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LA EMPRESA AL DiA

Por Manuel Portela Pedas

I. ENTREVISTA CON D. ANTONIO MARTIN
JIMENEZ, DIRECTOR GENERAL
DE LA CAJA DE AHORROS DE AVILA

A) Desde 1995 la tasa de ahorro de las familias
espafiolas ha mantenido una tendencia fuertemente
decreciente. Esta situacién parece venir provoca-
da por el prolongado descenso de los tipos de inte-
rés reales y por la expectativa de una mayor y per-
manente renta disponible en el futuro. ; Cémo cree
usted que evolucionard en el futuro cercano?

Segun ha advertido recientemente el Banco de
Espanfa, la capacidad de financiacién de las fami-
lias se encuentra en minimos histéricos como con-
secuencia de la caida de ia tasa de ahorro y del
elevado dinamismo de la inversién en vivienda. En
concreto, los técnicos del Banco explican que el
ahorro global de las familias equivale practicamente
a los pagos de amortizacién de las hipotecas con-
traidas para la adquisicién de vivienda, de tal mane-
ra que los hogares espafioles carecen de un col-
chén significativo de ahorro disponible, una vez
descontados los pagos del servicio de sus deudas,
para hacer frente a situaciones adversas.

Sin embargo, durante los altimos afios se ha
producido una mejora del nivel de vida de los espa-
fioles como consecuencia de los incrementos en ia
renta per capita y de la tasa de ocupacién, asi como
por el fuerte descenso de los tipos de interés.

Es bastante probable que el endeudamiento de
las familias continte elevado, lo que, unido a unos
niveles de tipos de interés reales negativos o muy
préximos a cero, va a hacer que la tasa de ahorro
de las familias espafiolas contintie en minimos. No
creo que estemos ante una situacion preocupante
puesto que en una época de crisis a nivel mundial
la economia espafola ha sabido adaptarse de
forma positiva.

B) Variadas circunstancias econémicas coinci-
dentes han provocado que, desde hace muchos

meses seguidos, los espafioles piensen que ésta
es la mejor de las ocasiones para aumentar su
endeudamiento. La renta de los productos finan-
cieros de escaso riesgo no salisface las expecta-
tivas de los ahorradores. Mientras, multitud de
inversiones empresariales parecen mas basadas
en la accesibilidad al crédito que en la rentabilidad
intrinseca del proyecto que se financia. ;Qué opina
usted al respecto?

Es suficientemente conocido que los ahorrado-
res espafoles prefieren invertir en edificios y vivien-
das. La inversién en vivienda se ha configurado
como una alternativa de inversion muy razonable
frente a otras, como la inversion en los mercados
financieros, ya que, ademas de la revalorizacién
media obtenida por las inversiones, ha permitido
que la riqueza de los inversores no se vea someti-
da a la volatilidad que esté afectando en los Ulti-
mos tiempos a otro tipo de inversiones. Desde esta
perspectiva, se trata de activos “refugio”, en los cua-
les los inversores obtienen una cierta rentabilidad
pero sin asumir un nivel de riesgo excesivamente
elevado.

Por otra parte, uno de los pilares que esta pro-
piciando el débil proceso de recuperacién econo-
mica del area euro es el reducido nivel de los tipos
de interés, en minimos histéricos. Su efecto resul-
ta mas relevante en el componente de inversién,
caracterizado por su sensibilidad al cicloy a los
niveles de tipos, llegando a presentar fases de
expansion y contraccion mas intensas que el resto
de los componentes del gasto. Tras su evolucion
contractiva desde el afio 2001, es de esperar que
registre crecimientos trimestrales positivos a partir
del tercer trimestre, cerrando el afio con una varia-
cién del —0,7 por 100 desde el —2,6 por 100 de
2002.Y esta evolucion vendria protagonizada fun-
damentalmente por la inversion empresarial, si bien,
los indicadores mas recientes sobre cartera de
pedidos o utilizacién de la capacidad productiva,
en minimos de los dltimos afios, anticipan ritmos
de crecimiento moderados.
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C) El endeudamiento de las familias no tiene
visos de corregir su evolucién expansiva. Segtin
AFl, seguirad creciendo a tasas cercanas al 15 por
100 anual. Las Cuentas Financieras de la econo-
mia espariola han establecido que el porcentaje de
{a deuda sobre la renta bruta disponible de los
hogares supera ya el 84 por 100. La mayor expo-
sicién al riesgo del ciclo econémico parece evi-
dente. ;No cree usted que esta situacion condi-
cionard el crecimiento del consumo privado?

Efectivamente, la relacién entre el endeuda-
miento de las familias y su renta disponible se
encontraba en torno al 45 por 100 en el afio 1995
y la velocidad a la que ha aumentado ha sido muy
superior a la de los demés paises de la UEM.
Actualmente es similar a la media de estos paises
e inferior a EE.UU., lo que hace suponer que se
ha alcanzado un nivel de endeudamiento acorde
con el nuevo escenario de bajos tipos de interés.
Ahora bien, el principal factor de riesgo para la evo-
lucién del consumo privado esté en una hipotética
desaceleracién de la renta disponible de las fami-
lias, fruto, a su vez, de un deterioro del mercado
laboral.

La evolucién de este mercado esta siendo favo-
rable, y es de esperar que siga asi, asociada a un
crecimiento de la economia espafiola con un con-
siderable diferencial positivo frente a la Unién
Europea. Ahora bien, ese diferencial de crecimien-
to favorable a Espafa es altamente subsidiario del
sector de la construccion, por lo que me parecen
mas que razonables las referencias del Banco de
Espafia a lo aconsejable de un modelo de creci-
miento algo mas equilibrado, y con mayor presen-
cia relativa de otros sectores, especialmente el sec-
tor exterior.

Asi pues, si el consumo privado puede finalizar
el afio 2003 con un crecimiento del 3,3 por 100,
impulsado por las reducciones impositivas de prin-
cipio del ejercicio, por los descensos de los tipos de
interés y por el dinamismo mostrado por el merca-
do laboral, es de esperar una ligera desaceleracion
para 2004, una vez agotados los dos primeros efec-
tos. Confio en que la progresiva recuperacién del
indice de confianza de los consumidores y unas
mejores perspectivas para el mercado de trabajo
contindien actuando de soporte del consumo priva-
do en los préximos meses.

D) Encuestas recientes muestran que el perfil
del endeudamiento de las familias estd dominado,
en mds de un 70 por 100 del total, por las deudas

relacionadas con la adquisicion, mejora y acondi-
cionamiento de las viviendas. Aunque este endeu-
damiento se haya conseguido con garantias rea-
les, ;no cree usted excesiva tal concentracion?

Los datos de las cuentas financieras en 2002
constatan el progresivo deterioro de la situacién
financiera de los hogares exhibido desde 1998. Por
un lado, el nivel de endeudamiento se ha situado
en méximos, y, por otro lado, el valor de sus acti-
vos financieros ha descendido. El porcentaje que
representa la deuda total respecto a la renta dis-
ponible alcanzé en diciembre pasado el 100 por
100 (un 75 por 100 si consideramos sélo deuda
bancaria), lo que supone un avance de 25 puntos
porcentuales respecto a hace cinco afios. La causa
principal de esta evolucién la encontramos en
la reiajacion de las condiciones financieras, que
ha permitido un aumento sustancial de la emisién
de préstamos bancarios, que representan mas
del 75 por 100 de los pasivos financieros de las
familias.

Ahora bien, el deterioro de la posicién financie-
ra de los hogares ha sido contenido por el incre-
mento sustancial en el precio de la vivienda, que
ha crecido en término medio un 14 por 100 anual
desde 1998. Ademas, el ritmo de construccién de
viviendas se ha situado en este periodo en torno a
las 500.000 unidades anuales, impulsando un avan-
ce notable del parque, que a finales de diciembre
pasado ascendia a casi 21,5 millones. De esta
forma, el mayor valor de los activos reales ha podi-
do compensar el incremento del endeudamiento
asociado (créditos hipotecarios). La ratio de cober-
tura total, es decir, activos reales y financieros sobre
pasivos financieros ha frenado el descenso que
venia exhibiendo en afios precedente. Y este regis-
tro muestra que el grado de solvencia de los hoga-
res es todavia elevado, con un nivel bajo de riesgo
de fuerte empeoramiento, si asumimos que el cre-
cimiento de los precios de la vivienda va a ir corri-
giéndose de forma paulatina. De acuerdo con esti-
maciones de AFI, el notable avance registrado
desde 1998 responderia en un 85 por 100 a la evo-
lucién de los fundamentos econdmicos, por lo que
el mecanismo del ajuste va a ser mucho mas suave
que en episodios anteriores. En caso contrario, si
se produjera una fuerte correccion en el crecimiento
de los precios como en 1992, en la que la tasa
interanual paso del 17 al 0 por 100 en apenas
medio afio, asistiriamos a un importante agrava-
miento de la situacién financiera de los hogares.
De cualquier modo, este escenario parece que
resulta altamente improbable.
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E) Las familias espafiolas, dice José Antonio
Herce, estadn en realidad ahorrando mucho porque
estdn invirtiendo en acrecentar su patrimonio. Sin
embargo, parece que, en términos porcentuales,
tal crecimiento patrimonial se ha concentrado en
un activo tan poco liquido como es la vivienda. El
Gobernador del Banco de Espafa ha aconsejado
varias veces a las entidades financieras que reduz-
can el ritmo de crecimiento del crédito hipotecario.
Dada la competencia existente entre las entidades,
no parece que sea fécil, ni posible, ni quizds desea-
ble, satisfacer esa demanda. ;Qué opina usted al
respecto?

Efectivamente, si consideramos el ahorro fami-
liar bruto como diferencia entre renta familiar bruta
disponible y consumo familiar, tanto de bienes y
servicios corrientes como duraderos, es evidente
gue nos encontramos con un modelo de ahorro que
sustituye el riesgo de las inversiones financieras
por inversiones en edificios y viviendas, conside-
rado mas seguro y rentable.

Entre los factores que han apoyado este fuerte
crecimiento de inversién crediticia en las entidades
financieras citaria el favorable contexto macroeco-
némico, la intensa reduccion de los tipos de inte-
rés, la competencia entre entidades, aspectos
demograficos, asi como el atractivo de Espaia
como lugar de segunda residencia para ciudada-
nos de otros paises europeos.

Desde el punto de vista de la estrategia de las
entidades financieras, el fuerte posicionamiento en
el crédito hipotecario tiene como efectos positivos
la menor exposicion al riesgo de tipos de interés
por la creciente referenciacion de las operaciones
a tipo variable, el menor riesgo de crédito para las
entidades y la posibilidad de registrar un creci-
miento “solvente” (las mayores garantias que con-
lleva este tipo de inversiones crediticias tienen como
efecto directo un menor consumo de recursos pro-
pios de cara al calculo del coeficiente de solven-
cia). Y entre los efectos menos positivos estan la
necesidad de efectuar cambios en la estructura de
financiacion de las entidades, por cuanto que estén
comprometiendo a medio y largo plazo una serie
de recursos que tradicionalmente se han financia-
do con depésitos de clientes, asi como el impor-
tante incremento del precio de los inmuebles.

Sin embargo, desde el Banco de Espafa ya se
ha descartado que la revalorizacién del precio de
las viviendas pueda achacarse fundamentalmente
a una inversién especulativa que estaria alimen-

tando una burbuja, que mas pronto o méas tarde
habria de explotar de forma brusca o traumética.
En efecto, el responsable del Banco ya ha afirma-
do que el precio de la vivienda esta sobrevalorado
y debe corregirse, asi como que esta correccion se
va a ver impulsada por el elevado ritmo de cons-
truccién de viviendas de los dltimos afios y por el
alto nivel de endeudamiento de sus potenciales
demandantes. Coincido con el Gobernador en que
la correccidn deberia ser ordenada, con suaves
descensos de precios en términos reales y acom-
pafiada por una caida del crédito.

F) Desde hace algtin tiempo, varias entidades
financieras estédn comercializando créditos al con-
sumo basados en el saldo vivo de las hipotecas
contratadas. ; Cree usted prudente este desarrollo
de la actividad crediticia y por qué?

Uno de los factores que han apoyado el fuerte
crecimiento de la inversion crediticia, en lo que a
edificaciones residenciales se refiere, ha sido la
dinamica demogréfica y poblacional. Asi, el “baby
boom” de finales de los afios 60 y primeros 70 ha
propiciado que en los (ltimos afios un nimero muy
elevado de individuos se encontrase en edad de
acceder a su primera vivienda, lo que reforzé la
demanda de este tipo de bienes y de financiacién
para su compra.

El tipo de crédito a que hace referencia mues-
tra la capacidad de innovacién de las entidades
financieras para dar respuesta a las necesidades
y circunstancias de este segmento de poblacién.
También resulta positivo desde el punto de vista de
la solvencia del cliente, puesto que si ya ha demos-
trado capacidad para amortizar deudas se refuer-
za su nivel de crédito ante nuevas operaciones que
favorezcan el tan necesario sostenimiento del con-
sumo privado. Como aspecto menos positivo nos
encontrariamos con un creciente endeudamiento
de las familias.

G) Diversas asociaciones de consumidores y
partidos politicos han solicitado que el Gobierno
legisle sobre la figura de la “suspension de pagos
familiar”. ; Cree usted atil y oportuno que prospe-
re tal propuesta?

La intensa reduccién de los tipos de interés y ia
expansion crediticia llevada a cabo por las cajas en
un contexto econémico favorable han facilitado unas
condiciones de financiacién de las adquisiciones
inmobiliarias nunca vistas en la economia espafio-
la, aunque uno de los efectos mas claros ha sido
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un importante incremento de los precios. Todos
compartimos la preocupacién de diversas asocia-
ciones de consumidores respecto a los efectos de
un posible cambio de ciclo econdémico que podria
provocar un aumento de los tipos de interés, pero
no creo que el endeudamiento familiar llegue a con-
vertirse en un problema social, al menos durante
los dos préximos afos.

Las cajas de ahorros, por vocacion histérica,
siempre hemos sido muy sensibles a los cambios
en la situacion financiera de las economias domés-
ticas y desde nuestros origenes venimos apoyan-
do soluciones a circunstancias muy diversas.Y aun-
que la ratio de morosidad total se encuentra en
minimos histéricos (incluso por debajo el 0,5 por
100 en las economias familiares), si la Comisién
Europea considera apropiada una armonizacion
legislativa respecto a las leyes de algun pais euro-
peo, sin duda alguna que las cajas vamos a seguir
favoreciendo la estabilidad financiera de nuestros
clientes.

H) ¢ Podria ofrecer usted alguna previsién acer-
ca de la evolucion de los tipos de interés? ;Y de
la evolucion previsible del destino del ahorro de las
familias? ;Y de las expectativas de evolucion de la
morosidad?

A lo largo del verano se han revisado al alza las
previsiones de crecimiento para EE.UU., tanto en
2003 como, sobre todo, en 2004.

Sin embargo, aunque los indices de expectati-
vas parece que se encaminan hacia una salida del
actual ciclo econémico, los datos no lo confirman,
es decir, se constata una sensible divergencia entre
los indicadores adelantados reales y los financie-
ros. Aungue se confirma que la reactivacion eco-
némica es una realidad, un crecimiento del PIB para
el préximo afio superior al 3,8 por 100 parece exce-
sivo. Efectivamente, la economia americana crece
sin crear empleo, via incremento de productividad,
pero ésta tiene un limite. Ademas, con una tasa de
paro anclada en el 6,2 por 100, no parece sosteni-
ble un crecimiento del consumo sin un aumento del
empleo; el déficit por cuenta corriente alcanza ya
cotas inéditas y el déficit publico se dispara hacia
el 5 por 100, limitando posibles nuevos estimulos
fiscales.

También la Reserva Federal mantiene equili-
brada su percepcién de riesgo sobre el crecimien-
to, con lo que, a juzgar por el perfil de la curva de
tipos de interés, es aun algo mas prudente que

muchos analistas. Y en la vertiente de los precios,
continda haciendo alusién al sesgo deflacionista
del conjunto de la economia, ya que los datos de
precios de agosto pasado, salvo por el efecto de la
energia, siguen constatando la falta de capacidad
de las empresas para responder con precios mas
elevados al tirén de la demanda. Comparto el men-
saje de “low for long” del FOMC y no veo probable
que la Fed opte por aumentar los tipos de interés
antes del cuarto trimestre de 2004.

En Europa, no hay que olvidar que el 70 por 100
del PIB Euro se encuentra en recesion y que el for-
talecimiento del euro y la previsible moderacion de
la inflacién van a seguir favoreciendo una relaja-
cién de la curva del euro, més acusada en los tra-
mos cortos que en los largos.

Ciertamente, la evolucién del tipo de cambio
euro/délar estd teniendo claras implicaciones sobre
la evolucién de las condiciones monetarias, y si el
yen no se deprecia y China no revalda su moneda,
la valvula de escape esta en Europa. En este con-
texto, si el euro superase los 1,20 délares, no hay
que descartar que el BCE se vea obligado a redu-
cir nuevamente el tipo de intervencion.

Con respecto a la morosidad, tengo que decir
que la fuerte expansién del crédito concedido por
las cajas en los Ultimos ocho afios ha coincidido en
el tiempo con una caida de la ratio de morosidad
de cuatro puntos, hasta situarse en el actual mini-
mo histérico del 1 por 100. EI comportamiento de
este indicador no deja de entrar dentro de lo razo-
nable, ya que en épocas de bonanza econémica el
ndmero de impagados se reduce notablemente, en
mayor medida cuando se trata de crédito hipote-
cario, en el que como garantfa se ha ofrecido la pig-
noracién del activo, sobre todo si el inmueble cons-
tituye la residencia habitual del deudor. En una
sociedad en la que la vivienda se ha convertido en
el “buque insignia” de la economia familiar, los ries-
gos para una evolucién desfavorable de la morosi-
dad sé6lo vendrian de un aumento significativo de
los tipos de interés y/o de un empeoramiento de la
tasa de desempleo.

Con respecto al destino del ahorro de las fami-
lias, es de todos conocido que los patrones de con-
sumo y ahorro familiar en nuestro pais se han modi-
ficado significativa y rédpidamente durante los
Ultimos afos. Los continuos descensos de los tipos
de interés han provocado un fuerte crecimiento del
crédito hipotecario, poniendo de manifiesto que el
actual modelo de ahorro renuncia al riesgo de las
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inversiones financieras y considera activo méas
seguro la adquisicién de viviendas. El destino de la
renta disponible de las familias seguird dependiendo
de las decisiones de los agentes econémicos res-
pecto a su distribucién, pero si la seguridad va a

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

Recuperacion de las empresas de tecnologia

En el actual marco de incertidumbre, las sefa-
les de recuperacién econémica son interpretadas
con suma cautela por los analistas que, viendo
cdmo una y ofra vez se retrasaba la aceleracién
de la economia que parecia inminente, han tenido
gue corregir casi mensualmente sus vaticinios. Por
eso, los indicios reales de cambio de ciclo son
tomados con prudencia, pero examinados con un
sorprendente detalle. Tal es el caso de la salud de
las empresas tecnoldgicas, de especial trascen-
dencia al caso, pues fue precisamente el sector
cuya crisis constituyé el primer sintoma de la desa-
celeracidn econémica global. Los analistas han
puesto bajo la lupa a los valores tecnolégicos ya
gue su repunte en los mercados puede ser un indi-
cador serio de recuperacién de la actividad eco-
némica mundial. Las firmas més prestigiosas de
andlisis bursatiles han venido emitiendo buenas
recomendaciones para el conjunto de las empre-
sas del sector, cuyas cotizaciones se han revalo-
rizado hasta un 40 por 100 en los Ultimos nueve
meses. El incremento de las ventas de compo-
nentes (los semiconductores, considerados un indi-
cador adelantado por ser materia prima del sec-
tor, han visto mejorar sus ventas en tasas
intermensuales de hasta el 10,5 por 100) unido al
buen momento de mercados como el de los orde-
nadores personales, que mejoré un 100 por 100
en el segundo trimestre por primera vez en tres
afos, han animado la cotizacién de las empresas
del sector.

La buena marcha de los principales indices tec-
nolégicos (Nasdaq y Eurostoxx tecnolégico) se ha
visto replicada en el espaiiol Ibex Nuevo Mercado
pese a su fuerte dependencia de unos pocos valo-
res cuyas vicisitudes son de sobra conocidas.

seguir prevaleciendo sobre el riesgo de las inver-
siones financieras es de esperar un aumento de las
férmulas de ahorro-previsién y que los productos
financieros tradicionales mantengan la ténica habi-
tual de crecimiento.

Frente a una subida acumulada del 15 por 100 en
el Ibex 35 desde enero pasado, el Ibex Nuevo
Mercado se ha revalorizado un 30 por 100.

Los avances de resultados de las empresas
parecen ser de nuevo la clave que todos esperan
para confirmar el buen tono que parece lucir la
industria tecnolégica. Las heridas estan frescas, de
modo que nadie quiere echar las campanas al
vuelo. Existe consenso en que se ha estabilizado
el sector, aunque todavia no hay indicios claros de
que la mejora del grupo de los semiconductores
vaya a reflejarse en el corto plazo en aumento de
ventas de los aparatos electrénicos, subrayan fir-
mas como Self Trade. Ademas, muchos especia-
listas hacen hincapié en que el sector es muy hete-
rogéneo y que, aun produciéndose una mejora en
unos grupos, otros tardaran mas en ver llegar a los
clientes. Tal es el caso del software, el titimo que
deberia notar una eventual bonanza a decir de
Merrill Lynch. No obstante, empresas como Cisco
e Intel han revisado al alza sus previsiones de ingre-
s0s, aunque hay quienes consideran que el opti-
mismo es aun endeble, de modo que una adver-
tencia negativa sobre los beneficios esperados
(profits warning) podria hacer que se disipase la
creciente confianza en la recuperacion.

En Espafia, la patronal de empresas tecnolégi-
cas, Sedisi, informaba de que el sector habia cre-
cido un 3,7 por 100 en el segundo trimestre de
2003, un dato que, sin ser sobresaliente, contras-
ta con la caida de un 12,5 por 100 el idéntico perio-
do de 2002. Los portatiles parecen ser los anima-
dores de la venta de hardware, incluso el fundador
de Apple, Steve Jobs, senalaba que los pequefios
ordenadores transportables serian los que sosten-
drian la recuperacion de las ventas. En Espafia, no
obstante, la patronal reconoce que la recuperacion
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