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Nuevo paso adelante de los jueces para reducir el alto nú-
mero de empresas que terminan en liquidación al no po-
der superar sus estrecheces financieras. Si hace unas se-

manas la justicia madrileña daba carta de naturaleza a la fusión 
de dos empresas en concurso de acreedores que, de esta mane-
ra, cogían aire suficiente para abandonar la suspensión de pagos 
y lograr mantenerse a flote por esta vía, un auto del juzgado de lo 
mercantil de Barcelona acaba de poner coto a una de las causas 
principales de que las compañías en dificultades terminen abo-
cadas al concurso de acreedores. La legislación actual concede a 
los acreedores privilegiados (con créditos que afectan directa-
mente a determinados bienes o derechos) de empresas concur-
sadas la posibilidad de vetar el acuerdo de refinanciación logra-
do por la compañía si consideran que ello perjudica sus intere-
ses. Una reserva legal encaminada a aumentar la seguridad jurí-
dica de los prestamistas pero que ha terminado convirtiéndose 
en un muro insalvable para los grupos que tratan de evitar su in-
solvencia, como demuestran casos como los de Llanera, Martin-
sa Fadesa, Ploder, Nozar, Habi-
tat, Tremón o Reyal Urbis. 

Otras compañías en dificulta-
des como La Seda, Metrovace-
sa, Orizonia y Cortefiel optaron 
por acogerse al derecho británi-
co para reestructurar su deuda, 
un proceso jurídicamente com-
plejo pero que blinda los acuer-
dos apoyados por el 75% del pasivo aunque algún acreedor pri-
vilegiado se oponga. Sin embargo, esta posibilidad no está dispo-
nible para todas las compañías, por lo que la jurisprudencia que 
sienta la sentencia del juzgado barcelonés puede ser decisiva pa-
ra las empresas que tratan de evitar el concurso de acreedores. 
Pese a los continuos ajustes realizados a la ley concursal, su apli-
cación no está sirviendo para frenar la mortandad empresarial: 
el 95% de las compañías españolas que se acogen a esta fórmula 
jurídica para renegociar su deuda acaba en liquidación. 

Por ello, la revisión profunda de la normativa concursal debe 
situarse entre las prioridades del Gobierno para contener la des-
trucción del tejido industrial causada por la crisis, que ha dejado 
por el camino a 400.000 empresas. Es necesario impulsar me-
canismos para aumentar la supervivencia empresarial ante la 
evidencia de que las nuevas compañías, que tardan diez años de 
media en consolidarse, no pueden compensar el drama que su-
pone el cierre de una compañía consolidada en términos de em-
pleo y generación de riqueza.

Apoyo judicial a  
las refinanciaciones

E l Estado debería ser más eficiente y, por tanto, más liviano 
para dejar de ser un lastre para el crecimiento. Una adver-
tencia en la que insistió la semana pasada el Banco de Es-

paña en su último informe anual, al reclamar una revisión pro-
funda del peso del sector público en la economía nacional me-
diante una auditoría extensa de los grandes programas de gasto 
y la estructura impositiva, recogiendo también una de las princi-
pales exigencias de la Comisión Europea al Gobierno español a 
cambio de conceder más tiempo para ajustar el déficit. Sin em-
bargo, limitarse al ámbito presupuestario, la gestión económica 
de las administraciones o la reducción de las cargas burocráticas 
supondría quedarse a mitad de camino. Así lo consideran los ex-
pertos y empresarios consultados por PwC, para quienes la re-
forma del sector público tendría que ampliarse al propio funcio-
namiento del sistema democrático.  

Las graves lagunas acumuladas durante décadas han queda-
do en evidencia con la crisis. El actual contexto de catarsis pare-
ce una ocasión oportuna para plantear cambios de consenso en 
la composición de las listas electorales, el funcionamiento de los 
partidos políticos, la división de poderes o la revisión de la utili-
dad de instituciones como el Senado o las diputaciones provin-
ciales. El sentir mayoritario en el sector empresarial es que el Es-
tado debe poner fin a las numerosas duplicidades e ineficiencias 
que disparan el coste de los servicios públicos y permitir así que 
se reduzca la pesada carga que soporta la sociedad civil.

Aprovechar la crisis  
para reformar el Estado
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Abertis y Aena ganan con Luton

Un relevo inesperado  
en Procter & Gamble
La multinacional estadounidense 
Procter & Gamble (P&G) es, se-
gún el ránking 2012 de la revista 
Fortune, la quinta compañía más 
admirada del mundo. Con 176 
años a sus espaldas, está presente 
en 180 países, cuenta con 126.000 
empleados y en 2012 tuvo ingre-
sos y beneficios de 83.700 y 10.750 
millones de dólares, respectiva-
mente. En términos de capitaliza-
ción bursátil es una de las gran-
des, con una valoración a la fecha 
de 216.800 millones de dólares. 
Hace diez días, su primer ejecuti-
vo Bob McDonald, que dirigió la 
compañía desde 2009, fue susti-
tuido por su predecesor y mentor, 
Alan Lafley, que en sus nueve 
años como primer ejecutivo, en-
tre 2000 y 2009, fue arquitecto de 
una agresiva estrategia de creci-
miento vía adquisiciones cuya 
mayor pieza fue la compra de Gi-
llette, en 2005, por 57.000 millo-
nes de dólares. El pecado de 
McDonald ha sido que P&G está 
creciendo menos que sus princi-
pales rivales en el sector. Sin em-
bargo, en los últimos cinco años la 
acción de P&G ha ganado un 17% 

y en el último ejercicio un 24,4%, 
solo ligeramente por debajo de la 
ganancia del S&P500. Lafley, de 
66 años, ha tenido que volver de 
su dorado retiro para gestionar la 
compañía a la vez que diseñar un 
plan de sucesión que permita a 
P&G resolver el impasse genera-
cional. P&G siempre ha promo-
cionado a su propia gente y no se 
prevé que Lafley busque un reem-
plazo fuera. Delfines no faltarán y 
ya suenan algunos nombres.

El pasado febrero, Abertis anunció la 
revisión estratégica de su división de 
aeropuertos, que en 2012 tuvo unos 
ingresos de 319 millones de euros y 
un ebitda (resultado bruto de explo-
tación) de 93 millones, menos del 5% 
del total del grupo. Abertis tiene in-
tereses en 29 aeropuertos, en una 
cartera un tanto heterogénea. Debi-
do a esta variedad, la compañía ha 
apostado por la venta separada de 
los aeropuertos más que la totalidad 
de la actividad en bloque. El activo 
más preciado es el aeródromo de 
Luton (Reino Unido), responsable 
de aproximadamente la mitad del 
ebitda que genera Abertis con esta 
actividad. Entre los candidatos a ha-
cerse con Luton está Aena, titular 
del 10% de la sociedad propietaria de 
Luton (Abertis es el otro accionista). 
El gestor aeroportuario español está 
intentando generar tamaño y renta-
bilidad para encarar su posible pri-
vatización en los próximos meses, y 
uno de sus grandes retos es alcanzar 
un ebitda de 1.500 millones este año, 
doblando así el de 2011. La compra 
de un activo como Luton puede ayu-
dar en este sentido, además de gene-
rar diversificación geográfica de in-
gresos. Los altos precios sectoriales 

(algunas ventas se han hecho a un 
múltiplo de 15 veces ebitda) sugieren 
que el aeroportuario es más un mer-
cado de vendedores que de compra-
dores.  La operación de Luton pudie-
ra suponer un desembolso de 400 
millones de euros y, para llevarla a 
cabo, Aena se ha aliado con el grupo 
asegurador francés AXA. Luton son 
palabras mayores para Aena, que en 
su previsible nueva etapa como em-
presa con accionistas privados quie-
re pegar un salto de categoría en el 
mercado aeroportuario.

Ernst & Young 
refuerza su área legal  
Las firmas de servicios profesionales 
se apuntan a la moda de los fichajes 
estrella para ganar clientes. En un 
mercado en el que la guerra de pre-
cios ya no es la única fórmula válida 
para arañar cuota de mercado a los 
competidores, las consultoras y au-
ditoras optan por robarse los mejo-
res socios las unas a las otras y por in-
corporar a sus filas a ex altos cargos 
de la Administración. La última en 
hacerlo es Ernst & Young (E&Y), 

que acaba de incorporar como socia 
directora de su departamento legal 
en Barcelona a Pilar Fernández Bo-
zal, que fue hasta diciembre conse-
llera de Justicia bajo la batuta de Ar-
tur Mas. También ha fichado a José 
Luis Prada, exjefe de Inspección de 
Hacienda en Cataluña, que también 
se ha llevado a Ernst & Young a un 
equipo de seis abogados del bufete 
que compartía con el letrado catalán 
Tomás Fornesa. Con estos movi-
mientos, la consultora quiere que su 
división de abogacía crezca a ritmos 
de dos dígitos en Cataluña hasta 
2020. Para ello, ya ha anunciado que 
realizará más fichajes y que estudia-
rá adquisiciones. Pilar Fernández 
Bozal es la segunda consellera del 
Gobierno de Artur Mas que se incor-
pora a una de las denominadas Big 
Four. El pasado marzo, el que fue 
responsable de  Territorio y Sosteni-
bilidad de la Generalitat, Lluís Re-
corder, se incorporó como socio a la 
oficina de KPMG en Barcelona, 
también para ofrecer asesoramiento 
legal a empresas. Se trata de fichajes 
que, por descontado, abren puertas 
con la Administración. 

El capital riesgo 
resurge en 2013 
Los últimos cinco años arrojan un 
balance negativo para el sector del 
capital riesgo, donde España ha per-
dido atractivo para la comunidad in-
versora internacional, situándose 
por detrás de otros países, como Ho-
landa, Suecia o Italia, según datos del 
último informe de la Asociación Eu-
ropea de Capital Riesgo (Evca, en 
sus siglas en inglés). Además, nues-
tro país ocupa uno de los últimos 
puestos del ránking del Viejo Conti-
nente sobre el volumen de fondos 
que capta respecto al tamaño de su 
economía. Sin embargo, 2013 podría 
ser el año de inflexión para este sec-
tor. El presidente de la patronal As-
cri, Carlos Lavilla, está convencido 
de que los inversores internaciona-
les han vuelto a centrar su interés en 
España, gracias a la estabilidad eco-
nómica que se ha logrado en los últi-
mos años. Firmas como KKR, HIG o 
Bain Capital son algunos de los más 
activos. Según el banco de inversión 
Goldman, los grandes fondos inter-
nacionales disponen en estos mo-
mentos de cerca de 13.000 millones 
de euros para protagonizar grandes 
adquisiciones en España. El proble-
ma es que todavía no se ha logrado 
encajar la ecuación del precio, aun-
que los expertos aseguran que ya se 
empiezan a ver ofertas con múlti-
plos cada vez mayores.
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Las empresas tratan 
de evitar el concurso 
de acreedores, donde 
la mayoría termina 
en liquidación
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