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Los inversores recuperaran algunas pérdidas y
surgiran nuevas oportunidades, pero falta mucho
para una recuperacion solida de los mercados”
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Las bolsas europeas han tenido
que hacer frente atres crisis, que
cn la mayoria de mercados se
llevaron las ganancias del afio.
La crisis de Gredia tdene todavia
muchos flancos vulnerables v se
viomagnificada por su larga du-
racién. Desde el pasadodiecisie-
te de abril, la bolsa padece una
especie de “mar de fondo”, pro-
vocado por las ventas masivas
de la deuda publica alemana a
diez afios. Fueron ventas ines-

TS, provocaron ¢
precios y, por su relacion inver-
sa, los rendimientos pasaron de
apenas cinco milésimasamasde
un1por ciento.

Se encarecieron todos los ti-
tulos de renta fija, algo que ha-
biamos anticipado en esta mis-
ma seceidn, perdieron valor las
acciones v durante demasiadas
semanas afiadieron incertidum-
breal temoraunaquiebraosali-
da del euro del pais heleno. Por
si fuera poco, en los Gltimos dias
vino a sumarse la grave crisis de
las bolsas de China, que conta-
gid a las de Hong Kong y buena
parte de las de la cuenca del Pa-
cfficoyrebatden Furopa,agudi-
zandolas caldas de las cotizacio-
nes que oscilaban al ritmo de las
negociacivnes entre Atenas y
Bruselas. ;Qué mercados po-
dian resistir tante, en tan poco
tlempo ¥ con repercusiones
mundiales?

Laerisis de Greciase fue repi-
tiendo hasta llegar al rescate del
afio 2012. Los errores son siem-
preiniciales, y es posible que to-
do empezara al pedir Grecia su
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ingreso en la zona euro, porque se¢
manipularon las estadisticas de la
economia helena v estas se dieron
por buenas en Bruselas. El Gobier-
no de Syriza prometid a los electo-
res lo que no podia conseguir na-
dic. Serenegociarian las durascon-
diciones del dltimo rescate v se
pediria una reestructuracion de la
deuda, una forma de esconder una
quitao reduccion de lo que sedebe
a los acreedores. Las estrategias
del primer ministro Tsipras le lle-
varon a convecar un referéndum
acelerado. Todolo demas vaesuna
lamentable historia.

Alcierre,enpocas horas el Sena-
do griego debia aprobar leyes mas
duras, que van desde la privatiza-
cion de activos hasta ¢l aplaza-
miento de la edad de jubilacion »
privatizar puertos, ferrocarriles v
todas las infraestructuras para cre-
ar un fondo de 50.000 euros que
permita recuperar la credibilidad
del pais ante los acreedores. En las
guerras, la poblacion civil siempre
picrde, ¥ en esta guerra de amena-
zas que circularon a través de me-
dios curiosos llegd a sugerirse que
Grecia podia quedar en una espe-
cie de imbo durante cinco anos,
fueradel euro y sinun rescate y pa-
gar a los funcionarios con papeles
avalados por Atenas pero sin valor
internacional, con lo que el pais po-
dria perder la capacidad de impor-
tar alimentos, medicinas v todo lo
que necesita del extranjero, pues
es altamente dependiente de los
suministradores de otros paises.
;Es unacrisis que se hacerrado en
falso?

Lacrisis de China es distinta. lin
pocos dias, las bolsas de Shanghai y
In tecnologica de Shenzhen per-

Con las recientes

crisis la bolsa espaiiola
ha perdido mas de

lo que el FMI aconsejo
que debia recibir Grecia
en préstamo”

Vulnerabilidad financiera de las empresas
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El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) vuelve a la carga
al advertir sobre el elevado en-
deudamiento y vulnerabilidad
de las empresas espafiolas v el
lastre que supone para la recu-
peracion de la inversion. Ya lo
hizo en su informe global de
estabilidad financiera de octu-
bre del 2013, donde comparaba
lasituacion de las empresas es-
pafiolas con las de Alemania,

Francia, Italia v Portugal. Y lo
acaba de repetir en su informe
monogrifico de Italia donde
compara la situacién de las em-
presas italianas con las de Espa-
fia. El mensaje es similar: a pesar
del desapalancamicnto realizado
y de la calda del coste de la finan-
ciacion, hay un 30% de empresas
vulnerables, yaque son incapaces
de obtener ingresos netos sufi-
cientes para pagar los costes fi-
nancieros de la deuda. La situa-
cion es mas preocupante en las
micro y medianas empresas (me-
nos de 50 trabajadores), ya que
casi el 50% son financieramente
vulnerables.

E] andlisis del FMI pone ¢l de-
doen lallaga al vincular el endeu-
damiento y vulnerabilidad finan-

ciera de las empresas con la mo-
rosidad banearia, por un lado, y
con la recuperacion de la inver-
sién, por otro, Cuanto menores la
rentabilidad y mayor el endeuda-
micnto, mds dificultades tiene
una empresa para hacer frente al
servicio de la deuda, y por tanto
mayor es su vulnerabilidad ante
posibles [actores que reduzeansu
rentabilidad y/o aumenten sus
gastos financieros. Los resultados
del analisis muestran que: una
caida del 10% en la rentabilidad
empresarial aumenta 2 puntos
poreentuales (pp) el nimero de
empresas vulnerables; un au-
mento de 100 puntos basicos del
coste de lafinanciacion lo aumen-
ta en 4,4 pp; v la combinacion de
los dos shocks negativos hace que

el nimero de empresas vulnera-
bles aumente 6,6 pp. Ante estos
shocks negativos, obviamente se
deteriora la salud financiera de
las empresas y aumentan las res-
triceiones paraacceder ala finan-

El FMI advierte sobre el
elevado endeudamiento
y la vulnerabilidad de
las empresas y el lastre
que supone para que se
recupere la inversion”

ciacion. Y el resultado final es cai-
daen la inversion y aumento de la
morosidad bancaria.

Ademds de estos mensajes ge-
nerales, la letra pequenia del in-
forme del FMI aporta detalles de
interés cuando desciende en ¢l
analisis por tamafio empresarial.
Asi, la rentabilidad aumenta cla-
ramente con el tamafio, mientras
que al endeudamiento le ocurre
lo contrario. Por tanto, las pymes
son financieramente mas vulne-
rables, ya gque ademids soportan
un mayor coste medio de la deu-
da. La combinacion de todos es-
tos [actores es que el porcentaje
de micro ¥y medianas empresas en
situacidn de vulnerabilidad (be-
neficio -ebitda- inferior a los
costes financieros) es de casi un
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La crisis griega ha puesto de manifiesto hasta
qué punto pertenecer a la eurozona supone
una reduecion de la soberania nacional”
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dieron un tercio de su valor y deja-
ron de cotizar lamitad de las accio-
nes, pero la policia ha descubierto
que se debié a una serie de practi-
cas fraudulentas. Se manipularon
operaciones enel mercadode futu-
ros;se falsificaron UDL]"dLlU]‘lLb uti-
lizando las cuentas de otros inver-
sores y seextendio laburbujaespe-
culativa en el mercado de crédito.
Por si fuera poco, se multiplicaron
las apuestas a la baja, es decir, sin
tomar acciones prestadas (lo que
se denomina “cortos al desnudo™)
se vendieron a futuro, creando un
efecto bajista injustificado. En Es-
pania, en los peores momentos de la
crisis financiera, la CNMV prohi-
bid las ventas a corto sobre entida-
des financieras y, por supuesto,
siempre hansidoilegales lasventas
al desnudo o sin haber tomado
prestadas las acciones con apues-
tasalabaja

sCudnto ha perdidolabolacspa-
fiola en estas crisis? Segin Bloom-
berg, masdeloquec FMI aconscjd
que debiarecibir en préstamo Gre-
cia, aungue mds del 70% de las ac-
ciones de Ihex 35 pertenece a no
residentes. Otramedidaeslaqueel
dom_mgu 12 ofreciaestaseccion ba-
jo el titulo: “Un mar de pérdidas” v,
segin Primo Gonzalez, la mayor
salida de dinero se produjo en los
tondos de renta fija, que en los seis
primeros meses del afio represen-
taren un tercio de las descrciones
delosinversores.

Lasbolsas bajan cuando laincer-
tidumbre provocauna mayor aver-
sion al riesgo. El viernes 10, el Thex
35 subié mas de un 3% porque el
mercado anticipd un resultado po-
sitivo de las negociaciones en Bru-
selas. El lunes celebro los acuer-
dos, aunque para algunos fue una
derrota humillante para Grecia, La
volatilidad de los tipos de interés
nos acompaiard por un tiempo,
pues elgobernador Draghi advirtio
que cuando los tipos de interés son
muy bajos aumenta la volatilidad.
Los inversores recuperaran algu-
nas pérdidas y surgirdn nuevas
aportunidades, peroqueda mucho
por hacer para tener unarecupera-
cion con buenos fundamentos de
lus mercados de acciones y de ren-
ta fija. De nuevo, lo esencial son las
inversiones muy selectivas,

50%, frente al 30% del total de
empresas.

A pesar de esta imagen preocu-
pante que se obtiene de la situa-
cién de endeudamiento y vulne-
rabilidad de las empresa
las, hay elementos que invitan a
un cierto optimismo. Asi, el es-
fuerze por reducir ladeuda desde
su nivel mixime ha sido impor-
tante, al caer 1a ratio deuda/PTR
de las empresas del 190% (inclu-
vendo el crédito comercial) en el
2007 a en torno al 150% en el
2014. También es de destacar la
recuperacion de la rentabilidad
en el 2013 (Ultimo afio analizade
por el FMT), que se ha focalizado
en las pymes. La reduccion de la
deuda y el aumento de la rentabi-
lidad han mejorado la situacién
linanciera de las empresas, El re-
sultado final es una calda en el
porcentaje de empresas en situa-
ciénde vulnerabilidad financiera,
aungue marginal, ya que ha pasa-

Grecia y la soberania naciona
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Con motivo de la crisis griega se
ha hablado mucho de concepros
comolahumillacién deGreeia,la
dignidad del pueblo griego v la
necesidad de magnanimidad. Se
hallegado a afirmar que la cons-
truccién europea solamente es
posible sinos conduce auna Eu-
ropa solidaria. El uso de estos
términos es revelador de la gran
distanciaque sep

torno Institucional v politico cu-
ropeo de laEuropaideal que mu-
chos tienen en mente.

Nada de lo que hasucedidoen
'I‘pTL'HdLﬁtL oinespe-
s griega ha puesto
de manifiesto hasta qué punto
pertenecer a la eurozona supone
una reduccion de la soberania
nacional.

Quelaadopeidn deleurocom-
porta una pérdida de soberania
es un hecho gue sélo hemeos ido
reconociendo a medida que pa-
saban los afios. En un principio,
se entendio exclusivamente co-
mo una falta de control sobre la
politica monetaria ¥ ¢l tipo de
cambio, con algunas restriccio-
Tes, MAs 0 Mmenos exigentes, en
las politicas presupuestarias. A
lolargode laerisis [inanciera, he-
mos comprobade que viviren la
curozona no cs posible si no se
consigue una convergencia eco-
nomica en términos tanto reales
(nivel de vida, pare...}) como no-
minales (crecimiento de los cos-
tes y los precios, estabilidad fi-
nanciera..). En altimo término,
exige muchos cambios en el fun-
cionamiento de las instituciones
velconjunto de la sociedad.

La falta de convergeneia, por
otro lado, puede ser el resultado

dodel 31% en el 2012 al 30% enel
2013. Ademas, la informacion
mis reciente referida al 2014
muestra que el desapalancamien-
to ha continuado y que la rentabi-
lidad ha aumentado, por lo que la
vulnerabilidad financiera habra
mejorado.

El anilisis del FMI aporta otra
informacidn relevante y es el nii-
mero de empresasensituacion de

La rentabilidad
aumenta claramente
con el tamaiio, mientras
que las pymes son
financieramente méis

vulnerables”

delaincapacidad de los paises afec-
tados de llevar a cabo los cambios
institucionales y las reformas nece-
. pero también puede ser una
consecuencia del funcionamiento
imperfecto de los mercados.
También hemos aprendido, y es-
to es aiin mds importante, que si la
convergencia entre paises no se
produce peligra la propia existen-
ciadelacurozonaysedebenactivar
mecanismos centralizados de disci-
plina que suponen una intromisién
de las autoridades europeas en las
politicas de los estados miembros.
Eldramade laeurozonaesque su
viabilidad a largo plazo exige un
grado de Integracion politica que
hoyen dia no tenemos y que es muy
poco probable que alcancemos a
corto plazo. Mientras, la eurozona
opera con mecanismos de restric-
cion de la soberania de sus estados
miembros que, aun siendo logicos
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Protesta ante el Parlamento griego, en Atenas, el pasado miércoles

vulnerabilidad financiera segin
la intensidad de esa vulnerabili-
dad. La mayor vulnerabilidad tie-
ne lugar cuando una empresa no
tiene un benelicio (ebitda) suli-
ciente para hacer frente alos gas-
tos financieros. Pero también es
preccupante gue una empresa
tenga que destinar al menos el
0% de ese ingreso neto a pagar
los intereses de la deuda. En este
caso, en Espaiia hay un 42% apro-
ximadamente de empresas vul-
nerables, con una ligera caida del
2012 al 2013. En el 2013, esas em-
presas poseen el 47,5% de toda la
deuda empresarial. Las empresas
que tienen gastos financieros su-
periores al beneficio, poseen el
35% deladeuda
Toda esta informacion invita a
una reflexién y es el impacto que
una hipotética subida de 1a prima
de riesgo en el actual contexto de
inestabilidad financiera en torno
al desenlace de la situacion de

dadas las restricciones politicas ac-
tuales, aparecen como graves aten-
tados a la soberania nacional a los
ojos de los ciudadanos de los paises
que son objeto de intervencion por
parte de las autoridades centrales.
Laeurozona, en definitiva, necesita
estos instrumentos coercitivos cen-
trales para poder funcionar de ma-

La humillacién de Grecia
no ha sido nada mas que
una aplicacion extrema
de las normas de un club,
la eurozona, que, puede
ser muy intrusivo”

M. 1LDYD BLOOMBERG

Grecia podria tener sobre la vul-
nerabilidad financiera de las em-
presas ¥ por esta via sobre la in-
version. Si la actual situacion de
preocupacion se tradujera en un
auwmento del coste de la financia-
cion de las empresas de 100 pb,
¢l namero de empresas en situa-
cion de vulnerabilidad financiera
aumentaria del 47,5% al 55%, Y si
ademds por otras vias distintas a

El esfuerzo por reducir
la deuda ha sido grande,
al caer la ratio deuda,/P1B
de las empresas del 190%
en el 2007 a en torno al
150% en el 20147

neraefectiva y preservar su integri-
dad, pero sonunoes mecanismos que
la poblacion percibe como carentes
de legitimidad democratica.

La pregunta clave es si es posible
una curozona distinta con el actual
nivel de compromise politico de los
estados miembros. La respuesta es
que seguramente no, puesto que,
sin disponer de un verdadero go-
bierno europeo que cuente con su
propio presupuesto v rinda cuentas
al conjunto de la cludadania de la
SUTOZONA, TIo s¢ concibe una unidn
monetaria en la que —como sucede
enelseno delos estados soberanos-
se lleven a ecabo transferencias re-
gulares entre territorios, que refle-
jen la solidaridad politica entre los
cludadanos.

8in pasos hacia la unidn politica,
mediante lo que podria ser inicial-
mente un embrion de presupuesto
de la eurozona, el modelo actual
comporta de forma inevitable que
cada uno de los estados micmbros
sea responsable fiscalmente ante
sus propios electores y que se deban
imponer restricciones vinculantes
al conjunto de los paises de la zona
monetaria para impedir gue la
irrespensabilidad fiscal de une de
los miembros perjudique al resto.

En definitiva, si tenemos en
cuenta el marco politico e institu-
cional actual delaeurozona, lavalo-
racion de los acomtecimientos en
Greciasepuede hacer deunamane-
1 menos apasionada. La humilla-
cion de Greeia no ha sido nada mis
que una aplicacidn extrema de las
normas de un club, la eurozons,
que, por diseiio, puede ser extraor-
dinariamente intrusivo, Casi como
1o serfa el Gobierno central de un
paissoberano, perosinguetengaun
mandato politico sulicientemente
satislactorio. Por otro lado, magna-
nimidad v solidaridad son concep-
tos intrinsecamente relativos. La
nueva ayuda a Grecia no es la pri-
mera, ni la segunda, y puede no ser
latltima. Y, probablemente, la soli-
daridad esté llegandoasus limites,

la subida del tipo de interés la
rentabilidad empresarial dismi-
nuyera, aumentaria hasta el
57,5%.

Enresumen,sibien lasituacion
de endeudamiento y vulnerabili-
dad de las empresas espafiolas ha
mejorado tras el desapalanca-
mientorealizado, larecuperacion
de la rentabilidad y la reduccién
del coste de 1a financiacidn, toda-
via hay un elevado porcentaje de
empresas excesivamente endeu-
dadas y con reducidos niveles de
rentabilidad, lo que las aboca a
una situacién de vulnerabilidad
financiera. En este contexto, es
necesario que se alfance la recu-
peracion econdmica y que prosi-
ga un desapalancamiento suave,
para lo que es necesario que sigan
mejorando las condiciones en el
aceeso a la financiacidn, Cruce-
mos los dedos para que estamejo-
T 10 se vea truncada por una po-
tencial tragedia griega.




