Catar sale de compras b Profesiones para
por el mundo &/ una nueva década

Desde Harrods hasta Miramax § ' = Ingeniero alimentario
Films, el nuevo patrocinador . \ o técnico de materiales
del FC Barcelona multiplica \ . seran algunos de los

sus inversiones en el exterior | \ | perfiles mas demandados

PAGINA 14 PAGINA 21

EL PATS | DOMINGO 2 DE ENERO DE 2011. NUMERO 1.313

www.elpais.com/negocios

Un'ano
plagado de retos

Los problemas de financiacion y la debilidad de la demanda marcaran la actividad de las empresas en 2011

-
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José Luis Rodriguez Zapatero conversa con directivos de empresas espaiiolas durante la reciente cumbre del
G-20 en Selil. De izquierda a derecha, César Alierta (Telefénica), Ignacio Sanchez Galan (Iberdrola), Antonio
Brufau (Repsol), José Manuel Entrecanales (Acciona), Fulvio Conti (Endesa) y Rafael del Pino (Ferrovial). De
espaldas, la vicepresidenta econdmica, Elena Salgado. / Ere
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Devolver el piso y saldar la hipoteca

esde hace bastantes meses, €l en-

deudamiento de algunas econo-

mias europeas, incluyendo la es-

pafola, esta bajo la atenta mira-
da de los mercados. Los casos de paises
pequefios como Irlanda o Islandia son
bien conocidos. En el caso espaiiol, el en-
deudamiento total sobre el PIB, en torno
al 350%, esta en el medallero del mundial
de grandes economias, detras de Japén
(470%) y Reino Unido (490%). Sin embar-
g0, hay diferencias importantes en la com-
posicion de dicho endeudamiento: mien-
tras en Japon es la deuda publica la que
pesa como una losa, en el Reino Unido la
mayor contribucion corresponde a las ins-
tituciones financieras. En el caso espafiol,
el endeudamiento de empresas no finan-
cieras ocupa la primera plaza de las gran-
des economias. Solo paises con mucho
menor peso econémico, como Irlanda o
Portugal, estan por encima. Del endeuda-
miento de las sociedades no financieras,
una parte corresponde a la financiacion
de grandes multinacionales espafiolas.
Sin embargo, otra parte esta enterrada en
el sector inmobiliario espafol. Esta es la
parte preocupante.

El endeudamiento de las familias espa-
fiolas no alcanza la importancia relativa
del endeudamiento empresarial en el ran-
king internacional. Con una proporcién
en torno al 87% del PIB, esta claramente
por debajo del Reino Unido o EE UU, aun-
que haya superado con creces la media de
la eurozona (alrededor del 62%). El princi-
pal problema del endeudamiento familiar
espafiol no es, por tanto, su nivel, sino la
rapidez con la que ha crecido y la inadap-
tacién de la legislacién espafiola para re-
solver situaciones de elevado endeuda-
miento familiar. Aunque la morosidad hi-
potecaria de las familias se encuentra en
limites manejables (2,58%), el nimero de
ejecuciones hipotecarias se esta aceleran-
do: el ano pasado fueron 93.319, y este
afo, solo en el primer semestre, ya alcan-
zaban las 51.975. Estas cifras infravaloran
el problema, puesto que una peticién pue-
de suponer la subasta de varios inmue-
bles, si bien es cierto que la estadistica
incluye no solo familias. El nimero de
ejecuciones del primer semestre de 2010
es similar al de todo el afio 2008 y repre-
sentaria un 23% de las compraventas del
primer semestre de 2010 si cada ejecu-
cién fuera un inmueble.

;Qué pueden hacer las familias para
rebajar o hacer frente al sobreendeuda-

Por JOSE GARCIA MONTALVO

miento? Una posibilidad es ahorrar para
saldar deuda. Pero con una tasa de desem-
pleo del 20% y con un 40% de los parados
viviendo en familias sin ningtin miembro
empleado, esta soluciéon parece dificil.
Una segunda posibilidad es declarar una
suspension de pagos. En este tema, el rapi-
do crecimiento del endeudamiento fami-
liar ha pillado fuera de juego al legislador.
A diferencia de otros paises con una larga
tradicién de fuerte endeudamiento fami-
liar como EE UU, en Espaiia no existe una
legislacion concursal adecuada para las
familias. De hecho, desde una sentencia
de finales de 2004, se estira la Ley Concur-
sal para aplicarla a familias. Pero esta for-
mula es cara, larga y complicada para las
unidades familiares. La reforma de mar-
zo de 2009 ayudé poco. En unos dias co-
menzara la discusion del anteproyecto de
una nueva reforma de la Ley Concursal.

La legislacion espanola
no esta adaptada para
resolver el elevado
endeudamiento familiar

Se podria pensar

en aceptar la dacion

en pago como formula
para resolver el problema

La tercera solucién es la modificaciéon
de las condiciones hipotecarias. En Esta-
dos Unidos, donde los embargos se cuen-
tan por millones, el Gobierno puso en
marcha en marzo de 2009 el programa
Consigue que tu vivienda sea asequible
(Making home affordable) para favorecer
la modificacién de créditos hipotecarios
y evitar embargos. El programa esté des-
tinado a compradores de primera resi-
dencia de una vivienda de menos de
729.750 délares comprada antes de enero
de 2009, cuyo pago mensual sea superior
al 31% de la renta y con problemas finan-
cieros documentados (desempleo, incapa-
cidad temporal, etcétera). El objetivo es
modificar el crédito para reducir el tipo
de interés, extender el plazo, diferir el
pago del principal o incluso cancelar par-
te del principal. El Gobierno de EE UU
ofrece incentivos: 1.000 délares por modi-

ficacion, 1.000 délares/ano por modifica-
cién exitosa (si el consumidor sigue pa-
gando), un doélar por cada délar si se con-
sigue reducir el pago hipotecario del 38%
al 31% de la renta, etcétera. A pesar de
este disefio incentivado, hasta mediados
de diciembre se habian firmado solo
520.000 modificaciones permanentes (el
objetivo era ayudar a 4-5 millones de fa-
milias), y muchas de estas han resultado
en incrementos de la deuda al anadir to-
do tipo de cargos.

En el caso espaifiol se puso en marcha
una moratoria hipotecaria en marzo de
2009 para que los desempleados con una
hipoteca de menos de 170.000 euros pu-
dieran dejar de pagar el 50% de la cuota
hipotecaria, con un maximo de 500 euros,
durante tres afios y a devolver en 15 afios.
La moratoria espafiola ha sido un rotun-
do fracaso: hasta junio de 2010 se ha utili-
zado Gnicamente el 1,3% del total disponi-
ble en la linea ICO (6.000 millones).

En el tema de las modificaciones hipo-
tecarias es preciso tener muy en cuenta
los incentivos de los bancos para realizar-
las y las condiciones de elegibilidad de los
hipotecados. En principio, los bancos de-
berian estar interesados en una modifica-
cién, puesto que intentan evitar aumentos
en la tasa de morosidad por sus efectos
sobre los ratings, y una ejecucién hipoteca-
ria implica normalmente la pérdida de en
torno al 50% del valor del bien. Pero una
modificacién requiere que el banco ponga
recursos (personas, soluciones informati-
cas, etcétera). Ademas, muchos morosos
volverian a pagar incluso sin la modifica-
cién. Por otra parte, al menos en EE UU,
el 50% de las modificaciones resultan en
una vuelta a la mora al poco tiempo.

La cuarta formula para hacer frente al
sobreendeudamiento hipotecario es la
dacién en pago: devolver la vivienda y sal-
dar la deuda. Asociaciones de consumido-
res, movimientos sociales, etcétera, propo-
nen esta medida. Incluso Convergencia i
Unid (CiU) llevé hace unos dias esta pro-
puesta al Pleno del Congreso de los Dipu-
tados, encontrando la oposicién frontal
del grupo socialista. En la actualidad, los
productos hipotecarios en Espafia son ge-
neralmente préstamos personales con ga-
rantia hipotecaria. Esto quiere decir que
si el cliente no puede pagar y devuelve
una vivienda cuyo valor de mercado es
inferior a la deuda (segiin Standard & Po-
or’s, esto ya sucede en un 8% de las hipote-
cas espafolas), atin debe la diferencia. No

parece conveniente cambiar las reglas del
juego a estas alturas para las hipotecas ya
concedidas. Si los contratos incluyen clau-
sulas abusivas, hay que denunciarlas, pe-
ro la condicién bésica del contrato es cla-
ra y conocida. El argumento de que en
otros paises los préstamos hipotecarios
son diferentes puede servir para pensar
en cambios futuros, pero no para alterar
la naturaleza de las hipotecas ya concedi-
das. Es cierto que las entidades financie-
ras estan aceptando daciones de empre-
sas inmobiliarias para evitar apuntar esos
créditos como morosos. Pero la tasa de
morosidad de las familias es cuatro veces
menor que la correspondiente tasa de las
inmobiliarias, por lo que hay menos incen-
tivos a aceptar daciones de particulares.

Ahora bien, los que proponen cambiar
la legislacién de préstamos hipotecarios
también deben ser conscientes de sus
efectos. Hasta el momento, los bancos es-
panoles transfieren a las familias el riesgo
de cambios en los precios de la vivienda y
el tipo de interés (recordemos que el 96%
de los préstamos se conceden a tipo varia-
ble). Por este motivo, ofrecian diferencia-
les muy bajos frente al tipo de referencia.
Si se cambiara la naturaleza de los contra-
tos hipotecarios, entonces los préstamos
serian mucho mas caros. Quiza esto sea
una buena idea para evitar el sobreendeu-
damiento futuro de las familias, pues re-
fleja mejor el riesgo de comprar una vi-
vienda. También se deberia mirar a otros
paises y hacer del préstamo a tipo fijo el
producto mayoritario.

En resumen, no parece razonable acep-
tar la dacion en pago, vinculada a hipote-
cas ya concedidas, como férmula obligato-
ria o impuesta judicialmente. El impacto
de esta medida sobre los balances banca-
rios podria provocar que los beneficios
para las familias sobreendeudadas se
transformaran, siguiendo la doctrina im-
perante en la actualidad, en costes para
todos los contribuyentes. En el futuro se
podria pensar en hipotecas a la america-
na. Para las hipotecas ya firmadas por fa-
milias que se encuentran en situaciéon de
estrés financiero se debe pensar en modi-
ficaciones hipotecarias. Pero hay que es-
tructurar con mucho cuidado los incenti-
vos de los bancos para aceptar dichas mo-
dificaciones antes de poner en marcha un
programa con apoyo publico. m

José Garcia Montalvo es catedritico de Eco-
nomfa de la Universidad Pompeu Fabra.



