El reto de recapitalizar el tejido empresarial en Espaiia

Irene Pefa y Pablo Guijarro”

La prolongacion en el tiempo de la crisis derivada de la pandemia de COVID-19
motiva la necesidad de acelerar los procesos de recapitalizacion del tejido pro-
ductivo en Espaia. El deterioro de la solvencia es muy acusado en los sectores
mas afectados por la crisis, especialmente en el caso de las pymes, cuya vulne-
rabilidad financiera es mucho mayor. Las medidas de fortalecimiento del capi-
tal adoptadas en distintos paises y las propias recomendaciones de la Union
Europea ponen de manifiesto que se trata de propuestas factibles y que pueden
implementarse con distintos instrumentos. El paquete de ayudas aprobado por el
Gobierno el 12 de marzo permitira afrontar parte de las necesidades de recapita-
lizacion de las pymes a la vez que contribuye a la reestructuracion de su deuda.

Una crisis mas intensa y larga de lo
previsto

Conforme se constata que la crisis econémica
derivada de la pandemia de COVID-19 va a tener una
intensidad y duracién mayor de lo inicialmente pre-
visto, crece el temor a una auténtica crisis de solvencia
empresarial, en la medida en que lo que inicialmente
se afrontd como un problema de liquidez se acabe
convirtiendo en uno de solvencia, con un potencial de
generalizacién al conjunto de la economia.

En este sentido, cabe reconocer el efecto balsé-
mico que tuvieron los programas de avales para evi-
tar el colapso de los flujos financieros en el contexto
de paralizacién de la actividad provocada por el duro
confinamiento inicial. Casi un millén de empresas, la

* Afi- Analistas Financieros Internacionales, S.A.

mayoria pymes (incluyendo auténomos), se benefi-
ciaron de esos avales (cuadro 1), en unas condiciones
favorables, tanto en términos de coste como de plazos
de devolucién (inicialmente cinco afios, luego prorro-
gados hasta ocho), y de periodos de carencia (inicial-
mente un afio, luego prorrogado hasta dos afios).

Pero esas favorables condiciones no ocultan que
se trata de instrumentos de deuda, con lo que ello
supone en términos de obligacién de devolucion vy,
sobre todo, de deterioro de la estructura financiera,
tras una década ininterrumpida de reduccion del
endeudamiento empresarial.

Cabe resaltar que durante la década de 2010
el sector empresarial espafiol se ha desapalancado
de forma muy pronunciada, y ha incrementado su
capitalizacién (medida como el peso de los recursos
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Cuadro 1

Sintesis de avales solicitados por tamafio de empresa hasta enero de 2021

Auténomos y pymes

Operaciones (nimero) 940.846
Aval solicitado (millones de euros) 64.875
Financiacion (millones de euros) 81.165

Fuente: ICO y Afi

Resumen de avales solicitados

No pymes Total linea
18.140 958.986
23.144 88.019
34711 115.876

propios sobre balance) en casi 10 puntos porcen-
tuales. Sin embargo, el incremento de la deuda
registrado en el marco de la pandemia puede supo-
ner un retroceso de casi la mitad de esa mejora en
capitalizacién experimentada en una década. Y con

El Banco de Espaiia estima que el porcentaje de
empresas con presion financiera se habria incre-
mentado desde un 13 % en 2019 a un 40 % en el
caso de las pymes (30 %o para la gran empresa) y
los niveles de insolvencia podrian alcanzar valo-
res cercanos al 20 %.

1

una considerable dispersién, de tal manera que en
los sectores més afectados por la crisis —los mas
expuestos a actividades que requieren mayor pre-
sencia fisica— el deterioro de la solvencia es mucho
mas acusado. Y por tamafios, el impacto seria
mucho més intenso en el caso de las pymes, cuya
vulnerabilidad financiera es mucho mayor.

El propio Banco de Espafia (véase Blanco et al,
2020) estima, sobre la muestra de la Central de
Balances, que el porcentaje de empresas con presion
financiera se habria incrementado desde un 13 9% en
2019 a un 40 % en el caso de las pymes (30 % para
la gran empresa) y los niveles de insolvencia podrian
alcanzar porcentajes cercanos al 20 %.

Pero no solo se trata de evitar una oleada de
insolvencia que seria letal para el tejido productivo
espafiol, sino también de reforzar la estructura finan-
ciera para afrontar los esfuerzos inversores que el

nuevo modelo productivo —con la digitalizacién y
sostenibilidad como ejes principales— requerira.

La necesidad de extender las
medidas puestas en marcha

En el caso de las empresas grandes y/o de carac-
ter estratégico, el programa de apoyo financiero del
pasado afo ya dedicd una partida a la recapitali-
zacion de las mismas, con una dotacién inicial de
10.000 millones, canalizado a través de la SEPI. Pero
en el caso de las restantes empresas —no grandes
0 Nno estratégicas—, que constituyen mas del 90 %
de los casi 3,3 millones del censo empresarial espa-
fiol, no se ha contemplado ninglin mecanismo de
recapitalizacion, siendo ellas precisamente las més
necesitadas.

Las empresas espaiiolas, especialmente las de
menor dimension, necesitan una importante reca-
pitalizacion, en la que serd necesario instrumen-
tar mecanismos hibridos piiblico-privados para
incrementar el factor de llegada de unos fondos

ptiblicos cuya capacidad es limitada.
I ———

La urgencia de abordar la recapitalizacién, o al
menos el alivio parcial de la deuda, esté creciendo
de forma alarmante, y la propia Comisién Europea
ha lanzado recientemente una consulta a los Estados
miembros sobre la posibilidad de que, en el marco
temporal de ayudas financieras, se incorpore la con-
donacién parcial de deuda avalada a empresas que
afronten descensos importantes en sus niveles de
actividad. Dicha propuesta tomaria como referencia



la iniciativa PPP (Payment Protection Program) esta-
dounidense, de la que se han beneficiado mas de
seis millones de empresas por un importe superior
a 600.000 millones de dolares, y que pasa a ser
no reembolsable (y dada de baja en el balance)
cuando la empresa sufre descensos de facturacion
superiores al 30 %.

En todo caso, y como complemento (o alternativa)
a esas medidas de condonacién parcial de deudas, lo
cierto es que las empresas espariolas, especialmente
las de menor dimensién, necesitan una importante
recapitalizacion, en la que serd necesario instru-
mentar mecanismos hibridos publico-privados, para
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incrementar el factor de llegada de unos fondos publi-
cos cuya capacidad es ciertamente limitada.

Referencias de otros paises

Como hemos sefialado con anterioridad, la
urgente necesidad de recapitalizar el tejido empre-
sarial no es una circunstancia propia y exclusiva de
Espafia. A lo largo de los Ultimos meses varias eco-
nomias han puesto en marcha medidas encamina-
das a fortalecer el capital del tejido empeesteresarial,

con diferentes enfoques (cuadro 2).

Objetivos Algunas claves
Medianas y Se establece principio de coinversion
grandes con accionistas actuales

Cuadro 2
Algunas medidas de fortalecimiento de capital puestas en marcha por otros paises
Pais Tipologia de Importes
instrumentos comprometidos
(euros)
Finlandia Acciones 150 millones
ordinarias y bonos
convertibles
Alemania Acciones ordinarias  2.600 millones

Hungria Acciones ordinarias  1.000 millones
Irlanda Acciones ordinarias  2.000 millones
e instrumentos
hibridos
[talia Acciones ordinarias  N/A
Letonia Acciones 125 millones
preferentes
Lituania Acciones ordinarias  Hasta 1.000
millones
Paises Bajos  Acciones ordinarias 32 millones
Reino Unido  Acciones ordinarias 600 millones

e instrumentos
hibridos

Fuente: OCDE (2020) y Afi.

Pymes y grandes

Pymes, start-ups y

En el caso de las pymes y las

start ups es necesario que sean
consideradas estratégicas

Se establecen cuatro programas de

estratégicas capital basados en el principio de
coinversion

Medianas y Permite la inversién en un amplio

grandes rango de instrumentos, desde
acciones ordinarias a bonos
convertibles

Medianas y Permite la inversion en un amplio

grandes rango de instrumentos, desde
acciones ordinarias a bonos
convertibles

Grandes Se establece principio de coinversion
publico-privada

Medianas y Combina aplicacion del presupuesto

grandes estatal con nueva deuda publica y
cuantias procedentes de inversores
privados

Start-ups El Estado participa a través de
préstamos sin coste financiero en
fondos de venture capital cerrados
que invierten en el equity de las
compafiias

Start-ups El Estado financiarg, junto con

inversores privados, mediante la
concesion de préstamos convertibles
a start-ups
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Asi:

W encontramos paises en los que, al igual que
en Espana, los primeros pasos se han dado
con un foco claramente centrado en empre-
sas medianas y grandes (caso de Finlandia,
Ilanda, Italia, o Lituania, por ejemplo),

W otros gobiernos han puesto en marcha meca-
nismos disefados especificamente para
pymes estratégicas (Alemania), o pymes en
general (Hungria),

m y en algunos casos las medidas se han cen-
trado exclusivamente en start ups (Paises
Bajos y Reino Unido).

Como se puede observar, los esquemas de
soporte publico comparten una serie de caracteris-
ticas comunes:

m contemplan una amplia variedad de instru-
mentos, no solo acciones ordinarias, sino
también acciones preferentes o incluso instru-
mentos de deuda convertible;

W tienen una clara vocacién de apalancarse en la
capacidad de inversiéon del sector privado. En
este plano, es claro el papel que puede jugar
la industria del capital riesgo a la hora de refor-
zar los fondos propios;

m finalmente, el cardcter estratégico o viable de
la empresa aparece mencionado de forma
explicita en la practica totalidad de esque-
mas. Este nos parece un elemento critico para
evitar que el destino de los mecanismos de
soporte sean empresas cuya viabilidad podria
ser cuestionable ya incluso con anterioridad al
estallido de la pandemia.

Estos antecedentes ponen de manifiesto que la
extension de las medidas adoptadas hasta la fecha
a esa parte del tejido empresarial tan relevante para
la economia espariola es factible a la par que muy
necesario, y se puede atacar desde diferentes varian-
tes, como mostramos a continuacion.

El foco de las nuevas medidas
adoptadas en Espaiia

En este sentido, el Gobierno de Espafia (2021)
ha aprobado un paquete de ayuda a pymes y auto-
nomos dotado con un importe de 11.000 millones
de euros, con la siguiente descomposicion:

m ayuda directa a pymes y autbnomos, que
aglutina la mayor parte de los fondos (7.000
millones);

W reestructuracién de deudas, por un importe de
3.000 millones;

W recapitalizacion de empresas, dotado con una
cuantia de 1.000 millones.

A continuacion desgranamos las principales
caracteristicas de cada uno de los programas.

Ayudas directas

El fondo de ayudas directas estd dotado con
7.000 millones de euros, y cubrird los costes fijos
de empresas que hayan sufrido una caida de fac-
turacion de al menos el 30 % entre 2019 y 2020.
Serdn las comunidades auténomas las encargadas
de distribuir estos importes; por su parte la Agencia
Tributaria tendrd el cometido de verificar esa caida
de facturacion requerida para el acceso a la ayuda.
Se espera que estos importes estén disponibles
para las comunidades a finales de abril. Estas ayu-
das serdn de caracter finalista para el pago de deu-
das contraidas desde marzo de 2020 (pagos a
proveedores, suministros, salarios, arrendamientos
o deuda financiera).

Este paquete de ayudas directas se distribuye en
dos compartimentos:

® 5.000 millones para todas las regiones penin-
sulares, cuya distribucion atenderd a los mis-
mos criterios que son de aplicacién para los
fondos REACT-EU;

m 2.000 millones para Canarias y Baleares.



El grado de cobertura depende del tamafio de la
empresa y su régimen de tributacién. Asf, las comu-
nidades auténomas podrén cubrir hasta el 40 % de

El nuevo fondo de recapitalizacion dispondrd de
diferentes instrumentos de endeudamiento, capi-
tal y cuasicapital, y supondrd la participacion del
Estado en los beneficios futuros de las empresas
ayudadas, con un plazo mdximo de permanencia

de ocho arios.
|

la caida de ingresos para las micropymes y auténo-
mos Yy el 20 % para el resto de empresas. En para-
lelo, se asigna una cantidad fija de 3.000 euros para
los auténomos que tributen en régimen de estima-
cion objetiva y de entre 4.000 y 200.000 euros para
el resto de empresas. Los criterios establecidos por
las comunidades auténomas para el reparto de los
fondos estén pendientes de concrecion.

Reestructuracion financiera

El fondo destinado a dar cobertura a las ope-
raciones de reestructuracion del endeudamiento
tiene una dotacion de 3.000 millones de euros.
Esté destinado a empresas que han obtenido finan-
ciacién bancaria avalada por el ICO. Este paquete
incluird quitas como Ultimo recurso. La coordinacion
corresponderd a las entidades financieras, aprove-
chando su capilaridad y conocimiento de la solven-
cia empresarial, a través de la firma de un cédigo de
buenas précticas.

Este fondo tendrd tres escalones de actuacion:

B extension de los plazos de vencimiento de los
préstamos, adicional a la que se aprobo en
noviembre de 2020, y prérroga de la posibili-
dad de solicitar financiacién garantizada por el
ICO hasta 31 de diciembre de 2021;

m conversion de los créditos en préstamos parti-
cipativos gracias al aval publico;
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m transferencia directa de fondos para la reduc-
cion del principal de la financiacion avalada
contraida durante la pandemia.

En cada bloque, el Estado asumira la parte por-
centual que haya avalado (80 % del crédito en la
mayoria de casos) corriendo la banca con el resto.

Recapitalizacion empresarial

Finalmente se establece un ultimo vehiculo
dotado con 1.000 millones de euros, que servi-
rdn para recapitalizar a pymes, a través de Cofides,
siguiendo el modelo del fondo SEPI para empresas
grandes y estratégicas. Este nuevo fondo dispondré,
tal y como sucede con su homologo en SEPI, de
diferentes instrumentos de endeudamiento, capital
y cuasicapital, y supondré la participacién del Estado
en los beneficios futuros de las empresas ayudadas,
con un plazo méximo de permanencia de ocho
afos. Los requisitos para acceder seran, entre otros,
los siguientes:

m mantener viva la empresa hasta el 30 de junio
de 2022;

m no repartir dividendos;

m no incrementar los pagos de la alta direccion
durante dos afios.

Otros esquemas a considerar

Desarrollo adicional de infraestructuras
de mercado

También hay recorrido para fomentar el acceso
a los mercados de capitales de las empresas en
crecimiento con infraestructuras de mercado como
BME Growth. La creacion de incentivos fiscales a la
inversion, la subvencion a los costes de salida o
la propia suscripcion publica de parte de las amplia-
ciones de capital de las empresas que se incorporan
a este mercado (de un modo similar a como se esta
actuando para la deuda listada en MARF) podrian
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permitir incrementar el tamafio de mercado, su base
inversora y su profundidad.

En linea con el desarrollo de las infraestructuras
de mercado necesarias, seria positivo incentivar un
proceso de “democratizacion” de la inversién en el
capital de empresas de menor tamario, similar al que
se ha desarrollado en el caso de las socimis que, a
través de su cotizacidén en bolsa y con una regulacion
y fiscalidad favorable, han conseguido que proyectos
inmobiliarios se hayan beneficiado de la financiacién
de capital via mercados de capitales.

Este enfoque deberia ir dirigido a hacer frente a
las dos grandes limitaciones que un fondo de capital
privado encuentra a la hora de invertir en empre-
sas de menor tamario, que son el hecho de contar
con capacidades de andlisis y de seguimiento de sus
inversiones limitadas. Por lo tanto, se trata de crear
instrumentos de agregacién que permitan eliminar
el efecto seleccién vy el efecto monitoring (segui-
miento de la inversion) y faciliten la entrada directa
del inversor profesional en un vehiculo final.

Como limitar los dafios de un retraso en la
implementacion de actuaciones

Ya nos hemos referido a la necesidad de desarro-
llar actuaciones encaminadas a frenar el incremento
de la insolvencia empresarial contribuyendo a su
correcta recapitalizacién. Sin embargo, es una rea-
lidad que para muchas estas empresas estas medi-
das no llegarén a tiempo o resultardn insuficientes.

En consecuencia, es necesario desarrollar en
paralelo actuaciones dirigidas a compafifas via-
bles pero que ya presenten signos de insolvencia,
para las que es fundamental una rapida rees-
tructuracion de la deuda que evite llegar a una
situacion de liquidacion. Se trata, por tanto, de

agilizar los mecanismos de insolvencia judiciales y
extrajudiciales.

La agilizacién de los mecanismos de insolvencia
es clave para evitar que las empresas se vean avo-
cadas a la quiebra. Sin embargo, en la actualidad
estos procedimientos se caracterizan por ser largos
y costosos'. La introduccién de reglas simplificadas y
flexibilidad en los planes de pago podria elevar la
probabilidad de que las pymes no viables saliesen
y que las viables con dificultades temporales fuesen
inmediatamente reestructuradas.

Adicionalmente, hay que reconocer que un
desincentivo tradicional para el éxito de estos pro-
cedimientos es la no exoneracion con las admi-
nistraciones publicas, como impuestos, préstamos
ICO y de otros organismos publicos, o cotizaciones
a la Seguridad Social, siendo que la administracion
publica es, junto con las entidades financieras, el
principal acreedor de las empresas.

Se trata, por tanto, de articular las reformas nece-
sarias para:

m fomentar mecanismos preconcursales con
fines preventivos,

W agilizar y reducir los costes de los procesos de
insolvencia, y

W permitir que la administracién publica también

forme parte de los acuerdos de reestructura-
cion de deuda.

Conclusiones

La prolongacion y profundidad de la crisis aso-
ciada a la pandemia de COVID-19 ha provocado

! De acuerdo con la OCDE (véase Demmou et al., 2021), 25 de los paises que la integran no han dispuesto, de forma
sistematizada, de procedimientos especiales de insolvencia para pymes. No obstante, durante la pandemia, paises como
Suiza o EE. UU. han desarrollado medidas especificas para simplificar estos mecanismos de insolvencia, suspendiendo
temporalmente las obligaciones de pago de las empresas en dificultades, o incluso aumentando la dimensién minima
exigida a la empresa para acceder a los procedimientos simplificados, dando cabida a mas personas juridicas. El desa-
rrollo e implementacion de este tipo de medidas, incluyendo planes de pago concretos vy a largo plazo, podria aumentar
la probabilidad y agilidad a la hora de reestructurar pymes viables.



que las medidas iniciales basadas en garantizar la
financiacion al tejido empresarial no sean suficien-
tes. La puesta en marcha de mecanismos orientados
a fortalecer la estructura de recursos propios de las
empresas se antoja capital para afrontar el reto de
modernizacion del modelo productivo —con la digi-
talizacién y sostenibilidad como ejes principales—.
Es, por ello, muy bienvenida la decision de extender
las medidas aprobadas durante 2020, haciendo hin-
capié en la pyme, y aplicando un esquema de actua-
cién que no excluye a ninguna empresa, haya sido
0 no beneficiaria de financiacion avalada por el ICO.
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