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Una de las recomendaciones en que insiste cada trimestre 
el Fondo Monetario Internacional es la necesidad de re-
ducir la excesiva deuda de las empresas españolas, con-

secuencia directa del recurso desaforado al crédito bancario pa-
ra financiar el crecimiento. Esta pesada digestión no sólo tendrá 
consecuencias para las propias compañías (puesto que la mayo-
ría soporta una ratio de deuda por activos superior al 40%), sino 
también para la banca, que se expone a pérdidas potenciales de 
104.000 millones de euros en los dos próximos años. Aunque las 
entidades financieras tienen cubierta esta amenaza gracias a las 
provisiones realizadas en los últimos ejercicios, no cabe duda 
que la gestión de este proceso supone uno de los grandes retos 
del sector financiero nacional a corto plazo. El incremento cons-
tante de la morosidad soportada por la banca (roza el 12%), ten-
dencia que sólo fue alterada temporalmente por el traspaso a la 
Sareb de sus activos tóxicos por parte de las entidades nacionali-
zadas, llevó hace sólo unos días al gobernador del Banco de Es-
paña, Luis María Linde, a reclamar al sector que persevere en 
los recortes de costes para avan-
zar en la mejora de la eficiencia.  

La evaluación realizada por el 
FMI sobre los activos de la ban-
ca española, junto a las recientes 
declaraciones del presidente del 
BCE, Mario Draghi, en las que 
descartaba que las entidades na-
cionales vayan a necesitar nue-
vas inyecciones de capital para superar los decisivos test de es-
trés que llevará a cabo la institución antes de asumir la supervi-
sión única de los bancos sistémicos de la zona euro, suponen un 
espaldarazo al sector y también al Gobierno de cara a sus aspira-
ciones de dar carpetazo en diciembre, como estaba previsto ini-
cialmente, al programa de rescate bancario a España. La opinión 
del Fondo tendrá un peso decisivo de cara a las conclusiones que 
presente la troika en breve, y en las que se basará su decisión fi-
nal. Por si fuera poco, ayer mismo el director del departamento 
de Asuntos Monetarios del organismo, José Viñals, dejó en ma-
nos del Gobierno español la decisión de solicitar una prórroga. 

La posición de la banca española de cara a un posible empeo-
ramiento del escenario es sensiblemente mejor que la de las en-
tidades italianas, que según el FMI no podrían afrontar un dete-
rioro similar en su cartera crediticia, o la de las portuguesas, pese 
a lo cual los riesgos, especialmente los externos, son crecientes. 

Sólido colchón con las 
provisiones de la banca

L a elección de la actual vicepresidenta de la Reserva Fede-
ral de EEUU, Janet Yellen, como sustituta de Ben Bernan-
ke al frente de esta institución a partir del próximo mes de 

enero constituye una apuesta por la continuidad en un momen-
to delicado para la economía estadounidense. El anuncio del re-
levo, dilatado en exceso por las dudas de Obama sobre la idonei-
dad de Yellen y su preferencia por Larry Summers, que estuvo 
en la terna hasta que hace unas semanas hizo pública su renun-
cia a aspirar al cargo, se produce en medio del cierre forzoso de 
la Administración federal, que se prolonga ya nueve días, provo-
cado por la falta de acuerdo entre los demócratas y los republi-
canos para aprobar la ampliación del presupuesto, y de las nego-
ciaciones para evitar que este conflicto impida también elevar el 
techo de deuda del Tesoro estadounidense y provoque la banca-
rrota del país. Este extremo llevaría a EEUU a una recesión pro-
funda, según alertó Obama, por lo que el presidente estadouni-
dense ha preferido hacer un guiño que dé confianza a los merca-
dos antes que añadir más elementos de incertidumbre sobre el 
rumbo de la mayor economía del mundo. 

Si todo vuelve a la normalidad a tiempo, la próxima presiden-
ta de la Fed, primera mujer en hacerlo si aprueba el examen del 
Senado, deberá decidir el grado y los plazos de la retirada de los 
estímulos a la economía de EEUU, una estrategia de la que ha si-
do una firme defensora. Los mercados han avalado su nomina-
ción, por la que apostaban tanto el sector académico como Wall 
Street, confiando en que mantenga como prioridad la recupera-
ción del empleo para reforzar las bases de la recuperación.

Continuidad en la Fed 
para calmar al mercado
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Vueling sigue firme

Ferrovial rearma                                       
su división de servicios
Ferrovial destaca por ser uno los 
grandes grupos de infraestructu-
ras europeos que más cuida su di-
visión de servicios. Los mayores 
esfuerzos inversores de la compa-
ñía este año han ido a parar al 
rearme de esta unidad de negocio. 
Con la chilena Steel, el grupo en-
tra de lleno en el negocio minero, 
mientras que la adquisición de la 
británica Enterprise ha converti-
do a la empresa española en el 
mayor grupo de su sector en Rei-
no Unido. Se trata de una estrate-
gia perfectamente medida y basa-
da en el convencimiento de que la 
externalización de servicios será 
una tendencia  imparable en los 
próximos año, tanto entre las ad-
ministraciones públicas como en-
tre las grandes multinacionales. 
Otras compañías, a menor escala, 
se han dado cuenta de este fenó-
meno. Acciona también ha refor-
zado su división de  servicios 
creando una marca única con la 
que espera compensar, en parte, 
la caída de actividad en otras áreas 
estratégicas como la construcción 
o las energías renovables. Ferro-
vial Servicios, con una facturación 

anual de casi 3.000 millones de 
euros en 2012 y una cartera de in-
gresos de 15.500 millones, dispo-
ne, además, de una plataforma 
única para crecer en nuevos mer-
cados aprovechando las sinergias 
con el resto de empresas de la ma-
triz. Ya lo ha experimentado en 
Reino Unido y en Polonia y, en 
breve, podría replicarlo en EEUU, 
donde el grupo español es uno de 
los mayores promotores de in-
fraestructuras. 

La compañía aérea Vueling, contro-
lada por IAG, accionista de Iberia y 
British Airways, continúa creciendo 
fuertemente y en los nueve primeros 
meses de 2013 ha transportado 12,4 
millones de pasajeros, un 15% más 
que en el mismo período de 2012. El 
final del verano ha sido muy intenso 
y, sólo en septiembre, la low cost ha 
crecido más de un 16% y ha ofrecido 
un 21,5% más de plazas aéreas. Esta 
firme evolución de Vueling contras-
ta con la caída del 5,7% en el mismo 
período para Ryanair (ligeramente 
inferior, del 3,5%, en septiembre). 
Aunque Ryanair mantiene su lide-
razgo en el mercado aéreo español 
con 21,8 millones de pasajeros trans-
portados en España hasta septiem-
bre, el empuje de Vueling ha llevado 
a la irlandesa a recurrir a una de sus 
agresivas campañas de descuento. 
Paralelamente, Ryanair tiene previs-
to una significativa disminución de 
vuelos domésticos en la campaña de 
invierno, con una reducción de las 
frecuencias semanales de 378 a 217. 
Para compensar parcialmente esta 
reducción, aumentará sus frecuen-
cias desde España al exterior, sobre 
todo, desde Madrid. En paralelo, 
Ryanair sigue exigiendo a Aena que 

no aumente las tasas aéreas y argu-
menta que una reducción de gastos 
es necesaria para incentivar el incre-
mento del tráfico de pasajeros y la 
recuperación del turismo en España. 
Sin embargo, todo apunta a que Vue-
ling aprovechará la disminución de 
la oferta de Ryanair para continuar 
arañando cuota de mercado a su ri-
val en los próximos meses, con pre-
cios ajustados para hacer frente a las 
campañas de rebajas de la compañía 
irlandesa y a la competencia del 
AVE.

Las finanzas  
de Zinkia 
La productora de contenidos audio-
visuales Zinkia tuvo un buen 2012, 
con ingresos de 15,6 millones y ebit-
da de 4,5 millones. Sin embargo, a 
cierre de balance incurrió en algu-
nos impagos, posteriormente regu-
larizados, con entidades financieras 
y también necesitó aplazar pagos 
con las administraciones públicas, lo 
que evidenciaba fuertes tensiones de 
liquidez. En el primer semestre de 
2013, el negocio de la compañía ha 

caído fuertemente, con una merma 
de ingresos de casi el 50%, hasta 4,1 
millones, y una pérdida operativa de 
1,1 millones. La previsión para 2013 
(22,4 millones en ingresos y 12,1 mi-
llones en beneficio operativo) ha sal-
tado por los aires y, con una deuda fi-
nanciera neta de 10,5 millones de eu-
ros, la compañía debe afrontar ven-
cimientos por importe de 6,7 millo-
nes en lo que queda de año. Con este 
objetivo, ha puesto en marcha una 
emisión de obligaciones a tres años 
con un principal de 7,78 millones y 
cupón del 11%. La CNMV ha apro-
bado la emisión, pero ha advertido 
de la delicada situación financiera de 
la compañía y de la baja rentabilidad 
ofrecida, infiriendo que el 11% es in-
ferior a la que debería ofrecer un 
riesgo de estas características. Con 
esta advertencia, la CNMV se cura 
en salud ante los inversores minoris-
tas. Su advertencia dificultará la co-
locación , pero el que invierte a una 
rentabilidad del 11% debe saber que 
el riesgo es muy elevado. Zinkia ca-
pitaliza 17 millones en el índice MAB 
y, en los últimos doce meses, ha per-
dido un 37% de su valor.

Fichajes cruzados 
entre auditoras 
El sector de los servicios profesiona-
les anda revuelto. En las últimas se-
manas, las Cuatro Grandes firmas de 
servicios profesionales han protago-
nizado una oleada de fichajes que 
parece destinada a continuar en los 
próximos meses. EY se ha hecho 
con un grupo de consultores de PwC 
en el área de Sostenibilidad y con 
otro de expertos en Reestructura-
ciones. Por su parte, la firma presidi-
da por Carlos Mas ha reforzado su 
posición con dos profesionales de 
primera línea, procedentes de Bar-
clays y Bankia. Otras firmas están 
buscando activamente equipos en 
áreas de servicios donde su presen-
cia no es suficiente para hacer frente 
a las exigencias de un mercado que 
vislumbra el cambio de ciclo. Estos 
fichajes representan un elemento de 
discordia entre las grandes auditoras 
que, en algunos casos, amenazan in-
cluso con acudir a los tribunales para 
defenderse. Pero también son un 
síntoma de vitalidad en uno de los 
sectores que mejor han resistido a 
más de cinco años de crisis. Mien-
tras el conjunto de la economía caía 
a un ritmo del 2%, las grandes firmas 
de servicios profesionales crecían un 
2,5%. Ahora, a falta de resultados de-
finitivos, el crecimiento de algunas 
de ellas ha acelerado y alcanza, in-
cluso, el doble dígito.
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La evaluación del FMI 
sobre las entidades 
españolas supone un 
espaldarazo de cara  
a los test de estrés
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