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Desde sobre todo tres o cuatro afios escuchamos con frecuencia que vivimos en un entorno

VUCA

(Volatility, Uncertainty, Complexity, Ambiguity).

El gran reto es prepararnos para competir en este mundo:

* Volatil:
* Todo cambia a un ritmo cada vez mas rapido, las situaciones son volatiles, no estables. El cambio es
permanente en nuestras vidas y en las empresas: reestructuraciones, fusiones, cambios culturales..

* Incierto:
* El mundo de hoy es incierto. No tenemos certezas ni seguridad sobre nada. La incertidumbre sobre nuestro
futuro es total. Nadie sabe qué va a suceder dentro de una semana, ni dentro de un mes.

* Complejo:
* Las situaciones son cada vez mas complejas para estar focalizado o para tomar decisiones. Hay mucha
sobreinformacion y estimulos, ademas de una conectividad global, que complejiza al maximo nuestro
mundo.

* Ambiguo:
* El mundo de hoy es ambiguo, no hay verdades absolutas ni incuestionables sobre nada. Las circunstancias y
decisiones pueden abordarse desde puntos de vista muy diferentes.



GB CONSULTORES

* El mundo VUCA no es solo el de las grandes compaiiias; es también el de las PYMES, nuestras empresas mas
proximas. Es el mundo en el que vivimos y al que nos tenemos que adaptar.

e Las empresas viven en un entorno interconectado, en continuo cambio, compitiendo con empresas de todo el
mundo y, cada vez mas, en todo el mundo.

* Hay que abrirse al los nuevos tiempos e incorporar practicas de gestion que mas alla de intentar descifrar el
futuro (volatil, incierto, complejo, ambiguo), nos posicionen en disposicion de abordar ese futt

Y eso pasa por tres compromisos basicos:
o con nuestra plantilla (desarrollo continuo),

o con los clientes (entender y atender sus expectativas cambiantes),
o con la sociedad (politica clara de RSE); y

Con una posicion estratégica: la cooperacidon con otras compaiias para estar en la mejor posicion competitiva.
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Si todas las empresas ya venian navegando en un entorno VUCA, en estos momentos, la mayoria de
ellas se encuentra en una situaciéon completamente atipica e inesperada que puede encajarse en la

teoria del cisne negro (Nassim Taleb)

Metafora que describe un suceso sorpresivo de gran impacto socioecondmico y que, una vez pasado
el hecho se racionaliza haciendo que parezca predecible o explicable, es decir dando la impresiéon de
qgue se esperaba que ocurriera. Teniendo esta consideracion, por ejemplo: el inicio de la primera
guerra mundial, la gripe espainola, los atentados del 11 de septiembre y, actualmente en la pandemia

de coronavirus de 2020.
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Es un parén brusco de la economia en un
escenario volatil, incierto, ambiguo y complejo
sobre el que actuar de forma rapida. Qué duda
cabe que, si disponemos de un Mapa de Riesgos,
pese a tratarse de una situacion sobrevenida,
conoceriamos, el cdlculo de los efectos
secundarios y el plan de accién inmediata. Si no lo
hemos desarrollado tendremos que analizar de
forma rapida la situacion y dibujar los distintos
escenarios en los que nos situamos y nos
situaremos:

El punto de partida casi para todas las empresas,
salvo ciertos sectores concretos (agroalimentario,
logistica, transporte......) es una paralizacion por
completo (o en un alto porcentaje) sus ingresos
por ventas, cancelacion de pedidos e incluso
devolucion de las operaciones comerciales
realizadas, bien fisicamente (materiales) y/o bien
econdmicamente (impagados o aplazamientos).




La primera gran pregunta que habra que hacerse es:
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Proponer, presentar y aprobar el Plan de Negocios (Plan Estratégico) de la Empresa, revisarlo,
actualizarlo y hacer su seguimiento periodico.

Proponer, presentar y aprobar los Presupuestos Anuales, y controlar su evolucidon y cumplimiento
durante el ejercicio para el que fueron aprobados.



La formulacion de las cuentas anuales y su presentacion a la Junta General.

La politica relativa a las acciones propias.



Aprobar la estrategia de financiacion operativa.

Aprobar las decisiones de inversion/desinversion y asignacion de recursos.

Aprobara los incentivos que proponga el Director general para todo el grupo.
Efectuar con caracter mensual el seguimiento presupuestario de la compaiia.
Aprobar el sistema y politica de retribuciones, asi como las retribuciones de todo el personal.

Efectuar la orientacion de la politica de la compaiiia y de la estrategia y directrices de la empresa,
asi como el control de la ejecucion de los objetivos estratégicos.



Es el instrumento de control mediante la supervisidon de la gestion de los directivos de la empresa.

Establecimiento de la politica de comunicacion e informacidn a los accionistas.

Establecimiento de la politica de inversiones y financiacion, la politica de control y gestion de
riesgos y su seguimiento y control.

Proponer la politica de dividendos, asi como la de autocartera fijando los limites de la misma.

Seguimiento, autorizacion y control de las operaciones vinculadas.
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Se llevara un control especial del cumplimiento presupuestario aprobado por el Consejo de
Administracion de la empresa, unidades, responsables y trabajadores del grupo. Esto supone
la aceptacion por parte de toda la organizacion de los presupuestos y muy especialmente en
la vertiente de compras y gastos. Cualquier posible accidon que pudiera suponer una
desviacion sobre los importes previamente asignados debera contar con la autorizacion
previa del Consejo de Administracion. Entendemos por presupuestos: el presupuesto
economico (cuenta de resultados), el presupuesto y plan financiero (Balance de situacion
previsional), el presupuesto de tesoreria y el presupuesto de inversiones/desinversiones. Hay
que tener en cuenta que cualquier desviacion supone de inmediato un desequilibrio
financiero por lo que debera conocerse con antelacidn con el fin de efectuar las acciones
correctoras necesarias.

11



(3B consuLToRES

Una gran parte de las empresas han paralizado por completo sus ingresos por ventas, cancelacién de
pedidos e incluso devolucidon de las operaciones comerciales realizadas. La primera gran pregunta que
habra que hacerse es si se trata de:

* Ventas Diferidas, (recuperables)

Es decir, se han parado y poco a poco volveran a situarse mas o menos en los niveles habituales con lo que
la evaluacidn mas importante serd el plazo de dicha recuperacion o bien:

* Ventas Perdidas, (no recuperables)

Es decir aquellas que no se realizan ni se realizardn dada la incapacidad de poder llevarse a cabo como por
ejemplo en la actividad hotelera, turistica y restauracién donde lo no vendido no podra ser recuperado.

* Ventas Incrementadas (puntualmente o estructuralmente)

Aquellas que debido al escenario han crecido por un incremento de la demanda y/o por un cambio en los
habitos de consumo o de la composicion de |la cesta de la compra.



Esto tendra un doble efecto:
o Financiero a corto plazo.

Al dejar de inyectar liquidez se produce un efecto inmediato: la posicion de déficit de tesoreria y la

incapacidad de hacer frente a los pagos comprometidos que necesita de moratorias, aplazamientos
y carencias.

o Financiero a medio plazo.

Hablamos de la pérdida de rentabilidad. La caida en ventas dificilmente recuperable en este
ejercicio lo que lleva a una disminucién del beneficio y, en la mayoria de los casos, a la entrada en
pérdidas y la disminucion del EBITDA. En definitiva, la imposibilidad de generar el cash
flow suficiente para atender el servicio de la deuda comprometido lo que necesitara de una
reestructuracion del endeudamiento financiero y una recomposicion del fondo de maniobra.

Pérdida de

rentabilidad
Dejamos de

inyectar liquidez




Analisis de la situacion — Diferenciar entre:

w4 I

En este sentido deberemos de actuar con:

+* Acciones de emergencia para parar este fuerte golpe, cuya capacidad de respuesta dependera de la
posicion de partida (nivel de liquidez, tesoreria, endeudamiento, solvencia, autofinanciacién) y la

+» Utilizacion de las medidas aprobadas por el Gobierno para paliar esta dificil situacion.

En cualquier caso, es muy importante analizar la duracion de esta situacidon y actuar en funcion de los
escenarios posibles. En ese sentido tenemos sobre la mesa un primer analisis que nos dibujara dos
escenarios:
» uno seguro: con un efecto perdida hasta el mes de junio, v,
» otro probable: con un efecto perdida que podria prologarse hasta el mes de agosto o
septiembre de 2020 pero con total seguridad sus efectos se prologaran no solo en 2020 sino14

también en 2021.
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FRONTERAS EXTERIORES CERRADAS Y APERTURA PROGRESIVAY CONTROLADA

MOVILIDAD CON RESTRICCIONES DECRECIENTES
04 de mayo . . 15
MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE

de septiembre

Continua proteccion colectiva/responsabilidad individual /seguimiento de indicadores

La evolucién de la pandemia marcara los limites temporales de cada escenario, compatible con las etapas descritas, fase de

preparacién, desescalada propiamente dicha y nueva normalidad hasta el fin de la COVID-19.
La desescalada tendra distinta duracién si todo evoluciona favorablemente (mas corta) frente a escenarios con rebrotes di>

diferente gravedad que podrian alargar el proceso.



Todo esto debera realizarse de forma inmediata pero siempre:

v’ Diagnosticando la posiciéon de partida. Capacidad financiera.

v’ Proyeccion de distintos escenarios para 2020.

v’ Proyeccion de estabilidad a medio plazo 2021/2022.

Primero debemos saber nuestra capacidad de respuesta y aguante y, en segundo lugar, dibujar los
escenarios mas probables basando nuestro anadlisis en el mas pesimista para, en tercer lugar,

disefiar una proyeccion a medio plazo.
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ESTAMOS COMPRANDO TIEMPO.....

SUPERVIVENCIA
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¢DONDE NOS ESTAMOS METIENDO?

A LTO Reflexiona:

TODA LA FINANCIACION QUE ESTAS FORMALIZADO (ICO) HAY QUE PAGARLA

Sabemos que necesitas liquidez para atender tus compromisos.
e Hay dinero mas facil de lo habitual.
e Estamos aprovechando para tapar algunos agujeros.

Estamos pasando el corto plazo a medio/largo plazo.
Pero, tras el afio de carencia hay que devolver lo formalizado.
* Analiza el servicio de la deuda futuro.
* Analiza la rentabilidad y cash flow que necesitaras.
* Las ventas que tendras que hacer.
* El nuevo pool bancario que tendras y la concentracién bancaria.
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06 DE MAYO 2020
o pAmamos  LINEAS DE AVAL - ICO: datos
N2 Operaciones Financiacion Distribucién operaciones por tamaio (*) Distribucion por CCAA ()

(financiacién en M€)

PYMES MADRID 7.836
24% Caiiss 6.846
4,281
Micro
PYMES 3.929
44% 2.450
26.122 M€ GALICIA 1.795
.;)":
| = CANARIAS 1.609
2 cylL 1.288
Aval 80% Operaciones por sectores (*)
BALEARES 1.226
Turismo, Ocio y Cultura 21% MURGIA 1.6
Bienes de Consumo y textil ARAGON 1.008
Industria Cim 1.002

Agricultura y alimentos ASTURIAS 775

NAVARRA 596
Construccidn / infraest,

13.599 M€ EXTREMADURA | 535

Automocion y transporte
CANTABRIA 325

Servicios profesionales
P LARIOJA 1 247  (*) Distribucion con datos

Aval 69%

hasta el 4 de mayo

Resto CEUTAY MELILLA | 44
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POSICION ACTUALIZADA 22/05/2020 — ULTIMA DISPONIBLE

N d E Aval Fi ..
CC.AA. sy e Solicitado SUR PSS
operaciones | beneficiarias . (Millones €)
(Millones €)

Cataluia 99.161 73.684 9.263,5 12.124.3
Andalucia 82.465 61220 584106 74738
Madrid " 51.267 9.633,6 12. .
Comunidad Valencian 57.438 40.544 5.331.9 6.900.7 >
Galicia W‘1 987 2.3256 Hﬂk
Castilla y Ledn 25.200 18.333 I.7049, 2.284 4
Canarias 22 508 17.050 1.931.,6 2.521,7
Castilla-La Mancha 21.005 15.583 1.542 .2 1.959,1
Pais Vasco 16.743 12.090 2.751,8 3.709.0
Murcia 16.421 11.318 1.517.,3 1.952.6
Aragon 14.232 10.449 1.261.,8 1.633,6
Baleares 13.355 10.395 1.786.,5 24134
Extremadura 11.881 8.875 752 1 959 4
Asturias 10.556 7.474 951.1 1.265,1
Mavarra 6.113 4.645 7135,7 961.5
Cantabria 6.259 4.580 442 3 563,7

La Rioja 3.547 2.601 333,0 434 .3

Ceuta v Melilla 1.065 793 62,7 78.4
“ 509.429 63.162,3

Esto supone una amortizacion de capital de unos 2.000 millones anuales en los préximos cuatro anos.
Implica la generacion de ese cash flow minimo para volver a la posicion de endeudamiento Pre-COVID
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EMPRESAS

LLos grupos del Ibex pierden 1.400 millones por
el Covid y los alipicos

RESULTADOS DE LAS GRANDES COTIZADAS DEL PRIMER TRIMESTRE
En millones de euros. Variaciéon en porcentaje
[ 2020 J 200 J Vark) | 2020 J 200 J Vark) | 2020 J 200 J Var(%)

Acciona 16220 17080 50 3250 260 03 780 730 68
Acerinox 11590 12020 36 80 900 56 280 30 152
Aena 8.1 9035 134 2512 3929 361 2l 1364 81
Arcelorittal 1B760 17430 26 8940 15270 415 10360 3830 -
Banco Sabadell 13710 13240 35 - - - %40 2580 636
Banco Santander 118030 120850 23 - - - 310 18400 80
Bankia 8230 8130 12 - - - 940 2050 541
Bankinter 4363 4033 82 - - - 1303 1450 101
BBVA 64840 60460 72 . E . 1790 1180 -
CaixaBank 19830 21090 60 . - . %0 5330 83
Cellnex 3580 210 485 2600 1590 635 300 00 -
Cie Automotive 8220 8122 12 1403 1510 7 728 726 03
Enagds 2833 3098 86 2356 215 63 1191 1039 146
Ence 1835 1956 62 168 520 617 138 13 e
Endesa 50690 50850 03 14760 280 591 8440 3630 1325
Ferrovial 13790 12290 122 750 210 - 110 980 133)
Grifols 12933 11568 18 3Ll 3056 149 1864 144 629
IAG 45850 5.2950 134 5350 1350 - 18600 1350 -
Iberdrola 94259 101389 70 27506 25994 58 12570 %39 304
Mapfre 13330 16780 45 - - - 1268 1881 26
Mediasat 2298 261 16 613 103 43 489 %1 9
Melis 2930 3930 254 12 %31 847 797 115 -
Naturgy 50670 63490 202 9440 11190 156 1990 3410 416
Red Eléctrica 5005 4997 02 4020 4059 10 126 1910 97
Repsol 104750 120520 131 3490 18100 807 4870 6080 -
SemensGamesa® 42042 4@l 96 0 @50 w4 w3 o3 : 21
Telefénica 1360 119790 51 37600 42640 118 4060 9260 562
Viscofan ) 104 AT 49 N\ B3 P BT NI
Total (1032850 128292 ) 85 (Lol 195 )01 @ass 8892  )-
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Deuda financiera neta de las empresas del Ibex. Marzo 2020

Deuda mar. 2020 [ Deuda dic. 2019 | Var (%) 20/19 |l Deuda dic. 2018 [l Deuda dic. 2016 [l Deuda dic. 2014 [l Deuda dic. 2012 [l Deuda dic. 2010 |8 Var (%) mar. 20/10

Acciona 5.621 5.317 5,7 4.333 5.131 5.294 7.482 6.587 -14,7
Acerinox 854 552 54,7 552 620 616 582 1.084 21,2
ACS 2.374 54 4.296,3 -3 1.214 3.722 4.952 8.003 70,3
Aena 6.402 6.673 -4,1 6.654 8.228 10.733 - - -
Amadeus 3.031 3.010 0,7 3.074 1.958 1.739 1.495 2.571 17,9
Acerol Mittal 2 8.785 8.600 2,2 9.137 9.087 14.181 15.862 14.334 -38,7
Cellnex ® 4.569 3.938 16,0 3.166 1.499 342 - - -
Cie Automotive 1.678 1.522 10,3 948 816 721 394 507 231,0
Colonial 4.582 4.609 06 4.680 3.528 2.545 3.623 3.315 38,2
Enagds 3.605 3.755 -4,0 4.275 5.089 4.059 3.599 3.175 13,5
Ence 534 513 41 305 218 284 201 174 206,5
Endesa 7.376 6.377 15,7 5.770 4.938 5.420 8.778 15.336 51,9
Ferrovial 4.647 4.588 1,3 4.885 4.963 6.230 5111 19.789 -76,5
Grifols 5.804 5.725 1,4 5.343 4.047 3.236 2.396 605 859,3
IAG 7.508 1 0,8 6.430 8.159 6.081 5.345 4.119 82,3
Iberdrola 38.205 /~ 37.769 \ 1,2 34.199 29.230 25.619 30.324 30.014 27,3
Inditex ¥ -8.160 ( 7734\ 4,2) -6.705 -6.090 -4.010 -4.097 -3.427 (135,2)
Indra 933 \ 552 ) 14,7 483 523 663 634 275 130,2
Masmévil 1.845 N 1.6557 115 1.050 582 - ] ] -
Mediaset 19 30 37,7 -168 -177 -266 74 28 32,9
Melia 2.184 2.029 7,6 1.844 542 985 1.003 948 130,5
Merlin Properties 5.103 5.182 -1,5 4.902 4.471 857 - - -

Naturgy 15.010 15.268 1,7 15.310 15.423 16.942 15.995 19.102 21,4
REE 6.376 6.026 5,8 4.683 4.949 5.409 4.872 4.757 34,0
Repsol 4.478 4.220 6,1 3.439 8.144 1.935 7.432 5.265 -14,9
Siemens Gamesa ¥ 295 175 - -615 -682 -143 496 210 -

Telefénica 38223 TR P 074 48.595 45.087 54350 55.593 31,2
Viscofan / 6\ / 89 \N/ 28 \/ 80 \ 9 75 /65 \ 60 15,0
[ToTAL ( 171749 ) [ 165458 Y 38 Y 15925 ) 165.014 158.354 [ 167729 )  192.004 -10,5

N N AN N

Expansion. 16 de mayo de 2020



OJO CON LA BANCA...

EMPRESAS

La tormenta del virus pone contra las cuerdas a
las empresas con deuda

LOS CREDITOS A LOS SECTORES MAS VULNERABLES

Datos por principales entidades del sur de Europa, en millones de euros.

>Transporte y viajes () >Turismo y hosteleria o) > Arte, ocio y entretenimiento 1) > Petréleoy gas 2)

ssvA [ 7400 3 | 5700  8BA B 2300  sontnder [ 14.100
Santander _ 17.300 Intesa - 7700 Unicredit _ 2.100 BBVA _ 12.500
Unicredit _ 15.500 Santander - 7400 Sabadell _ 2.100 Unicredit - 3.800

Intesa - 14.300 Unicredit - 6.800 Santander - 1.900 Intesa l 1600
CaixaBank [ 7200  CaixaBank [ 5100 Intesa [N 1800 Baka | 900
Bankia [N 6200  Sabadell [l 4500 Baka [ 1100  Sabadell | 700
Sabadell . 4.400 Bankia . 3.000 CaixaBank . 500 CaixaBank | 600
Bankinter [ 1600  Bankinter [ 1500  BCP ] 300  Bankinter 100
BCP [ 1300  BCP I 1200  Bankinter | 200  BCP 100

(1) Los datos de Santander, BBVA, Bankia, Sabadell y Bankinter en estos sectores corresponde a exposicién maxima en caso de impago. En las otras entidades, es el volumen total de préstamos.
(2) Los datos de BBVA, Bankia, Sabadell y Bankinter en el sector petrolero corresponde a exposicion maxima en caso de impago. En las otras entidades, es el volumen total de préstamos.

fuente: Jefferies Expansior
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La morosidad mete a la banca en unas
pérdidas de 254 millones hasta marzo

Los impagos crecen en 300 millones, pero se dispararan a lo largo de este ano

Primer efecto del coronavirus

Morosidad (millones) Créditos (billones de €) 4.000 mi]lones de IOS avaleS

0,5% 0,8% —
1 1,18 1,19 : : .
57,035 P : DEL PRIMER TRAMO/ Algunas entidades fueron incapaces de cubrir la cuota que

>/.310 ._. les correspondia. El 20% del total desbloqueado se repartio entre otras firmas.

a= aaas SR R S8 S SR A 85 SR S LA A5 255 S ka2

El impacto de las insolvencias en los bancos El ICO tuvo que reaSig'rlar

. Provisiones (mill. €) i | Beneficios acumulados (mill €)

3.3% P N/D
b '
93.609 96.712 | 1.216 —254

S i B RS 8 S S 25 SR b i 5 £ 5 86 it 5 5

Fuiesnle: Banco chs Fsparia, elbconomista



Hipotecas con 'loan to value' de mas del 80%

A la izquierda, en millones de euros. A |la derecha, en porcentaje sobre el total

Volumen hipotecas LTV de mas del 80% % sobre el total
20.307

BBVA
Sabadell 8.898

"]
=
cajamar [l 2034
aanca [ 2112
s
s
[ &
T
4]

Santander 9.120
Kutxa 4220

Bankinter - 2.648
Bankia 6.603
Caixa 1.275

Unicaja . 977
|bercaja . 1.025
Liberbank [ 562

Fuente: Informes de relevancia prudencial, informes anuales y elaboracion propia - Descargar los datos - Creado con Datawrapper



Radiografia a la banca: BBVA, Sabadell y CaixaBank, los mas expuestos al virus
CaixaBank es la entidad con mas crédito al consumo, el primer sector expuesto. Sabadell
es referente en pymes y sectores tocados, y BBVA cuenta con las hipotecas mas
apalancadas

Exposicion al turismo, ocio y transporte

En porcentaje del activo total

Sabadell
Caixabank
BEVA
Bankinter
Cajamar
Bankia
Liberbank
|bercaja
Kutxabank

Unicaja

Santander

Se han tenido en cuenta los datos de créditos a algunos de los sectores mds afectados. La banca no publica informacién
plenamente homogénea y hay sectores sensibles al covid que no estan desglosados, y no se han incorporado

Fuente: Informes de relevancia prudencial y e aboracion propia = Descargar los datos * Creado con Datawrapper
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Peso del crédito al consumo

Se incluyen préstamos al consumo y personales, en porcentaje sobre la cartera crediticia

Bankinter
Abanca
Bankia
Unicaja
EBVA
Liberbank
Sabadell

=
c
]
o
L]
e
1a]
o

Fuente: Alantra -« Descargar los datos * Creado con Datawrapper

Santander
Kutxabank



Recuperacion econdmica en forma de 'V’

Esta claro que la economia a nivel mundial ha 15 1
entrado en un pardn de la actividad
econdmica repentino y frenado por las
medidas de confinamiento adoptadas por los
Gobiernos de los distintos paises, entre ellos
Espana. Por ello, expertos en economia
aseguran gque el PIB mundial entrara en
recesion en 2020.

Esta forma de reactivacion de la economia se
produce cuando hay un pardén agudo pero
temporal (y breve) de la actividad econédmica il
seguida de una fuerte recuperacion. Es un

modelo muy comun y se caracteriza por una

recesion econdmica breve seguida de un

fuerte rebrote. Seria el escenario mas éptimo

para salir de la crisis actual.

La Recesidn de 1953 en los Estados Unidos es una clasica en forma de V.


https://commons.wikimedia.org/wiki/File:1953_recession_in_US.jpg

Recuperacion econdmica en forma de 'U’

Este tipo de recuperacion sucede cuando

se alarga mas en el tiempo, al contrario 12 T
que la 'V'y el PIB se contrae durante e
varios trimestres. Tarda mas tiempo en 8 |
despuntar el crecimiento econdmico de 6

un pais y en volver a la situacion previa a
la crisis.

Algunos de los expertos en esta materia
sefalan que la recuperacion global sera de
esta forma ya que el levantamiento de las
restricciones sera de forma paulatina 'y
tanto las empresas como los trabajadores
necesitan un tiempo para volver a los
niveles econdmicos anteriores a la crisis
del coronavirus.

v

La Recesion de los afios 1973-1975 en los Estados Unidos, podria ser considerado una forma de U

LA MAS PROBABLE................... ?7?


https://commons.wikimedia.org/wiki/File:1973-75_recession.jpg

Recuperacion econdmica en forma de ‘W’

15781v

8 &

1 . Y 2l il
Como su propia letra indica, esta forma de ; f/\ A
reactivacion econdmica estd caracterizada por 2] T .
periodos de recesion y recuperacion P! ] 3 5

|1983 1

intercalados. Tras una crisis, el PIB rebota y se 1
produce un crecimiento econémico, pero al
poco tiempo se reducen los estimulos
econdmicos y la economia vuelve a caer.

-10

La recesion de principios de los afios 1980 en los Estados Unidos a veces se da como un
ejemplo de recesion en forma de W


https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Early-80s_recession.jpg

Recuperacion econdmica en forma de ‘L

Esta es, sin duda, el tipo de recuperacion
mas pesimista. Se trata de una y
reactivacién de la economia muy lenta, I
de incluso anos, tras haber sufrido una y

|

|

|

recesion economica.

"En este caso, la recuperacion de P, . -
indicadores macroecondmicos como el L | 1987 1988 15800 1900 1981 1992 1993 1994 1995
empleo o el PIB puede durar afios, o
incluso décadas". Por tanto, si sucede
esta forma se podria utilizar el término
de depresién economica (a| durar mas de El Burbuja del precio de los activos en Japon llevé a una Década Perdida en Japon; este

periodo se ha caracterizado como una depresion en formade L.
un afno)



https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Japan%27s_asset_bubble.jpg
https://es.wikipedia.org/wiki/Burbuja_financiera_e_inmobiliaria_en_Jap%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_perdida

El PIB recupera el
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En estos dias oimos hablar de: 'V’, 'U’, 'W', ‘L":
éCuales son las formas de recuperacion de una crisis y en qué

Periodo de recuperacion

consiste cada una?

?
La recesion toca fondo

Una curva en forma de loge de Nike: la
ultima teoria sobre cOmo sera la recuperacion

econdmica
La curva que dibujan ciertos analistas dibuja una caida rapida que durara el tiempo del

aislamiento e ira subiendo poco a poco segun se estabilice la situacion.

Andlisis sectorial (%Var. sobre Aflo Anterior)
Estabilizacién

Sersacion
NGiénica progresiva
o— -

A
gubemamental
B —~
s . Turismo
£ A domicto Corporative  Internacional
.Q y evento:
| pospuestos
x Viajes de
primera necesided
Feb Mar Abr May Jun Ju Ago Sept Oct Nov Dic Ene Feb
Q . Q Hoteles

0 Retail



Una curva en forma de logo de Nike: la ultima teoria ‘ —
sobre coOmo sera la recuperacion economica

McKinsey: Europa no volvera a niveles pre-
crisis hasta 2023 si hay recuperacion 'Nike'

Si el virus vuelve tras la contencion la Eurozona tendra ante si un horizonte muy complicado

CRISIS DEL CORONAVIRUS >

Anatomia de una (dificil) recuperacion

La economia mundial regresara a la vida a muchas velocidades: practicamente una por cada pais o
sector, pero ninguna nacion occidental volvera en 2021 el nivel de PIB previo a la pandemia

“El rebote mundial sera lento, a partir del tercer trimestre siempre que
la pandemia no se reactive y con el consumo afectado por una mayor
propension al ahorro”.

Fn el documento 'La recuperacion de la economia valendiana tras la crisis del Covid-19, la ingtitucion
que preside José Vicente Morata liga la recuperacion al logo de La firma deportiva Nke. «Cada vez
hay un mayor consenso de que la recuperacion sera en farma del logo de Nke, dado que la
reapertura de la actividad tanmbién se realizara de forma progresiva
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Portada > Noticias > Economia v

Mercados  Ultimas  Empresas Politica ~ Pulsos  Economia  Sociedad Pulsos de mercado  Ocio  Tecnologia

Ni'V', ni 'U’, ni "W': ahora los expertos dicen
que la recupel'a(:ién Seré en forma de 'I(' "La recuperacion en forma de 'K' es solo una reiteracién de lo que

llamamos la bifurcacién de la economia durante la Gran Crisis

Esta nueva letra del abecedario evidencia que la recuperacion de los paises y/o sectores es divergente  Financiera. Se trata, realmente, de la creciente desigualdad desde
principios de la década de 1980 en todo el pais y en la economia”, ha
apuntado la consultora RSM, que incide, seglin recoge CNBC, en que
"cuando hablamos de la 'K, la parte superior es claramente los mercados
financieros y la inferior es la economia real, y los dos estan separados".

secuperacién en forma de 'K'? En las Ultimas semanas son varios

los analistas que estan apostando por esta letra del abecedario

para definir como sera el rebote de la economia una vez superada
la crisis que ha provocado la pandemia de coronavirus. Parece que las 'V',
'U', 'W' 0 'L' han quedado atras, y es la forma de 'K', dicen, la que mejor
explica lo que esta ocurriendo.

En esencia, la idea es la misma: la recuperacion no llega por
igual, ni al mismo ritmo, a todas partes. "Se avecina una mayor
divergencia" entre paises, y no solo eso, ya que la crisis
"también ha creado una cufia entre los sectores y las clases
socioeconomicas", inciden desde Rabobank al hablar de la
zona euro.

Noticia relacionada

Bank of America

"Una recuperacién en forma de 'K' indica que la recuperacién descarta que los Los expertos de la firma holandesa analizan al detalle la
econémica de los paises y/o sectores es divergente”, que va a dos rebrotes hagan situacion del Viejo Continente, y apuntan que la crisis ha
velocidades, sefialan los expertos de Rabobank. Eso, apuntan, es lo que descarrilar la dejado "crateres" importantes y, "ahora que el polvo ha

esta pasando en la Eurozona, donde cada Estado miembro se enfrenta a recuperacion europea empezado a asentarse, podemos ver que el impacto no se
una situacion bien distinta pese a pertenecer al club comunitario. distribuyé equitativamente". "Ni sobre los paises, ni sobre

los sectores y tampoco en la situacion socioeconémica”, remarca
Rabobank, que recuerda que el dafio econémico y la recuperacién
"dependen de la gravedad del bloqueo, la estructura de la economiay la
capacidad de cada gobierno para mitigar el dafio econémico mediante

Otros analistas, por su parte, han abordado la situacion de EEUU, e
indican que la 'K' pone de relieve que hay una recuperacién a dos niveles
que esta favoreciendo, sobre todo, a los mas ricos. Y es que esta forma de
recuperacién evidencia una situacién en la que el crecimiento continta
pero es desigual, dividido entre sectores y grupos econémicos. estimulos fiscales".



Recuperacion econdmica

La combinacion de perfil e impacto es un indicador
del nivel de exposicion de cada sector y empresa

Matriz de impactos pico y velocidades de recuperacion — dato por sector

Mota: calculados en base a VAB por industria v sector

Curvas Turi
UnNsmao
Retaill
Otros ex alimentacion) Transporte
SEmvicios ( \ Compraventa resldencial
Curvas \ - M W)
normales Telco \‘O Financierg \_/I Media Auto
BN
Alimentacidn I Construccion
\Q n.-Q..\_”
FUWeEDy
Cung Samdad utilities /)mdusma
Perfil de la y farma G
curva de
recuperaciﬁn
+10% 0% -10% -20% -30% -40% -20% -60% -70% -BO% -90% -100%
Impacto Impacto Impacto Impacto

Peso en PIB
calculado en base a bajo medio-alto alto e

VAB por industria)

L 4

Impacto durante cuarentena
Fuants: INE. ani sis Strateges P

Slatouys



GB CONSULTORES

RSN e
gy
.{"* .ﬁ.‘ : 0

PR




GB CONSULTORES




Recuperacion econdmica
1 I ( Pl

El frenazo economico sera tan o mas severo que el
experimentado en crisis mas graves de la historia ...

Caida anual de PIB - distintos eventos historicos relevantes caso base

—_— R —_— A e L e L
{1929-33) (1936-39) (1945-47) {2009) (2011-13) (2020)
Post Il guerra Post- caida
Gran recesion Guerra civil mundial de Lehman Crisis eurozona COoVID
a% 2%
] 0
5% 6%
7%

Impacto 9% 10%

anual medio
14%

29%

Impacto total

Fusnte: FRED. Eurcstat
Slrleyyl



Recuperacion econdmica

o=

... a pesar de las medidas aplicadas en la Eurozona
para mitigar la crisis y facilitar la recuperacion

Medidas fiscales y de crédito desplegadas por los principales gobiernos [% PIB 2018]

Actualizado a 2 de abri
22%
19%
15%
12%
Avales y 89
medidas de % e _ _ —
crédito 6.0%
4.5%
3.3%
Medidas 1.6% 1.4% 1.9% 2.0% 1.2%
fiscales _-__ | | | | ¢ " | [
Espafia Italia Francia Alemania UK Canada Australia Suecia
Eurozona Otros palses

Fuente: Yala - Program for financial stabilty tracker, Strotagyl
Slraleyvd
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Turismo

Hub Empresa

Las previsiones sobre los impactos para el sector han continuado

empeorando

A nivel global, la UNWTO prevé una reduccion de entre un 20% y thy 30% de los turistas

internacionales en 2020. Llegadas de turistas internacionales a nivel mundial (variacién anual, en %)

15

/l)(H
10
84 66
Py | | l‘ I I i i 3 ?
19 l
01
il l -04 ]
2000 2001 2002 ZUUS 2008 200 2007 208 ...».‘3 2000 2011 2012 2013 2014 2015 2018 201/ 2018 L0y s-‘U
. LN
A .40
A
2001
-10 Sept11th
attacks 2008
(aloba
-15 r
20 : 2020 (estimale) ; - 20
2 Las llegadas de turistas internacionales se prevé R ik i
que se sitien en los niveles registrados entre R
0 2012 y 2014. o0

En Espana, la patronal del sector
turistico Exceltur:

* Estima que los ingresos del sector

podrian caer entre un 60% en

2020 y alerta que incluso podrian
llegar a reducirse mas de un

80%.

* En el escenario mas pesimista, el turismo
intemacional se mantendria totalmente
paralizado hasta octubre.

El turismo nacional iniciara su recuperacion de manera mas temprana que el internacional, debido al contexto de incertidumbre

y al mantenimiento de algunas de las medidas restrictivas durante los préximos meses.

Frant o

UNWTO. Organizacion Mundial de Turismo
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Uy CInpresa

Restauracion

La facturacion y la rentabilidad del sector se veran muy afectados por las
medidas de distanciamiento social

La actividad de restauracion se encuentra paralizada En Espana:
desde finales de marzo. senicos diarios en restaurantes {variacion interanual, n
%) (1 . : . -
en %) 1) +—  Algunos establecimientos de restauracion han mantenido su actividad de
20 Tp “take away’
0 ) . L
fey El consumo de alimentacion fuera del hogar, que ha disminuido de manera
20 walf| significativa en el ultimo mes, representa un tercio del consumo total de
alimentacion.
-40
\ Los productos alimentarios centrados en la restauracion se veran
-60 p’ afectados debido a su cierre generalizado a nivel global.
-80
-100

22-feb 03-mar 13-mar 23-mar 02-abr 12-abr

Global ew—Aplemania == Reino Unido

El cierre obligatorio de los establecimientos de restauracion decretado en el estado de alarma ha provocado la
introduccion de importantes ERTEs en el sector, convirtiéendolo en uno de los mas afectados en este ambito.

Nota: (1) El dato “global® induye Australia, Canada, Alem ania, Ifanda, M éxico, Reino Unido y E stados U nidos. Fuente: Opentable.
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Evolucion del PIB en las principales economias de la OCDE

En %
3*T2018
o Reino Unido I 06
: ESPANA 0,5
{ ) Francia 0.4
{ ) ltalia 0,1
o Unién Europea 0,3
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@ Alemania | 03
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! 11,5

CINCO DIAS

Cinco Dias



Las CCAA mas afectadas por
las pérdidas del sector turistico

Pérdida estimada de actividad turistica en 2020
por comunidad auténoma (en millones de euros)

® Respecto a 2019

© s85% < Cataluria
O -606% < Andalucia
. -80,5% £ Baleares
O -66.2% & Madrid

® won EE——
O 61.2% B canarias
® 527% 8, Galicia

‘ -59,6% -13.514 Resto de comunidades autbnomas

() -647% -98.753 Total Espafia

Fuente: Exceltur
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Hub Empresa

Alimentacion y bebidas

A nivel agregado, el sector agroalimentario se sitia entre los menos
afectados, aunque con diferencias por productos y segmentos

Puntos de atencion por el lado de la oferta: Distribucion
La produccion orientada a restauracion sufrira un
@@ La falta de mano de obra en el sector agrario dificulta fuerte impacto frente al del comercio minorista. e volucién de

las ventas en valor de gran consumo (variacion segunda semana de marzo respecto a la media

'.‘Ia recogida de cosechas. de las primeras 8 semanas de 2020, en %)
LY Los problemas logisticos y las dificultades en & Alimentaciény bebidas (distribucion
5 transporte pueden suponer mayor presion en los minorista)
precios y posibles problemas de suministros de
exportacion.
Los productos perecedercs y el pescado son los mas Almentaciony bebidas (restauracion)

sensibles.

La situacion actual podria ser un importante apoyo para la consolidacion futura del comercio online.

Fuente: XX,



Textil y calzado

Hub Empresa

Los prondsticos situan la recuperaciéon durante 2021 y en agelante

La apertura de tiendas sera lenta y acompanada de
restricciones de aforo y medidas de higiene.

Marzo 2020 Mayo 2020 Julio 2020 Finales de 2021
mayo 2020 Junio 2020 2021 2022
Cierre de tiendas Apertura “Nueva Fase de
fisicas gradual normalidad” crecimiento

Durante la desescalada:

La discriminacion por localizaciéon beneficiara

9 transitoriamente a los comercios a pie de
calle versuslos integrados en grandes
centros comerciales.

o Aumentara la presion competitiva en precios
e e y en posicionamiento online para poder dar
salida al stock acumulado de temporada.

%
N

Tendencias en la “nueva normalidad”:

D Aumento del peso del comercio online.

Aceleracion del nearshoring y de produccion
@5 de tejidos mas sostenibles y circulares.

Los tejidos deportivos y de ropa en el hogar
se encuentran mas protegidos frente a otros
segmentos como el textil de lujo.

A largo plazo se espera un impulso a la automatizacion de la
industria y la distribucion y una mayor concentracion del sector.
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Iniciar sesion (1]

El Confidencial

Q BUSCAR NEWSLETTER

El Corte Inglés: el covid-19 le cuesta ya 2.000
millones y lo aboca a pérdidas historicas

El Corte Inglés, la empresa con la plantilla mas grande de Espana, esta sufriendo de lleno el impacto
de la pandemia en sus cuentas debido al cierre de la mayoria de superficie comercial

El Corte Inglés, la empresa con la plantilla més grande de Espafa, esta sufriendo de lleno el
impacto de la pandemia en sus cuentas debido al cierre forzoso de la mayoria de su superficie
comercial. Segun fuentes internas, y pese al buen comportamiento del area de
supermercados, el grupo de distribucién va a perder ventas por valor de 2.000 millones de
euros en los tres primeros meses de su afio fiscal, que comenz6 el pasado 1 de marzo, pocos
dias antes de que se expandiera el covid-19.

Las mismas fuentes sefialan que marzo y abril acabaron con un desplome de las ventas de
entre el 50 y el 55% en los centros comerciales, incluidas las ventas por internet despachadas
en estos puntos de venta. El miedo por las primeras noticias sobre la transmision del
coronavirus en la primera semana de marzo freno la asistencia de los clientes a los centros
comerciales, situacién gue se radicaliz0 tras la posterior declaracidn del estado de
alarma el dia 14 por parte del Gobierno.

LAS PROVISIONES PARA BRASIL SE
DISPARAN EN BANCO SANTANDER

Asi, la secuencia de actos parece irremediable y en el Ultimo punto (como peor
parado) aparecen los bancos. La caida de actividad econdmica lleva aparejada
una contraccion de los ingresos, que en algunos casos llega a ser del 100%. A
lo anterior, se le suma un volumen muy bajo de ahorro y el abuso de los créditos (uno
de los dafios que provoca la alta inflacién). Para acabar, la inexistencia de ayudas
(como pueden ser las prestaciones en Espafia) termina provocando que la
morosidad se dispare y las filiales de las entidades necesiten grandes cantidades
de capital para resistir el golpe. En esta situacion desesperada se encuentra BBVA 'y
Banco Santander en sus respectivos mercados. De hecho, la entidad que preside
Ana Botin se ha visto obligada a incrementar hasta un 63% los recursos
destinados a dotaciones parainsolvencias, al pasar de 4.313 millones hasta los
7.027 millones. En el caso del banco vasco, las exigencias en el pais azteca le han
llevado a incrementar notablemente sus provisiones en el pais hasta los 679 millones
de euros, que es el doble que hace un afio y méas de lo apartado por impagos en
Espafia y Turquia juntos.

Mas presion para BBVA y Santander: preparan 25.000 M€ para impagos

La diversificacion se ha convertido en el mayor lastre con el que deben cargar en esta crisis los dos grandes bancos de Espafia. De hecho, las complicaciones que han surgido en sus
grandes mercados lejos de Espafia -especialmente en Brasil, México y Turquia— es la Gnica explicacion a su mala evolucion bursatil. Sin ir mas lejos, la sesion de este jueves 20 de
agosto fue un nuevo martirio para ambos. La situacion se ha complicado tanto hasta el punto, de que el consenso de los analistas prevén que Banco Santander y BBVA se veran
obligados a aprovisionar hasta 25.000 millones de euros en el afio. Una suma destinada Unicamente para hacer frente a la morosidad creciente en estos paises.

TODO LO CUAL TENDRA IMPORTANTES EFECTOS SOBRE LA RECAUDACION FISCAL EN 2021


https://www.elconfidencial.com/tags/temas/noticias-de-el-corte-ingles-4392/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2020-03-13/corte-ingles-cierra-centros-manda-casa-mayoria-empleados_2497559/
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Tendencias sectoriales post Covid-19

La crisis sanitaria podria acelerar y consolidar procesos de cambio
estructural del tejido productivo

Prevision de tendencias e impactos sectoriales derivados de la crisis del Covid-19.

Segmentos beneficiados Segmentos perjudicados
Habitos de consumo
Mayor digitalzacion E-commerce Cenfros comerciales
Food delivery Restaurantes

Mayor consumo en hogar

Aumento del teletrabajo

Video en streaming
Telemedicina
Teletrabajo
E-learning

Cines y espedaculos
Inversion patnmonial en oficinas

Cadena de suministro y logistica

Diversificacion de proveedores

Nearshoring

Automatizacion

Productores locales
Transporte terrestre

Inv. Patrimonial logistica
Robdtica, IAy softw are

Transporte de mercancias maritimo y
aéreo

Higiene y salud

Incremento de protocolos y controles

Biomedicina, laboratorios.
Transporte privado
Productos prevencion y salud
Empresas de limpieza

Economia colaborativa
Transporte colectivo

Fuentes Flahorarion nronia v Bloom here
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Finanzas

El Banco de Espana cree que el PIB puede
caer un 12,6% y empeora pronodstico

Para que se cumpla la contraccion menos fuerte del 10,5%, el PIB en este tercer
trimestre tendria que crecer un 16,6%; pero si el crecimiento intertrimestral ronda el
13%, la economia espanola caeria por encima del 12%

16/09/2020

El Banco de Espafia ha descartado una recuperacion econdmica temprana, es mas asegura
que en agosto se ha producido una cierta “desaceleracion” en ese proceso de recuperacién
debido fundamentalmente a los rebrotes, si bien, desecha el escenario mas negativo que
calculaba en junio cuando se pensaba en un nuevo confinamiento severo y generalizado en
octubre, por tanto, si antes dibujaba tres escenarios de caida del 9%, del 11,6% y del 15,1%,
ahora pronostica dos hipétesis con un desplome del 10,5% o del 12,6%, segtin la intensidad
de los rebrotes, sin descartar por completo la posibilidad de un nuevo confinamiento.

En su informe econdmico trimestral publicado este miércoles, la entidad calcula un repunte
del PIB de entre el 13 y 16,6 %, después de la brusca caida del PIB en el semestre del 22,7%,
por tanto, la contraccién del PIB del tercer trimestre sera de entre el 12,3 y el 9,5 %.

Al mismo tiempo,empeora su prondstico sobre el crecimiento de 2021, augurando un repunte
deentreel 4,1% y el 7,3%.

Asimismo en sus previsiones hasta 2022 tampoco se contempla recuperar los niveles pre-
COVID en dicho periodo. La entidad calcula que el nivel del PIB se situara unos 2 puntos
porcentuales por debajo del nivel previo a la crisis en el escenario mas optimista y sera algo
mas de 6 puntos inferior en el escenario mas negativo.

El primer escenario contempla la aparicion de rebrotes que solo requeririan medidas de
contencién limitadas geografica y sectorialmente, con una incidencia mayor en el ocio y la
hosteleria, mientras que el segundo asume medidas mas drasticas, que afectarian a mas
actividades del sector servicios y limitarian el dinamismo del resto de ramas productivas.

En el escenario uno, el PIB se contraeria el 10,5 % en 2020, caida que se ampliaria hasta el
12,6 % en el escenario dos, en linea con el 11,6 % que la entidad preveia en su escenario
central de junio.

La recuperacién de la segunda mitad de este afio ejercerfa un efecto arrastre positivo sobre el
crecimiento del PIB en 2021, que alcanzaria el 7,3 % en el escenario uno y se quedaria en el
4,1 % en el escenario dos, en ambos casos por debajo del 9,1 % previsto en junio.

Los avances seran mas modestos en 2022, de entre el 1,9 % vy el 3,3 %, cuando en junio la
recuperacién gradual se situaba en el 2,1 %.

Ninguno de los dos escenarios contempla el efecto positivo “potencialmente relevante” que
sobre el PIB tendrén los fondos europeos de hasta 140.000 millones de euros previstos para
Espana, porque se desconocen los detalles en cuanto a la magnitud, el destino y la
distribucion temporal de esos recursos.

Mercado Laboral

El total de horas trabajadas descendera mas que el PIB en 2020, el 11,9 % en el escenario
unoy el 14,1 % en el dos, con la previsién de que al final de 2022 todavia estén por debajo de
las que se hacian antes de la pandemia, entre un 4,5 % vy un 8,3 %, respectivamente.

La tasa de paro aumentaria significativamente en 2020, hasta el 17,1 % en el escenario uno y
hasta el 18,6 % en el dos, y también en 2021, hasta una horquilla entre el 19,4y 22,1 %, para
empezar a descender ligeramente en 2022, hasta entre el 18,2 y el 20,2 %.

Estas previsiones son peores que las del escenario central de junio, en el que se preveia que el
desempleo tocara techo en 2020 y empezara a descender en los dos afios siguientes.
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Proyecciones macroeconémicas

;Cuantos anos tardara Espana en superar la
crisis COVID-19 segun el Banco de Espana?

Al final de 2022, el nivel del PIB se situaria unos 2 pp por debajo del nivel previo a la
crisis en el escenario mas optimista, brecha que se amplia a 6 pp en el escenario 2

17/09/2020

La ansiada recuperacion en V finalmente no se vera materializada. El dltimo informe trimestral

de la economia espafola publicado por el Banco de Espana (BdE) constata que la
recuperacion “vigorosa” desde mayo ha ido perdiendo intensidad en los meses de verano
debido a los rebrotes hasta “desacelerarse”y de hecho, el regulador empeora sus previsiones
econdmicas para los préximos dos afios y descarta por tanto, un “escenario de recuperacion
temprana”.

Ni siquiera el Banco de Espana ha querido contar con los fondos europeos para elaborar sus
previsiones, dada la “elevada incertidumbre” sobre la cuantia, el calendario para su recepcion
o la composicién del gasto.

Y todo ello siendo optimistas, al pensar que tras el segundo trimestre de 2021 se dispondra
de una vacuna, y que este afio ya no se requerirdn medidas de distanciamiento tan estrictas
como las de marzo.

No obstante, el supervisor se muestra tajante y advierte de una “distorsion sin precedentes”
en la actividad econdmica por la pandemia.

Para este afio contempla una caida del PIB de entre el 10,5% vy el 12,6% si se materializa la
situacion epidemioldgica mas desfavorable vy ya para el afio 2021 un crecimiento de entre el
7.3% en el escenario mds optimista y del 4,1% en el mds negativo.

Aun asi, 2022 acabaria por debajo del PIB precrisis. En concreto, dos puntos por debajo en el
mejor de los casos y hasta seis en el escenario mas adverso. Y es que el avance de la
actividad econdmica se fija en 2022 solo en el 1,9% (mejora que podria llegar al 3,3%
teniendo en cuenta el escenario 2) por lo que, como decimos: al final del afio 2022, el nivel del
PIB se situaria unos 2 puntos porcentuales por debajo del nivel previo a la crisis en el
escenario 1, brecha que se ampliaria hasta algo mas de 6 puntos en el escenario 2.

Es decir y sin un horizonte de proyeccion mas allé del 2022, cabe pensar que deben pasar al
menos 3 anos para recuperar los niveles de PIB previos a la pandemia.

Otro dato que ilustra “esta perturbacidon”lo sefala el gobernador del BdAE, Pablo Hernandez
de Cos, al comparar los niveles de PIB que hoy se estiman para finales de 2022, frente a los
que se preveian en diciembre de 2019 antes de tener conocimiento de “este sock”

“En un escenario 1 la pérdida estaria en torno a 6,5 puntos porcentuales y en el mds
pesimista alrededor de 10 puntos por debajo’.

Entiende Herndndez de Cos que la recuperacién dependerd del “mantenimiento de los
estimulos”y advierte que “los riesgos de una retirada prematura son mayores que los de un
mantenimiento de los mismos”.

Cree el gobernador que la politica monetaria “ha sido fundamental” para garantizar unas
condiciones financieras holgadas y adecuadas a la situacion macroecondmica que han
permitido mantener las primas de riesgo soberano al flexibilizar por ejemplo el programa de
compra de activos.



Conocer nuestra Dibujar los Disefiar una
capacidad de escenarios mas proyeccién a
respuesta y probables medio plazo
aguante

1. Revision del presupuesto: estimacion de la pérdida economica.
2. Analisis de la cartera de cobros y de las obligaciones de pagos.
3. Analisis de la situacion de endeudamiento financiero.

Resultado:
Esto dara lugar a la cuantificacion del dafio economico y financiero



Tras calcular, en el peor de los escenarios, y evaluar los efectos en nuestro Balance y Cuenta
de Resultados tendremos que adoptar una serie de medidas financieras destinadas a dotar
el balance de nuestra empresa de los fondos necesarios para poder seguir con nuestra
actividad tras y superar de la situacion actual.

« COMO ACTUAR:

Operativa. La rapidez en su puesta en marcha y la agilidad del
proceso para que en muchos casos no llegue demasiado
tarde, asi como del rigor en el analisis de la solvencia
empresarial por parte de las entidades financieras para las
operaciones ICO.

Refinanciacion. Con estas medidas se podria solucionar en parte
el primer problema, pero no da respuesta a la necesaria
refinanciacion que habrd que abordar con total seguridad a partir
del verano.




v ES EL LUGAR ADECUADO
v PLANIFICACION PATRIMONIAL

l

? v DONDE ESTA MI PATRIMONIO
ol )

Patrimonio Patrimonio Riesgos Riesgos
personal empresarial personales empresariales
Seguros
Andlisis + Coberturas
Ubicacion * Prevision
Personal. * Analisis ) (Eiocr;trooll -
Holding - Riesgos »  Seguros =i
Patrimonial ° Coberturas
Riesgos personales
Coberturas p_restadas
* Riesgos
indirectos
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(3B consuLToRES RIESGOS FINANCIEROS

> El riesgo financiero puede ser el efecto de distintas causas no financieras, es mas, en la
mayoria de las ocasiones, las variaciones en el riesgo financiero es el resultado del
empeoramiento de otras posiciones de riesgo, siendo éste el afectado finalmente.

» Es importante separar dichos niveles de riesgo en funcion de su procedencia,
encontrandonos riesgos interno y externos, siendo estos los de caracter mas completo al
tener que responder a sus variaciones con escasas posibilidades de poder alterar su origen.

» Lo mas importante: Disponer de una serie de indicadores que anticipen el riesgo y una
serie de CONTRAMEDIDAS de aplicacion inmediata en el momento se superen los
INTERVALOS DE CONFIANZA

» QUE NO LLEGUEMOS DEMASIADO TARDE.....
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GB CONSULTORES CLASIFICACION DE LOS RIESGOS

(JEstos son algunos de los tipos de riesgo que podemos encontrar:

> RIESGOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

> Riesgo de interés

» Riesgo de tipo de cambio
> Riesgo de inflacion

» Riesgo de credito

» Riesgo bancario

> Riesgo por endeudamiento
» Riesgos econdmicos

» Riesgo operativos

> Riesgos financieros

> Riesgos de liquidez

> Riesgos de rentabilidad



(3B consuLToRES CLASIFICACION DE LOS RIESGOS

» RIESGOS LEGALES

Riesgos legislativos

Riesgos con la AEAT

Riesgos con la Seguridad Social
Riesgos fiscales

Riesgos de reputacion

Riesgos legales y penales
Riesgos catastroficos

Riesgos de imagen

» RIESGOS COMERCIALES

Riesgos pais

Riesgo comercial por concentracion
Riesgo comercial por falta de ventas
Riesgos de mercado

Riesgo de deudores

Riesgo de clientes por impago
Riesgos de proveedores

Riesgos de precio de compra
Riesgos de precio de venta

Riesgos de margenes

Riesgos de stock

YVVVVVVYVYY

> RIESGOS DE GESTION

Riesgo de socios. Pactos de socios
Riesgos de administradores
Riesgos de falta de planificacion
Riesgos de transicion generacional
Riesgos estructurales

Riesgos de perdida de patrimonio
Riesgos de control

VVVVVVYVVYVYVYY

YVVVVVYVYYY



(3B consuLtores ANALISIS DE LOS RIESGOS

PREPARAR UN MAPA DE RIESGOS

UN ,ANALISIS DE COBERTURAS
ANALISIS DE LOS POSIBLES SEGUROS QUE REDUZCAN EL IMPACTO

Q El término riesgo ha tenido su verdadero auge en torno a la gestion financiera de las empresas
desde donde ha sido adaptado para el resto de areas de las mismas.

X

OBIJETIVO: TRANQUILIDAD, CONTROL Y MINIMIZAR EL RIESGO DE
PERDIDA PATRIMONIAL

O Es por ello que muchas empresas:

Analizan y Gestionan
algunos riesgos operativos
en su mayorla integrados
en el area financiera.
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GB CONSULTORES

O En resumen, el riesgo es un elemento inherente a la actividad de la empresa, que en la
mayoria de los casos no es posible eliminar de forma completa, con lo que se hace
necesaria la correcta gestion del mismo.

O Se deben establecer “mecanismos” que les permitan identificar el riesgo y adoptar
medidas para reducirlo y controlarlo.

O En la actualidad, se espera de los directivos y consejos de administracion que gestionen
los riesgos de las sociedades de forma mucho mas eficientes de lo que nunca se habia

esperado.

O Esto es asi porque llevada a cabo de forma correcta, una adecuada gestion de riesgos:

CONFORMA UNA
CREA VALOR PARA LOS VENTAJA COMPETITIVA AL
PERMITIR A LA EMPRESA
ANTICIPARSE A SUS
COMPETIDORES

: t!i !g g m VENTAJA COMPETITIVA

Anticiparse a situaciones adversas

PROTEGE EL VALOR PARA
LOS ACCIONISTAS ACCIONISTAS
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ANALISIS DE LOS RIESGOS — MAPA DE RIESGOS

Muy Alta

Alta

Media
Probabilidad

Baja

Muy Baja

Muy Baja Baja Media Alta Muy Alta

\—'—I

Importancia

Riesgo Bajo

Riesgo Medio/Bajo

Riesgo Medio/Alto

- Riesgo Alto
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GB CONSULTORES

ESTRATEGIA FINANCIERA

PROVEEDORES

TESORERIA

CLIENTES ACREEDORES

ALMACEN BANCOS

RECURSOS

INMOVILIZADO PROPIOS

INVERSION ) F|NANCIACION



GB CONSULTORES

ESTRATEGIA FINANCIERA

TESORERIA

CLIENTES
O

ALMACE:N

INMOVILIZADO

INVERSION >

/—‘\

PROVEEDORES

ACREEDORES

BANCOS

RECURSOS
PROPIOS

PERDIDAS J

FINANCIACION 6

4



ESTRATEGIA FINANCIERA
,
TESORERIA
ACREEDORES
CLIENTES
: BANCOS -
ALMACEN

5

FINANCIACION 6

INVERSION



Q)
ACTIVO 0<<,\' PASIVO
X\
N
ACTING NO Q<<’ FONDOS PROPIOS
CORRIENTE (LP) Qy
A EXIGIBLE (LP)
0‘( FONDO DE MANIOBRA
ACTIVO Q‘ ..............................
CORRIENTE EXIGIBLE (CP)

* Disminucion del Fondo de Maniobra
* Incremento del coeficiente de endeudamiento
* Disminucion del ratio de solvencia/garantia

e Disminucion del rating
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EL POSICIONAMIENTO FINANCIERO

*Demanda financiera: fondos adicionales que para un periodo
determinado precisa captar a fin de cubrir su necesidades de financiacion,
estara derivada de las inversiones y las operaciones previstas durante un
horizonte temporal determinado (presupuestado)

dSi la demanda financiera resulta positiva, sera preciso negociar
financiacion adicional

UES EL MOMENTO DE REDUCIR ACTIVOS...

CAPITAL
MENOS ‘ DISPONIBLE ‘ l

ACTIVO

ESTIMADO : S DEMANDA FINANCIERA

FINANCIACION.
MENOS ‘ ESPONTANEA \ T




La empresa es: RIESGO —+- | RENTABILIDAD

Ambas variables se van a ver afectadas:
Métricas empresariales objetivo de:
 Rentabilidad:

o Rentabilidad Financiera (ROE)
o Rentabilidad Econdmica (ROI)
o Rentabilidad sobre Ventas (ROS)

* Riesgo:

Endeudamiento
Solvencia

Riesgo Operativo ----------- Apalancamiento Operativo

Veamos su comportamiento

Riesgo Financiero ---------- Apalancamiento Financiero
Riesgo de Liquidez

O 0O O O O



La empresa es:
* Rentabilidad:

‘ Rentabilidad Financiera (ROE)

Beneficio
Fondos Propios ‘ ‘
‘ Rentabilidad Econdmica (ROI) Margen * Rotacion
Beneficio a.i.i. ‘ Beneficio Ventas
Total Activo = Ventas Activos

‘ Rentabilidad sobre Ventas (ROS) f

Beneficio
Volumen de negocio

-



La empresa es:

* Riesgo:

1

4

Endeudamiento EBITDAC

Eaming before interest. 12
Preciation, amortization #™
ronavirus

Deudas t

Fondos Propios ‘

-

Solvencia

Activos =

Deudas t

Bajada del rating, ademas de por lo ratios de control de riesgo por la caida del Ebitda

Pre COVID
Post COVID

Del EBITDA al EBITDAC

EBITDA = > SERVICIO DE LA DEUDA
EBITDAC =<

SERVICIO DE LA DEUDA



Las empresas del Ibex tratan de
excluir del ebitda el efecto del covid

Las compaiiias quieren evitar incumplir sus pactos con los bancos y
deberan redefinir esta métrica en sus resultados de junio

Las grandes empresas del Ibex temen la deblacle que el cierre casi total
de la economia en el primer semestre ha provocado en sus cuentas. Y
que esto haga saltar por los aires sus covenants, los compromisos que
han adquirido con sus bancos para obtener financiaicon a cambio de
lograr una rentabilidad minima. Todos los ojos estan puestos sobre el
ebitda, una métrica que queda fuera de las normas contables interna-
cionales y que los bancos utilizan para calcular sus ratios financieros.
Las compaiiias tratan de eliminar de esta métrica los efectos del Covid-
19 para tratar de evitar que los bancos den por vencida su deuda.



RIESGO + RENTABILIDAD + [LlQUlDEz]

La empresa es:
* Liquidez:

o Desajuste NOF vs FONDO DE MANIOBRA
o Disminucidon Free Cash Flow
o Default Financiero

Riesgo Operativo
Apalancamiento Operativo

* Ventas minimas necesarias para break even
* Margen de seguridad de Costes fijos y variables
* Eficiencia comercial. Sensibilidad a la cifra de ventas

Riesgo Financiero
Apalancamiento Financiero

* Tipo de interés maximo
* Volumen de endeudamiento maximo



DONDE ESTOY?
50 dias despues

Venta diaria | Ventas anuales Disminucién de ingresos |Tipo de empresa Beneficio neto sobre ventas (%)
5% 6% 7% 10%
1.000 365.000 50.000|Micropyme 2.500 3.000 3.500 5.000
10.000 3.650.000 500.000|Pyme 25.000 30.000 35.000 50.000
30.000 10.950.000 1.500.000{Mediana empresa 75.000 90.000 105.000 150.000
70.000 25.550.000 3.500.000{Mayor Tamafio 175.000 210.000 245.000 350.000
100.000 36.500.000 5.000.000|Gran Empresa 250.000| 300.000 350.000| 500.000

EFECTO LIQUIDEZ *

* a falta de ajustes econdmicos y financieros.

* Lapérdida de ventas e ingresos afecta directamente a la liquidez de la compaiia

* La caida de beneficios o la entrada en pérdidas afecta al patrimonio neto

EFECTO PATRIMONIO *




BANCO RIESGOANOO| % RIESGO ANO 1 % RIESGO ANO 2 % |RIESGOANO 3| %
SANTANDER 600.000| 30,00 600.000| 34,29 575.000| 38,33 525.000( 42,00
CAJAMAR 250.000( 12,50 150.000 8,57 150.000| 10,00 100.000( 8,00
BBVA 400.0081 20,00~ 375.000 21,43 350.000| 23,33 325.006] 26,00
SABADELL 300.080| 15,00 ) 275.000] 15,71 225.000[ 15,00 200.Q00| 16,00
CAIXABANK 250.000[TZs0 200.000| 11,43 100.000| 6,67 50.0001—2#00]
BANKINTER 100.000( 5,00 75.000] 4,29 50.000f 3,33 25.000 2,00
BANKIA 100.000| 5,00 75.000| 4,29 50.000] 3,33 25.000[ 2,00
TOTAL 2.000.000[100,00 1.750.000[100,00 1.500.000[100,00 1.250.000] 100,00
AMORTIZACION 250.000 250.000 250.000 250.000
INTERESES 50.000 43.750 37.500 31.250
SERVICIO DEUDA 300.000 293.750 287,500 281.250
EBITDA 400.000 7/~ 425.000 Vd 450.ooo> 7~ 475.000
FREE CASH FLOW 100.00 N\131.250 N\_162.500, 193.750

BANCO ICO COVID
SANTANDER 300.000
BBVA 100.000
SABADELL 200.000
CAIXABANK 200.000
TOTAL 800.000




g

% | BANCO | RESGOANOO| % | RIESGOANO1 | % | RIESGOANO2 | % |RIESGOANO3| % |
30,00/ SANTANDER 900.000| 32,14 825.000| 35,11 725.000| 38,16 600.000| 41,38
_—12,501€AJAMAR 250.000] 8,93 150.000] 6,38 150.000] 7,89 100.000] 6,90
< 20,00[BBVA 500.000| 17,86 450.000] 19,15 400.000| 21,05 350.000] 24,14
~~15,00]SABADELL 500.000| 17,86 425.000| 18,09 325.000] 17,11 250.000] 17,24
12,50[ CAIXABANK 450.000] 16,07 350.000] 14,89 200.000| 10,53 100.000] 6,90
5,00/ BANKINTER 100.000[ 3,57 75.000[ 3,19 50.000] 2,63 25.000] 1,72
5,00/ BANKIA 100.000[ 3,57 75.000[ 3,19 50.000] 2,63 25.000[ 1,72
100,00/ TOTAL 2.800.000[100,00 2.350.000{100,00 1.900.000[100,00]  1.450.000]100,00

AMORTIZACION 250.000 450.000 450.000 450.000

INTERESES 70.000 58.750 47.500 36.250

SERVICIO DEUDA 320.000 508.750 497.500 486.250

EBITDA 0 50.000 125.000 300.000

FREE CASH FLOW -320.000 -458.750 -372.500 -186.250

ICO COVID _—800-006 P ] ]

NECESIDAD DE REESTRUCTURAR LA DEUDA



* Los efectos financieros del la crisis del COVID-19

v' Compramos tiempo mediante operaciones ICO-Covid para ajustar la liquidez pero esta
operatoria pasa factura y tiene efectos secundarios:

v’ Efectos sobre el pool bancario
v' Modificacion de las cuotas de banqueros futuras
v' ANADAMOS EL EFECTO BANKIA-CAIXABANK

v’ Efectos sobre el servicio de la deuda.
v’ Incremento de necesidades de caja y ebitda

v’ Efectos sobre el coste financiero
v Incremento de los costes financieros y reduccion de la rentabilidad

v’ Efectos sobre el free cash flow

v Reduccién del flujo de caja libre

v Reduccién del indice de crecimiento interno
v’ Efectos sobre el fondo de maniobra

NECESIDAD DE REESTRUCTURAR LA DEUDA



PLAN DE VIABILIDAD ECONOMICA

POSICION ECONOMICA (PE)

POSICION POSICION
FINANCIERA FINANCIERA
(PF) (PF)

: (PE- PF -)

® ®

POSICION ECONOMICA (PE)

: (PE- PF +) §




POSICION 1
NUESTRO OBJETIVO

Es la posicion objetivo. La
empresa presenta una posicion
de alta rentabilidad y buena
liquidez.

POSICION
FINANCIERA
(PF)

POSICION ECONOMICA (PE)

POSICION
FINANCIERA
(PF)

POSICION ECONOMICA (PE)




POSICION 2
La empresa que tiene una
adecuada rentabilidad tiene

problemas de liquidez. Deber3,
sin abandonar su buena posicion
econOmica, efectuara acciones
correctoras de liquidez: acciones
financieras que den estabilidad a
medio plazo.

.

POSICION
FINANCI
(PF)

SICION ECONOMICA (PE)

POSICION
FINANCIERA
(PF)

POSICION ECONOMICA (PE)

ACCIONES A REALIZAR: Acciones de Balance para
pasar del cuadrante 2 al cuadrante 1.




POSICION 3

POSICION ECONOMICA (PE)

La empresa tiene una adecuada “
IiQUidEZ, endeudamiento v || peemeeeeeeees ] Peeecccccccces .

: : : (PE+PF-) : : (PE+ PF +) +
solvencia pero, o bien esta en . .
perdidas, o no obtiene una

adecuada rentabilidad, sobre POSICION
. . FINANCIERA
ventas, sobre inversion o sobre (PF)

fondos propios.

Las acciones iran encaminadas a
mejorar la Cuenta de Resultados
mediante la puesta en marcha de
un plan de viabilidad a medio
plazo, sin abandonar su punto
fuerte financiero, que permita la
estabilidad econdmica:

ACCIONES A REALIZAR:Acciones de cuenta de
Pérdidas y Ganancias para pasar del cuadrante 3 al
cuadrante 1.



POSICION 4

POSICION ECONOMICA (PE)

La empresa tiene graves problemas
de liquidez y de rentabilidad. Su
senda se basa en una correccion

econdmica y un ajuste financiero. POSICION

FINANCIE
(PF)

POSICION
FINANCIERA
(PF)

Deberemos poner en marcha un
plan de viabilidad que permita
cambiar el signo de la cuenta de
resultados y modificar su posicidn
financiero hacia una liquidez,

endeudamiento y solvencia que 70(CIONECONOMICA(PE)

permitan financiar ese plan de

saneamiento. N—— —

ACCIONES A REALIZAR: Acciones conjuntas de Balance
y Cuenta de Resultados para pasar del cuadrante 4 al
cuadrante 1.




(3B consuLtores ACCIONES A PONER EN PRACTICA

REPOSICIONAR FINANCIERAMIENTE LA COMPANIA

> Ante la situacion definida las acciones a realizar se pueden clasificar en:

1. Acciones de Activo

2. Acciones de Pasivo

3. Acciones de Cuenta de Resultados

82
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GB CONSULTORES ACCIONES DE ACTIVO

1. Acciones de activo

» Disminucion del activo, lo que supondra disminucién de las necesidades de financiacion:
= Disminucién de stocks medios.
= Disminucién del saldo medio de clientes.

= \enta de activos ociosos.
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(€= NVACLIY ACCIONES DE PASIVO Y DE CTA RESULTADOS

2. Acciones de pasivo

. » Incremento de Fondos Propios
= Mejora de la rentabilidad empresarial
=  Ampliacién de capital
= Prestamos participativos a largo plazo (*)
= Prestamos de socios a largo plazo (*)

» Negociacién plazos de pago de proveedores y acreedores

. » Refinanciacion de la deuda bancaria

! 1
. (*) Asimilamos estas operaciones a largo plazo como fondos propios entendiendo que las mismas tendran una exigibilidad nula |
' hasta conseguir la estabilidad financiera

_________________________________________________________________________________________________________________________________________

» Incremento de la rentabilidad en términos absolutos
' =  Mejora del margen bruto o valor afadido

= Ajuste de gastos

= Disminucion de los costes financieros
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(3B consuLToRES

v Es necesario un ajuste inicial de liquidez que ajustaremos basicamente con las lineas de ICO de
apoyo.

v" Aunque, no es suficiente jLas empresas se arreglan desde el activo!

v Haran falta acciones de ajuste de activo para reducirlo y, de este modo, disminuir las necesidades
de financiacion.

v’ Seria necesaria una reestructuracién financiera- refinanciacion que garantice la tranquilidad
empresarial.

v Que nos devuelva el equilibrio financiero a corto y largo plazo. Este trabajo es imprescindible.
v’ Proyectar escenarios. Ajustar el equilibrio permanente. Autofinanciacion.
v No necesariamente es la via concursal la Unica y quizas la menos interesante como norma general.

v Anticipémonos al futuro. La ventaja competitiva de la anticipacion.



FASE INICIAL:
Acciones inmediatas:
* Salud trabajadores, relaciones comerciales y suministros.
* Liquidez inmediata y tesoreria a corto plazo.
* Planificar para la peor situacion.
POST-CRISIS:

* Disefar el plan de accidn para una salida lenta.

* Planes de accion ante contingencias.

* Cambio de habitos y comportamiento de los consumidores.
* Aprovechar oportunidades de M&A.

* Reestructuracion operativa y financiera.

POSICIONAMIENTO FUTURO:

* Planificar un nuevo futuro. Nuevo plan estratégico.
* Nuevo y distinto escenario mucho mas competitivo.
* Reinventarse para la nueva normalidad.

* La caja siempre sera importante.



v’ Entorno VUCA con CISNE NEGRO v' El pool bancario y el servicio de la deuda
v’ Salida en forma de logo Nike. “K” v’ Operaciones de ajuste de liquidez (1CO)
v/ Compremos tiempo pero utilicémoslo v Reorientacion de la estrategia

v" Anélisis y diagnostico interno v’ Presupuestos y control de gestion

v’ Mapa de Riesgos v’ Reestructuracion operativa

v’ Proyecciones econdmicas y financieras v Reestructuracion financiera. Refinanciacion

v Dénde nos estamos metiendo v’ Restricciones societarias. Autofinanciacion

v' Suerte. Pero... de la BUENA SUERTE*

F
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* Como dirian Alex Rovira y Fernando Trias de Bes



