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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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que ya vive la venta de hardware y software ain no
ha alcanzado a los servicios informaticos, que son
los principales generadores de empleo. Por eso,
hasta que los guarismos de este Uitimo grupo no
mejoren, no deberia producirse el esperado repun-
te de puestos de trabajo del sector.

En todo caso, las incertidumbres siguen siendo
muchas. Una sencilla explicacién para las crecien-
tes cotizaciones de los valores tecnolégicos des-
cansa en el bajo atractivo de las acciones tras tres
ejercicios consecutivos de caidas. A pesar de que
las principales firmas de Internet (las supervivien-
tes) han puesto sus cuentas en positivo, alin que-
dan muchas incognitas por despejar. Asi por ejem-
plo, mientras las principales companias de telefonia
ensayan con los méviles multimedia un eventual
lanzamiento de la tecnologia UMTS, la fecha de su
aplicacién comercial sigue siendo una incognita, y
aun hace escasas fechas Deutsche Telekom anun-
ciaba que su prevision de poner en el mercado esta
nueva generacién de méviles en 2004 debera ser
retrasada.

Lineas aéreas de bajo precio

La larga y muy comentada crisis de las grandes
lineas aéreas, de origen anterior al 11-S, pero
cuyos efectos se dejaron sentir de forma particu-
larmente agresiva tras los atentados contra Estados
Unidos, podria dar un giro inesperado. A pesar de
los anuncios de una cierta recuperacion, tras los
ajustes practicados por las grandes compaiiias en
los ultimos dos afos y un cierto despegue del nivel
de ocupacion de los vuelos, las aerolineas mas
importantes estaban viéndose afectadas por la
competencia de las pequefas compafias que ofre-
cen billetes a bajo precio. La vuelta a una campa-
fia de ajustes anunciada por Iberia para este otofio
sorprendioé a muchos, empezando por los opera-
dores de bolsa que consideraban que la compaiiia
ya habia concluido su saneamiento. Sin embargo,
los datos del ejercicio de 2002 no eran nada alen-
tadores: la facturacién de las compahias espafio-
las tuvo un incremento del 1,3 por 100 respecto a
2001, cifra muy alejada del 10,5 por 100 habido en
2001 y del 15,9 por 100 en 2000.Y para el cierre
de este ejercicio se espera que el crecimiento se
sittie en el entorno del 2 por 100, es decir, de nuevo
por debajo de la inflacién.

Lo confirmé el propio presidente de Iberia,
Fernando Conte, al admitir que los recortes practi-
cados por su predecesor, Xavier de Irala, no eran

suficientes y el Plan Director 2003-2005 deberia
ser revisado para lograr una reduccién del coste
unitario de entre un 8 y un 10 por 100. Las medi-
das anunciadas, y no todas llevadas a efecto, que
vaticinaban adn trimestres duros para la antigua
compaiiia de bandera son la supresion o reduccion
de las comisiones que paga a las agencias de via-
jes por la venta de billetes, el recorte en los servi-
cios que se ofrecen a bordo (catering, auriculares,
periédicos...) y la posibilidad de poner en marcha
un nuevo expediente de regulacién de empleo. No
es una particularidad de Iberia: otras grandes com-
paiias europeas, como British Airways, Alitalia o
Swiss (antigua Swiss Air) han anunciado a las
agencias de viajes la reduccién de las comisiones,
al tiempo que, ayudadas por el permiso dado por
la Comisién Europea para compartir slots, firman
alianzas estratégicas entre si para sobrevivir, como
la anunciada por la antigua compaiiia de bandera
suiza al integrarse en el consorcio Oneworld o la
también inminente fusién de Air France y la holan-
desa KLM.

Y mientras las grandes compafifas sufren este
calvario, las pequefias lineas aéreas de vuelos
baratos no dejan de desarrollarse y anunciar ser-
vicios a nuevos destinos, pues otro de los llamati-
vos fenémenos del momento es la proliferacién de
pequeios aeropuertos en ciudades de aparente
escasa demanda. En Espafia sorprenden el caso
de Huesca, Logrofio, Burgos Albacete, Castellén y
Ciudad Real, a cuya gestién (los dos ultimos son
aeropuertos privados de uso publico) parecen lan-
zarse con avidez alianzas de empresarios locales
y diversas constructoras. La referencia en este seg-
mento del “aeropuerto pequefio y compania peque-
fia” son las aerolineas Ryanair y Easyjet, que logran
la rentabilidad del negocio merced a un modelo en
el que es eliminado todo lo que no es imprescindi-
ble: el billete se vende por internet, y se ahorra asi
la comisién de entre el 6,5 y el 9 por 100 que
cobran las agencias; las cortesias (lecturas, comi-
das) se cobran aparte; y, para rematar, se mantie-
nen los aviones en el aire el mayor tiempo posible,
para lo cual supone una ventaja operar desde aero-
puertos pequefios (por ejemplo, volar a Castellén
en vez de a Barcelona, a Logrofio en vez de a
Bilbao, o a Ciudad Real en vez de a Madrid puede
suponer evitarse muchos retrasos, porque estos
aeropuertos no sufren la congestién de los gran-
des). La media de vuelo de cada avién en estas
companias es de 11 horas al dia, frente a las 8
horas en una aerolinea convencional (casi un 38
por 100 mas de uso). La escasez de personal pro-
pio en tierra incrementa también la prosperidad de
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este modelo. Mientras en una aerolinea tradicional,
como British Airways, hay un empleado por cada
1.000 pasajeros, en la agresiva Ryanair hay uno
por cada 9.000 clientes.

Esa era la explicacién que hasta ahora se daba
al éxito de las aerolineas de bajo coste. Sin embar-
go, en fechas recientes, una investigacién respec-
to a Ryanair, llevada a cabo por la Comision
Europea parece haber hallado otras razones para
tanta bonanza con billetes de avién a 25 euros.
Estas compaififas negocian con pequefios aero-
puertos unas condiciones muy ventajosas para su
negocio, condiciones que los pequefios aerédro-
mos, en su mayor parte publicos, ofrecen porque
el interés de tener una buena comunicacién les
compensa a los politicos locales. En muchos casos
esas administraciones pueden permitirse tanta
generosidad merced a que la infraestructura reci-
be sustanciosas ayudas publicas, ayudas comuni-
tarias. Es decir, que se esta produciendo una trans-
ferencia de renta desde el sector pablico hacia las
pequeiias aerolineas, lo que les permite trabajar a
precios sin competencia. De la resolucién de este
expediente en Bruselas y del funcionamiento de
este sistema de vuelos a bajo precio con aero-
puertos de caracter estrictamente privado depen-
dera el futuro de este segmento del sector aéreo,
que ha llevado a las grandes compafiias a tener
que redefinir su modelo de negocio.

Fondos de Inversion Garantizados

La entrada en vigor, el pasado 1 de enero, de
la exencién fiscal para el traspaso de dinero entre
fondos de inversién abrid la guerra de la captacion
del ahorrador pequefio y mediano mediante pro-
mesas de rentabilidad y estrategias de fidelizacién
de todo tipo. Parece ser que los fondos de inver-
sién garantizados se han alzado como nuevo pro-
ducto estrella, arrebatando el cetro que antes
ostentaron las cuentas de alta remuneracién. Todas
las entidades financieras se han apresurado a ofer-
tar este tipo de producto. La competencia desata-
da ha llevado a mejorar continuamente la oferta
hasta tal punto que el BBVA, con un producto
denominado Extra 5 Garantizado, abona un 5 por
100 en el mismo momento de su contratacién. La
atraccion de este tipo de fondos de inversion des-
cansa en la palabra “garantizados”. Este adjetivo
parece haber sido suficiente para acaparar las sim-
patias de la miriada de pequefios inversores que
han salido escaldados de la renta variable tras la
crisis bursatil.

En realidad, se trata de productos que garan-
tizan la totalidad o una parte muy importante del
capital invertido y que ofrecen unas rentabilidades
casi siempre indiciadas a la revalorizaciéon media
de una cesta de variados fondos de inversién,
nacionales y extranjeros, y de valores bursatiles.
En la practica la remuneracién media que se con-
sigue es bastante reducida, pero los clientes, que
poco o nada saben del comportamiento pasado
de los fondos que integran la cesta, suscriben el
producto alentados por la confianza personal
en los consejos de las redes comerciales de
las entidades (auténticos arietes en la colocacion
de este tipo de productos). El pequefo ahorra-
dor se ha vuelto prudente por la fuerza de los
hechos.

El ejercicio esta siendo bueno para todo el sec-
tor de los fondos de inversién, no sélo para los
garantizados, pero los nlimeros les son mas pro-
picios a éstos. En un afio (de agosto de 2002 a
agosto de 2003) el patrimonio gestionado por las
entidades ha crecido alrededor de un 16 por 100,
y la palma se la llevan, segin los operadores del
sector, los productos mas conservadores. A finales
de agosto los garantizados habian captado casi
7.000 millones de euros. Y el panorama que se vati-
cina indica que, al menos durante un tiempo, los
garantizados seguiran siendo el producto estrella
del sector.

Este producto, sin embargo, es mirado por los
especialistas con mucha frialdad, pues se subra-
ya que, para garantizar el fondo, lo que hacen las
entidades es colocar la mayor parte del capital en
renta fija y jugar con un pequefio porcentaje en
inversiones de riesgo mas o menos controlado.
Algunos datos ilustran esta evidencia: el mejor
fondo garantizado no gana ni la mitad de lo que se
ha revalorizado el Ibex este afio. O que la rentabi-
lidad media de estos productos desaparece, en tér-
minos reales, por el efecto de una inflacién en torno
al del 3 por 100. Por eso, apoyandose en el mejor
comportamiento que estan teniendo los mercados,
ya hay quienes aventuran que, si la recuperacién
de las bolsas lograse consolidarse, el crecimiento
de los garantizados se reduciria enormemente en
beneficio de los productos “clasicos”, los fondos
FIAMM y los mixtos. Sin embargo, el cliente se vera
atrapado por la fuerte barrera de salida determi-
nada por las elevadas comisiones de reembolso
de estos fondos. Y ya hay quien anuncia que la
préxima estrella del mercado seran los fondos de
gestién activa, en lo que a captacion de ahorro se
trata.
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El negocio del fathol

La explotacién del fatbol supone un negocio pla-
gado de particularidades y que, en Ultima instan-
cia, esta condicionado por un elemento que dis-
torsiona su devenir: el sentimiento de la aficién y,
por ende, su capacidad para repercutir esa presion
en los poderes publicos. La liga de fatbol espafio-
la ha estado a punto de ver retrasado su comien-
zo debido a la polémica entre los equipos grandes
y los pequerios a la hora de repartirse los derechos
de retransmisién de esta competicién, que no
puede llevarse a cabo sin el concurso de todos
ellos. Este conflicto de intereses parece una apli-
cacion de la tesis de la “Iégica de la accién colec-
tiva” desarrollada por Marcus Olson en su famoso
libro.

El motivo dltimo de esta confrontacién entre
equipos grandes y pequefios radica en la desme-
surada inflacién que sufrieron, a finales de la pasa-
da década, los dineros manejados por derechos
televisivos de retransmision de futbol, reflejo de lo
gue ocurria aguas arriba con los precios de los
jugadores. En el caso espafiol, la disputa de dere-
chos entre las dos plataformas digitales disparé los
precios al punto de que se pagaron cifras por
retransmitir fGtbol dificiles o imposibles de recupe-
rar con su comercializacion. El caso de los dere-
chos del Mundial de Korea-Japén, adquiridos por
Telefénica, que se retransmitia por las mafanas
(por la diferencia horaria), es especialmente ilus-
trativo. Un dato de la antigua Canal Satélite Digital
aporta mas evidencias al caso: en la compra de
derechos para pay per view la plataforma de
Sogecable destinaba el 80 por 100 de ios recursos
a comprar fatbol. Sin embargo, en los ingresos
generados por su servicio de faquilla, el fatbol ape-
nas suponia un 10 por 100 de la facturacién. El
porno, por el contrario, al que se destinaba un 5 por
100 del dinero destinado a compra de contenidos,
generaba la mayor parte de los ingresos. El caso
no es exclusivo de nuestro pais; la quiebra del
grupo aleman Kirch es una prueba de las dificulta-
des para el sostenimiento de la burbuja de los dere-
chos televisivos.

Asi las cosas, y tras la fusién de las dos plata-
formas espafolas, era obvio que los derechos ten-
derian a bajar de precio. Como unos pocos equi-
pos generan mucha méas expectacion que la suma
de la mayor parte del resto, en un marco de recor-
tes es légico que decidieran constituirse en grupo
de presién independiente y abandonaran a los
modestos a su suerte. El llamado G-30, que aglu-

tina a los equipos medianos y pequenios, tuvo que
negociar con Sogecable por su cuenta, y, pese a
unas pretensiones iniciales de 330 millones de
euros, tuvo que conformarse con 264 millones. Al
final, la intervencién del Gobierno, anunciando su
renuncia a una parte del IVA, ampliando la mora-
toria fiscal de la que ya disfrutan los clubes y
ampliandoles el porcentaje de los ingresos por qui-
nielas, permitié el acuerdo. Pero no se ha resuelto
el problema principal.

Algunos clubes ya estan tratando de diversificar
sus ingresos mediante otro tipo de recursos como
la especulacion con los solares en los que se ubi-
can los estadios, la comercializacion de camisetas
de grandes estrellas o la ampliacién de los hora-
rios de los partidos para comercializarlos en prime
time en otros continentes. Pero estos recursos sélo
estan al alcance de una parte de los clubes y ade-
mas esta por demostrar que puedan constituirse
en ingresos recurrentes. Por otra parte, las expe-
riencias italiana e inglesa de explotacién de la ima-
gen del club y cotizacién en bolsa han salido bien
a un limitado nimero de los equipos que compo-
nen la Premier League, y los inversores conside-
ran demasiado volatiles estos valores como para
apoyarlos.

La paradoja es que algunos clubes disponen de
una capacidad de generar ingresos por imagen infi-
nitamente mayor a la de otros, diferencia como las
que hay entre una superproduccién de Hollywood
y una modesta pelicula espafiola. Sin embargo, en
el caso del futbol, los grandes equipos necesitan
rivales, porque no pueden organizar competiciones
de suficiente duracién sin contar con los modestos.
Ademas, la actual tendencia a que se ensanchen
las diferencias entre los presupuestos de unos y
otros equipos puede terminar devaluando la com-
peticién, de modo que el espectador pierda el inte-
rés por una lid cuyo resultado es previsible. Por eso,
a la larga, unos y otros estan condenados a enten-
derse.

Eurobank

La crisis del pequefio banco catalan Eurobank
ha vuelto a poner de actualidad el debate sobre si
el Banco de Espaiia cuenta con suficientes instru-
mentos para evitar preventivamente los posibles
riesgos del sistema bancario espafiol. Eurobank
del Mediterraneo S.A. fue fundado en los afos
80 por Joan Bilbao, ex presidente de Caixa de
Catalunya, con el nombre Caja EuroHipotecaria,
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que luego pasé a llamarse, hasta 1997, Eurobanc
del Principat. Dos afios después, en 1999, accedia
al cargo su actual presidente y socio principal,
Eduardo Pascual Arxé, que posee, directa e indi-
rectamente, una parte importante del capital del
que forman parte hasta cinco mutuas con partici-
paciones cruzadas y algo mas de un centenar de
accionistas.

Los problemas de la entidad comenzaron a salir
a la luz en el afio 2001, cuando fueron impugna-
das las cuentas del ejercicio anterior por un grupo
de accionistas que representaba en torno al 7 por
100 del capital. El Banco de Espafia obligé enton-
ces a reformular la contabilidad. Desde entonces,
el érgano regulador ha venido vigilando la activi-
dad de Eurobank, hasta que la propia entidad infor-
mé de su deseo de disolverse y elevd, inopinada-
mente, una peticion de intervencion el 15 de julio.
Por otra parte, ya en 2001, el servicio de auditori-
as de la Generalitat, que posee la competencia de
la supervisién de las mutuas, habia desenmarana-
do la compleja trama de mas de 40 sociedades que
permitia al banco alimentarse “de las primas de los
mutualistas”, mientras se estaban “anticipando posi-
bles beneficios de promociones inmobiliarias a
Pascual”. El informe de los auditores concluia que
todo lo detectado justificaba “la incoacién de expe-
diente de medidas de control especial”, es decir, la
intervencién por parte de la Generalitat. El gobier-
no cataldn prefirié una actuacién menos agresiva
y se limité a recomendar que la participacién de las
mutuas en Eurobank fuera reducida.

La ultima junta general de accionistas de
Eurobank, celebrada el 25 de agosto, aposté por
no aplicar una liquidacién ordenada como en prin-
cipio habia anunciado Pascual al Banco de Espania,
sino intentar una ampliacion de capital (una mas),
ante la aparicién de un posible socio, una peque-
fia cooperativa, Caixa Comarcal del Llobregat, que
espera la licencia para operar desde 1994, afio en

gue impulsé su creacién Isidre Segura Petit. Caixa
Comarcal del Liobregat lanzé una oferta para que-
darse con la entidad acudiendo a la ampliacién de
capital con 18 millones de euros, cantidad que
deberia servir para reflotar Eurobank. El plazo para
la ampliacién de capital, que concluia en principio
el préximo 7 de noviembre, puede prolongarse
hasta el 25 de enero si Pascual decide agotar el
maximo plazo legal (seis meses). A partir de esa
fecha, el regulador dispone de 90 dias para deci-
dir si autoriza o no la operacion.

La crisis de Eurobank tiene un alcance econé-
mico limitado y no supone un riesgo para el siste-
ma financiero espafol en su conjunto (Eurobank
representa un 0,018 por 100 de los recursos del
sistema). Lo que en realidad preocupa es la capa-
cidad del supervisor para prever el desarrollo de
estas crisis. El gobernador del Banco de Espafia,
Jaime Caruana, reconocié que se habia practica-
do un “estrecho seguimiento” a la entidad en los
ultimos anos y, de hecho, la exigencia de liquidez
que se realizé a Eurobank en 2002 habia servido
para paliar el impacto de la presunta quiebra.
Tampoco esté en cuestion la solvencia del cuerpo
de inspectores pues, tanto los técnicos del Banco
de Espafia como los auditores de la Generalitat,
detectaron con tiempo suficiente los problemas de
Eurobank. Caruana devolvié la pelota a los dipu-
tados en su comparecencia en el Congreso: “actua-
mos a posteriori (...) si quieren que se pueda in-
tervenir con menos exigencias, cambien la
regulacién”. En realidad se trata de un viejo deba-
te entre las “regulaciones garantistas”, que esta-
blecen una legislacién muy dura que permite inter-
venir al supervisor antes de que se produzca el
problema, y los “sistemas sancionadores”, que,
dejando mas autonomia a la actuacion de la ini-
ciativa privada, sélo intervienen a posteriori median-
te un sistema sancionador muy duro que desin-
centiva huevos comportamientos ilicitos o de riesgo
para el sistema.
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