con un incremento del 15 por 100 sobre el
del ejercicio anterior. En la actualidad descan-
san en la banca on-line casi 9.700 millones de
euros, es decir, un 3,5 por 100 del total del di-
nero de los depdsitos de la banca espariola.

Este ritmo de captacion de dinero se ha sos-
tenido merced a las atractivas rentabilidades
ofrecidas en las llamadas cuentas de alta remu-
neracion, aunque ha sido menor que en ejerci-
cios anteriores. El avance en la maduracién del
mercado reduce el ritmo de crecimiento, y los
guarismos de 2001 (Uno-e crecia un 326 por
100; ING Direct y Patagon lo hacian un 97 por
100) han desaparecido, dando lugar a un au-
mento de depdsitos menos agresivo.

Por otra parte, con las reestructuraciones lle-
vadas a cabo tanto por las divisiones de Internet
de los bancos tradicionales como por los ban-
cos exclusivamente on-line, se ha decidido apo-
yar el desarrollo del negocio con servicios que
contribuyan a su consolidacién. Desde uno de
los bancos medianos que més fuertemente
apostd por Internet se sefialaba que "la banca
on-line sola no funciona. Con un buen call cen-
ter y una buena red de sucursales funciona me-
jor'. Ahora la prioridad es salir de los nimeros
rojos, pues se ha comprobado que la carrera es
mas una maratén que los cien metros lisos: hay
que aminorar el ritmo del sprint para llegar vivo
al futuro que nadie niega al sector, hay que aco-
modar el paso a la velocidad de implantacion de
Internet. Entretanto, el BBVA y Banco de Saba-
dell han integrado las operaciones de sus filia-
les Uno-e y Activobank para lograr reducir cos-
tes y racionalizar el negocio.

Ademas, la bajada de los tipos de interés,
ahora en el 2,5 por 100, ha obligado a recortar
las rentabilidades de las cuentas y los depdsi-
tos, todas ya por debajo del 5 por 100. Las
cuentas de alta remuneracién, mascarén de
proa de la banca on-line, han seguido captando
clientes pero han concitado a su alrededor mira-
das desconfiadas de quienes creen que los ries-
gos son excesivos en un sector que, ademas, si-

gue manteniendo como actividad principal y via
de crecimiento la captacién de pasivo, con muy
poca presencia en el mercado del crédito, el
Unico capaz de garantizar ingresos.

Algunos, como Bancopopular-e o Patagon
han abandonado la carrera por ofrecer las mas
altas rentabilidades en el corto plazo y, con el
objetivo de fidelizar clientes, apuestan méas por
el medio y largo plazo. A su lado, Bankinter, el
banco espafiol que més resueltamente aposté
por Internet, ha puesto fin a la gratuidad de co-
misiones. Una decisién que, segin la entidad,
obedece a la necesidad de trasladar los costes
derivados de ofrecer un servicio bancario total a
los clientes, algo que les diferencia del resto de
bancos on-line. Esta medida, que algunos atri-
buyen a la necesidad de generar ingresos, su-
pone una novedad en el panorama de las enti-
dades en la Red que no se sabe si terminara por
imponerse en el sector.

La situacion de la banca on-line ha mejorado
desde el punto de vista de los resultados y nadie
cuestiona que la gestion bancaria a través de
Internet tiene un gran porvenir siempre que se
recuperen o tiendan a recuperarse los costes
reales del servicio que presta y que se mejore el
seguimiento y el asesoramiento de los clientes
para fidelizarlos. Sin embargo, queda por des-
pejar la duda de si lo peor para el sector ya ha
pasado, o bien la mejoria que hemos visto en
las cuentas de resultados obedece exclusiva-
mente a la operacion de cirugia mayor aplicada
al negocio en los Ultimos trimestres.

Traspasos en los fondos de inversion

El mes de abril ha sido un buen mes para los
fondos de inversién. El momento de los merca-
dos ha mejorado y las gestoras de fondos han
visto incrementarse las aportaciones de los par-
ticipes, sumando desde enero un incremento
de patrimonio del 5 por 100. La mejora de las
bolsas ha tenido mucho que ver en este retorno
de la confianza perdida del inversor. Pero sobre-
todo la eliminacién del peaje fiscal, que entr6 en
vigor el 1 de enero, ha comenzado a dar sus fru-
tos y conferido al sector y a sus productos un
caracter mas dinamico que el inversor agradece
en la medida en que puede tomar un papel ac-
tivo en la gestion de su patrimonio sin coste fis-
cal.

La desaparicién de la cautividad contribuye
a generar confianza, pues elimina la sensacién
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de sentirse atrapado en fondos en pérdidas sin
expectativas de reducirlas. Es ésta una situa-
cién que se ha mantenido ininterrumpidamente
durante los tres Ultimos afos. Por eso, las gesto-
ras han lanzado nuevos fondos de rentabilidad
garantizada que han copado la entrada de nue-
vos clientes en estos meses.

Sin embargo, el camino hasta aqui no ha
sido facil. En las primeras semanas de vigencia
del nuevo marco fiscal, ante el temor de una es-
tampida provocada por el negativo rendimiento
de muchos fondos, fueron muchas las gestoras
que trataron de mantener la cautividad de sus
participes mediante medidas disuasorias. La
mas simple y eficaz fue la de obligar a los clien-
tes a personarse en la entidad de origen para
certificar que querian realizar el traspaso de fon-
dos. La presion del comercial de la gestora o del
director de la sucursal bancaria de turno daba al
traste con el fraspaso en buena parte de las oca-
siones.

Las quejas de los afectados fueron generali-
zandose. La situacion se puso seria, y la Comi-
sidon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
tuvo que intervenir en febrero con el envio de
una circular a las entidades advirtiendo de que
no podian obligar a los participes a personarse
en la entidad para traspasar el fondo, bastando
con que la operacién fuera realizada desde la
nueva gestora para que ésta tuviera que ser eje-
cutada. Posteriormente, Inverco, la patronal del
sector, elaboré un protocolo de traspasos de
fondos que firmaron todas las gestoras y que
puso fin a la polémica. El protocolo pactado
simplifica mucho la gestién de un traspaso, en
espera de que sea incluido en el Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica (SNCE). El
del personamiento no ha sido el dnico instru-
mento para desincentivar el traspaso, pues tam-
bién se establecieron o aumentaron las comi-
siones de reembolso.

Es muy probable que el éxito en este nuevo
entorno sea el de aquel gestor que ofrezca un
mejor asesoramiento y una diversidad de pro-
ductos tal que permita al participe adaptarse a
las nuevas condiciones del mercado. Por eso se
entiende que el nuevo marco fiscal beneficia a
las grandes entidades, en la medida en que dis-
ponen de mas medios para ofrecer informacion
y variedad de productos. De momento, el parti-
cipe y las entidades se estan inclinando por los
fondos garantizados y, en general, los produc-
tos de riesgo limitado. Por eso, uno de los desa-

fios a los que se enfrenta el sector es el de pro-
porcionar nuevos métodos al cliente para medir
el riesgo y las pérdidas maximas que esta dis-
puesto a asumir (VaR o Value at Risk). Es decir,
en resumen, el séctor debera mejorar la calidad
de la gestion de fondos para recuperar la con-
fianza del ahorrador. La gestién personalizada
va a ser mas cara para las gestoras pero garanti-
zara mejor la fidelidad del cliente.

Todo ello, en un marco en el que el papel de
la patronal, Inverco, ha sido puesto en cuestion
por las grandes entidades de inversion colec-
tiva, que creen que no ha defendido suficiente-
mente al sector al permitir que la mejora fiscal se
hiciera extensiva a las sociedades de inversion
de capital variable (Sicav), mayoritariamente ex-
tranjeras, sin siquiera solicitar un comporta-
miento reciproco en sus paises de origen.

La OPA de Gas Natural sobre Iberdrola

Elintento fallido de la OPA de Gas Natural so-
bre Iberdrola ha convulsionado el mercado
energético espafol y ha provocado intensos de-
bates que afectan a sus aspectos empresaria-
les, pero también a las connotaciones poli-
tico-territoriales de la operacion, a la controver-
sia en torno a la aln parcial liberalizacion
energética espanola y el modelo que se seguira
en el futuro, y, por Ultimo, al papel de los orga-
nismos reguladores implicados. Como ha dicho
Pedro Merofio, presidente de la Comisién Na-
cional de la Energia (CNE), "no es posible hacer
OPAS hostiles en sectores de precios tarifados".

La operacion supone el tercer intento de fu-
sién entre ambas empresas y el tercer fracaso.
En 1999, Repsol intenté hacerse con el 100 por
100 de Gas Natural e Iberdrola con el presunto
animo de fusionar ambas en una integracion
vertical del negocio eléctrico y gasista. En 2000,
Gas Natural traté de fusionarse con Iberdrola,
con el apoyo de Repsol (por entonces propieta-
ria de méas del 40 por 100 del capital de la com-
pafia gasista). Y el pasado marzo, sin enco-
mienda previa, Gas Natural se lanzé sobre Iber-
drola con una OPA calificada de hostil por la
eléctrica desde el primer dia. La suma del inter-
cambio de papel més la aportacién en metalico
suponia un plusvalor sobre el precio de la ac-
cién de |berdrola de apenas un 10 por ciento, ar-
gumento que fue utilizado como primer valladar
por el Consejo de Administracion de la eléctrica
para rechazar la OPA, considerando que el pre-
cio era insuficiente.
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Las razones que llevaron al lanzamiento de
la OPA por parte de Gas Natural radicaban en su
situacién financiera (con un nivel de endeuda-
miento muy bajo y mucha caja, tras la desinver-
sion parcial en Enagas) y en la necesidad de eli-
minar cualquier posibilidad de recibir, a su vez,
una OPA. Por otra parte, sus esfuerzos por ha-
cerse un hueco en el mercado de la comerciali-
zacion directa de energia eléctrica habian obte-
nido resultados lentos y una alianza con Iber-
drola, mejor posicionada, le proporcionarfa esa
penetracién por adquisicién de cuota de mer-
cado.

La Comision Nacional de la Energia (CNE)
vet6 la operacién, en una decisién inédita, pues
lo habitual en operaciones anteriores habia sido
que este érgano, cuyos miembros son nombra-
dos por los grupos politicos, impusiera duras
condiciones a la fusién, en lugar de vetaria. Los
motivos aducidos por la CNE —el endeuda-
miento de la empresa fusionada, el 70 por 100
de los recursos propios, podria comprometer
las inversiones que las compafias deben aco-
meter de aqui a 2011, de acuerdo al plan de in-
versiones elaborado por el Gobierno— no han
convencido a todos los analistas, pues Gas Na-
tural se ofrecié a avalar las inversiones. La im-
portancia que para la CNE tiene el nivel de
deuda resultante y la garantia de las inversiones
esta relacionada con la mala interconexién eléc-
trica espanola con los paises de nuestro en-
torno, lo que hace al sistema eléctrico espariol
especialmente vulnerable ante un eventual défi-
cit de inversiones.

La decisidn fue vista como una medida "poli-
tica" por la casi totalidad de los analistas. Podia
haberse evitado esta impresion si la resistencia
del Gobierno a la operacién se hubiera jugado
en el Servicio de Defensa de la Competencia,
que depende de Luis de Guindos. Algunos in-
cluso piensan que la independencia de la CNE
respecto a los intereses politicos ha quedado,
cuando menos, bajo sospecha. Después de
todo, Economia habfa dejado claro que las dos
condiciones que debia respetar cualquier ope-
racion estratégica en el sector eran el manteni-
miento de las inversiones comprometidas y que
hubiera al menos cuatro grandes operadores
para garantizar la competencia. Los especialis-
tas hace tiempo que se preguntan qué modelo
elegira el Gobierno en el desarrollo del sector
eléctrico liberalizado. El modelo briténico co-
loca el mercado nacional como prioridad, de
modo que trata de evitar oligopolios y de fomen-
tar que existan numerosas empresas de tamano
medio que compitan para garantizar un servicio
mejor y mas barato a los consumidores. El mo-
delo continental, o aleméan, esta enfocado a la
futura competencia de las companias europeas
en el marco de la Unidn, asi que fomenta gran-
des conglomerados que estén en condiciones
de competir cuando los mercados se abran por
completo. EI Gobierno espanol ha apostado
hasta ahora mas por el modelo britanico, impi-
diendo la formacién de companias "campeones
nacionales", pero sin lograr plenamente una
competencia que provoque efectos beneficio-
sos apreciables en la calidad o el precio del ser-
vicio.
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