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1. Los bancos de inversion
de EE.UU. cierran un afo
convulso

La crisis de las hipotecas de alto riesgo (subprime)
que estallé el verano pasado ha pasado factura con des-
igual intensidad a los principales bancos de inversién es-
tadounidenses. Mientras que Morgan Stanley ha anun-
ciado unas pérdidas de 9.000 millones de ddlares en
2007 y Merrill Lynch cerré 2007 con unos ndmeros ro-
jos de 7.800 millones, Goldman Sachs registré un be-
neficio neto anual de 11.600 millones de ddlares, un
22 por 100 més que en 2006. Lehman Brothers, por su
parte, cerrd el afio con un crecimiento de ingresos ne-
tos del 5 por 100 y su beneficio por accion mejord un
7 por 100, hasta marcar méaximos historicos de 4.200 mi-
llones de dolares y 7,26 ddlares por titulo, respectiva-
mente. JP Morgan ha sido otra entidad que se ha salva-
do de la quema, con un crecimiento de su beneficio
en 2007 del 6 por 100, hasta 15.365 millones, pero en
el cuarto trimestre las ganancias se redujeron un 33
por 100.

La caida de resultados mds sonada ha sido la de Citi-
group que, aun siendo un banco que ofrece servicios uni-
versales, cuenta con una potente division de banca de
inversion. El gigante bancario estadounidense logro ce-
rrar 2007 en positivo, con 3.617 millones de ddlares, un
83 por 100 menos que en 2006, pero sélo en el cuarto
trimestre las pérdidas rozaron los 10.000 millones, apro-
ximadamente las mismas que registré en esos meses
Merrill Lynch. El dividendo del Citi podria reducirse un 40
por 100 este afio como consecuencia de sus dificultades
financieras.

Las costosas consecuencias de la crisis subprime se
han empezado a sentir con especial virulencia en ese cuar-
to trimestre, y solo las entidades con poca o nula exposi-
cién a esos créditos hipotecarios basura han podido ca-
pear el temporal, al menos de momento. Los expertos
empiezan a alertar del posible surgimiento de otra crisis,
mucho més dificil de calibrar, la de confianza en el sector
bancario de EE.UU. y, por extension, en los mercados fi-
nancieros de todo el mundo.

Quizas la trayectoria “més limpia” dentro de la banca de
inversién de EE.UU. la esté protagonizando Goldman Sachs
que, no obstante, ya ha anunciado el recorte del 5 por 100
de su plantilla mundial, unos 1.500 trabajadores (Merrill
podrfa despedir a 1.600 y Citi ha anunciado la eliminacién
de 4.200 empleos). Goldman ha hecho publico un fuerte
crecimiento del beneficio neto en el afio fiscal 2007 (que
acaba en noviembre) sensiblemente por encima de las
previsiones. Ese aumento del resultado del 22 por 100
interanual responde en buena medida a su limitada expo-
sicion a los préstamos subprime: 400 millones de doélares.

Y es que el desplome del mercado inmobiliario y el au-
mento de las ejecuciones judiciales de viviendas hipoteca-
das desencadenaron pérdidas colosales para los grandes
bancos de EE.UU. Pero Goldman Sachs supo eludir la de-
bacle y, segutin la prensa estadounidense, se adjudico “una
de las mayores oportunidades de ganancias en el sector
de corretaje desde hace varios afos” tras apostar a que los
bonos vinculados a créditos hipotecarios de riesgo perde-
rian valor. Esa apuesta contra los negocios subprime le ha
permitido cubrir largamente las depreciaciones de activos,
del orden de 1.500 a 2.000 millones de ddlares. Unas de-
preciaciones de activos que se han extendido por todo el
sector en EE.UU.
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La agencia de calificacién crediticia Moody's ha esta-
blecido que los bonos vinculados a vehiculos de inversién
estructurados, o SIV (por sus siglas en inglés), han sufri-
do una caida del 47 por 100 de su valor nominal. Ademds,
Moody's establece que los activos de los SIV han perdido
300.000 millones de ddlares. Estos “vehiculos” vendie-
ron 55.600 millones de ddlares entre junio y noviembre
de 2007.

La valoracion de los SIV es uno de los principales
problemas con que se estdn encontrando los organis-
mos reguladores. Tras las zozobras financieras, es com-
plicado establecer cuanto valen estos vehiculos de in-
version, que deberfan reflejar las ganancias o pérdidas
finales de las inversiones en bonos de alto riesgo vincu-
lados al sector subprime. El precio de estos titulos ha
sufrido importantes recortes en un mercado practica-
mente parado por la desconfianza de los inversores en
estos SIV, que registraban un alto grado de impagos. La
valoracion de Moody's llega en un momento clave, y es-
tablece un paralelismo entre las caidas del precio de
mercado de estos bonos y su valor real. De esta mane-
ra, también se envia un mensaje a los bancos centrales,
que estarfan obligados a establecer unos criterios para de-
terminar el precio de los SIV, unos instrumentos que ocu-
pan un papel central entre los actores que han hecho es-
tallar la crisis subprime.

Entre tanto, el presidente de JP Morgan, Jaime Dimon,
ha manifestado que su entidad se mantendré “extrema-
damente cauta” en 2008, debido a que la desaceleracion
de la economia afectard a los volimenes de negocio e in-
crementard los costes de los créditos. Las previsiones mas
pesimistas establecen en 400.000 millones de ddlares el
coste de la crisis de las hipotecas basura, lo que implica
la necesidad de realizar provisiones para hacer frente a la
creciente morosidad y a la pérdida de valor de los activos
relacionados con las hipotecas basura.

La crisis ha contaminado al mercado interbancario, don-
de se palpa la desconfianza entre las propias entidades, lo
que ha provocado un encarecimiento de la financiacion,
que a su vez podria desencadenar, en el peor escenario,
problemas de solvencia. Un negro escenario ya bosqueja-
do por algunos analistas.

Pero en medio de esta escasez de liquidez y con los
serios problemas que atraviesan los bancos estadouni-
denses ha surgido el equivalente al caballero blanco en
las OPA hostiles en forma de fondos soberanos asiati-
cos. Estos poderosos instrumentos de inversion han ten-
dido sus manos a entidades como Citigroup, Merrill
Lynch o Morgan Stanley con abundantes inyecciones de
capital.

2. El freno en la construccion
arrastra a las industrias auxiliares

Las consecuencias del frenazo inmobiliario en Espafia
se hacen sentir también en todas aquellas empresas vincu-
ladas al equipamiento de los hogares. Compariias de mue-
bles, sanitarios, baldosas, bricolaje, ladrillos, etc., sufren una
reduccion de los pedidos y por supuesto del trabajo. De ahi
que los responsables de distintas compafifas de la indus-
tria auxiliar de la construccidn pergefian sus estrategias para
afrontar el debilitamiento del mercado.

Representantes de Porcelanosa, por ejemplo, indican
que la compariia va a comenzar a potenciar las ventas en el
exterior actuando en aquellos mercados que habian sido un
poco abandonados debido a la fuerte demanda que Espa-
fia ha estado mostrando durante los tltimos afios. Por su par-
te, la empresa levantina Roca ha anunciado la congelacion
de sus inversiones en Espafia. La compafifa asegura que
este afio no realizard desembolsos destacables, mas alla de
los necesarios para el mantenimiento de sus instalaciones.
En el terreno laboral, la Administracién catalana aprobo un
recorte de plantilla de Roca para 48 trabajadores, de los cua-
les 21 dejaron la empresa el pasado mes de octubre.

Los fabricantes de ladrillos, por su parte, estiman una
caida de la demanda del 40 por 100 este afio.

Otras empresas auxiliares de la construccién se mues-
tran un poco més positivas, ya que aseguran que prevén un
crecimiento reducido, pero sostenido. As, lkea espera un cre-
cimiento de un 3 por 100 en la venta de los muebles del
hogar y un 5 por 100 en los de oficina, augurando hasta un
15 por 100 de aumento en la facturacion este afo. Los
motivos para el crecimiento de esta industria son que en el
sector del mueble de oficina se mantendrd y se prevé que
su crecimiento contintie durante los préximos cinco afios.

Los datos provisionales para 2007 de las compafifas
de bricolaje apuntan a un incremento de las ventas del
10,4 por 100, hasta 2.925 millones de euros, un creci-
miento algo inferior al registrado en 2006, que fue de un
11,6 por 100. Ademas, las previsiones para este afio tam-
poco dejan muchas esperanzas en el sector. Los expertos
consideran que las ventas continuardn en descenso.

3. El sector del automavil reafirma
su apuesta por las exportaciones

La industria espafiola del automovil confia en el mer-
cado aleman para aumentar sus exportaciones un 4,5 por



100 durante este afio. Esta proyeccion ha salido a la luz des-
pués de que el sector registrase en 2007 el mayor des-
equilibrio comercial de su historia. Un portavoz de la Aso-
ciacion Espafiola de Fabricantes de Automdviles y Camiones
(ANFAC) explicod recientemente que la exportacion absor-
be el 82 por 100 de la produccién (datos de 2006, los ul-
timos disponibles), concretamente 2,27 millones de vehicu-
los, por lo que los fabricantes del sector han decidido
potenciar este segmento. ANFAC prevé completar 2008
con 2,9 millones de ventas al exterior y para cumplir ese
objetivo la produccién debe experimentar un crecimiento
de entre el 2 y el 3 por 100 este afio.

Sin embargo, en otros aspectos del sector la patronal
automouvilistica no se muestra tan optimista. Es el caso de
las ventas totales de vehiculos, que aunque se comporta-
ron dentro de lo esperado durante 2007, para el ejercicio
recién estrenado se espera un descenso de las matricula-
ciones de entre el 1y el 2 por 100, hasta situarse en tor-
no a 1,6 millones de unidades, si bien, las ventas podrfan
aumentar debido a la entrada en vigor, el pasado 1 de ene-
ro, del nuevo impuesto de matriculacion que rebajara el pre-
cio de los vehiculos més “verdes”, los que reduzcan las
emisiones de CO,. De hecho, y pese a la subida del IPC,
siete de cada diez Fiat comercializados en Espana se han
abaratado desde el 1 de enero. En total, 65 modelos y ver-
siones ya han reducido su precio en 2008.

Hasta 2007, el impuesto de matriculacion establecia
solo dos tramos impositivos (del 7 y el 12 por 100) en fun-
cion exclusivamente del carburante y de la cilindrada del
motor. Con el cambio normativo, se eliminan estos tramos
y se crean cuatro nuevos segun las emisiones contami-
nantes del vehiculo: O por 100 de gravamen para aque-
llos con una cifra inferior o igual a 120 gramos de CO, por
kilometro recorrido; 4,75 por 100 cuando estén entre 121
y 160 gramos; 9,75 por 100 para los que emitan entre
161 a 200 gramos y 14,75 por 100 cuando las emisiones
sean iguales o superiores a 201 gramos por kilémetro.

Entre los “debe” del sector se encuentra un déficit co-
mercial en aumento. A falta de conocer las cifras de los
dos ultimos meses del afio pasado, el sector de la auto-
mocién en Esparia acumula en los diez primeros meses del
pasado ejercicio un déficit comercial de 6.289,3 millones
de euros, un 5,3 por 100 mas que en todo 2006, que ya
supuso un maximo histérico, seguin los datos oficiales pu-
blicados por el Ministerio de Industria.

El mercado espariol de la automocion presenta la pe-
culiaridad de ser una industria en la que las compariias
son en su totalidad extranjeras pero su produccién esté en
territorio espanol. El sector representa el 6 por 100 del PIB,
el 25 por 100 de las exportaciones, da empleo a 75.000
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personas directamente y a 350.000 de forma indirecta,
segun los datos de ANFAC.

4. (Huida de patrimonio
de los fondos garantizados?

Distintos expertos en mercados financieros aseguran
que el hecho de que numerosos fondos de inversion ga-
rantizados tengan su fecha de vencimiento en estos pri-
meros meses del afio puede hacer que ese patrimonio
vaya a parar a los depdsitos bancarios, en detrimento de
otros instrumentos de inversidn colectiva. A todo esto se
une el acusado signo bajista que el indice bursétil espa-
fiol de referencia, el IBEX 35, ha registrado en el comienzo
de 2008.

Durante este afio vencerdn fondos garantizados por
un valor total de 18.000 millones de euros, seguin datos
de VDOS Stochastics.s, sin embargo, las entidades con-
sultadas aseguran que “no habré problemas para los pa-
gos”, aunque coinciden en que en estos primeros meses
de 2008, los garantizados podrian presentar una rentabi-
lidad menor que en 2007. Y los rendimientos de estos
productos, generalmente criticados por sus bajos retornos,
muestran un abanico espectacular: el fondo garantizado
de renta variable que méas gand en 2007, dedicado a los
mercados emergentes, ofrecié una rentabilidad del 33,58
por 100, frente al tltimo de la clasificacion, que cerr el afio
con unas minusvalias del 6,27 por 100. Entre los garanti-
zados de renta fija, la evolucién ha sido mucho mas des-
favorable: el mejor fondo garantizado del afio pasado re-
gistré una revalorizaciéon del 4,34 frente al 23 por 100
anual que perdio el peor, seglin las estadisticas de la Aso-
ciacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos
de Pensiones (INVERCO).

Angel Martinez Aldama, director general de INVERCO,
estima que “este afio se repetiré la tendencia que los ga-
rantizados registraron en 2007, con més de dos millones
de participes (...). Al final, las gestoras venden lo que les pi-
den sus clientes”, asegura Aldama, que ademads no cree
que haya problemas en las garantias a pagar, ya que las en-
tidades “cubren todas las hipotesis del mercado”. También
coinciden con esta idea Barclays y BBVA Gestion, cuyos
garantizados estéan referenciados al mercado de renta fija.

Segun datos del Banco de Espania, los depositos ban-
carios con un plazo superior a dos afios contaban con
334.994 millones de euros en octubre de 2007, lo que re-
presenta un aumento del 41,7 por 100 respecto al mis-
mo perfodo del afio anterior. Su rentabilidad media anual
es del 7 por 100.
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El afio 2007 ha sido negativo para la industria global de
los fondos de inversién en Espana. El patrimonio total de
estos instrumentos se ha reducido en 15.624 millones de
euros, un 6,1 por 100 con relacion a 2006, hasta 238.699
millones. El nimero de participes también ha caido en si-
milar proporcion: un 6,3 por 100, 0 més de medio millén
de ahorradores e inversores saliendo de estos instrumen-
tos, hasta cerrar el afio con un total de 8,26 millones de par-
ticipes, seguiin datos de INVERCO.

A pesar de que los reembolsos de patrimonio del con-
junto de los fondos de inversién fueron generalizados du-
rante el pasado mes de diciembre, entre las contadas ca-
tegorfas de estos instrumentos que ganaron recursos se
encuentra la de los fondos garantizados de renta fija, con
unos magros 23 millones de euros de suscripcion neta.

Pero quizés el dato que mejor refleja el escaso atrac-
tivo de los fondos de inversion en los Ultimos tiempos es
el de su rentabilidad. El rendimiento medio ponderado
de todas las categorfas de fondos de inversién fue el afio
pasado de tan solo el 2,40 por 100, lo que contrasta con
los depositos bancarios remunerados a ese plazo (4,5
por 100 y superiores) y la rentabilidad de la Bolsa espa-
fiola en 2007, un afio no especialmente fructifero: casi
el 8 por 100.

5. Marsans, dispuesto a vender
un 15 por 100 de Aerolineas
al Estado argentino

Un portavoz de Marsans ha asegurado que el grupo
turistico espanol, propietario del 95 por 100 de Aeroli-
neas Argentinas (ARSA), estad dispuesto a que el Estado
argentino (que tiene el 5 por 100 restante) alcance un 20
por 100 de la compafifa aérea de bandera siempre y
cuando solucione antes el contencioso de los pilotos en
huelga.

Marsans accederia asi a los deseos del Gobierno ar-
gentino de lograr més derechos en el consejo de admi-
nistracion de la aerolinea. La compariia habrfa llegado a un
primer acuerdo con el ex presidente Néstor Kirchner a me-
diados de 2007 en el que autorizaba esta transaccion. Sin
embargo, todavia queda pendiente discutir el precio de
esta participacion. Marsans explica que en un momento
en el que la mayoria de paises no quiere hacerse cargo
de una aerolinea, Argentina que “son unos nostalgicos del
poder, quiere «argentinizam Aerolineas Argentinas”.

En el caso de que el Gobierno de Cristina Ferndndez de
Kirchner finalmente decida adquirir ese 15 por 100, el si-

guiente paso serd sacar la aerolinea a bolsa a finales de
este afio o0 en 2009. Con esta operacién, Marsans podria
financiar una eventual compra de Spanair. De momento,
mientras no se soluciona el contencioso laboral de la com-
pafifa aérea, los propietarios de Marsans, Gerardo Diaz Fe-
rrén —también presidente de la patronal espafiola CEOE—
y Gonzalo Pascual han frenado sus inversiones en ARSA has-
ta que no se normalicen los servicios. Estas inversiones as-
cienden a 2.387,5 millones de euros.

Pero la pugna sindical en Aerolineas no parece facil
de destrabar. “Lo que resaltamos fue nuestra preocupa-
cién por la falta de inversion del Grupo Marsans dentro
de Aerolineas”, dijo Edgardo Llano, secretario general de
Asociacién de Personal Técnico Aerondutico (APTA). Por
su parte, el portavoz de ARSA, Jorge Molina, declar6 re-
cientemente: "Asumimos los primeros compromisos que
la empresa va a tomar en el pacto social: inversion, in-
corporacion de flota y modernizacion de la compania”, dijo
tras el encuentro que mantuvieron representantes de la
compaififa con el ministro argentino de Trabajo, Carlos
Tomada.

El tltimo “escandalo” de ARSA se produjo a principios
de enero, cuando unos 5.000 pasajeros se quedaron en
tierra en el aeropuerto bonaerense de Ezeiza como con-
secuencia de otro conflicto sindical. El caos fue tal, que
hasta algunos viajeros agredieron al personal de tierra de
la compariia aérea. Y aunque los vuelos se han normali-
zado notablemente, el APTA no ha enterrado ni mucho
menos el hacha de guerra. Un reciente comunicado suyo
no deja lugar a dudas: “La estrategia de los duefios de
Marsans, conjuntamente con la del actual Gobierno de
Cristina Kirchner, es intencionadamente desviar el foco de
atencion sobre las causas reales de los problemas de las
compaififas, para desresponsabilizar a (Gonzalo) Pascual,
(Gerardo) Diaz y los Kirchners de sus culpas y delitos con-
tra las mismas —unos por cometerlos y otros por con-
sentirselos y ser sus corresponsables—, a los efectos de po-
der responsabilizar de todos los males pasados, presentes
y futuros de Aerolineas Argentinas y Austral a los trabaja-
dores y sus sindicatos”.

El “culebrén” de Aerolineas comenzé para Espafia en
noviembre de 1990 cuando Iberia adquirié el 30 por 100
de la companifa aérea argentina; en 1996 vy tras la puesta
en marcha de un complejo disefio empresarial en el que
participo la Comision Europea, Iberia se desprende de su
participacion asumiendo pérdidas millonarias. En 1998 la
compafifa estadounidense American Airlines se hace con
una participacién de ARSA y asume su gestién, que dura
solo dos afios puesto que la Sociedad Estatal de Partici-
paciones Industriales de Espafa (SEPI), que controlaba el
capital de ARSA, la retiré de esa responsabilidad por con-



siderar que no habfa cumplido los objetivos. En 2001 se
declara la suspension de pagos de Aerolineas y la SEPI
procede a su venta. Recibe 16 ofertas y la de Air Comet
(del Grupo Marsans) es considerada la mds atractiva.

Desde entonces, los tiras y aflojas por las inversiones
comprometidas han sido casi continuos. Air Comet in-
cumplié distintos plazos contemplados en el contrato de
compra a la SEPI, como el de incorporar 23 aeronaves a
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la flota de ARSA (finalmente aporté 22) o ampliar capital
en 50 millones de ddlares (lo hizo en febrero de 2003
con siete meses de retraso). Ademads, aportaciones de la
SEPI destinadas al pago de deudas y pasivos de ARSA fue-
ron utilizadas por Air Comet para cubrir gastos corrientes,
etcétera.

Quizas la eventual desinversién de Marsans en ARSA le
ahorre nuevos dolores de cabeza al grupo turistico espariol.
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