EDITORIAL 390

DEL CREDIT BANG AL CREDIT CRUNCH ESPANOL Y VALENCIANO. CRISIS FINANCIERA Y AJUSTE
NECESARIO

Desde la ultima gran crisis econdmica espafiola de los afios 90, donde el paro rozé el 25% de la
poblacién activa, hasta la actual, han sucedido muchas cosas de relevancia y novedad en
nuestro modelo econdmico, no siendo la menos importante el cambio financiero del pais. Un
grafico como el que ahora se expone bastaria para ilustrar la afirmacion.
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Fuente: Datos del INE y del Banco de Espania.

La cual en términos cuantitativos nos lleva a describir un mundo, el de 1995, donde la banca
no presenta endeudamiento, las familias, las empresas y el sector publico en total apenas se
situaran en el 140 % del PIB de aquel afio, que recordemos alcanzd la cifra de 450.000 millones
de euros. A 31 de diciembre de 2009, es decir por lo que a este inicio de afio 2010 suponia, la
economia espafola presenta un endeudamiento global de practicamente el 400% del PIB, que
a la sazdn, se situo ligeramente por encima del billén de euros. Las tartas graficas comparativas
describen las dos geografias de forma réapida.

La cuestién marca un punto de inflexién que en realidad se alcanzé en el 2007, siendo estas
ultimas cifras la expresidn de un reajuste de fuerte calado que con excepcion del sector
publico ha pasado de ese crédito expansivo 2003-2007, a la posicion para empresas y familias
de crédito cerrado o Credit Crunch — por seguir utilizando el argot del oficio de economista-.

Para saber qué estd pasando, hemos abierto una linea de trabajo, investigacién, en cuanto al
nivel de endeudamiento de las pequefias y medianas empresas espafiolas y valencianas con
los resultados, preliminares y sumarios del siguiente grafico.
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Apalancamiento y ROE de empresas valencianas Grandes (100 ME < INCN <
300 M€)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del SABI

(*) El apalancamiento de 2009 se ha obtenido en base a los datos de la Encuesta de la CdAmara de Comercio de Valencia, que

estima una reduccion del 15,5% en el acceso a la financiacion de las PYMES valencianas, manteniendo el Patrimonio Neto

constante.

(**) Las empresas del IBEX-35 que se han seleccionado son Abengoa, Acerinox, Ebro Puleva y Grifols.

Obsérvese como no solo estamos ante un segundo episodio de la trampa por la liquidez de

Keynes sino también ante un cambio de modelo empresarial. La cuestidn se reduce a afirmar

que los fondos propios de las compafiias no son neutrales respecto de su viabilidad, queda

definitivamente invalidado el postulado Modigliani-Miller (1955), que proponia niveles de

apalancamiento cada vez mayores por aquello de que en el fondo es indiferente tener

acreedores o accionistas a los que rendir cuentas y esto también se aplica a las pequefias y

medianas empresas.
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