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Deudavulnerable

El proceso de desapalanca-
miento y el mantenimiento
de los tipos de interés muy

bajos han tenido efectos positivos
sobre lasempresas.Porejemplo, en
elcasodeEspaña,elBancodePagos
Internacionales (BIS) calculaba
que lasempresasno financierasde-
dicaban al servicio de la deuda –in-
teresesmásamortización–el72,2%
de los beneficios el tercer trimestre
del 2007, el valormás alto de todos
los países analizados, mientras que

en el primer trimestre del 2019 esa
proporciónhabíacaídoal33,7%.La
deuda empresarial sobre el PIB al-
canzó el 118% en el 2010, mientras
que en el tercer trimestre del 2019
había caído al 73%, un nivel que
PwCaúncalificabacomoinsosteni-
bleensuúltimoinformesobrerees-
tructuraciones.
Pero losbajos tiposde interésge-

neran también efectos negativos.
Enprimerlugar,casicualquierpro-
yecto de inversión parece viable al
descontar los beneficios futuros a
tasas muy bajas. Los bajos tipos
también presionan a buscar renta-
bilidada losgrandes inversores ins-
titucionales –fondos de pensiones,
aseguradorasyhedge funds–, loque

favorece que empresas con malas
perspectivas puedan emitir bonos
basura pagando intereses muy ba-
jos. Desde hace tiempo, estos gran-
desfondosestánsustituyendoparte
de la financiación bancaria de mu-
chas empresas. Además, la nueva
normativa contable y la presión de
los bancos centrales para la reduc-
ción de los préstamos dudosos ha
provocadounaumentomuysignifi-
cativo de las transacciones en el
mercado secundario de deuda pro-
tagonizaspordichos fondos.
Finalmente, los bajos tipos que

mantienenlosbancoscentraleshan
creado empresas zombis, que no
podrían subsistir sin los efectos de
la política monetaria expansiva, al

estilo de lo sucedido en Japón en la
segundamitadde los añosnoventa.
El último Informe de Estabilidad
Financiera del FMI señala que la
deuda de empresas vulnerables
–aquellas cuyos resultados son in-
suficientes para cubrir los pagos de
intereses– es elevada con respecto
al PIB y podría exceder los niveles
de la anterior crisis enunescenario
adverso que sería sólo la mitad de
severoquelacrisisfinancieraglobal
del 2007. En ese escenario, unos 19
billones de dólares que supone el
40%de la deuda corporativa de los
ocho países analizados por el FMI,
incluidaEspaña, tendría alto riesgo
de impago en el 2021. Según el fon-
do, ladeudadeempresas españolas

vulnerables como proporción del
PIB ha caído de casi un 50% en el
2009al 25%enel 2019.Algunosca-
sos de importantes reestructura-
ciones empresariales que aparecen
recientemente en losmediosde co-
municación–Eroski,DiaoDeoleo–
se corresponden con problemas de
hace tiempo. Las estadísticas re-
cientesnomuestranunincremento
significativo de la vulnerabilidad
empresarial enEspaña.
No obstante, el FMI advierte de

que la desaceleración económica
está reduciendo la rentabilidad de
lasempresasy debilitandosucapa-
cidadparadevolver la deuda.En su
escenario adverso, la deuda de em-
presas españolas con riesgo de im-
pago se aproxima a los niveles del
peormomentode la crisis financie-
ra. Todo dependerá de si la desace-
leraciónsequedaenesooseagrava
hastaconvertirseenunarecesión.c
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