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Los analistas enumeran una serie de ratios que hay que

vigilar para esquivar una posible quiebra empresarial.

Aunque ésta no llegue, el caso Abengoa se dejara sentir

tanto en el mercado de renta fija como en el de renta

variable, ademas de en la caida del crédito a las empresas.

a declaracion del preconcurso

de Abengoa ha pillado menos

de sorpresa que otras noticias

de este tipo. Recordemos el
shock, por inesperado, propinado por
Pescanova. Pero el de la compaiiia ga-
llega fue un caso de fraude, de engafio
y ocultamiento. Como el de Gowex.
Abengoa, como las inmobiliarias en lo
peor de la crisis, venia avisando con su
propia cotizacién, que lleg a caer des-
de los méximos que marcaba en 2014
en el entorno de los 4,70 euros hasta
situarse por debajo del euro por accién
antes de la fatal noticia. Ese hundimien-
to bursétil era un sintoma de los terri-
bles problemas de deuda que suftia, de
las dificultades que se percibian para
que se terminaran resolviendo definiti-
vamente con una ampliacion de capital
que finalmente se terminé frustrando
porque su salvador, Gestamp, decidié
retirarse al no recibir las garantias nece-
sarias por parte de las entidades finan-
cieras de que el negocio final de Aben-
goa terminaria siendo rentable aun
después de las mermas a que se veria

10

sometido por las obligadas ventas de
activos que tendria que realizar. De
todas maneras, pese al aviso que tam-
bién transmitian analistas y agencias de
calificacién crediticia, hay inversores
que se han quedado pillados. Algunos
se fiaron, algunos creyeron que Aben-
goa podria salvarse, que podria salir
adelante y esa posibilidad cada vez es
mas remota. El 90 por ciento de las
empresas que entran en preconcurso
acaban en concurso. Para no llevarse a
engano o para ser consciente del riesgo
que se corre, es recomendable tener en
mente una setie de indicadores econd-
micos, una serie de ratios de las compa-
fifas para reducir el riesgo de que nos
vuelva a pasar. Los expertos nos cuen-
tan qué indicadores vigilar.

Borja Gémez, analista de Inversegu-
ros, comenta que hay que prestar aten-
ci6n a la evolucién de la generacion de
flujos de caja; también, al nivel de deu-
da, fundamentalmente, al peso de la
deuda neta sobre el beneficio bruto de
explotacion (ebitda); en tercer lugar, a
la liquidez medida con el llamado «cu-

rrent ratio», que evaliia la capacidad
que tiene una compania de hacer fren-
te a las deudas a corto con los activos
que tiene inmediatamente disponibles,
es decir, las tensiones de tesoreria a
corto plazo. El mercado, comenta G6-
mez, también da pistas: més alla de la
caida de la cotizacién en bolsa, se pue-
de prestar atencién a la rentabilidad

EL MERCADO DA PISTAS; LA
CAIDA DE LA COTIZACION
EN LA BOLSA'Y LA SUBIDA

DEL COSTE DE LA DEUDA

que los inversores exigen por la deuda.
En una situacién extrema, la curva se
invierte, es decit, los inversores comien-
zan a demandar una mayor rentabili-
dad por la deuda mas a corto plazo que
por la deuda a largo plazo. Ademas, se
puede prestar atencién a la evolucién
del capex, a la inversién, porque siem-
pre suele ir ligada al endeudamiento.




¢Tiene la empresa un elevado nivel
de deuda sobre su beneficio bruto
de explotacion?, ¢cual es su
tendencia?, ¢esta consiguiendo
reducirlo poco a poco o esta en
subida libre? No lo pierda de vista.

¢No
genera suficiente caja la compaiiia
para hacer frente a su deuda?, ¢su
generacion de caja es negativa, y no
puntualmente, sino de manera
recurrente en el tiempo? Si es asi,
tenga cuidado.

¢Tiene la empresa
activos disponibles a corto plazo
para pagar la deuda que se le puede
reclamar proximamente?, ¢ puede
tener que enfrentarse a tensiones de
tesoreria de manera inmediata?
Vigile el «current ratio».

VIGILE
ESTOS
RATIOS

Ivan San Félix, de Renta 4, resalta la
combinacién fatal de una deuda que
queme la caja generada o que la gene-
racién de caja sea negativa. Si los inver-
sores son conscientes de ello, la accién
caera mucho, quizas hasta unos niveles
tan bajos que haga muy dificil que salga
adelante una ampliacién de capital su-
ficiente para cubrir el déficit de la em-
presa. Y ello puede agravarse si la em-
presa carece de activos atractivos para
poner a la venta.

Jests de Blas, de Crédit Agricole-
Mercagentes, aconseja, ademds de pres-
tar atencion a la deuda bruta y a la ca-
pacidad de generacion de caja, hacerlo
también con el calendario de venci-
mientos, para comprobar si la compa-
fifa tiene mucha deuda que refinanciar
y si tendra capacidad de hacerlo. Tam-
bién proporciona pistas importantes, a
juicio de este analista, detectar si la ban-
ca acreedora ha puesto condiciones de
obligado cumplimiento a la empresa
para poder contar con su financiacion,
como era el caso de Abengoa. Ademis,
sefiala la conveniencia no sélo de aten-

der a la foto fija de la empresa en un
momento dado: hay que analizar, por
ejemplo, la trayectoria que ha seguido
la deuda. En Abengoa ha sido siempre
creciente, y eso que el mercado, dice
De Blas, le ha dado mucho margen de
tiempo para que se pusiera a reducirla.
A la situacién de Abengoa no se llega
de la noche a la mafiana.

HAY QUE ANALIZAR LOS

NUMEROS, SU TENDENCIA

Y LA CREDIBILIDAD DE

LOS GESTORES

Alfonso de Gregorio, de Gesconsult,
aconseja prestar atencién a otras sefia-
les de la cotizacion: por ejemplo, a la
cotizacion sobre el valor en libros, si cae
muy por debajo de 1 puede ser, en su
opinién, sintoma de problemas. En
cuanto a la caja, dice que hay que seguir
de cerca la evolucién del «cash flow
yield» sobre la capitalizacion, que es

una especie de «per» calculado con la
caja generada. Y, por ltimo, también
cree interesante hacer caso del EV/
ebitda (valor de la empresa al que se le
suma la deuda sobre el beneficio bruto
de explotacién).

Los grupos que, segin CRIF Rating
Agency, tienen mayor riesgo de sufrir el
efecto dominé son aquellos con una
posicién negativa de circulante (cuen-
tas a pagar mayor que las cuentas a
cobrar), incapacidad de generar flujos
de caja operativos positivos (sin contar
con ventas de activos) y con un elevado
endeudamiento.

Las cuestiones que han apuntado
hasta aqui los analistas son cuantitativas.
A juicio de De Gregorio, también hay
que introducir cuestiones mas cualita-
tivas. Por ejemplo, una compatiia pue-
de generar caja negativa un afio sin que
sea un problema, siempre y cuando sea
una excepcién en el caso de companias
ciclicas y no se incurra en ello de mane-
ra recurrente al tiempo que la deuda va
creciendo, puesto que en ese caso, se
puede llegar a una situacién insoste-»
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EN_PORTADA

Los datos que hay que vigilar

DEUDA CASH FLOW GURRENT RATIO
Deuda/ebitda Deuda/EV Deuda/activos Deuda/capitaliz. Cash flow libre por accion Current Ratio
IBEX-35 IBEX-35 IBEX-35
Sacyr 14,71 0,87 58,22 83,80 OHL -4,60 Aena 0,43
Abertis 11,14 0,52 59,04 73,17 Red Eléctrica -4,38 Sacyr 0,51
OHL 10,51 0,76 47,68 66,02 CaixaBank -0,96 Dia 0,53
Ferrovial 9,21 0,53 39,55 62,59 Bankia -0,71 Amadeus 0,56
FCC 9,03 0,84 50,37 93,45 B. Sabadell -0,70 IAG 0,76
Repsol 7,98 0,45 22,54 29,35 FCC -0,48 Telefonica 0,77
ACS 6,55 0,76 31,27 71,51 Acerinox -0,11 Red Eléctrica 0,78
Acciona 6,06 0,80 43,30 65,92 Repsol -0,09 Iberdrola 0,81
Aena 6,06 - 63,29 75,49 ACS -0,06 Enagas 0,90
Enagés 5,33 0,45 518),56) 67,02 Dia 0,00 Endesa 0,93
Abengoa 7,25 0,99 40,63 79,50 Abengoa -1,35 Abengoa 0,99
MERCADO CONTINUO MERCADO CONTINUO MERCADO CONTINUO
BME 133,68 13,93 98,39 98,76 Merlin -4,89 Codere 0,20
Merlin 22,29 0,47 41,64 43,47 Liberbank -3,50 GAM 0,22
Axiare 20,85 0,15 17,05 17,48 Nmas1 -3,29 Axiare 0,22
Cem. Portland 16,45 0,89 57,68 68,48 Adveo -3,23 Cem. Portland 0,24
San José 14,94 0,78 55,78 76,41 Elecnor -2,99 Solaria 0,31
Prisa 13,62 1,01 76,69 128,92 NH Hoteles -0,41 Amper 0,36
Deoleo 11,69 0,62 37,22 49,86 Reig Jofre -0,39 Natra 0,46
Ercrés 10,71 0,86 28,55 46,92 Montebalito -0,37 eDreams 0,58
Natra 10,39 0,89 63,51 84,12 Codere -0,33 Urbas 0,62
Montebalito 8,79 0,67 32,62 35,81 Natra -0,25 Inypsa 0,73

En deuda, ordenados por los que mayor deuda sobre el beneficio bruto tienen. Deuda sobre el valor de la empresa. Deuda sobre los activos y deuda sobre la capitalizacién. Cash flow libre por accién:
caja libre en euros por titulo. Current ratio: activos disponibles a corto plazo sobre las deudas a corto plazo. Fuente: Bloomberg.

nible. Aunque mais cualitativa todavia
es otra apreciacion: la confianza que
genere el equipo gestor, que en este
caso, no era demasiada, a la vista de lo
equivoco que a veces ha resultado el
modo de realizar la contabilidad, sobre
todo de la deuda, asi como otras ope-
raciones que dejaron su poso en el mer-
cado, como la de Xfera.

é¢MAS «ABENGOAS»?

¢Puede haber m4s casos como el de
Abengoa en la bolsa espafiola? Si anali-
zamos algunos de los ratios propuestos
por los analistas, sin duda hay compa-
fifas en riesgo. En cuanto a deuda/ebit-
da, las empresas en peor situacion del
Ibex-35 en estos momentos serfan Sa-
cyr, OHL, Ferrovial, FCC, Repsol,
ACS o Acciona. En cuanto a «cash
flow» libre por accién, vemos que en
estos momentos OHL, Red Eléctrica,
CaixaBank, Bankia, el Sabadell, FCC,
Acerinox, Repsol y ACS estdn en nega-
tivo. Si observamos el «current ratios,
es decir, la posibilidad de problemas de
tesoretia a corto plazo porque los acti-
vos disponibles no cubrirfan la deuda
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a corto plazo con que cuenta la empre-
sa, vemos que Aena, Sacyr, Dia, Ama-
deus, TAG, Telefénica, Red Eléctrica,
Enagés y Endesa estarian en peor situa-
cién, mientras que OHL, ACS, FCC,
Ferrovial y Acciona estan justos.

En el Mercado Continuo, encontra-
mos nombres como Merlin o Axiare,
por su actividad inmobiliaria, ademas
de Cementos Portland, San José, Prisa,

TANTO EN EL IBEX-35 COMO
EN EL CONTINUO HAY
COMPANIAS EN SITUACIONES
QUE HAY QUE VIGILAR

Deoleo, Ercrés o Natra, ademas de
Montebalito o Codere, como los que
mas deuda sobre su beneficio bruto
tienen. Generacién de caja negativa
sufren Merlin Properties, Dinamia, Ad-
veo, Elecnor, NH, Reig Jofre, Monte-
balito, Codere, Natra, eDreams o Ence.
Y posibilidad de tensiones de tesoreria
a corto plazo segtin el «current ratio»,

Codere, GAM, Axiare, Cementos Port-
land, Solaria, Amper o Natra.

Eso es lo que dicen los ntimeros pu-
ros y duros calculados por Bloomberg,
¢Qué dicen los analistas? Para Jests de
Blas, FCC se encuentra en una situa-
cién dificil, pero la credibilidad que
generan los accionistas actuales es mu-
cha y, ademds, en su opinion, genera
caja para pagar vencimientos. Repsol,
otro ejemplo de compafiia muy endeu-
dada, se ha comprometido a reducir
deuda. Por eso, en opinién de De Blas,
«no es sélo el puro dato, hay que ver la
trayectoria y la credibilidad de cada
empresa». Alfonso de Gregorio co-
menta el problema de circulante de
OHL, ademas de la falta de direccién
que parece tener el equipo gestor, aun-
que insiste en que en ningtin caso la
suya es una situacién comparable a la
de Abengoa. De hecho, Ignacio Cantos,
de At Capital, apunta que su problema
de deuda merma si se descuenta la aso-
ciada a las concesiones y se suma la
ampliacién de capital que acaba de
realizar. En cuanto a Ferrovial, comen-
ta la calidad de sus activos, sobre todo
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BAAyETR, al igual que sobre ACS. Y
de Sacyr, De Gregorio destaca su com-
promiso de reducir deuda aun a costa
de deshacerse de sus filiales de mas
brillo, como Testa. Y le queda Repsol.
Otras fuentes del mercado sefialan
riesgo en FCC y en Sacyr. Deoleo, por
su parte, ya estd en manos de los ban-
cos. Las socimis no afectarfan al inver-
sor en deuda, puesto que su apalanca-
miento es hipotecario. En cuanto a
Acciona, hay que tener cuidado, por-
que tiene una estructura financiera del
mismo tipo que Abengoa. A la deuda
de Codere se aconseja no acercarse,
mientras que Ence si podria ser una
opcién de inversién interesante, por-
que esta dando la vuelta a su negocio.
«Constructoras con exposicion a
regiones inestables o volatiles como
algunos mercados emergentes pueden
sufrir una presién de liquidez adicio-
nal», apuntan, por su parte, los exper-
tos de CRIF Rating Agency. «Las cons-
tructoras espafiolas decidieron interna-
cionalizar su negocio en 2009 dado el
fuerte deterioro del mercado nacional.
La estrategia fue positiva para el perfil
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de negocio de las empresas, aunque
algunos de los paises escogidos fueron
mercados emergentes que actualmente
estan sufriendo una creciente volatili-
dad e inestabilidad. Ellado negativo de
dicha esta estrategia es que se financié
fundamentalmente con deuda en un
contexto de tipos de interés muy bajos»,
comenta CRIE, que prevé que los tipos
de interés subiran en el medio plazo, lo
que puede tener un impacto significa-
tivo sobre los grupos con una genera-
cién de caja operativa débil y puede
deteriorar su perfil de liquidez.
Ademis, CRIF Rating Agency sefa-
la que la actual situacién de Abengoa
podria provocar un efecto dominé en
otras companias de construccién e in-
genieria en Espafa. Abengoa tiene cua-
tro meses para llegar a un acuerdo con
sus acreedores y evitar el concurso. Du-
rante ese periodo, CRIF prevé un cre-
ciente riesgo de que las instituciones

LOS BANCOS
PODRIAN
ENDURECER LAS
CONDICIONES DE
FINANCIACION A
LAS EMPRESAS

financieras endurezcan su politica de
riesgos ala hora de mantener y renovar
las lineas de circulante para grupos con
una estructura de deuda similar y con
un alto nivel de endeudamiento. Los
bancos podtian restringir y endurecer
el acceso alas lineas de circulante. Pero
es que, ademis, en opinién de CRIF, la
deuda a largo plazo también va a sufrir
un impacto, ya que la cotizacién de los
bonos de algunas compafiias (como
Isolux o Aldesa) se ha visto afectada
durante los tdltimos doce meses a raiz
de la volatilidad continua de Abengoa
en los mercados de capitales. Como
vemos en el grafico a la izquierda de
estas lineas, muchas de las emisiones
cotizan con descuento importante.

SIN «ABENGOAS»

PERO CON CONTAGIO

Aunque puede que no haya ningiin
otro preconcurso agazapado en la bol-
sa espafiola, al menos con vistas al mas
rabioso corto plazo, los analistas coin-
ciden en gran medida en que, durante
un tiempo puede haber contagio en el
mercado, sobre todo en el caso de las »
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AUNQUE ABENGOA SE SALVE,,
SUS ACCIONISTAS NO LO HARAN

Los apuros de
Abengoa son muy graves y pueden
acabar de la peor manera posible,
en la liquidacion de la compaiiia. La
evolucion en el mercado secundario
de las emisiones de la compafiia
descuentan el peor de los escenarios
imaginables. Algunos de sus bonos
cotizan hasta a un 15 por ciento
de su valor, lo que indica que los
inversores se estan haciendo a la
idea de la posibilidad de quitas de
hasta un 85 por ciento. Hay algtn
analista que cree que comprar
deuda de Abengoa podria ser
un gran negocio si finalmente la
quita es menor o si ésta no llega a
producirse. Un gran negocio, pero
con muchisimo riesgo.

el destino de los
accionistas es todavia mas aciago,
si cabe. Aunque el esquema con el
que hay que analizar el futuro de
los bonistas y de los accionistas
es el siguiente que resume
Ivén San Félix, de Renta
4: «Si la quita es muy
reducida, los acreedores
se lo llevaran todo; si
la quita es muy grande,
entonces quedara algo
para los accionistasy.

pero también una
inyeccion de capital para poder
seguir desarrollando su actividad.
Se ha especulado con muchas
salidas. Por ejemplo, con una
remotisima: la entrada de capital
publico. San Félix dice que, aunque
esa recapitalizacion la reflotara,
implicaria una dilucion muy grande
de los accionistas actuales, dado
que el Estado entraria a unos
precios muy bajos, como hizo, por
ejemplo, con Bankia. La entrada del
capital puiblico a Abengoa salvaria
su actividad, pero no garantizaria la
recuperacion de la inversion de los
accionistas. Pero, de acuerdo con
Jestis de Blas, de Crédit Agricole-
Mercagentes, tampoco la entrada
del dinero privado, como parece algo
mas probable, los salvaria. «Hay que
tener en cuenta que si se aplican

Abengoa A
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quitas importantes en los bonos,
antes los accionistas lo tendrian
que haber perdido practicamente
todon, asegura De Blas. De acuerdo
con el orden de prelacion en este
tipo de operaciones, antes de que
los bonistas pierdan un euro, los
accionistas han de haberlo perdido
todo. La salvacion de una empresa
no implica evitar pérdidas a los
accionistas.

Quizas tras
ampliaciones de capital millonarias y
operaciones acordedn que provocan
que los accionistas historicos no
lleguen a tener jamas la esperanza
en recuperar todo lo invertido. Pero
el dinero nuevo que entre en esas
ampliaciones de capital si puede
tener la posibilidad de rentabilizar
su inversion si la compaiia se sanea
e inicia su actividad con una gestion
mas acertada. Hay ejemplos de ello
en Espafia. Y en EE.UU., alguno tan
relevante como General Motors.

los
de sus acciones se han convertido

Abengoa B
Do fs o N |

en presa de la especulacion mas
brutal. Si en los primeros dias

tras la amenaza de preconcurso

y la definitiva solicitud sus titulos
se hundieron, después rebotaron
con mucha fuerza y, ademas, con
movimientos raros, puesto que el
broker con diferencia mas activo es
anonimo.

¢Sera posible recuperar
el dinero? Segun comenta el
abogado Fernando Zunzunegui
existe una via penal con
la que la posibilidad de
recuperar el dinero es
pequeiia; también existe
una via administrativa, para
/ reclamar la responsabilidad
del regulador, pero a la luz
de los tltimos casos, tanto la
CNMV como el Banco de Esparia
parecen blindados. La tercera via es
la civil, que es la que suele emplear
el despacho de Zunzunegui. Ahora
mismo esta evaluando la viabilidad
de un proceso contra Abengoa. Ya
se han abierto algunas demandas
colectivas contra la compafiia en
Estados Unidos, ante la posibilidad
de que haya proporcionado
informacion engafiosa, sesgada o
incompleta al mercado. Es lo que
se tiene que analizar. También
habria que evaluar contra quién
interponer el proceso, si contra el
administrador o contra la compafiia,
en funcion de quien tenga mayor
capacidad financiera para hacer
frente a la devolucion del dinero que
se considere defraudado. En todo
caso, demostrarlo sera mas dificil
que en el caso Gowex, donde Jenaro
Garcia confeso que habia falseado
sus cuentas.

empresas mas vulnerables. Quizds, co-
mo apuntan los expertos de CRIE so-
bre todo, en el mercado de deuda. To-
do apunta que la compania andaluza
aplicard una quita en los bonos. En ese
caso, setfa la primera empresa espafiola
que lo hiciera. Las anteriores quiebras
y reestructuraciones sélo han sido de
deuda bancaria. Y ello dejaria su huella
en el «high yield», como avisa Fitch:
«La caida de Abengoa puede incremen-
tar la prima de riesgo del crédito peri-
férico». De acuerdo con los calculos de
esta agencia de calificacion crediticia, la
tasa de impago de los bonos de alto
rendimiento europeos se podria dupli-
car si Abengoa impaga durante el pri-
mer trimestre de 2016 o antes.

De momento, los analistas creen
que el contagio ha estado muy limitado
porque el BCE est4 actuando de con-
trapeso, aunque no descartan que un
acontecimiento tal como una impor-
tante quita en los bonos de Abengoa
podria tener repercusiones a medio y
a largo plazo sobre las emisiones de

ABENGOA HA
DADO UN AVISO A
LOS INVERSORES:
LAS HISTORIAS NO
SIEMPRE ACABAN
BIEN

otras compatias de riesgo. De acuerdo
con Borja Gémez, de Inverseguros, los
efectos, aunque se centraran en las
calificaciones BB, dependeran de los
nombres: no cree que se vaya a ver
afectado todo el «high yield». Quizas,
en su opinion, los mas afectados seran
los acreedores de Abengoa. Y, por tan-
to, los bancos, que pierden algo de
credibilidad, al no haber medido bien
los riesgos ni haber llegado a una salida
sin una quita.

En cuanto a la bolsa, Jests de Blas
cree que las compafifas més endeuda-
das pueden verse penalizadas durante
un tiempo: «Van a sufrir una vigilancia
especial, pueden registrar un castigo
adicional. Sélo apareceran oportunida-
des de compra en el caso de que la
presion sea fuerte y siempre y cuando
los ntimeros mejoren», afirma. «La
crisis de Abengoa es un toque de aten-
cién para las companias, pero también
para los inversores: no siempre las co-
sas acaban bien», anade De Blas. m




