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A Fondo

Como evitar el

harakRiri empresarial

Iiste es un pais de servicios y por eso abundan los negocios modestos. Si no
salen adelante, la economia en su conjunto vera comprometida su viabilidad

Carlos Balado Profesor de OBS Business School y director de Eurocofin

i aplicamos a nuestro tejido
empresarial la mirada de un
liquidador, veremos que un
10% de las compaiias que
nos rodean estdn condena-
das a un futuro incierto. Pero
si miramos con mentalidad
de gestor, hay que distinguir
entre empresas viables y no viables, y para
ello se deben analizar los indicadores que
determinan la fortaleza financiera de una

compania: la capacidad de pago del servicio |

de la deuda, el nivel de endeudamiento, la
capacidad de refinanciacién de la deuda, la
rentabilidad actual y esperada, el volumen
de ventas y el tamano.

Elnivel y la estabilidad de los ingresos de
una compania se pueden averiguar mirando
la generacién de recursos en los ejercicios
precedentes y los beneficios obtenidos antes
de intereses, impuestos y amortizaciones
(ebitda, en sus siglas en inglés) sobre deuda
o sobre ventas. Es posible queJa caida de las
ventas se haya sustituido por financiacién
ajena, créditos, y por tanto habra que com-
probar hasta qué punto una deuda mayor
resta margen de maniobra a la compania;
dependera de la proporciéon entre el en-
deudamiento y la capacidad de generacién
de cash flow. Segin el tipo de empresa y el
sector, un nivel de deuda situado entre un
multiplo de 5 a 12 veces el ebitda generado
suele ser aceptado como un nivel razona-
ble. Si la empresa es de un sector con una
estabilidad elevada en la demanda y una
escasa incidencia de los ciclos econémicos,
ese limite se encuentra en el rango superior.
Pero cuanto mas bajo siempre es mejor.

Por otra parte y dentro del andlisis, el
pago de intereses no deberia modificarse,
pues si la empresa no es capaz de hacer
frente a sus deudas, aun con tipos de interés
yvamuy bajos, su viabilidad queda en entre-
dicho. Otro factor que asegura la viabilidad
de las empresas lo constituye su capacidad
exportadora. Tener clientes internacionales
demuestra que la compania comercializa
productos o servicios competitivos y de
calidad, por lo que sus acreedores pueden
hacer un esfuerzo para cue esta sobreviva.

Esta crisis ha hecho aumentar el endeu-
damiento, y 1a generacién de ebitda se ha
resentido de forma notable. Pero existe una
manera activa de afrontar el problema: mejo-
rando la capitalizacién mediante la financia-
cién del Fondo de Recuperacion y Resiliencia
Europeo, que comenzara a funcionar este
aflo. Aunque apoyar a las empresas no es
uno de sus objetivos, la Comisién Europea
permite la conversion de deuda garantizada
en subvenciones.

Hasta ahora en Espaiia se han concedido
ayudas directas a empresas por valor de
7000 millones de euros, pero esta cifra esta
muy lejos de la alemana o la francesa, 50.000
y 20.400 millones de euros respectivamen-
te, 0la ayudaitaliana de 11.000 millones. El
campo de juego se ha desnivelado: por un

| activa de afrontar
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Hay una manera

el problema:
mejorando la
capitalizaciéon
mediante la
financiacién
del fondo de .
recuperacién
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La propietaria de un restaurante en el puerto de Andratx, en Mallorca, prepara el servicio de mesa. GETTY IMAGES

lado, estédn los sectores mas gravemente |
afectados, como la hosteleria, el comercio '|
o el transporte, donde predominan las mi-
croempresas y por tanto la duracién de la
crisis juega en su contra. Por otro, las em- |
presas y negocios de mayor dimensién e
historia, que pueden apelar a su fondo de
comercio, a la fidelidad de su clientelay a
proveedores dispuestos a apostar por la
viabilidad del negocio. Es un hecho que,
a mayor tamano, mas conocidos son los
planes de negocio y por tanto mas posibili-
dad hay de recibir apoyo financiero, pero es
que en Esparia el 97,47% de las companias
son pequerias y medianas empresas con un

| volumen de ingresos inferior a los dos mi-

llones de euros, y de las 66.000 compaiiias
destruidas en 2020 debido a la pandemia,
el 99% eran pequenas.

Ademas de estos datos técnicos hay un
hecho que, aunque elemental, es el mas
importante: las empresas que no generan
ingresos por encima de sus costes desapa-

| recen. Enuna pandemia como la actual, con

un cierre administrativo de la actividad pri-
meroy restricciones ala movilidad después,
muchas empresas dejan de ser viables por
la caida en las ventas, una menor rentabi-
lidad y el incremento del endeudamiento.
Ese descenso contamina al resto de ratios
de manera fatal, al igual que ocurre con un
atleta al que se le suprime el oxigeno; por
mucha masa muscular que acumule, ird
directo al colapso,

Los promotores de “mejor actuar cuanto
antes sobre las empresas no viables” diag-
nostican la situacién con los datos de em-
presas vivas, no con los de aquellas que no
sobreviven y parecen olvidar la muy cono-

| cida leccidn sobre el sesgo de superviven-

cia: durante la Segunda Guerra Mundial y
con laidea de reducir el mimero de aviones
derribados por el enemigo, los aliados estu-
diaron dénde habian sufrido mdas dafios las
aeronaves que regresaban para asf reforzar
esas partes (las puntas de las alas, los timo-
nes y el centro del avion). Abraham Wald,
un estadistico que trabajaba para Defensa,
propuso reforzar las 4reas donde no habia
impactos porgue, argumentaba, el estudio

| se habia hecho solo sobre los aviones que

habian vuelto a labase, los supervivientes,
pero se olvidaban de lo que habfa pasado
con los que no habian regresado. Mantuvo
entonces que los impactos que no se veian
en los supervivientes eran los puntos que
hacian vulnerables a los aviones para ser

| derribados: el motor y el depésito de com-

bustible.

Este es un pais de servicios y por eso
abundan los negocios modestos. Si estos
no salen adelante, el pais en su conjunto
vera comprometida su propia viabilidad.
Por tanto, antes de hablar, mejor sopesar
las alternativas; para eso se han inventado
los planes de viabilidad, imprescindibles en
un momento en que Espana llevaimpactos
en el motor y en el depésito.



