Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1. Los inversores en deuda publica
se ‘nacionalizan’

La tendencia decreciente de la demanda internacional
en las subastas de deuda publica estadounidense supone
una preocupacién adicional para el Tesoro de EEUU, muy
dependiente de los inversores extranjeros para colocar sus
titulos, en un momento en el que se multiplican las emi-
siones por el costoso plan de rescate.

Reino Unido también se asemeja a EEUU en este sen-
tido ya que depende en gran medida del dinero interna-
cional para que absorba su deuda.

En noviembre de 2008 —Ultimas cifras publicadas—,
un 53 por 100 de los bonos del Tesoro de EEUU estaba
en manos fordneas. En Reino Unido, el porcentaje es del
36,3 por 100. Sin embargo, actualmente los ahorradores
buscan mas seguridad que nunca, lo que les lleva a posi-
cionarse en sus propios paises, donde se sienten mds co-
modos, invirtiendo en sus tesoros y en los bancos y
empresas que les resultan conocidos. Por si fuera poco, la
volatilidad en los mercados de divisas ha provocado que
los inversores internacionales sean mds cuidadosos con
los riesgos de tipo de cambio y la agitacion en el sector de
los hedge funds ha eliminado también una importante
porcién del apetito extranjero. Esta tendencia ya se ha ob-
servado en paises como Bélgica, donde la subasta de
bonos a 10 afios del pasado enero arrojé una demanda de
fuera de Europa de apenas un 0,4 por 100 del total de los
bonos, frente al 19 por 100 que representaba el afio pa-
sado. Por contra, la demanda de inversores belgas au-
ment6 del 27 por 100 al 39 por 100. El resto se coloco
entre inversores europeos.

Aungue en menor medida, en Espafia también se ha
observado este nuevo patron de comportamiento. En la
subasta de bonos a 10 arios realizada por el Tesoro el pa-
sado 3 de febrero, un 46 por 100 de la deuda fue a parar
a inversores nacionales. Esta cifra, historicamente no re-
presentaba mas de un tercio de estas emisiones. La misma
pauta han seguido los bonos emitidos por los bancos con
el aval del Tesoro.

Mientras, contintian multiplicdndose las emisiones de
bonos para intentar superar la dificil coyuntura econdmica.
Seguin Aurelio Martinez, presidente del Instituto de Crédito
Oficial (ICO), los estados emitirdn deuda soberana por
valor de unos 4,5 billones de euros para financiar sus res-
pectivos planes anti-crisis, aunque considera que todas
estas emisiones se colocaran. En la subasta celebrada el
pasado 10 de febrero en Espania, el Tesoro Publico adju-
dicé 2.819 millones de euros en letras con vencimiento a
tres y seis meses y bajo la rentabilidad de ambos titulos
hasta tasas ligeramente superiores al 1 por 100. El importe
adjudicado en letras a tres meses alcanzé 755 millones
de euros sobre un total de 3.170 millones demandados
por los inversores. A seis meses se adjudicaron 2.064 mi-
llones de euros, frente a los 3.834 millones solicitados por
el mercado.

En cualquier caso, y aunque el aluvion de papel pu-
blico pueda ser absorbido por una demanda timorata que
solo se fia de las maximas calificaciones crediticias (las de
los estados soberanos), el efecto crowding out esta prac-
ticamente garantizado. Los emisores privados se ven obli-
gados a competir con este tipo de emisiones y tendrén
que hacer més atractiva la rentabilidad de sus bonos, o lo
que es lo mismo, financiarse més caro que en circunstan-
cias normales.
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2. Préstamos sindicados mas
escasos y mas caros

La caida de un 38,2 por 100 registrada por los présta-
mos sindicados en Europa en el Ultimo afio ha disparado
los tipos de interés que las compaiiias del Viejo Continente
deben pagar para poder renegociar las actuales deudas
que tienen con los bancos.

Fuentes de la banca de inversion britanica han sefia-
lado que, efectivamente, las empresas cada vez deben
pagar intereses mds altos a las entidades financieras para
poder refinanciar su deuda. Aln asf, todo apunta a que las
compafifas podran afrontar estar refinanciaciones.

En enero se concedieron préstamos sindicados por
valor de 21.600 millones de dolares (unos 16.800 millo-
nes de euros), un 38,2 por 100 menos que los 35.000
millones (27.200 millones de euros) que se concedieron
a través de este tipo de créditos en enero de 2008, segun
un informe de Thomson Reuters.

Los problemas de los bancos internacionales para con-
seguir liquidez tras haber presentado hasta la fecha un bi-
llén de ddlares en pérdidas y amortizaciones por la crisis
financiera han frenado en seco este tipo de operaciones.
Otra de las razones que los expertos encuentran a esta
brusca caida es que la propia crisis ha hecho a los bancos
cada vez mas reticentes a actuar mas allé de sus mercados
nacionales, con la excepcién de algunos bancos, como
puede ser el Santander.

Este endurecimiento de los préstamos sindicados ha
provocado que ya se hayan dado casos de empresas que
han tenido que pagar unos intereses hasta siete veces mas
altos para poder refinanciarse. En el Reino Unido, la cadena
de “pubs” Marston ha anunciado que pagaré un tipo de in-
terés extra de dos puntos porcentuales sobre los 295 millo-
nes de libras (unos 328 millones de euros) en los que ha
ampliado una linea de crédito de 400 millones de libras
(445 millones de euros) que vencen en 2010. Sin salir del
Reino Unido, Reed Elsevier, compafiia editora de las revistas
Gray's Anatomy y New Scientist Magazine, podria ser la si-
guiente en sufrir la subida de los tipos de interés. La com-
pafiia estd buscando una linea de crédito de unos 1.500
millones de euros para hacer frente el afio que viene al ven-
cimiento de un préstamo de 2.330 millones de dolares.

En proximos dias, otras compafiias como la sidertrgica
Arcelor Mittal, la mayor productora de acero del mundo, o
la constructora del Reino Unido Persimmon podrfan en-
contrarse entre las siguientes en intentar refinanciar sus
préstamos en las préximas semanas.

3. Asfixia de ayuntamientos
y proveedores

La situacién generada en los 8.112 ayuntamientos exis-
tentes en Espanfa tras el pinchazo inmobiliario ha provo-
cado que salten las alarmas. Seguin distintas estimaciones,
la morosidad de los consistorios con sus proveedores as-
ciende a 30.000 millones de euros por servicios y obras de
saneamiento urbano o de construccion.

La desesperacion que llevo recientemente a un em-
presario de Loeches a amenazar con quemarse a lo bonzo
por no cobrar del ayuntamiento de esa localidad las deu-
das pendientes podria no ser un hecho aislado debido a
la asfixia financiera que padecen las PYME en la actuali-
dad, segtin han asegurado la Asociacién de Espariola para
la Prevencion de Impagos y Morosos (AEPIM).

Un par de semanas después de este lamentable su-
ceso, el Secretario de Estado de Hacienda y Presupuestos,
Carlos Ocaria, anuncio que el Gobierno esta trabajando en
la puesta en marcha de algunas medidas para aliviar los
problemas que tienen que afrontar las empresas como
consecuencia de que algunas administraciones no pagan
las deudas “en un tiempo razonable”. Asi lo puso de ma-
nifiesto durante un almuerzo organizado por la Asociacién
de Periodistas de Informacion Econdémica (APIE), donde
admitié que la iniciativa podria funcionar a través del ICO
y que el Gobierno es rapido en la puesta en marcha de
medidas, por lo que llegardn “més en semanas que en
meses".

Ocafia manifestd que el Gobierno no tiene una evi-
dencia directa de a cuanto ascienden las facturas pendien-
tes con los proveedores, aunque considerd “quizds
exagerada” esa cifra de 30.000 millones que publicaron
algunos medios.

De ese total de cuentas por cobrar, el 20 por 100 co-
rresponde a uno de los sectores més afectados por la cri-
sis econdmica en este momento: las PYME. Més de 6.000
millones de euros es la parte que reclaman los pequerios
y medianos empresarios por obras ya acabadas. Ademés
de las PYME, los grandes imperios empresariales como
ACS o Ferrovial, que se dedican a las labores de sanea-
miento urbano en las ciudades por medio de contratas,
también esperan inquietos sus correspondientes pagos.

Seglin ha sefialado la Asociacién Espafiola de Limpieza
(ASELIP), los 3.500 ayuntamientos que tienen contrata-
dos servicios con empresas de esta organizacion, entre
ellos Madrid, Barcelona y La Corufia, tienen pendientes de
pago 2.100 millones de euros, es decir, el 63 por 100 de



la factura total de los trabajados realizados por estas em-
presas en esos 3.500 consistorios.

Si estos importes suenan a operaciones de fichajes fut-
bolisticos, la cifra aumenta cuando se suman los intereses
del 11,2 por 100 que la ley establece, segin han recor-
dado miembros de Aepim.

Comunidades como Andalucia, Murcia o Canarias su-
peran los 16 meses de media de retraso a la hora de pagar
a los proveedores. “Incluso hay zonas donde se lleva es-
perando para cobrar mas de dos afios”, han sefialado fuen-
tes de ASELIP. Los ayuntamientos de estas regiones no
son los Unicos que no pueden hacer frente a tiempo a sus
obligaciones con los proveedores, ya que en la zona de
Levante el promedio de demora es de nueve meses.

No obstante, hay ayuntamientos que han reducido el
tiempo que tardan en ‘firmar los cheques’. Asi el Ayunta-
miento de Madrid ha disminuido de seis a cuatro meses
el pago de sus deudas. Situacion que ASELIP espera “que
siga asf".

La solucion a esta situacidn de morosidad de las cor-
poraciones locales pasa, seglin varias organizaciones afec-
tadas, s6lo por un dérgano: el Instituto de Crédito Oficial. La
institucion que preside Aurelio Martinez, “deberia impulsar
una linea de crédito con la que poner fin a esta situacion”,
seglin la asociacion de limpieza.

Los grupos parlamentarios de CiU y PP ya se han mos-
trado favorables a esta solucion que aunque es temporal,
darfa un balén de oxigeno tanto a los ayuntamientos como
a los afectados.

Las criticas de las asociaciones van més alla. La AEPIM
envio a principios de febrero un primer listado de firmas de
mas de 500 empresas a los grupos parlamentarios para
que el dinero publico del "Plan-E" concedido a los ayunta-
mientos se dedique a hacer frente a la morosidad.

4. La inversion extranjera en Espaia
se resiste a bajar

A pesar de que las economias europeas sufrieron el
afio pasado un acusado descenso en la recepcion de la
inversion extranjera directa (IED), Espafia consiguio des-
marcarse de esta tendencia y lo seguird haciendo en 2009,
al menos asf lo aseguran varios analistas.

La profunda crisis del sector financiero podria poner fin
a una tendencia que ha llevado a la IED a cotas inéditas en
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los Ultimos afios, pero los expertos consultados afirman
que los esfuerzos de las empresas por vender activos para
sanear su elevado endeudamiento podrian aumentar las
inversiones extranjeras en Espafia. Ademds, recuerdan que
la reordenacion del mapa energético y, més en concreto,
la compra por parte de Enel del 25 por 100 de Endesa
que Acciona posee también podrian disparar estos flujos.

De hecho, la eléctrica publica italiana fue la responsa-
ble de que Espana no corriera la misma suerte que el resto
de economias europeas respecto al volumen de las inver-
siones foraneas recibidas. El flujo en Espafia aumentd un
7,3 por 100 el afio pasado y se situé como el sexto mayor
receptor mundial y tercero de la Unién Europea (UE),
seglin los datos de la Conferencia de Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

En un comunicado, el Ministerio de Industria, Turismo
y Comercio, destaca que Espafia recibié 57.300 millones
de dolares en 2008, frente a los 53.400 millones de 2007,
afio en el que Espafia ocup6 el octavo puesto del mundo
y el cuarto de la UE.

Segun el Ministerio de Industria, los datos de proyectos
greenfield (inversién nueva generadora de riqueza) lleva-
dos a cabo en 2008 son una muestra del atractivo de Es-
pafia. De enero a noviembre del afio pasado, estos
proyectos de inversién se incrementaron un 14,6 por 100.

En contraste con los datos para Espafia, la IED descen-
di6 a escala mundial y el afio pasado se redujo en mas de
una quinta parte. Los paises desarrollado han sido los més
afectados, apunta la UNCTAD. Las grandes economias eu-
ropeas sufrieron un acusado descenso, con una media de
retroceso del 30,7 por 100 frente al 5,5 por 100 de EEUU.
Las economias emergentes y en transicion notaron menos
la reduccién de la IED en 2008, aunque la tasa de creci-
miento pas6 de una media del 20 por 100 en 2007 al 4
por 100 de reduccién del afio pasado.

El origen de estos descensos en la recepcién de IED se
encuentra en las restricciones crediticias y en el recorte de
los beneficios empresariales, que llevaron a muchas em-
presas a anunciar planes de reduccién de produccion y
ajustes de plantilla.

5. Obama y los fondos cotizados

Los fondos cotizados (ETF) que replican a los sectores
de las infraestructuras y las energias renovables se han
visto impulsados en lo que va de afio gracias a la firme
apuesta del flamante presidente de EEUU, Barack Obama.

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

~

9

ENERO/FEBRERO

208

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



CARLOS HUMANES

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

(o]

0

ENERO/FEBRERO

208

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

La mayoria de estos productos arroja saldos positivos hasta
mediados de febrero.

Los dos principales ETF referidos al sector de las in-
fraestructuras de EEUU, iShares Infrastructure Fund y
SPDR/FTSE Macquarie Global Infrastructure Fund acumu-
laban rentabilidades positivas del 3,21 por 100 y del 2,20
por 100, respectivamente, durante el primer mes y medio
del ejercicio. Unas diferencias positivas casi espectacula-
res dados los tiempos que corren.

Uno de los epicentros de la politica econémica de
Obama es la actualizacion de la red de infraestructuras. El
presidente es consciente de que el pais necesita entre
300.000 y 700.000 millones de dolares para modernizar
su red de carreteras, puertos y aeropuertos. Los objetivos
son destinar 60.000 millones de ddlares en fondos fede-
rales durante los préximos 10 afios para el desarrollo de in-
fraestructuras y crear un Banco Nacional de Infraestructuras
que gestione los fondos. Con ello se gestard un plan de
restauracion para puentes, presas y autopistas para mejo-
rar el estado de las infraestructuras de la primera potencia
mundial.

También se logrard la creacién de dos millones de
puestos de trabajo en la préxima década y desgravaciones
fiscales para empresas del sector, seguin las previsiones de
la Administracion estadounidense.

Otro de los fondos cotizados que ha cobrado protago-
nismo en este inicio del afio son los ETF que replican la
deuda corporativa ‘triple A, que se han convertido en una
oportunidad de inversion para los pequefios ahorradores
ante un eventual escenario de deflacion, que incrementa-
ria la rentabilidad real del papel que emiten las empresas,
seguin apuntan distintos analistas.

A la espera de que estos fondos de inversién tengan
aceptacién en Europa, los inversores minoristas estadouni-
denses apuestan con conviccion por los ETF de bonos cor-
porativos como refugio para sus ahorros ante una
inminente caida de los precios. Uno de los ETF de este
tipo mas populares entre los operadores estadounidenses
es el iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bond Fund, que
acumulaba una rentabilidad hasta el 13 de febrero del
0,26 por 100.

En el segmento de fondos cotizados, en enero se con-
tabilizé un volumen de negocio equivalente a 269 millo-
nes de euros, un 14,7 por 100 mas que en diciembre de
2008. Asimismo, el niimero de operaciones (3.300) su-
pone un crecimiento del 5,7 por 100 con respecto a enero
de 2008 y un 18,2 por 100 més que en diciembre.

Los expertos destacan el potencial del fondo Lyxor ETF
New Energy que en el futuro se verd beneficiado por la
fuerte apuesta de las energfas renovables en el panorama
internacional. En los ultimos tres meses, este instrumento
acumula una rentabilidad del 16 por 100.

6. El capital privado vuelve
a sus origenes

También el capital privado se ha visto obligado a cam-
biar de estrategia. Si hace unos afios el private equity con-
centraba sus operaciones en la adquisicion de grandes
compaiifas, ahora vuelve a sus origenes con compras de
menor tamano.

La idea actual con la que trabajan las firmas de este
sector es comprar participaciones en empresas no cotiza-
das y en un periodo de cuatro o seis afios venderlas a gi-
gantes industriales europeos.

No obstante, las private equity se enfrentan a la situa-
cion de que aunque los precios de los activos puestos en
venta por grandes compafifas espafolas han bajado, atin
estan muy sobrevalorados y ante la actual coyuntura eco-
némica, las empresas deberian tomar conciencia de lo que
valen sus activos realmente y ofrecer precios de venta ra-
zonables, seguin explican expertos de esta industria. Por
tanto no es de extrafar que esta vuelta del capital privado
a sus principios originales sea méas acusada el préximo afio.
Recientemente 3i, una de las principales compafriias euro-
peas del sector, abandono la puja por los aparcamientos
de Cintra tras estudiar a fondo el cuaderno de venta; el
precio exigido por Ferrovial, de unos 800 millones de
euros, era “desorbitado”, seglin distintos expertos.

No obstante, en los Gltimos meses, esta firma britanica
si que ha ejecutado otras inversiones. La Ultima fue la de
la compariia de servicios funerarios Mémora, filial de Ac-
ciona, por 187 millones de euros. Anteriormente, también
adquirio una participacion en Union Radio (Cadena Ser),
tomando inicialmente un paquete del 6,5 por 100 por
78,4 millones de euros. Ademéds, la filial de 3i en Espania,
dirigida por Maite Ballester, se hizo con Ultralase, de Cor-
poracion Dermoestética, por 137 millones de euros.

Otra de las empresas que ha empezado a buscar opor-
tunidades en tiempos de crisis es N+1. Los altos ejecuti-
vos de esta private equity aseguran que grandes empresas
e importantes familias espafiolas se han puesto en con-
tacto con ellos para ofrecer muchos de sus activos no es-
tratégicos.



Ademas, las operaciones del capital privado podrian
tener un efecto positivo en la economia real. Con la com-
pra de activos no estratégicos de grandes empresas, éstas
sanearfan parcialmente sus balances y evitarian de este
modo medidas drasticas como los recortes de plantilla.
Estas transacciones supondrfan incluso un alivio notable
para la abultada deuda que acumulan muchas empresas,
en particular las del sector de la construccién.
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Y es que la supervivencia del capital privado esté de-
trds de todo este cambio de estrategia. El informe “Get
Ready for the Private Equity Shakeout”, publicado por pro-
fesionales de Boston Consulting Group y el IESE, anuncia
que hasta un 40 por 100 de las gestoras de private equity
podrian desaparecer como consecuencia de las quiebras
de muchas de las comparifas que mantienen en sus car-
teras.
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