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Las finanzas de las empresas con la pandemia
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La tercera ola amenaza la ya precaria
situacion financiera de las empresas

El Banco de Espafia teme que nuevas restricciones dafien la solvencia de las mas golpeadas

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
La tercera oleada del virus amenaza la ya pre-
caria situacion financiera de las empresas
mis golpeadas por la pandemia. Aunque el
Gobierno y labanca confian en que los présta-

Las vacunas han abierto un hori-
zonte de esperanza. Sin embargo,
la economia todavia tendrd que
sufrir mientras llega el final de la
pandemia. Queda al menos una
primera mitad del afio marcada
por mas restricciones que perjudi-
caran otra vez las cuentas de las
empresas y que, segun advierten
los expertos, podrian generar pro-
blemas de solvencia.

Pese a que en su conjunto el
aumento de la deuda empresarial
no ha sido alarmante, el incre-
mento estd muy concentrado en
los sectores mds damnificados
por la pandemia. Y eso genera
unasituacién de gran vulnerabili-
dad, subraya Raymond Torres, di-
rector de coyuntura de Funcas.
Este hecho se antoja incluso mas
preocupante cuando se tiene en
cuenta que esos sectores son los
que mas han usado los ERTE y
que hay regiones muy dependien-
tes de ellos.

El Banco de Espaiia ha mostra-
do su preocupacion por una nue-
va vuelta de tuerca que produzca
efectos inesperados. El director
de Economia del supervisor, Os-
car Arce, ha explicado que los ER-
TE pueden ser una herramienta
insuficiente para apoyar a las em-
presas. “Hacen falta mas ayudas
directas y disefiar medidas para
atacar los problemas de solvencia
que puedan surgir”, ha asegurado
en intervenciones recientes.

La sostenibilidad de la deuda
es una ratio entre la carga finan-
ciera y los ingresos de la compa-
nia. En sus simulaciones, el Ban-
co de Espaiia calcula que la mitad
de las empresas podrian haber en-
trado en pérdidas en 2020. Y en
los sectores mds golpeados ese
porcentaje puede ascender hasta
un 75% de empresas. Ademas, el
40% de las empresas sufren una

presi6n financieraalta, esto es, no
ganan lo suficiente para afrontar
sus costes financieros.

Pese a todo ello, el porcentaje
de morosidad en las pymes ha per-
manecido estable en torno al 7%.
La mora ha aumentado algo, pero
se ha tapado porque también ha
crecido el crédito. Por el momen-
to las empresas pagan gracias a
1los ICO. Y también esconde el pro-
blema la moratoria que suspende
la obligacién de declarar el con-
curso de acreedores.

El Gobierno y la banca no ven
de momento un problema finan-
ciero grave en el sector empresa-
rial. A pesar de la brutal caida de
la actividad, el aumento de deuda
ha sido relativamente escaso en
proporcién al tamano de la econo-
mia: en su conjunto, las empresas
han elevado su endeudamiento
en unos 58.000 millones, un 5%
del PIB. Y esto en gran parte se ha

mos del ICO estan siendo efectivos para resol-
ver los problemas de liquidez, el Banco de
Espaiia y diversos expertos advierten del ries-
go de que nuevas restricciones a la actividad
acaben teniendo efectos inesperados sobre la

visto compensado con un incre-
mento de sus ahorros: los depési-
tos corporativos han crecido en
unos 40.000 millones. Es decir,
en el neto la deuda global solo ha
repuntado en casi 20.000 millo-
nes, algo que en términos macro
se considera manejable.

Préstamos del ICO

Tampoco se han detectado gran-
des necesidades financieras. En
gran medida porque se han utili-
zado unos 110.000 millones de los
préstamos avalados por el ICO.
Conforme se avanzaba en la pan-
demia, estos se han ido amplian-
do y reajustando, para que sirvan
mas a las pymes, a empresas del
mercadoalternativo bursatil o, in-
cluso, a compafias en procesos
concursales que cumplen con sus
pagos. Y todavia quedan por usar
unos 30.000 millones de la tltima
remesa aprobada.

Valencia prepara un fondo
para reestructurar deudas

Ante los problemas de sobreen-
deudamiento, la Generalitat
valenciana esti orquestando, a
través del Instituto Valenciano
de Finanzas, un fondo para
reestructurar deudas de em-
presas bautizado como Impul-
sa. La idea consiste en que este
fondo negocie con la banca
una reduccion de la deuda de
las empresas ayudadas. A
cambio, el fondo asume una
parte del endeudamiento consi-
derado no sostenible con un
préstamo participativo. Asi, el
banco reconoce una pérdida
menor. Y la empresa convierte
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parte de la deuda en un présta-
mo participativo, que cuenta
como fondos propios porque
es el iltimo a la hora de recla-
mar en caso de insolvencia y
su retribucion varia en fun-
cién de cémo va la compaiiia.
La Generalitat pone para el
fondo 25 millones de euros, y
el sector privado 35. Es decir,
el capital privado es mayoria,
gestiona y tiene que velar por
su propia rentabilidad seleccio-
nando los proyectos. A través
de un concurso, las gestoras se
haran con el mando y tendran
que conseguir los 35 millones.

solvencia. Los problemas estan muy localiza-
dos en pymes y sectores como el turismo, la
hosteleria, el transporte o el comercio, que
son los que mas han tirado de los ERTE y que
tienen un peso elevado en algunas regiones.

Fuentes financieras recono-
cen que si hubo gran preocupa-
cion por los plazos de los ICO. Pe-
ro se resolvié con un alargamien-
to hasta dos anos del periodo de
carencia y de hasta ocho afios pa-
ra devolver los créditos. En el fon-
do se trata de una reestructura-
cion que hace muy llevadera esa
carga de deuda, sefialan. En los
circulos financieros la operacién
del ICO se considera un éxito. De
hecho, cabe deducir del escaso in-
cremento de la deuda que ha habi-
do una transferencia del riesgo
que estaba en las cuentas de los
bancos a las del Estado.

Sin embargo, no todos compar-
ten ese diagndstico optimista.
“;Qué pasard cuando emerjan las
necesidades de financiacion de es-
te ano y los bancos tengan en sus
manos las cuentas de las empre-
sas de 20207 En muchas pymes
con una salud financiera deterio-

El objetivo son operaciones
valoradas en un millén de
euros para arriba. Los présta-
mos tendrin una duracién de
largo plazo con un tipo de
interés acorde al riesgo asumi-
do. De esta forma solo acudi-
ran aquellas compaiiias que
realmente lo necesiten. Y las
empresas ayudadas tendrian
que haber sido solventes en
2019 vy consideradas viables
siempre que se rebaje la carga
financiera. Se exigira ademas
un rating independiente emiti-
do por agencia. Y se espera
que acudan los sectores mas
golpeados. “Se trata de un
mecanismo de mercado impul-
sado por la administracion en
el que se refuerza la solvencia
de las empresas por un inte-
rés”, explica Illueca.

rada es muy probable que la enti-
dad tenga que rechazar el crédito
incluso con un 80% de aval del
1CO”, apunta Manuel Illueca, di-
rector del Instituto Valenciano de
Finanzas. Y afiade: “Tenemos que
prepararnos por si un escenario
asi se hace realidad”. En este sen-
tido, la rapidez de la vacunaciéon
serd decisiva para evitar conse-
cuencias mayores sobre las em-
presas. Las cuentas de cotizacion
de la Seguridad Social revelan
que a fecha de noviembre habian
desaparecido unas 40.000 por la
pandemia. Y cuanto més dure,
mas pueden caer.

Arce, del Banco de Espaiia, des-
taca tres formas para prepararse:
en primer lugar, ampliar las ayu-
das para las empresas. Segundo,
facilitar la reestructuraciéon de
deudas. Y tercero, agilizar los pro-
cesos concursales.

Las ayudas del Gobierno han
permitido que las companias se
ahorren costes laborales. Pero no
han atajado el resto. Las ayudas
al alquiler y fiscales han sido muy
limitadas, denuncian las patrona-
les, lo que ha provocado que ha-
yan tenido que contraer deuda so-
lo para subsistir soportando una
parte de sus costes fijos mientras
la demanda se desplomaba. En
un principio se recurri6 al crédito
pensando que era algo temporal.
Pero ahora serdn al menos seis
meses MAs que sumar a un afo
ya muy malo. En otros paises co-
mo Alemania no han tenido que
recurrir a los préstamos avalados
por el Estado porque han recibido
mayores ayudas y ahora se en-
cuentran en una mejor situacion.

Algunos expertos destacan
que el Presupuesto de 2021 ha au-
mentado mucho el gasto estructu-
ral de los ministerios, y sugieren
quequizd se podria dejar de ejecu-
tar una parte para redirigir estos
recursos a los mas afectados del
tejido productivo.

Por otra parte, las empresas
que padecen el sobreendeuda-
miento contratan e invierten me-
nos. De ahi que haga falta un es-
quema para reestructurar la deu-
da cuando sean viables. En Valen-
cia se esta preparando un fondo
para ello. Y en Francia también.

Segiin un estudio de Oscar Jor-
da recogido por Funcas, un mal
sistema de insolvencias puede
agudizar las recesiones. Conscien-
tes de esto, Economia y Justicia
ya estan mirando cémo agilizar
estos procesos para que no que-
den atrapados ahi los recursos.
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