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Con una evaluacion de riesgo pais
revisada a A4, la economia brasilena se
prepara para un ano de ajustes en 2015

Coface prevé una desaceleracion considerable del PIB en 2014 (+1,3% en 2014 respecto
al 2,5% en 2013), debido al lento crecimiento del consumo de los hogares, la falta de
dinamismo de las inversiones y una balanza comercial débil. Coface considera que 2015
serd un punto de inflexion, aumentando el PIB a medio plazo.

Con la incorporacion de Serbia, la
oferta de seguro de crédito de Coface
se extiende a 98 paises

Coface enriquece su oferta en Serbia, en colaboracién con la implantacion local de Axa.
Ahora, ademas de los servicios de recobro de deudas e informacién comercial, las em-
presas serbias se beneficiaran de la sdlida experiencia de Coface en seguro de crédito
y su amplia presencia internacional.

Nombramientos en Coface

Juan Saborido, que ha ocupado con buen éxito el puesto de Director General de Cofa-
ce para Espafa y Portugal desde octubre de 2007, y contribuido al crecimiento equi-
librado y sostenible de Coface en Espafna desde 1999, se incorpora a la estructura de
Coface en Estados Unidos, como Director General de Coface en Estados Unidos con
sede en Princeton, Nueva Jersey, y Director Adjunto de la Regidn de Norteamérica y
Canada.

Marcelino Moneo es el nuevo Director General de Coface Para Espana y Portugal. In-
corporado a Coface en el afno 2004 como Director Comercial, fue nombrado Director
General Adjunto en Enero de 2008 y Director Comercial de Coface para la Region de
Europa Occidental en Octubre de 2012. Comenzd su carrera profesional en el Seguro
de Crédito en Mapfre Caucién y Crédito en 1991, donde alcanzé el puesto de Director
de Negocio del Ramo hasta su incorporacion a Coface.

Analisis de
Riesgo Pais y
Riesgo Sectorial




Editorial

En esta edicion de la revista Panorama encontraras en primer lugar un estudio sobre la
evaluacion de Riesgo Pais de Reino Unido, que se ha elevado a A2. Con un crecimiento
estimado de 2,7% en 2014, este crecimiento puede ser tan dinamico como el de Estados
Unidos, y puede ser mayor que el de Alemania (2%). La recuperacion del consumo esta
impulsada por una caida en el desempleo.

La economia britanica es ahora mas préspera, con una fuerte inversion empresarial, que
sera el motor clave de la actividad econémica en 2014 y 2015. El Banco de Inglaterra esta
tomando medidas para favorecer el acceso de las PYMES al crédito reduciendo la liqui
dez que se ha volcado en el mercado inmobiliario en los ultimos meses.

Por ultimo, la industria britanica esta mostrando signos de renovacion, caracterizada por
una importante innovaciéon, que se demuestra con el éxito de las exportaciones de las
industrias farmacéuticas, automovilisticas, aeronauticas y de defensa.

Este numero también contiene una comparativa entre la situaciéon de las PYMES en Fran

cia y Espana. El nivel de insolvencia de las PYMES sigue siendo preocupante, y su impac

to econémico significativo, ya que dan empleo a mas de un tercio de los asalariados y
representan un porcentaje importante del valor afnadido: el 32% en Francia y el 37,4% en
Espana.

Sujeto a las fluctuaciones (ligeramente inferiores al 4% en un ano), a finales de marzo de
2014, después de un fuerte aumento del 30% en 2013), las insolvencias de las PYMES es

panolas superan el nivel registrado en 2009. Estos 2.765 casos representan el 31% de las
insolvencias de empresas en el pais. En Francia, la tendencia ha aumentado a lo largo de
un ano (+4% a finales de marzo de 2014) y afecta a 4.682 PYMES, que representa el 7,3%
de las empresas. Sin embargo, en contraste con el caso espafiol, el nimero de insolven

cias esta mejorando gradualmente desde su nivel récord de 2009 (5.155 insolvencias).
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Por Paul Chollet, Julien Marcilly, Khalid Ait Yahia,
Bruno Fernandes y Antoine Comps
Grupo de Investigacion Econdmica

La recuperacion britanica:
milagro o espejismo

Este articulo contiene un estudio de la fortaleza de la recuperacion britanica. Gracias a un
crecimiento sélido desde el segundo trimestre de 2012, anticipamos que la economia brita
nica volvera al nivel previo a la crisis en el tercer trimestre de 2014. Un contexto econémico
a corto plazo positivo, al mismo tiempo que una inversiéon empresarial dinamica, apoyado
por una politica monetaria flexible del Banco Central, nos lleva a elevar nuestra evaluacién
de riesgo para Reino Unido a A2. Esta decision se vio fortalecida por la reciente decisién de
las autoridades monetarias de enfriar la burbuja inmobiliaria.

Mas adelante entraremos en detalles a nivel sectorial, con un analisis del Director de Riesgos
de Coface en Reino Unido. Sobre el terreno él es, en general, optimista sobre la evolucién,
aunque todavia existen debilidades importantes en la economia britanica, en particular el
endeudamiento del sector privado y un déficit por cuenta corriente persistente. Después
de un proceso de desindustrializacion preocupante, el estudio pone especial atencién en la
renovacion de la industria, en sectores que ya han mostrado un éxito importante: la industria
automovilistica, aerondutica, y farmacéutica. Gracias a la considerable inversién en I1+D y
sorprendentes innovaciones, estos sectores estan constituidos por firmas competitivas que
han logrado en un periodo relativamente corto de tiempo convertirse en lideres mundiales.

UN NOTABLE RESURGIMIENTO
DESDE LA CRISIS

Los sintomas de la crisis

La economia de Reino Unido experimentd un relativo decli-
ve hasta finales de los anos 70. Mientras en 1979 su PIB per
capita era un 10% menor que el de Francia y un 14% menor
que el de Alemania, en 2007 la brecha con estas dos econo-
mias habia desaparecido. Con una tasa de crecimiento del
PIB per capita (en paridad de poder adquisitivo) de cerca
del 2% anual en el periodo comprendido entre 1980-2012,
Reino Unido experimentd el mayor crecimiento del grupo
de los paises industrializados G7. La crisis de 2007-2008,
sin embargo, supuso una ruptura en esta trayectoria de cre-
cimiento y puso fin a su convergencia con las otras econo-
mias avanzadas mas importantes.

El rendimiento de Reino Unido es fruto aparente de un
fuerte aumento de la productividad (especialmente entre
el periodo de 1997-2007 cuando el PIB por hora trabajada
aumento un 2,4% anual) combinado con el nimero de ho-
ras trabajadas por persona estabilizdndose en un nivel alto,
por encima de los principales paises de Europa continental
(803,7 horas/persona, o el 92,4% del nivel estadounidense,
frente al 72,3% en Francia y el 80% en Alemania en 2007).
La siguiente tabla representa el desglose del crecimiento
econdémico en el prospero periodo previo a la crisis.
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TABLA 1: Distribucidn del PIB per cépita, 2001 - 2007

crecimiento deiPIB per | “delPiB . | hora | trabaladas
cdpita (en puntos percipita | trabajacia “:;m
Francla 1% 15 -0.4
Alemania 1.4% 1.6 -0.2
Paises Bajos 1.6% 1.8 =01
Italia 0.5% 02 03

Estados Unidos 17% 21 -0.4

Fuentes: Coface, Centre pour la crolssance of le développment de Groningen

El analisis de los cambios de productividad por el factor
de produccién y por sector sugiere que los rendimientos
previos a la crisis de Reino Unido no se basaron solo en
la intermediacién financiera o en la burbuja inmobiliaria.

® Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Francia, Alemania, Italia y Japoén.



De acuerdo con el Centro de Rendimientos Econdmi-
cos (CEP)® usando los calculos de la base de datos del
KLEMS®, la intermediaciéon financiera solo representd un
4% del crecimiento en la productividad en el periodo com-
prendido entre 1997-2007, frente a un 28% de los servicios
a empresas y un 25% de la distribucion. Ademas, un ana-
lisis de los factores de la productividad destaca, el factor
de productividad total (solow residual®), el principal papel
jugado por las nuevas tecnologias de la informaciéon vy la
comunicacion (NITC) y la base creciente de competencias
aumento la productividad durante el periodo. Por ejemplo,
la proporcion de graduados universitarios en edad de tra-
bajar aumentd del 23% en 1997 al 33% en 2008, mas que en
Francia o Alemania.

A pesar de estos destacables rendimientos en términos de
productividad, se originaron grandes desequilibrios duran-
te la década del 2000. Esto contribuyd a la gravedad de la
crisis de 2008-2009 en Reino Unido.

¢ La deuda de los hogares en Reino Unido se disparé del
60% del PIB en el 2000 hasta el 101% en 2009 (mas de
41 puntos) frente al aumento de 15 puntos en la zona euro
(del 49% al 64% del PIB). Este aumento en la deuda refleja
el boom en los préstamos hipotecarios (86% de la deuda
de los hogares a finales de 2011). Los precios de las pro-
piedades, por lo tanto, se triplicaron entre 1997 y 2007.
Impulsados por fundamentos favorables (rigida oferta de
vivienda, la preferencia de los britanicos por la vivienda en
propiedad, tipos de interés bajos), la tendencia alcista se
mantuvo por una mayor disponibilidad de crédito (una re-
ducida selectividad ejercida por los bancos) y el aumento
de los ratios de deuda (véase grafico 1).

GRAFICO 1
Burbula inmoblilaria y deuda de los hogares
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¢ La participacion de Reino Unido en los mercados de
exportacion se deterioré (las exportaciones britanicas
cayeron del 5,2% al 4,2% del total de las exportaciones
mundiales entre 2002 y 2007) vy, por consiguiente, el
déficit por cuenta corriente se amplid (-3,3% en 2006),
a pesar del incremento de las exportaciones de servi-
cios (generando un superavit del 3% del PIB en 2007),

REINO UNIDO

particularmente servicios financieros (entre un quinto y un
tercio de las exportaciones de servicios).

¢ El sector financiero pasé a estar sobredimensionado.
Mientras que el ratio de apalancamiento® de las insti-
tuciones financieras (901% en 2007) era uno de los mas
altos de Europa, la deuda privada consolidada en 2007
era de cerca del 180% del PIB (frente al 157% de 2002, o
aumento de 23 puntos en cinco afos), en un contexto de
regulacién de supervision insuficiente.

Desde Agosto de 2007, los bancos britanicos, mas depen-
dientes de la financiacién en el mercado interbancario que
las entidades homdlogas en otros paises europeos y muy
expuestos al riesgo de las hipotecas estadounidenses, ha-
bian incrementado su volumen de operaciones de refinan-
ciacion con el Banco Central. En septiembre de 2007, la en-
tidad de préstamos hipotecarios Northern Rock sufrié una
pérdida de depdsitos cuando sus inversores retiraron en
unos pocos dias 2.000 millones de libras de sus depdsitos.
Debilitados por su alta dependencia de la financiacién a
corto plazo y por la titularizacién de préstamos hipoteca-
rios, que habian empezado a ser dudosos (debido a la crisis
de las subprime y a la caida del mercado inmobiliario local
desde mediados de 2007) la banca fue mantenida a flote
por las autoridades hasta su nacionalizacién en febrero de
2008. La importantes pérdidas del sector bancario (estima-
das por el Banco de Inglaterra entre el 2 y el 4,8% del PIB)
causaron una crisis de crédito, (un subito frenazo de los
préstamos bancarios); los hogares, afectados por un efecto
negativo sobre la riqueza como resultado de una caida en
el valor de los activos inmobiliarios y financieros, redujeron
su consumo. Segun un estudio realizado por el IFS (Instituto
de Estudios Fiscales) sobre la reaccion de los hogares bri-
tanicos®, donde el cabeza de familia es mayor de 50 afos,
debido a la merma en su riqueza durante la crisis financiera,
el ajuste del consumo representd un 2,1% en la variacién de
la riqueza de cada afo.

Como resultado de la fuerte caida del consumo y la inver-
sion, Reino Unido experimentd una recesion mucho mas
violenta que la mayor parte de los paises europeos (una cai-
da del 5,2% del PIB en 2009, alcanzando su punto mas bajo
en el primer trimestre). Proteger el sistema financiero tam-
bién requirié de una fuerte intervencidon de las autoridades
a través de inyecciones de capital y la compra de algunos
activos, asi como también de la recapitalizacién directa de
algunos bancos, especialmente RBS y el grupo Lloyds Bank,
por una cifra cercana a los 7.000 millones de libras. En total,
el FMI estima que el coste neto del apoyo directo al sector
financiero britanico, supuso un 6% del PIB de 2010, uno de
los mas altos en la Unidn Europea (después de los de Irlan-
da y Alemania). Como respuesta a esta situacion, el plan
de recuperaciéon puesto en marcha en 2008-2009 consistid
en una rebaja temporal del IVA y de los impuestos sobre la
renta y una aceleracioén de la inversién publica.

@ Centro de Rendimientos Econdmicos, “Rendimiento Econémico de Reino
Unido desde 2007”. Corry, A. Valero & J. Van Reenen, reportaje especial
del CEP, noviembre de 2001. Paginas 1a la 17.

® La base de datos europea KLEMS (http://euklems.net/), proporciona deta-
lles armonizados de productividad por pais y por sector.

@ El Solow residual (también llamado factor de produccidn total) representa el
crecimiento empirico de la productividad o el crecimiento que no puede ser
explicado por la acumulacion de los factores de productividad (acumulacion
de capital, crecimiento demogréfico, o aumento del nimero de horas traba-
jadas. La tecnologia es el principal componente del Solow residual.

® Deuda/Patrimonio, Base de datos del MIP (http://ec.europa.eu/economy_
finance/indicators/economic_reforms/eip/sba/index.cfm)

® E| efecto de la crisis financiera en los hogares de mas edad de Inglaterra,
IFS Documento de trabajo W12/09 Crawford and al, paginas 7-8 y 22-24,
Octubre de 2013.
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Factores que explican la recuperacion

El deterioro de las finanzas publicas fue uno de los mas pro-
nunciados dentro de los paises de la OCDE, con un déficit
del sector publico de cerca del 11,4 % del PIB en 2009 (fren-
te al 5,3% en Francia). El tamafio de la deuda publica en
2009 (67% del PIB) llevd a las autoridades a tomar medidas
de ajuste fiscal. Lo que causd 2 anos de contraccion en la
demanda interna. Sin embargo, la crisis no se habia tradu-
cido en una caida del empleo, tal como ocurrid en crisis
anteriores (véase cuadro 1en pag. 3)

El ajuste se realizdé a través de los salarios (segun Eurostat,
el salario anual bruto medio en servicios e industria era de
36.386 libras en 2009 frente a las 40.171 libras de 2008) y
las horas semanales de trabajo (segun la Oficina Nacional
de Estadistica (ONS) 31,3 horas en abril de 2011 frente a las
32,2 horas de febrero de 2008). Un punto de inflexion se
produjo cuando el consumo privado (+ 0,6% en la tasa in-
tertrimestral) reemplazé a las exportaciones netas como el
motor de crecimiento en el cuarto trimestre de 2011.

2012, un aifio crucial en la recuperacién

En 2012, en primer lugar se redujo la magnitud del ajuste
fiscal, con el gasto publico contribuyendo positivamente al
crecimiento. El Gobierno incrementé su gasto en consumo
final™. Por otra parte, el Banco de Inglaterra (BoE) deci-
dié seguidamente una segunda compra masiva de valores
(bonos corporativos y gilts) a través del “Fondo de Com-
pra de Activos” (APF) con el fin de incrementar la liquidez
en la economia britanica. A finales del 2012, el BoE inyectd
375.000 millones de libras en la economia. Esto llevd a un
repunte de la confianza de los hogares y a una recuperacion
del consumo.

GRAFICO 2
2012, Ia politica axpansionista
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2013 y 2014, dos aios de un fuerte crecimiento

Esta confianza se fortalecid en 2013 gracias a la reduccion de la
tasa de desempleo (0,7 puntos menos en un ano) y a una flexi-
bilizacién en las condiciones crediticias. Como consecuencia de
la caida en el desempleo, los mercados anticiparon el final de la
politica monetaria ultra complaciente del BoE (con la reduccion
en la compra de valores y aumentando el tipo de interés) lo que
provocod una reaccion en los hogares que preveian un aumento
en los costes de los préstamos al consumo.

TABLA I: Principales previslones econdmicas, 2001 - 2007

2012 2013 20040 2015 (H)

Crecimiento del PIB (%) 0.3 1.7 27 21

Inflacidn (media anual} (%) 28 26 1.8 1.8

Saldo presupuestarie / PIB (%) &l -58 -5.4 -4.9

Cuenta corrienta

Equilibrio / PIB (%) 37 33 27 29
Deuda piblica / PIB (%) 886 92 925 9.8

GRAFICO 3:
Reino Lnddo, Contribucikones al crecimianto
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Mientras tanto, el Gobierno y el Banco de Inglaterra intro-
dujeron medidas destinadas a reactivar el sector de la cons-
truccion (con fondos para préstamos y ayuda a la compra®),
lo que condujo a un aumento en los precios inmobiliarios
en 2013. Los hogares britadnicos con un elevado patrimonio
neto® (700% de los ingresos anuales) recibieron el impulso
de la subida de los precios inmobiliarios (un 8% mas a fi-
nales de diciembre de 2013 en comparacion con diciembre
de 2012), un incremento en los precios que impactaron po-
sitivamente en el consumo privado. Segun el estudio reali-
zado por Crawford et al'®, el impacto del aumento real de
los precios de las propiedades de un 2,5% anual, genera un
ingreso equivalente al 17,5% de PIB (efecto riqueza), lo que
ayudo a aumentar el consumo en 0,4%.

Por tanto, en 2013 el PIB aumentd hasta el 1,7% y Coface prevé
que este crecimiento serd mas fuerte en 2014 (un 2,7% mas),
con un indicador fuerte de la confianza empresarial y de los
hogares a finales de Mayo de 2014. Al mismo tiempo, una
caida en la tasa de ahorro, que disminuyd en 2,2 puntos de
la renta disponible (DI) en 2013 (5,1% de DI frente al 7,3% en
2012), sustenta el consumo. Ademas, en los cuatro primeros
meses del ano la renta disponible de los hogares tiende a in-
crementarse (un 3,3% mas en el primer trimestre en relacién al
cuarto trimestre de 2013). Después del consumo, se prevé que
la inversion sea el segundo motor de crecimiento este afo.

@ El gasto final de consumo del Gobierno comprende todos lo gastos en la
compra de bienes y servicios (incluido el salario de los trabajadores).

® E| Plan de los Fondos para Préstamos (FLS) fue introducido el 1 de agosto
de 2012 y continuara hasta el 31 de enero de 2015. Este plan permite a los
bancos obtener liquidez del BoE a un coste menor. En contrapartida los
bancos deben incrementar el volumen de sus préstamos al sector privado,
y en particular a las PYMES. El Plan para la Ayuda de la compra permite al
comprador con un depdsito de al menos el 5% del importe de la transaccidn
beneficiarse de un préstamo del Gobierno de hasta el 20% del valor de la
propiedad. El comprador no paga intereses durante los primeros cinco anos.
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@ La riqueza ajustada por el valor de su deuda.

(OE| efecto de la crisis financiera en los hogares de mas edad de Inglaterra,
IFS Documento de trabajo W12/09, Crawford and al, paginas 7-8 y 22-24,
Octubre de 2013.
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Con altos niveles de utilizacion de la capacidad de produc-
cion (82%), la renovacion del capital fijo apoyara a la acti-
vidad. El acceso mas facil al crédito por parte de las em-
presas facilitard esto ultimo. El “Programa de Fondos para
Préstamos” tenia dos partes, los créditos a las PYMES y las
hipotecas. El BoE ahora ha decidido dirigir estos préstamos
a las PYMES mientras que suspende el destinado a los prés-
tamos hipotecarios. Por otra parte, el Impuesto de Socieda-
des descendié otra vez en un punto (20%) en enero de 2014
con el fin de aumentar la competitividad de las empresas
britanicas. Esta tasa era del 28% en 2010.

© Areinwald | Dreamstime.com

REINO UNIDO

éMarcaran las politicas econdmicas el crecimiento en
2015?

Si las politicas puestas en marcha fructifican, Reino Unido
llegara a 2015 con un ritmo de crecimiento sostenido (des-
pués de un incremento esperado del 2,7% en 2014) con una
inflacion superior al 1,5%. Esta dindmica favorable alentara
a las autoridades a reducir la compra de activos y, durante
2015, a aumentar el tipo de interés del Banco Central (tipo
basico). Coface estima que el crecimiento de Reino Unido
serd de mas del 2,1% en 2015, debido a que los hogares re-
duciradn levemente sus compras (contribucién del 0,8% de
puntos porcentuales), mientras el coste de los préstamos al
consumo aumenta. Por el lado de la inversion (contribucion
de 1,1% de puntos porcentuales), la renovacion del equipa-
miento continuard y estimamos que el Programa de Fondos
para Préstamos se ampliard un afio mas. Por otra parte, la
nueva reduccién en el impuesto de sociedades captara a
otras empresas extranjeras atraidas por el régimen fiscal en
Reino Unido y la proximidad del mercado europeo.

Sin embargo, la politica monetaria del Banco Central Euro-
peo (BCE) ejercerd presiéon en la economia britanica. De he-
cho, podemos esperar que la tasa real de cambio de Reino
Unido se aprecie, junto con la politica monetaria restrictiva
del BoE vy la politica expansionista del BCE. Como resultado,
a pesar de que un mayor suministro de productos brita-
nicos contribuird a aumentar las exportaciones en 2014, el
crecimiento de las exportaciones va a ser sobrepasado por
el de las importaciones. En consecuencia, las exportaciones
netas contribuirdn negativamente al crecimiento (con 0,1%
menos de puntos porcentuales).

A pesar de la ligera desaceleracion del crecimiento espe-
rado para el 2015, las fuertes inversiones marcaran el ne-
cesario giro hacia un crecimiento potencial mas alto. Sin
embargo, la carga de la deuda privada pone freno a la recu-
peracidn y es una debilidad importante para Reino Unido.
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AMENAZAS A LA RECUPERACION

Aunqgue la economia de Reino Unido marcha bien, parece,
sin embargo, mas vulnerable que las recuperaciones de cri-
sis pasadas.

TABLA T: Rwino Unido, salidas de la crisis

Crisks N' do trimestros nocesarios para
volver a la produccion pra-crisis
Segundo trimestre 1973 n
..C‘uartn trimestre 1979 13
Primer trimestre 1950 10
Segundo trimestre 2008 26 (estimaclén de Coface)

En primer lugar, aunque estan experimentando un alto nivel
de crecimiento desde la segunda mitad de 2012, Reino Uni-
do todavia no ha alcanzado los niveles de produccion pre-
vios a la crisis. El pais nunca habia necesitado tanto tiempo
para recuperarse de una crisis (véase tabla 3). Creemos que
la recuperacioén tendra lugar en el tercer trimestre de 2014,
o seis anos y medio después del comienzo de la crisis de la
economia britanica.

Dentro de las economias del G7, solo Italia ha tenido un ma-
yor retraso en su proceso de recuperacion. Hay que recono-
cer que la tasa de desempleo britanico ha resistido bien en
comparacion con otras economias europeas, pero el ajuste
se ha realizado por la disminucién de las horas trabajadas y
una reduccidn en los salarios, mientras que las desigualda-
des siguen siendo muy importantes en Reino Unido (véase
tabla 1 pag. 4).

GRAFICO 7:
El G7 ¥ la salida de la crisks, P18 en @l 4¥ trimestre de 2013
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Una deuda privada enorme

Existe una confianza renovada en los hogares que gene-
ra consumo. Sin embargo, ésto se debe mayormente a los
efectos de la rigueza (véase seccion anterior). Se debe con-
trolar el aumento del precio de las propiedades y los activos
financieros, ya que esto consolida las diferencias de riqueza
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entre propietarios e inquilinos y aumenta el apetito por el
crédito hipotecario.

De hecho, segun el consejo de Instituciones de Crédito Hi-
potecario (CML), el numero de préstamos para la compra
de una vivienda aumentd en un 33% entre febrero de 2013
y febrero de 2014. Los riesgos de una burbuja inmobilia-
ria estdn empezando a aparecer, debido a que en el tercer
trimestre de 2013 los hogares britanicos todavia estaban
fuertemente endeudados (129% de la renta disponible “DI”).
Entre las economias avanzadas del G7, solo los hogares de
Estados Unidos presentan un nivel de deuda mas alto (137%
de la renta disponible en Estados Unidos). Por otra parte,
a pesar de un crecimiento del 3,4% en la renta disponible
durante el primer trimestre de 2014, en relacién al cuarto
trimestre de 2013, la tendencia ha sido a la baja desde 2008,
en contraste con el periodo comprendido entre 1990-2007.
Este factor penaliza la capacidad de los hogares de liquidar
rapidamente sus deudas en funcidn de sus ingresos.

GRAFICO 8:
Deuda de los hogares, % DI
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Con confianza, los hogares estan, por lo tanto, disminuyen-
do sus ahorros con el fin de consumir mas. Los tipos de in-
terés han alcanzado su nivel histérico mas bajo permitiendo
a los hogares y a las empresas reducir sus deudas mediante
la renegociacién de sus préstamos (véase cuadros 8 y 9).

La politica monetaria ultra-expansionista finalizara
pronto

Un aumento en las tasas vinculado a una tasa de desempleo
baja y una inflacién dentro del objetivo fijado del 2% por el
Banco de Inglaterra constituye un riesgo importante. Esto
se debe a que la curva de confianza podria revertir rapida-
mente la situacion, ya que los hogares se encuentran bajo
la presion de la deuda privada (165% del PIB en 2013). Por
otra parte, a medio plazo, la disminucién en los ahorros re-
lativos a la renta disponible podria afectar negativamente a
las cuentas externas, mediante la restriccion en la inversion.

La inversidn empresarial constituye otro punto de debilidad,
porque aungue las grandes empresas pueden acceder fa-
cilmente a los mercados financieros vy, por lo tanto, pueden
financiarse mediante la emisidon de deuda, las PYMES como
los hogares, estan altamente endeudados, de forma indivi-
dual tienen un impacto marginal en la economia, lo que li-
mita su capacidad de financiacion sin recurrir al crédito.



Aunque el Banco de Inglaterra quiere estimular el crédito
dirigido a las empresas a través del Fondo para Préstamos,
los créditos impagados de las empresas no financieras con-
tinda disminuyendo (un 4,1% menos anual en marzo de 2014
frente a solo el 3% de las PYMES) .

Baja productividad
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REINO UNIDO

Por el lado de la demanda de crédito, en 2013 el margen®®
de las empresas no financieras (32%) sigue siendo inferior a
la media de la eurozona (37,5%) lo que no anima a la empre-
sas a invertir. Sin embargo, a pesar del alto endeudamien-
to, el riesgo de invertir de las empresas aparentemente no
tiene importancia, ya que la economia britanica sufre de un
nivel de productividad inferior al de otras economias desa-
rrolladas (véase cuadro 11). Después de ponerse al dia en
la década de los 90, la diferencia con Francia y Alemania
se ha vuelto a ampliar de nuevo entre 2009 y 2012. Estas
brechas relacionadas con la productividad son, sobretodo,
el resultado de la falta de inversidn. La tasa de utilizaciéon de
la capacidad de produccidn es alta (82% a finales de 2013),
lo que refleja una tensidn entre la oferta y la demanda.

GRAFICO 1O
Productividad por trabajador, Primer trimastre 2009 = 100
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Las tendencias mas recientes son, sin embargo, positivas, ya
que el crecimiento de la productividad por trabajador fue ma-
yor en el Reino Unido que en Francia o Alemania. El dinamismo
de la inversion ha sido elevado desde el segundo semestre de
2013 (+ 4,1% de inversidn en maqguinaria y bienes de capital en
el 3T 2013 en comparacion con el 2T 2013) y han permitido una
mejora significativa de la productividad. Se espera que este in-
cremento permita una reduccion en el déficit comercial a medio
plazo. El crecimiento de la oferta de productos manufacturados
reducira las importaciones si se trata de bienes publicos alta-
mente competitivos en precio. Pero este crecimiento también
puede beneficiar a las exportaciones si, al igual que los coches,
se centra en los sectores o nichos de mercado de alto valor afa-
dido. Con el fin de provocar un mayor efecto multiplicador, las
empresas britdnicas deben aumentar su gasto en investigacion
y desarrollo. En comparacion con los demas paises del G-7, solo
Italia (1,2% del PIB) y Canada (1.7%) gastan menos que el Reino
Unido (1,8%). Alemania y los Estados Unidos dedican un punto
mas del PIB (2,8%) a la busqueda de la innovacion.

Un déficit por cuenta corriente persistente

La balanza comercial de Reino Unido tiene déficit tradicio-
nalmente. Este déficit estaba cerca del 2% entre los primeros
afios de 2000 y 2008, el deterioro de la balanza comercial
de bienes se compensa con un aumento en el superavit de la
balanza de servicios. Después de haber sido absorbido par-

8 Para una empresa el margen es la relacion entre el excedente bruto de
explotacién y el valor afadido de la empresa.
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cialmente en 2009 y 2010, el déficit se agravé de manera im-
portante desde 2012, debido principalmente a una menor ex-
portaciéon de servicios, que alcanzd el 4,4% a finales de 2013.
Un ejemplo de este panorama complejo es el hecho de que
Reino Unido pasd de ser el quinto mayor exportador mundial
de bienes en 1990 al undécimo en 2012 (por detras de Bélgi-
ca), mientras que es el segundo mayor exportador de servi-
cios, por detras de Estados Unidos.

Los origenes de estas diferencias en referencia a la exporta-
cion de bienes son diversos. Surgen, en primer lugar, de los ti-
picos problemas que experimentaron las mayores economias
desarrolladas en la primera década de este siglo, por ejemplo
la caida de la cuota de mercado de las exportaciones a favor
de paises emergentes. Entre 2000 y 2011, la cuota britanica de
las exportaciones mundiales cayé de alrededor del 5% a me-
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nos del 4%. La tendencia y los niveles son idénticos en Francia
y similares en Estados Unidos, Japodn e ltalia. La Unica que no
se ha tenido que enfrentar a esto ha sido Alemania (que tanto
en 2000 como en 2011 fue de alrededor del 8%).

Pero mas allad de estas tendencias comunes, las exportaciones
britdnicas también han experimentado deficiencias mas es-
pecificas, como muestra el crecimiento de las exportaciones
totales desde principios de la década de los 2000. Con un in-
cremento del 85% desde 2001, Reino Unido se ha desenvuelto
peor que Alemania (un 140% mas), Estados Unidos (un 115%
mas) y Espafa (un 181% mas).

Las exportaciones sufren especialmente de la debilidad del
posicionamiento comercial de Reino Unido hacia los paises
emergentes: la cuota de las exportaciones hacia Brasil, China,
India y Rusia (Ios BRIC) apenas supero el 5% en 2011, un nivel
mas bajo que el de los otros G797

Pero entre 2007 y 2011, las exportaciones de Reino Unido ha-
cia los BRIC eran de media dos veces menores que las de Es-
tados Unidos, Japdn o incluso Alemania. Por tanto, el pobre
desempeio de las exportaciones no se debe solo a una peor
estructura de su comercio, que se dirige mas hacia las grandes
economias pero con un crecimiento menor. También puede
ser explicado por problemas de competitividad.

Los exportadores britanicos de hecho fueron penalizados por
el fuerte aumento de los costes laborales unitarios (un 33%
mas entre 2001y el tercer trimestre de 2013). Este aumento es
mas acentuado que el de Estados Unidos (un 17% mas), Ale-
mania (un 11% mas) Japdn (un 16% mas) e incluso Francia (un
26% mas). Durante el mismo periodo solo Italia tuvo un nivel
mayor (un 34% mas).

Es cierto que algunos factores temporales como el aumento
del IVA decidido en el contexto de una reduccidn del gasto
publico o el aumento de los precios de la importacidn de
energia tuvieron un papel importante en este alto nivel de in-
flacidn. Sin embargo, estos factores no explican la diferencia
con el nivel de la eurozona. La diferencia entre la media de

47 Fondo Monetario Internacional, Reino Unido, informe del Articulo IV.
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GRAFICO 12!
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inflacion subyacente, excluyendo la energia y los alimentos,
en Reino Unido entre principios de 2007 y marzo de 2014 y
la eurozona, es incluso mayor (un 2,6% mas frente al 1,4% en
la eurozona, lo que significa 1,2 puntos de diferencia). Incluso
después de la crisis de 2008-2009, la inflacidn subyacente
disminuyd poco, permaneciendo cerca del 3% a lo largo de
2010 y 2011. Ahora bien, en cualquier mercado, lo precios re-
flejan el equilibrio entre la oferta y la demanda. Una inflacién
alta, por lo tanto, refleja un nivel demasiado bajo de la ofer-
ta contra la demanda. Este nivel relativamente elevado de la
inflacion, excluyendo la energia y los alimentos, por lo tanto,
refleja las deficiencias en la oferta y, por consiguiente, de la
capacidad de produccion.

La evolucion de la inversion en activos fijos (excluyendo la
construccioén) en la pasada década confirma este dato. Esta
inversion en Reino Unido se ha reducido en un 9% en térmi-
nos reales desde principio de 2005, mientras que al mismo
tiempo crecia notablemente en Estados Unidos y Alemania
(un 20% vy 18% mas, respectivamente) y permanece casi sin
cambios en Francia y Japoén (un 2% mas y un 0%, respec-
tivamente). Esta falta de inversiéon crénica de las empre-
sas en eguipamiento tiene varios origenes: los préstamos
bancarios mas orientados a la construccion, el deseo de las
empresas de reducir su deuda, y la profunda crisis de 2008-
2009... De cualquier forma, es una manera de explicar este
desequilibrio entre la oferta y la demanda, vy, por lo tanto,
la inflacion relativamente alta. En otras palabras, el stock
de maquinaria estd envejeciendo y no se estad renovando
lo suficientemente rapido, lo que afecta negativamente a la
capacidad de produccion y la competitividad de las empre-
sas locales.

Los recientes cambios en la estructura de la exportacion
de productos confirma la pérdida de competitividad de los
sectores cuyos productos tienen una alta elasticidad de

REINO UNIDO
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precios: a finales de 2013 los productos electrénicos solo
representaban un 8% del total de las ventas al exterior fren-
te al 14% de ocho afos antes. Esta disminucién se compen-
sé con los productos aeronduticos (cuya participacion en el
total de cuota aumento del 6 al 9%) asi como también con
la venta de automoaviles (que pasd del 10% al 12%).

Estos son precisamente los tres sectores en los que nos
centraremos en la siguiente seccidn. Pero a pesar de esta
inflaciéon relativamente alta, el tipo de cambio efectivo real
se ha depreciado desde 2005 (un 16% menos), superior a la
de Estados Unidos (un 13% menos), Alemania (un 10% me-
nos), Espafa (un 9% menos), Francia (un 2% menos) e Italia
(un 1% mas). Solo el yen perdié mas de su valor en el mismo
periodo (un 31% menos).

Sin embargo, esta depreciacion de la libra no impacté sig-
nificativamente en la balanza comercial, su déficit se ha
mantenido estable (por encima del 6%) durante casi 6 anos.
Esto implica que otras variables ademas del precio estan
detrds del déficit. Los efectos positivos de esta deprecia-
cidn en las exportaciones parecen haber sido compensadas
por los efectos negativos vinculados a los altos precios de
las importaciones (en especial del petréleo que contribuye
con mas del 11% del total del déficit). Por ultimo, la fuerte
demanda interna y, en concreto, el aumento del crédito an-
tes de la crisis de 2008 y desde 2012 pueden haber tenido
también un efecto positivo en las importaciones.

Finalmente, las dindmicas y estructura del comercio externo
britanico confirman tanto las fortalezas como las debilidades
estructurales de su economia. La balanza comercial refleja
los desequilibrios internos del pais (sobre todo la falta de
inversion), aunque su estructura destaca las ventajas com-
parativas de Reino Unido: servicios e industrias de alto valor
afadido, como son la automovilistica y la aeroespacial.
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LA DESINDUSTRIALIZACION BRITANICA: éSU DIMENSION?

Una importancia cada vez menor del sector industrial ha
sido un fendmeno comun en los paises avanzados desde
1970. En el caso de Reino Unido, la importancia de la in-
dustria manufacturera se ha contraido mucho mas rapida-
mente que en la mayoria de los paises europeos.

GRAFICO 14:
Manufacturacidn, % PIB
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Esto es debido, a que el valor afadido generado por el sec-
tor de servicios financieros y empresariales ha compensa-
do el declive de la industria. Mientras la contribucién del
sector manufacturero al total del valor afadido ha dismi-
nuido en 8 puntos porcentuales entre 1990 y 2013, la de
los servicios financieros y empresariales ha aumentado en
10 puntos.

GRAFICO 15:
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Este cambio, en general en beneficio de la economia bri-
tanica por su excepcionalmente alto crecimiento entre
1990 y 2007 (un 2,9% mas anualmente), generd una pér-
dida de empleos sin precedentes en Europa. 1,5 millones
de empleos se perdieron en el sector industrial, de los que
mas de 400.000 fueron en el sector textil, un nimero si-
milar en el sector metalurgico y alrededor de 200.000 en
el sector quimico.

GRAFICO 16:
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Aungue esta pérdida de empleos no tuvo un efecto im-
portante en la tasa de desempleo a nivel nacional, debido
al fuerte crecimiento de la economia, habia una gran dis-
paridad regional.

Un estudio realizado por Natixis en 2012 (Migraciéon en la
Industria Europea: una ilustracion basada en mapas) re-
vela los flujos de migracién en la industria europea. Del
estudio se observa que la industria textil abandono las re-
giones de East y West Midlands para dirigirse a Bulgaria,
Italia y Grecia. Las regiones de West Midlands y Yorkshire
también se vieron afectadas por la contracciéon de la in-
dustria metalurgica. Parte de la industria quimica migré
de Cheshire, Derbyshire y Londres hacia Alemania. A pe-
sar del aumento de la riqueza durante este periodo, mu-
chos hogares de las antiguas regiones industriales claves
(Midlands) vieron crecer las diferencias entre sus ingresos
y la media de los ingresos britanicos.
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PANORAMA SECTORIAL

Aunque la balanza comercial britanica presenta un déficit
importante (si no se tiene en cuenta los servicios, un 6.5%
menos en el cuarto trimestre de 2013), algunos sectores
de alta tecnologia estan logrando romper la tendencia, por
ejemplo, las industrias aeroespacial, farmacéutica, y auto-
movilistica. Impulsadas por una innovacién constante, gra-
cias a la considerable inversidn en I+D, estos sectores toda-
via son competitivos y ahora mismo son lideres mundiales.
Para entender un poco mejor las caracteristicas de las in-
dustrias farmacéutica y aeroespacial, asi como también del
sector de defensa, ampliaremos un poco mas la informacién
sobre ellos. Por otra parte, algunas empresas estan tenien-
do éxito en crear nichos de innovacidon en sectores que, sin
embargo, son muy competitivos, como Dyson en bienes du-
raderos (cuadro 2 pag. 6). Nos centraremos en este Reino
Unido que innova.

La industria farmacéutica lider en Europa

Reino Unido esta a la vanguardia de la industria farmacéuti-
ca. Alrededor del 15% de los medicamentos mas usados en
el mundo provienen de los centros de investigacion brita-
nicos. Solo los centros de investigacion de Estados Unidos
pueden presumir de hacerlo mejor. Segun la Asociaciéon de
la Industria Farmacéutica Britdnica (ABIP), el sector, mas
que cualquier otro, genera un superavit comercial anual de
6.000 millones de euros. Su posicidon como el mayor con-
tribuidor al comercio exterior encarna el dinamismo del
sector, el quinto mayor contribuidor en 1977 vy el tercero en
1990.

La industria farmacéutica britanica también es una de las
mayores inversoras en |+D, con cerca de 6.000 millones de
euros al afio (segun la ONS), un cuarto del gasto total en [+D
en 2012. Esta cantidad estd aumentando rapidamente, como
se evidencia con el crecimiento de cerca de un 50% desde
2005. Comparativamente, la industria farmacéutica invierte
tanto en I+D como todo el sector terciario.

REINO UNIDO

Aungue Reino Unido ha tenido una menor competitividad
en relaciéon a los costes frente a las economias de Europa
Central y Asia, esta debilidad no es suficiente para expli-
car la magnitud de su déficit comercial externo. De hecho,
existe un segundo aspecto que debilita la economia brita-
nica: la competitividad excluyendo sus costes. Esto sim-
boliza la capacidad de aumentar el mercado a través de la
innovacion, investigacion y desarrollo. Entre 1989 y 2007,
segun Kitson y Michie™, los precios de los activos del sec-
tor industrial (equipamiento y estructuras) se incrementa-
ron en un 0,8% anual frente al 1,9% de Estados Unidos, el
3,4% de Japon, el 1% en Alemania y el 1,1% en Francia. Por
otra parte, la falta de mano de obra cualificada disponi-
ble en sectores tan dispares como los de la construcciéon
y la salud afectaron negativamente a la capacidad del pais
para reindustrializarse y asi reducir su déficit frente a sus
socios. De hecho, de acuerdo a UKCES® (UK Commission
for Employment and Skills), en 2013 debido a la falta de
cualificacion, un empleo de cada cinco que requiriera cua-
lificaciones o experiencia era dificil de cubrir.

8 Kitson y Michie “la revolucidn de la desindustrializacién: aumento y
disminucién de la industria briténica, 1870-2010” octubre de 2012.

19 Estudio de 2013 de la Comision de empleo y capacitacion: resultados
britanicos.
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A nivel europeo, la industria farmacéutica ocupa un lugar de
lider representando alrededor del 10% del gasto total mun-
dial (segun la ABPI), por delante de sus homdlogos alema-
nes (7%) y franceses (6.5%).

Aunqgue la propia industria financia el 65% de su gasto en
I1+D, las autoridades britdnicas tienen un papel importante.
Después de que en abril de 2013 entrara en vigor la “Patent
Box”, una ley que permite un tipo reducido en el impuesto
de sociedades sobre los beneficios, de un 21% al 10% para
productos patentados en el pais, la industria se ha visto muy
beneficiada. Ademas la industria esta trabajando en estre-
cha colaboracién con las universidades y, en concreto, fi-
nancia anualmente a mas de 600 estudiantes de doctorado
(ABPI).
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GRAFICO 19:

1+D y ndmere de empleados (cifra= 1+0 por ermpdeado en mides de euros)

1,000 =

B.000 Farmacéuticas
g 50004
8
8
£ 40004
E
9
* 3,000
= ’ Sector
g Aaroespacial
v o i Ingenleria
g M0 r’ macanica
L]
. . . gy Teleco
-] Biiipaniarne s
alactrico Electrénica
] T T T T 1
0 al 100 150 200 250

N* de empleados (en miles)

Fusrtes. Colsce, ONS, ADS

Adicionalmente, esta industria emplea directamente a cerca
de 73.000 trabajadores (26% del total de la poblacién activa)
en el pais, 23.000 de ellos en puestos de trabajo altamente
cualificados. Ademas, mas del 60% de la inversién en 1+D en
el sector se destina a salarios (segun ABPI).

Por ultimo, el sector genera cerca de 10.000 millones de eu-
ros de valor afladido, o un nivel similar al de la electrénica o
el transporte, los cuales emplean un niUmero mayor de tra-
bajadores (segun a ABPI). La productividad de la industria
farmacéutica es, por lo tanto, extremadamente alta.
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A nivel mundial, el sector estd fragmentado. Asi, por ejem-
plo la empresa suiza Novartis, nuUmero 1 mundial, tuvo una
cuota de mercado de 5,8% en 2013. Dos grupos britanicos,
cuya cuota de mercado supera el 3,5%, se destacan a nivel
mundial: Glaxo- SmithKline (a nivel mundial, la sexta empre-
sa farmacéutica mas grande en 2013) y AstraZeneca (octa-
va). Presentes en mas de 100 paises tuvieron un volumen de
negocios de 23.700 y 22.000 millones de euros respectiva-
mente y cada uno de ellos invirtié cerca de 5.000 millones
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de euros en [+D a nivel mundial. Ellos, entre otros, son la
vanguardia de la innovacién en los tratamientos de cancer,
respiratorios, cardiovasculares y trastornos del sistema ner-
vioso. Estos dos grupos, ademas producen algunos de los
mayores superventas (medicamentos que generan mas de
1.000 millones de délares anualmente), como son Crestor
(colesterol) y Nexium (trastornos del estdmago) del grupo
AstraZenaca o Seretide (asma) de GSK.

La intencién de adquirir AstraZenaca por la empresa nor-
teamericana Pfizer ilustra el atractivo de la industria farma-
céutica britanica. El traslado de la sede central de Pfizer
de Estados Unidos a Reino Unido, donde el impuesto de
sociedades es del 21% frente al 35% de los Estados Unidos,
fue una de las razones argumentadas. Sin embargo, el inte-
rés de Pfizer en su homologo britdnico no puede explicarse
exclusivamente por los motivos fiscales. También se debe a
la solidez financiera de AstraZenaca y al desarrollo de pro-
ductos innovadores que no se encuentran en el catdlogo de
Pfizer, ademas la empresa britanica tiene una amplia cartera
en determinadas areas terapéuticas, como son la oncologia,
gue su homodlogo americano no posee.

Los sectores de la industria aeroespacial y militar britani-
ca se encuentran entre los mas competitivos del mundo.
Solo Estados Unidos tiene mejores resultados en este cam-
po. Segun la asociaciéon profesional de la industria britanica
Aeroespacial, de Defensa y Seguridad (ADS), con una cuota
de mercado del 17% la industria aeroespacial britdnica es la
mas grande de Europa, lo mismo ocurre con defensa, que
es responsable de una quinta parte de las exportaciones
mundiales.

La industria aeroespacial emplea directamente a 113.000
personas, o el 0,40% de la poblacién activa. Esta elevada
cifra se eleva hasta casi los 250.000 si tomamos en cuen-
ta los trabajos indirectos (segun la ADS). La industria ae-
roespacial es dual: puede ser militar o civil. En Reino Unido
la rama civil ha mostrado un crecimiento ininterrumpido,
con un importante ritmo del 28% en 2013. En total, cerca
de 1.300 aviones nuevos fueron entregados y se recibieron
mas de 3.000 pedidos durante el afio. Las exportaciones
aeroespaciales civiles ascendieron a mas de 12.000 millones
de euros, lo que generd un superavit comercial de cerca de
3.000 millones de euros (segun la ADS). El aumento en la
demanda de paises emergentes, tales como India o Rusia,
sugiere un crecimiento sostenible en este sector.

Al igual que la industria farmacéutica, la industria aeroes-
pacial es particularmente intensa en |+D, ya que necesitan
innovar constantemente para seguir siendo competitivos.
Motivo por el cual invierten en el sector britanico de I+D,
mas de 1.700 millones de euros cada afo (segun ADS).
Ademas, el Gobierno apoya considerablemente a la indus-
tria, especialmente a través de la Asociacion Aeroespacial
de Crecimiento (AGP) que fue creada en 2012. El propdsito
de esta asociacion es establecer una estrategia global a lar-
go plazo, que permita a la industria aeroespacial britanica
continuar por delante de sus competidores. Con esta inten-
cion, se espera que a través de la AGP se inviertan mas de
2.500 millones de euros hasta el 2020.

El peso del sector de defensa es, incluso, mas importante
en términos de empleos: mas de 155.000 personas trabajan
directamente y cerca de 300.000 en total (segun la ADS).
El volumen de negocios anual se estima en 27.000 millones
de dodlares. A pesar de los recortes en el presupuesto, el
Gobierno Britanico es el mayor cliente, con un gasto anual
en defensa de mas de 16.000 millones de euros. Las expor-
taciones, que constituyen el resto de la actividad del sector
superaron los 10.000 millones de euros en 2012, lo que su-
puso un 62% mas (segun la ADS).
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La inversién en |+D también es crucial y sustancial: cantidad
que asciende a mas de 4.000 millones de euros al afo, un
50% que procede del Ministerio de Defensa. Como con la
industria aeroespacial, se cred una asociacién entre la in-
dustria y el Gobierno, con el nombre de Asociaciéon Militar
de Crecimiento (DGP).

El sector militar incluye a mas de 9.000 empresas, principal-
mente PYMES. A modo de comparacion, Reino Unido tiene
mas PYMES en este sector que Francia, Espana, Italia, Alema-
nia y Noruega juntos. Sin embargo, también cuenta con varios
grupos importantes entre los mas grandes del mundo dentro
del sector militar. Sistemas BAE es el tercer grupo mdas grande
del mundo del sector militar, por detrds de los grupos esta-
dounidenses Lockheed Martin y Boeing. Nacido en 1999 con
la fusidon de Marconi Electronic System y British Aeroespace
(co-desarrolladores de Concord), su volumen de negocios fue
de 21.200 millones de euros en 2011. Tienen mas de 88.000
empleados, 35.000 de ellos en Reino Unido. Producen entre
otras cosas aviones militares, tanques y portaaviones. Otro
gigante britanico, Rolls Royce, es el segundo mayor construc-
tor de motores de aviacién (civil y militar), por detras de la
empresa americana General Electric Aircraft Engines. Tam-
bién fabrica motores para barcos y generadores eléctricos. Su
volumen de negocio alcanzé los 19.000 millones de euros en
2013, frente a menos de 7.000 millones de euros en los seis
anos anteriores. Emplea a mas de 55.000 trabajadores, de
ellos 24.800 en Reino Unido. Mientras tanto, los grupos Airbus
y Boing también tienen centros de produccién en el pais, un
signo del atractivo de Reino Unido. Asi, entre el 20% y el 25%
del valor de un avidn se produce en suelo britanico. Esta pro-
porcidén alcanza incluso el 40%, en el caso del Airbus 380, con
motores fabricados por Rolls Royce.

Desarrollos recientes en el mercado automovilistico
britanico

El mercado automovilistico britdnico es una peculiaridad en
Europa Occidental. Durante dos afios ha habido un creci-
miento ininterrumpido en las ventas de automodviles nue-
vos. Este dinamismo se produce por la reorientacién de su
produccion hacia nuevos modelos de alta gama, por lo que
es uno de los sectores exportadores mas dindmico.

REINO UNIDO

Una industria que se ha reorientado con éxito

La salud de la industria automovilistica britadnica contrasta
fuertemente con las industrias automovilisticas de sus veci-
nos continentales (excepto Alemania). Entre 2012 y 2013, la
produccion de automaviles para uso privado ha aumentado
en un 3,1%, lo que supone el cuarto afio consecutivo de cre-
cimiento (con una tasa de crecimiento respectiva del 9%,
del 5,8%, y un 27% 2012 y 2010).

Este éxito actual contrasta con las dificultades del pasado,
como se demuestra con la quiebra del Grupo Rover en 2005.
Al igual que sus homodlogos del Sur de Europa, los fabrican-
tes de automoviles britanicos tenian una oferta dirigida al
mercado masivo interno, lo que se ha transformado en ex-
portaciones orientadas hacia la oferta de alta gama. Como
consecuencia, casi el 77% de la produccién de vehiculos (co-
ches y furgonetas) se exporta. Cerca del 49% de los auto-
moviles exportados van a la Unidn Europea, destacando la
dependencia de esta industria de los paises vecinos. Para-
dodjicamente, Reino Unido importa el 80% de los vehiculos
vendidos cada afo en su territorio, principalmente modelos
de gama media.

Sin embargo, segun KPGM®9, |a balanza comercial britanica
de este sector fue positiva en 2013 por 70 millones de libras,
lo que indica, segun los calculos de KMG, que el precio de los
vehiculos exportados fue de 20.600 libras mientras que el de
los vehiculos importados era de 13.000 libras, reforzando asi
la idea del éxito de la “premiumizacion” de este sector. Basta
pensar con la renovacion (y el éxito) de los fabricantes orien-
tados hacia la exportacion, como son MINI y Land Rover,
ambos propiedad de grupos extranjeros (respectivamente
BMW vy Tata Motors). Esta evolucion del mercado fue posible
por la presencia de los mayores fabricantes de componentes,
asi como también por el trabajo realizado en 1+D por ambos,
los fabricantes de componentes y los de automoviles. Esta
participacion conjunta permite la innovacién para el desarro-
llo de areas como la reduccién de emisiones de particulas de
los motores térmicos, los coches conectados e inteligentes,
la reduccidn del peso de los vehiculos, vehiculos eléctricos e
hibridos, etc. El Gobierno también fue una fuerza impulsora
de estos cambios, con la aprobaciéon en abril de 2013 de la
anteriormente mencionada Patent Box que reducia conside-
rablemente el impuesto de sociedades (del 23% al 10%) lo

@0 KPMG, SMMT “La industria automovilistica en Reino Unido y la UE” Abril de 2014.
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que dio como resultado una innovacion patentada en Reino
Unido o en un pais de la Unién Europea.

Ademas, la aportacidon de fondos para la formaciéon de
técnicos o ingenieros mediante practicas de empresa, en
un nuevo centro de investigacion superior cofinanciado
por la Secretaria de Empresas, Innovacion y Capacita-
cion y los principales grupos del sector automovilistico. El
Centro de Propulsién Avanzada fue fundado en 2014 para
desarrollar, comercializar y promocionar la produccién de
tecnologias avanzadas de propulsion. El capital inicial de
esta iniciativa conjunta es de 1.000 millones de libras, fi-
nanciado a partes iguales por el Gobierno Britdnico vy la
industria automovilistica.

Adicionalmente, la industria britanica automovilistica es
Unica por otros motivos: todas sus empresas mas importan-
tes se encuentran integradas en grandes multinacionales.
Después de todos los problemas del Grupo Rover durante
los 90, y la desaparicion de la marca Rover en 2005, el fa-
bricante Jaguar-Land Rover fue adquirido por Tata Motors
en 2008, salvandolo asi de la quiebra. Lo mismo le pasd a la
marca MINI, adquirida por BMW en el afio 1994.

Por ultimo, el atractivo de toda la industria automovilisti-
ca britanica se recalca con la implantacién en Reino Unido
de los mayores grupos japoneses: Toyota, Honda y Nissan;
este ultimo, miembro de la alianza de Renault-Nissan tiene,
por ejemplo, una planta en Sunderland (noreste de Reino
Unido). Cerca de 500.000 vehiculos se fabrican cada afio
gracias a los 7.300 empleados, lo que lo convierte en uno
de los mas productivos de la Alianza y del continente.

GRAFICO 2% .
Crecimianto en las matriculaclones de nuevos coches en los principales
palses eurcpeos en miles de unidades
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La venta de automoviles britanicos ha tenido una tendencia
positiva en los dos ultimos aflos. De hecho, en contraste con
las dificultades que se han encontrado en los paises de la
Europa continental, la demanda britanica ha permitido a los
fabricantes compensar parcialmente sus pérdidas. Asi, mien-
tras que entre 2007 y 2013, los principales mercados conti-
nentales se hundieron, el mercado en Reino Unido en 2012
comenzd a recuperarse, lo que le permitid ser el segundo
mercado en Europa Occidental.

éCuales pueden ser los motivos de esta recuperacion?

El primer motivo es un entorno macroeconémico mas favo-
rable: la disponibilidad de liquidez asociada con los bajos in-
tereses permite a los consumidores pagar sus automoviles en
condiciones favorables. Asi, un buen nimero de consumido-
res se beneficiaron de una atractiva forma de renting a medio
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plazo (de media 3 anos). Este fendmeno se complementd con
una recuperacion de la confianza de los hogares y una caida
del desempleo.

El segundo motivo es la apariciéon de nuevos modelos mas
eficientes energéticamente. La aparicidon de estos nuevos mo-
delos en el mercado permite renovar el parque automovilis-
tico después de varios afnos dificiles debido a la crisis, y asi
compensar el alto precio de los combustibles.

Por ultimo, y este también es el caso del continente, los con-
sumidores britanicos se han beneficiado de descuentos conti-
nuados en un mercado muy competitivo.

A pesar de las innegables dificultades a las que se ha enfrenta-
do, la economia britdnica tiene una experiencia considerable,
casi Unica en algunos sectores. Los sectores destacados son el
simbolo de una industria de alta tecnologia britanica, que no
se debe pasar por alto.

DYSON, INNOVACION CONSTANTE

La aspiradora sin bolsa Dyson es, actualmente, el referen-
te absoluto en su categoria. El hecho de que la empresa
lleve el nombre de su fundador, el inventor James Dyson,
simboliza el éxito britanico en los sectores innovado-
res. Fundada en 1992, Dyson esta presente en 45 paises
y cuenta con 4.500 trabajadores, de los cuales mas de
1.500 son ingenieros y 850 de ellos trabajan en la sede
de la empresa en Malmesbury, en el suroeste del Reino
Unido. El volumen de negocio de la empresa en 2012 fue
de casi 1.500 millones de euros, un aumento del 20%, y
los beneficios alcanzaron los casi 450 millones de euros.
Ademas, Dyson ha experimentado una excepcional inter-
nacionalizacion: su porcentaje de ventas al exterior se ha
disparado del 30% en 2007 al 85% en la actualidad. Dy-
son vende ahora mas aspiradoras en Estados Unidos que
su competidor, Hoover. Sin embargo, el camino del éxito
de Dyson no fue inmediato. En 1978, James Dyson se dio
cuenta de que al utilizar la aspiradora, la bolsa se atascaba
con el polvo y la aspiradora perdia potencia. Durante seis
anos, el inventor trabajo sin descanso para crear una as-
piradora sin bolsa, produciendo al menos 5.127 prototipos
(todos numerados).

Sin embargo, la aspiradora G-Force no consiguid el éxito
esperado. Las multinacionales se mostraban reticentes a
invertir en ella y patentarla porque significaria el final del
muy lucrativo mercado de las bolsas de repuesto. Fue fi-
nalmente en Japon donde el propio Dyson se asocid con
un fabricante en 1986. Sin embargo, su producto costaba
1.200 libras y se posicionaba, por lo tanto, en el mercado de
gama muy alta, contrario a la intencion de su inventor. Si-
guieron luego varios procedimientos judiciales contra otros
fabricantes de aspiradoras por violacion de patentes. No
fue hasta 1992 que Dyson decidié comercializar él mismo
su aspiradora sin bolsa mediante la creacion de su propio
negocio. El éxito fue casi inmediato: dos afios mas tarde se
convirtio en la aspiradora mas vendida en el Reino Unido.
James Dyson decidié entonces adaptar su tecnologia Dual
Cyclone a las aspiradoras de recipiente mas modernas. En
1998, las aspiradoras Dyson representaban el 20-30% del
mercado del Reino Unido. Su cuota de mercado en Reino
Unido alcanzoé el 65% en 2013. Este formidable desarrollo,
tanto a nivel local como en el extranjero, se explica por el
esfuerzo constante en innovacion que caracteriza a Dyson.
dCual es la razdén de este éxito? Las cuantiosas inversio-
nes en |+D. Dyson reinvirtio el 36% de sus beneficios de
2011 en |+D. En la actualidad, especializada en ventiladores,
calefactores y secadores de mano, ademas de las aspira-
doras, la empresa ha presentado mas de 1.900 patentes y
ha inventado mas de 300 productos innovadores. Dyson
promete ser una de las joyas de la innovacion britanica
durante mucho tiempo.
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éQué impacto tiene la recuperacion de la economia
britanica para Coface? ¢ Afecta a los siniestros y a los
nuevos contratos de seguro de crédito?

Hace 18 meses, la economia del Reino Unido no estaba
bien, sin embargo las cosas se ven ahora de forma mas
positiva, aungue todavia no se ha experimentado un cam-
bio dramatico en nuestra actividad. Los siniestros de los
exportadores al Reino Unido se mantienen estables y en
un nivel bajo; hay muy pocas insolvencias. Sin embargo,
el Reino Unido parece aun experimentar dificultades en
términos de exportacion, sobre todo en relacion con los
mercados de Europa central y septentrional.

éHoy en dia, cudles son los sectores mas sanos en el
Reino Unido y cuales los mas pobres?

El sector que representa el mayor motor de creci-
miento seria el sector de los servicios financieros:
banca, seguros, etc. que emplea a una parte signi-
ficativa de la fuerza laboral. La construcciéon parece
haberse recuperado bien y estamos viendo un des-
empeno mas sdlido en este sector, tanto en términos
de proyectos civiles como residenciales. La venta al
por menor es claramente un buen barémetro de la
confianza de los consumidores; ahora muchos mino-
ristas presentan mejores resultados, a pesar de que
se estdn registrando algunas alertas de beneficios y
se estan obteniendo margenes menores. Los sectores
de la ingenieria especializada y la tecnologia siguen
siendo fuertes exportadores y existe en la actualidad
un gran interés en el sector farmacéutico, con rumo-
res en torno a posibles adquisiciones.

La fabricacion sigue bajo la presion de la competencia
de los operadores extranjeros y también se relaciona
con los retrasos en las inversiones tanto en el ambito
corporativo como gubernamental. éExiste actualmen-
te una nueva burbuja inmobiliaria en el Reino Unido?
éHay demasiadas empresas en este sector?

Existen algunas preocupaciones en el Reino Unido de
que el fuerte aumento de los precios inmobiliarios en los

CONCLUSION

Este Panorama muestra las dificultades de transformar una
economia de servicios, fundamentalmente vinculados a ser-
vicios financieros, en otra economia mas diversificada basa-
da en servicios y una industria especializada y competitiva.
Sin embargo, sectores claves, como el farmacéutico, el auto-
movilistico, y el aerondutico estdn compartiendo el desarro-
llo de la especializacion britanica con la creciente importan-
cia de una industria de excelencia. Por otra parte, el ejemplo
de empresas como Dyson muestra que existen estimulos en
sectores tan competitivos como los bienes de capital. Seran
necesarios mas ejemplos para una completa recuperacion de
la industria britdnica. Sin embargo, el gran nimero de inver-
siones (en bienes de capital) desde 2013 estd ayudando a
impulsar la productividad e incrementar el potencial creci-
miento de la economia. Segun las ultimas estimaciones del
IMF la brecha que separa la productividad con el potencial
de la economia britanica de alcanzar el nivel deseado, debe-
ria estar cerrada para 2019. Este es el motivo por el que la
evaluacion de riesgo pais de Coface (que mide el compor-
tamiento de pago a corto plazo de las empresas britanicas)

ultimos meses podria provocar el sobrecalentamiento
del mercado y generar, asi, problemas para los consumi-
dores y la economia. El plan del Gobierno para fomen-
tar el crédito hipotecario y ayudar a los prestatarios ha
impulsado al mercado, dando lugar a la introduccién de
criterios mas estrictos para aquellos que quieran hipote-
car una propiedad, lo que deberia comenzar a frenar al
mercado inmobiliario. El mercado inmobiliario y el au-
mento de los precios siguen estando muy regionalizados
en todo el pais.

Por lo que respecta a las empresas, la construccion es
muy diversa en términos de subsectores y creo que aho-
ra el riesgo es la infravaloracion de los contratos, sobre
todo en el medio a pequeno extremo del espectro, ya que
las empresas tratan de asegurar las obras a pesar de la
fluctuacion de los precios de los materiales. Los riesgos
se concentran en el final de un proyecto, por ejemplo, las
empresas mas pequenas que realizan el equipamiento in-
terior y los acabados de un edificio, pueden verse perjudi-
cadas si un proyecto no se ejecuta puntualmente y dentro
del presupuesto.

éCudles son los frenos al crecimiento de la industria?

Seguramente, el primero de ellos seria el crédito ban-
cario: durante 2012-2013 los bancos querian reconstruir
sus balances y endurecer sus condiciones de acceso al
crédito para empresas y particulares. Sin duda, el seg-
mento que mas ha sufrido por la falta de acceso a la
financiaciéon es el de las PYMES. Varias iniciativas han
tratado de reactivar los préstamos a las PYMES, pero
los resultados se ven con lentitud. Asi que, en realidad,
lo primero es tener el dinero disponible para invertir.

En ciertos sectores industriales y especialidades ma-
nuales, los despidos y los bajos salarios han obligado
a las personas a buscar otros trabajos, en la actualidad
hay puestos requeridos y escasez de mano de obra
cualificada. Para algunos, se suma el problema de la
inmovilidad laboral, relacionada en algunas ocasiones
con el mercado inmobiliario.

fue, en la primavera de 2014, reclasificado a A2@>-

También debemos afadir que el Gobierno y las autoridades
monetarias han puesto en practica politicas de incentivos, tan-
to por el lado de la oferta como por el lado de la demanda,
indispensable para relanzar la inversidon a corto plazo, por lo
gue las tasas de interés permaneceran bajas en 2014, antes de
un posible endurecimiento de las politicas monetarias para el
2015. Esto significa que los riesgos econdmicos no han desa-
parecido: un aumento en los tipos de interés podria afectar a la
actividad en un contexto de una deuda privada considerable,
ya que esto afecta a la capacidad de los hogares de endeudar-
se y a las empresas de refinanciarse por si solas. El Gobierno y
las autoridades financieras, sin embargo, han tomado una serie
de medidas (la finalizacion del plan del Fondo para Préstamos
destinado a las hipotecas y a los calculos de accesibilidad que
se basan en el gasto del individuo y no solo sobre la base de los
ingresos) que se espera que permita una transicioén suave tras
la compra compulsiva de propiedades.

@) Coface evaluUa el riesgo de crédito medio de las empresas de un pais.
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Las PYMES en Francia y Espana:
éconvergencia o divergencia?

Las PYMES en Francia y Espafia son, en muchos aspectos, similares: representan solo una
pequena proporcion de las empresas, pero tienen un peso econémico importante. Son las
primeras que sufren cuando la economia se deteriora: aumento de las insolvencias, reduc
cion del volumen de negocios y escasez de liquidez. Todas ellas estdn comprometidas en
una lucha por la supervivencia.

Pero a pesar de esos puntos en comun, las PYMES de ambos paises no evolucionaron de
la misma manera en 2013. Sus situaciones en términos de coste salarial, deuda y rentabili
dad son diferentes. Esta dindmica divergente significa que los prondsticos son diferentes.
A pesar de la debilidad de la recuperacion, las PYMES espainolas, ahora mas sélidas en
términos financieros, deberian experimentar una caida en el numero de insolvencias. En
Francia, sin embargo, el ligero repunte no permite vislumbrar una reduccién en el niumero
de insolvencias de las PYMES.

CONVERGENCIA: IMPORTANCIA DE
LAS PYMES Y SU PESO EN
LAS INSOLVENCIAS

Francia y Espafia tienen estructuras empresariales simila- GRAFICO 1:

res, con las PYMES conformando la columna vertebral de Cambilo en la proporcion de las PYMES en los principales palses europeos
sus economias. Aungue pequefias en numero, son indis-
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DEFINICION DE UNA PYME

Una Pequena y Mediana Empresa es una compafia
con menos de 250 empleados, un volumen de negocio
anual inferior a 50 millones de euros o un balance gene-
ral anual que no exceda de 43 millones de euros.

En Francia, esta categoria de empresas se define por el
Decreto 2008-1354, de conformidad con la Recomen-
dacion de la Comision Europea 2003/361, adoptada el
6 de mayo 2003.

En Espafa, por mucho tiempo se consideraba PYME a
cualguier empresa con menos de 50 empleados. En oc-
tubre de 2013, es decir, 10 afos después de la mayoria
de los otros paises europeos, se publicd una instruccion
en el Diario Oficial redefiniendo una PYME como una
empresa con menos de 250 empleados.

En este andlisis, consideraremos las PYMES exceptuan-
do las microempresas (es decir, los que cuentan con en-
tre 10 y 249 empleados).

... pero juegan un papel social y econémico importante.

A pesar de su pequeia proporcién, su peso dentro de la eco-
nomia es muy significativo. Mas de un tercio de todos los tra-
bajadores de Francia y Espaia son empleados de las PYMES.

También representan una parte importante del valor afa-
dido®: 32% (284 mil millones de euros) en Francia y 37,4%
(167 mil millones de euros) en Espafa en enero de 2014.

GRAFICO 2:

Proporcidn por nimaers, valor afadido v empleadeos de las PYMES on Francla
¥ Espafia
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Por lo tanto, las PYMES juegan un papel importante en el
crecimiento de ambas economias y estan distribuidas en
una amplia gama de sectores.

Estructuras sectoriales similares

En Francia, como en Espafa, las PYMES estan fuertemente
representadas en los sectores mayorista y minorista (27% y
21% de todas las PYMES, respectivamente), asi como en la
industria y la construccion. Si bien el porcentaje en Espafia
(14%) es inferior al de Francia (21%), la proporcién de va-
lor anadido de estas empresas es mayor alli (40% frente a
36,8% en Francia).

Ademas, hay un alto porcentaje (26% en ambos paises) de
PYMES en el sector de los servicios (servicios para particu-
lares, empresas y la administracién publica, de acuerdo con
Eurostat).

LAS PYMES EN FRANCIA Y ESPANA

GRAFICO 5:
Distribucion de las PYMES por sector de actividad a ) de Enerc de 2014
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Una preocupante dinamica de insolvencias en ambos
paises

A pesar de que las PYMES representan solo un porcentaje
relativamente pequefo del tejido empresarial, tienen una
representaciéon mucho mayor en términos de insolvencias,
particularmente en Espafa. En Francia representan el 7,3%
de las insolvencias (un aumento del 20% respecto a 2006).
En Espana, este porcentaje es mucho mayor, con las PYMES
con el 30,9% de las insolvencias.

De esta manera, este tipo de empresas estd significativa-
mente sobre-representado en términos de insolvencias, en
especial en Espana.

GRAFICO 4
Porcentaje de PYMES de las Insolvenclas totales
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Hasta la crisis de 2008, las PYMES de Espafa registra-
ban casi la mitad de todas las quiebras (frente al 48,7% en
2006). Las recientes enmiendas a la ley de quiebras des-
pués de 2009 han permitido el acceso a los procedimien-
tos de insolvencia a las empresas mas pequenas, lo que ha
derivado en un incremento aun mayor en el numero total de
insolvencias en Espafa.

Asi, desde 2009, tanto el numero total de insolvencias
como el de las PYMES se ha disparado: un aumento del
72,6% en total y del 28.5% para las PYMES. Esta situacion es
el resultado tanto de los cambios legales como de la crisis
econdémica.

® Fuente: Eurostat, valor afadido para todos los sectores de actividad excep-
to agricultura, servicios financieros y administraciéon publica.
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En el primer trimestre de 2014, se registraban 2.765 insol-
vencias en un ano de PYMES en Espafa, una disminucion
del 4% respecto al afo anterior, después de un aumento del
30% en 2013. Este nivel de insolvencias superd al registrado
en 2009.

GRAFICO 5
Carmbdos en @ ndmers de insodvencias de PYMES en Espafia
(Dans P00 & FOOE; msdis mdnil)
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En Francia, a finales de marzo de 2014, se registraron 4.682
quiebras de PYMES (4% en comparacion con 2013), supe-
rando a Espafa. Este fue el segmento empresarial con ma-
yor crecimiento de insolvencias en 2013.

Ademas, si comparamos esta cifra con la cantidad total de
las PYMES, observamos que la tasa de insolvencia es mayor
en Francia (3,2% en 2013) que en Espafa (2,3%), aunque la
diferencia entre los dos paises se estd reduciendo.

GRAFICO &
Cambios en ol nimers de insslvencias do PYMES on Francia
(Base 100 = 2006; media mdvil)
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Esta tasa para las PYMES en Francia supera ademas al con-
junto de las demas empresas. Vale la pena sefalar que, en
Espafa la tasa del total de las empresas es especialmente
baja, debido al numero limitado de insolvencias en el pais
hasta el momento.

GRAFICO 7:
Ratlo de Insolvenclas™ para las PYMES v todas las empresas’™
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Fusnies: Eurestal, INE, Cotaoe, Evalussiones y Decisionas.

@ Numero de insolvencias de las PYMES en relacién al nimero total de PYMES.

® Perimetro Eurostat que incluye empresas y empresarios individuales (sin
incluir “auto-emprendedores”, asociaciones civiles, socios generales, profe-
sionales auténomos o empresas agricolas).
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LOS MISMOS SECTORES SE
VEN AFECTADOS POR LAS
INSOLVENCIAS DE LAS PYMES
EN FRANCIA'Y ESPANA

Tanto en Espafia como en Francia, la mayoria de las insol-
vencias se producen en el sector de la construccién: un ter-
cio en Francia y casi el 40 % en Espana. Le sigue en ambos
paises el sector servicios. Este sector tiene mas peso en
Francia (30,7% del total de insolvencias en 2013) que en Es-
pana (19,9%). En 2013, el sector terciario fue golpeado con
especial dureza, registrando un incremento en el niumero de
insolvencias del 25,6% en Francia y 60,9% en Espana.

TABLA T
Sectores con las PYMES con mayor tasa de insclvencia en 2013

Francia . Espafia
Sectores I |
empresariales ey iy Evolucian** | Pes@en Evolucidn®*
2013 2013
P 32.7% -28% 396% +10.9%
Cincluyendo vivienda)
Servicios® | 307% | +256% | 199% | +609%

"PArS DOrSONAEL, SMPreLAS ¥ AOMInStrACones Iocales
“*adia mideil, de 2013 frente a 2012

Fuaniss: Cofscs, Evaluscienes y Deciuonss, BOE, Unidsd Concursal Pads

En Espana, la inversidon residencial, excepcionalmente eleva-
da antes de la crisis inmobiliaria, condujo a una importante
deuda de los hogares y un aumento en el peso relativo del
sector de la construccién en la economia. Esta situacién ha
caido drasticamente desde el estallido de la burbuja inmo-
biliaria, a pesar del descenso continuo de los precios de la
propiedad (-35% desde 2008). Como consecuencia, el sec-
tor de la construccidon parece estar atrapado en un circulo
vicioso.

AuUn existe un enorme stock de viviendas sin vender y la
inversion en el sector residencial sigue reduciéndose, a pe-
sar de la caida de los precios inmobiliarios, y el nivel de
confianza es muy bajo. Este estancamiento se ha traducido
en una fuerte contracciéon de la tasa de inversion, que era
significativamente superior a los ahorros disponibles hasta
el estallido de la burbuja inmobiliaria. Por su parte, la tasa
de préstamos morosos en este sector sigue aumentando y
supera el 30%, evidenciando el grado de vulnerabilidad del
sector. En Francia, la construcciéon de nuevas viviendas cayo
en 2013 (-4,2%), afectada por el elevado coste de la pro-
piedad gue desalienta a muchos promotores inmobiliarios,
inseguros de su capacidad de venta. Con un crecimiento
econdémico débil y un desempleo muy elevado, los precios
de la vivienda parecen haber llegado a un nivel inaccesible
tras el boom de la década de 2000, sin alcanzar los niveles
de la burbuja espafiola.

En los ultimos dos afios el mercado inmobiliario francés ha
atravesado una fase de ajuste gradual.

El sector terciario representa casi un tercio de todas las
insolvencias en Francia pero, sin embargo, no estad excesi-
vamente representado, en la medida en que su porcenta-
je es esencialmente el mismo en términos del nimero de
empresas (31%). Ademas, las empresas de este sector son
estructuralmente mas fragiles debido a que tienen menos
capital (el capital medio para las PYMES insolventes en el
sector de los servicios en 2013 fue de 10.000 euros frente a
38.000 euros para el conjunto de las insolvencias de las PY-
MES). Asimismo, los servicios, tanto para empresas como
para particulares, son el primer elemento de gasto que se
elimina cuando se recortan los presupuestos.

LAS PYMES EN FRANCIA Y ESPANA

ENTREVISTA A RAMON BAUCELLS

Director Ejecutivo, Grup Baucells Alimentacio S.L.*

“La situacion en Espafa va a mejorar,
pero lentamente”

Como PYME, écudles son los principales problemas
que encontrdis en Espana?

En realidad estamos en el limite entre una PYME y una
MSB, ya que empleamos a 257 personas y tenemos una
facturacion de 67 millones de euros. Las principales di-
ficultades tienen que ver con la financiacion empresa-
rial. Los bancos son reacios a conceder nuevos créditos
y estan intentando reducir sus posiciones. Ademas de
esto, el Gobierno ha aumentado los impuestos, en parti-
cular el IVA, para aumentar sus ingresos, lo que perjudi-
ca particularmente a las empresas exportadoras.

En general, équé tipo de empresas han sido las mas
afectadas por la crisis desde 2009?

Las empresas relacionadas con el sector de la construc-
cion se han visto afectadas duramente desde 2009. Las
otras principales victimas de la crisis son las empresas
gue dependen del gasto publico, que se ha reducido
significativamente.

éCree usted que en 2014 la situacion de su empresa va
a mejorar, y en general, la de Espana?

Mi sensacion es que la situacidn en Espafna, efectiva-
mente, va a mejorar, pero muy lentamente. Este tam-
bién es el caso en lo que respecta a mi empresa, aunque
la industria alimentaria ha resistido relativamente bien
a la crisis.

* Grupo de propiedad familiar especializado en el procesamiento y
conservacion de productos carnicos.
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CAMBIO EN ESPANA,
ESTANCAMIENTO EN FRANCIA

Dos economias con muchos puntos en comun

Francia y Espafa pertenecen a las llamadas economias “avan-
zadas”, y sus estructuras comparten muchos puntos en co-
mun. El sector terciario representa entre el 70% y el 80% del
PIB. La economia espafola, sin embargo, se basa ligeramente
menos en los servicios, y mas en la industria (15,9% del PIB en
2012) y la construccién, aunque la participacion en el PIB de
este sector ha disminuido del 12% al 7,9% entre 2009 y 2012.

GRAFICO &
Distribucion del PIB por sectores
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Antes del estallido de la crisis en 2008, Espafia experimen-
taba un crecimiento muy superior al de Francia y una tasa
de desempleo ligeramente mas baja (8,2% frente a 8,9% en
Francia en 2006). Sin embargo, se ha visto mas afectada
por la crisis, y ha registrado un crecimiento anual de casi 2
puntos porcentuales menos.

La persistencia de la crisis en Espafa se explica, sobretodo
por los desequilibrios acumulados antes de 2008, como la
burbuja inmobiliaria, el endeudamiento excesivo del sec-
tor privado y el debilitamiento del sector bancario. Estos
desequilibrios estan siendo resueltos en la actualidad, pero
han retrasado el retorno al crecimiento. La dureza de la cri-
sis empujoé a las empresas espafolas a una transformacioén
profunda. En Francia, donde los efectos de la crisis fueron
menos marcados y los indicadores de actividad se mantu-
vieron estables, las empresas no se vieron obligadas a rees-
tructurar sus actividades u operaciones.

GRAFICO 9
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Consumo: resistencia en Francia, colapso en Espaia

Actualmente, la economia espafiola experimenta una esca-
sez de crédito. Tras el estallido de la burbuja inmobiliaria es-
paniola que ocasiond, entre otras cosas, la desapariciéon de
mas del 80 % de las instituciones de ahorro regionales, par-
ticularmente expuestas al sector inmobiliario, las condicio-
nes para la concesion de crédito siguen siendo muy rigidas.

GRAFICO 10:
Variacian del erddito en el sector privado
(Base 100 = Fobrero 2000}
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La tasa de préstamos morosos también crecié rdpidamen-
te, alcanzando el 13,4% en febrero de 2014 (menos de 2%
en Francia), lo que obligd a los bancos a ser mucho mas
cautelosos y a aumentar sus provisiones (grafico 11). Estos
bancos han tenido que reestructurarse y reducir, por el mo-
mento, la oferta de crédito.

Sin embargo, la contraccién del crédito en Espaia (-10,6%
entre agosto de 2012 y noviembre de 2013) no puede expli-
carse Unicamente por la reticencia de su oferta.

GRAFICO T
Tasa de moroshdad

35N o

T T T T T T ")
nar mod 009 Ao a1 i k]

— Seciof prvado Espafia s Secior de la consirucoion Espafia  ssss Secior privado Franos

Fosnies: Danco de Dapafa. Dangss de France. Coface

El ndcleo del problema de la crisis espafiola fue el excesivo
endeudamiento del sector privado: los hogares (con la deu-
da bruta situada en 130% de la renta disponible antes de
2007) y las empresas se vieron obligados a tomar medidas
para reducir sus deudas. Esta situacion se tradujo en una
disminucién de las solicitudes de crédito de los particulares.
De esta manera, el mercado doméstico en Espafa se en-
cuentra ahora especialmente deprimido y con un consumo
muy débil.



GRAFICO 12
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Paralelamente, en Francia, el crédito al sector privado au-
mento ligeramente (grafico 10). Las instituciones bancarias
francesas no se vieron tan perjudicadas por la crisis como
sus homadlogas espafnolas. Ademas, la deuda de los hogares,
si bien mas elevada, se mantuvo en un nivel relativamente
bajo en Francia, en torno al 80% de la renta disponible, fren-
te a un promedio del 100% en la zona euro y del 120% en
Espafa (grafico 12).

Esta estabilidad del crédito y el relativo margen de manio-
bra de los hogares franceses ayudaron a sostener el con-
sumo que, sin ser dindmico, se mantuvo estable (figura 13).

Mientras que en Espafia desde 2008 el consumo de los ho-
gares se contrajo un promedio de 1,7% anual, en Francia cre-
cid a una tasa promedio anual de 0,4%.

GRAFICO 15:
Consumo de los hogares (base 100 = Alril 2008)
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Otro factor importante en Francia es la tasa de desempleo,
gue aunque elevada (10,2 % en el cuarto trimestre de 2013),
se mantiene estable y, sobre todo, muy por debajo de la
tasa espanola (25,9 %), donde el poder adquisitivo de mu-
chos hogares se ha reducido sustancialmente. Asi, mientras
que las PYMES espafolas apuntan a la falta de demanda
como el principal obstaculo para su desarrollo, sus homo-
logas francesas lo atribuyen a los costes de producciény a
las regulaciones®.

Sin embargo, a pesar de estas dindmicas de consumo diver-
gentes, la estructura sectorial de sus insolvencias es similar.

@ “Encuesta sobre el acceso a la financiacién de las pequefias y medianas
empresas en la zona del euro” Banco Central Europeo, abril 2014.

LAS PYMES EN FRANCIA Y ESPANA

La globalizacién de las empresas espaiolas y el
estatus quo en Francia

Para hacer frente a un contexto especialmente desfavorable,
las empresas espafiolas han tenido que reducir sus costes
laborales. Las reducciones de personal dieron lugar a un
aumento significativo del desempleo, una caida en los sa-
larios y en los costes laborales en 2012-2013, permitiendo a
las empresas espafolas recuperar cierta competitividad en el
mercado de exportacion. Por su parte, el Gobierno Espafiol
implementd una serie de medidas, particularmente a través
del ICEX (Instituto de Comercio Exterior), con el objetivo de
aumentar el alcance global de las empresas.

GRAFICO 14:
Cambilos en los costes laborales unitarios reales
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Al mismo tiempo, los costes laborales siguieron aumentando
en otros paises europeos. Como resultado, las exportaciones
espanolas de mercancias crecieron mas del 7% en 2013, mien-
tras que las de Italia y Alemania se estancaban (grafico 15).

Este crecimiento de las exportaciones ayudd a atenuar la
recesion en Espafia en 2013. Las PYMES espafiolas se han
beneficiado de esta tendencia, puesto que el 25% de ellas
son exportadoras (frente al 19% de las PYMES francesas).

GRAFICO 15:
Exportacionas de bienes (base 100 = Abril 2008)
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El panorama en Francia es muy diferente: las exportaciones
de bienes se han estancado, e incluso han caido un 0,1% en
2013. Las empresas francesas, a diferencia de sus homoalo-
gas espafolas, no han experimentado el choque de com-
petitividad, y por lo tanto, no se encuentran en posicion
de recuperar su cuota en los mercados de exportacion. De
esta manera, dependen esencialmente de la resiliencia de la
demanda interna, sostenida por un aumento constante de
los ingresos. A pesar de la situacion deprimida del comer-
cio exterior, el hecho de exportar sigue siendo una ventaja
para las PYMES. De este modo, se observd una disminu-
cion (-1,8% en 2013) en el numero de insolvencias entre las
PYMES exportadoras (17,5% del total).
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3 PREGUNTAS PARA ROSELINE GIRAUDO

“Las PYMES espanolas han tenido que
adaptarse para sobrevivir”

éCudl es la situacion de las empresas espanolas
(excluidos los grandes grupos), después de cinco afnos
de crisis?

Espaina esta atravesando una severa crisis econdémica con
gravisimas consecuencias sociales. Entre 2008 y 2012,
cerraron casi 1,9 millones de empresas, el 99,5% de las
cuales contaba con menos de 20 empleados, provocan-
do el desempleo masivo en Espana. Al mismo tiempo se
crearon 1,7 millones de nuevas empresas, ocasionando un
cambio en los perfiles de las PYMES espanolas, y, particu-
larmente, de los sectores en los que operan.

Las empresas que sobrevivieron a este largo periodo de
crisis tienen gque hacer frente a un entorno econémico
significativamente deteriorado (colapso de la demanda
interna, problemas para obtener financiacion).

Para resistir en este contexto econdmico particularmente
dificil, las empresas han tenido que ajustar su tamano, re-
duciendo su personal y los costes laborales. Estos ultimos
han disminuido notablemente en los ultimos tres anos,
traduciéndose en un aumento de la productividad en Es-
pafa. Asimismo, las empresas han mejorado sus procesos
internos y sus activos corrientes.

En este contexto doméstico deprimido, las exportaciones
han proporcionado una alternativa importante.

Aqguellas empresas que ya exportaban antes de la crisis,
han redirigido sus esfuerzos al desarrollo de las ventas en
los mercados extranjeros (en Europa, asi como en Afri-
ca, América del Sur e incluso Asia). En el transcurso de
estos anos hemos observado que las empresas que han
conseguido adaptarse son aquellas que cuentan con una
gestion “profesional”, capaz de hacer frente a la escasez
de crédito bancario. Tras varios ainos de concesion de cré-
dito generosa, los bancos espanoles llevaron a cabo una
importante reestructuracién interna que ha tenido su im-
pacto en la economia real. Se vieron obligados a reducir
drasticamente las lineas de crédito y los fondos de opera-
ciones, socavando asi al tejido empresarial espanol y, en
especial, a las PYMES.

A dia de hoy, tras cinco afios de crisis, las empresas que
han resistido estdn mejor organizadas, con costes racio-
nalizados y una estructura flexible.

éCree usted que la situacidén de las empresas francesas
(PYMES) es comparable con las empresas espaiolas?

Creo que el “timing” para los dos paises no es el mismo.

Las PYMES francesas se enfrentan actualmente a desafios
que las PYMES espafolas tuvieron que enfrentar hace va-
rios anos.

La crisis es mucho mas severa en Espafa, y ha durado
mucho mas que en Francia.

En Espanfa, la crisis fue provocada por el colapso del sec-
tor de la construccion (y los sectores relacionados) que,
después de un periodo boyante, adquirié un peso impor-
tante dentro de la economia espafiola.
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Este colapso ocasiond la quiebra de muchas empresas en
el sector, asi como en los sectores relacionados.

Otra diferencia importante es que el mercado laboral es-
panol se ha vuelto mucho mas flexible como resultado
de la reforma laboral implementada, hace dos anos, por
el Gobierno. Este aumento de la flexibilidad fue permiti-
do, ademas, por los sindicatos (mal representados en las
PYMES), que han buscado soluciones, junto con las em-
presas, para salvar los puestos de trabajo.

En su opinidn, écudles son las perspectivas para las em-
presas espanolas en 2014 y 2015?

En términos globales, 2014 todavia sera muy dificil para
ellas, debido al limitado crecimiento del PIB previsto y la
altisima tasa de desempleo.

Sin embargo, una serie de medidas adoptadas reciente-
mente por el Gobierno Espanol y el Banco Central nos
permiten ser optimistas sobre el futuro de las PYMES.

A nivel bancario, una vez alcanzada su propia reestructu-
racion, los principales bancos espanoles estan implemen-
tando programas especificos orientados al apoyo finan-
ciero a las PYMES, que deberian contribuir a un aumento
del crédito en los préximos meses.

Finalmente, en los ultimos meses se ha observado un re-
novado interés de los inversores de capital extranjero en
Espana, gracias a la mejora de la productividad y a los
bajos costes salariales, unidos a un servicio de calidad.
En términos de riesgos, a pesar de la ausencia de mejoras
significativas en el volumen de negocio y la rentabilidad,
hemos podido apreciar, desde el ultimo trimestre de 2013,
una ligera reduccion de los riesgos.




Por su parte, los indices de confianza empresarial en Espa-
Aa®, aunque todavia se mantienen relativamente pesimis-
tas, estdn mejorando. La proporcidon de empresas “pesimis-
tas” respecto al siguiente trimestre superd un 15% a aquellos
que se declaraban “optimistas” en abril de 2014, frente al
39% del afo anterior. La nota amarga es que las empresas
del sector de la construccién siguen siendo en su mayoria
“pesimistas”, superando estas ultimas a las “optimistas” por
un 48%. Las PYMES, relativamente mas “pesimistas” que el
resto de las empresas hasta julio de 2013, son ahora mas
“optimistas”, con un porcentaje de “pesimistas” de solo 13%
para las PYMES espafolas.

Griflico 16:;
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Mientras que las PYMES espafiolas ven el futuro de una ma-
nera relativamente optimista, en Francia, el indice de con-
fianza empresarial sigue una tendencia de estancamiento
(grafico 16). Mientras que el indice de confianza empresa-
rial espafiol ha mejorado constantemente desde agosto de
2012, en Francia ha fluctuado de forma persistente. Actual-
mente, el indice de confianza empresarial en Francia se en-
cuentra al nivel de octubre de 2013 y en Espafa se ha incre-
mentado en casi un 10%. En lo que concierne a las PYMES
francesas, las recientes encuestas realizadas a principios
de 2014® revelan un renovado optimismo e intenciones de
inversion. Pero, a pesar de su resultado positivo, no garan-
tizan de ninguna manera una mejora sostenible, ya que la
confianza empresarial sigue siendo débil.

La coyuntura macroecondmica particularmente dificil en
Espafa parece explicar el alto nivel de insolvencias de las
PYMES en el pais. Aunque el crecimiento en Francia ha sido
mas resistente, se ha mantenido a niveles histéricamente
débiles desde 2009. Sin embargo, las PYMES francesas son
cada vez mas vulnerables a las condiciones econdmicas de-
bido al deterioro de su situacion financiera.

® Fuente: INE, Indicadores de Confianza Empresarial (ICE).
® |a 36eme Observatoire Banque Palatine des PME-ETI (17 de abril de 2014)
y Baromeétre CapEx 2014 por GE Capital (7 de abril de 2014).
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3 PREGUNTAS PARA FARIDA TALEB

“Tal vez, el final del tunel”

éCual es la situacion de las PYMES francesas en 2014?

Como generadoras de puestos de trabajo, las PYMES
ocupan un lugar significativo en el tejido econdmico
francés. En 2013, se produjo un fuerte incremento en
el numero de insolvencias en este tipo de empresas.
Los sectores mas afectados fueron la construccion y los
servicios, donde se observa un alto nivel de concentra-
cion de PYMES.

Dia a dia constatamos un deterioro de la situacion fi-
nanciera de las empresas debido a la caida del nimero
de pedidos y el desgaste gradual de sus margenes.

Con un EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depre-
ciation, and Amortization) (Beneficio antes de Intere-
ses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones) y ca-
pacidades de autofinanciacion negativos, las empresas
ya no pueden financiar sus inversiones o su crecimiento.
Esta situacion se verifica en todos los sectores empre-
sariales.

éCudles son las dificultades a las que se enfrentan las
PYMES en la actualidad?

En nuestro negocio, encontramos dos grandes problemas:

El primero es la extension del plazo de pago promedio.
Los flujos de efectivo de las PYMES dependen de las
condiciones de pago de los principales compradores.
La degradacion de los margenes les impide a las em-
presas generar capacidad suficiente. La falta de liqui-
dez es un freno a la inversion para las PYMES, el prin-
cipal motor del crecimiento mediante la investigacion
y el desarrollo (aumento de la gama) y la apertura a la
exportacion fuera de Europa.

éMejorara la situacion de las PYMES de aqui a fin de aio?

Es dificil de predecir, pero se ha observado, desde el co-
mienzo del afo, un cierto resurgimiento de la actividad
de las PYMES. Si esta tendencia continua, el nimero de
insolvencias deberia comenzar a disminuir. Y aunque
registramos plazos de pago mas cortos para las PYMES,
no es el caso de las microempresas. En general, se es-
pera un ano dificil para el sector de la construccién, en
la medida en que no se advierte ningun aumento en el
numero de obras nuevas o de nuevos contratos.
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La divergencia en la evolucién de la situacion
financiera de las PYMES

Partiendo de una estructura empresarial similar, Espafa y
Francia muestran actualmente divergencias marcadas des-
de un punto de vista microecondmico.

En primer lugar, la rentabilidad de las PYMES espafiolas ha
ido mejorando desde el ano 2008 (aumento de los marge-
nes del 2,5% en 2013) alcanzando en 2013 un nivel superior
al registrado antes de la crisis (grafico 17). Esta situacién
fue impulsada por una significativa reduccién de los cos-
tes salariales, asi como por la desaparicion de las empresas
mas débiles y por consiguiente no rentables. Esta mejora
continua de su salud financiera refleja la recuperacién de
las empresas espafolas y contrasta con la dindmica de las
empresas francesas. Los margenes de las empresas no fi-
nancieras alcanzaron casi el 45% en 2013, frente a menos
del 30% en Francia, donde la tendencia apunta a una mayor
contraccion.

En Francia, los margenes se mantienen en niveles bajos de-
bido a que, a pesar de la ralentizacién de la actividad, las
cargas salariales y fiscales siguen aumentando, impidiendo

GRAFICOT:
Beneficlo bruto para todas las empresas”
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que las empresas continden siendo rentables. Esto se apli-
ca a todas las empresas, independientemente de su tamafo.
Las PYMES francesas son las mas afectadas, con margenes
de 20,8 % ™ en 2012, una caida de 1,1 punto porcentual res-
pecto a 2011, el margen mas bajo desde la década de 1990.
Y es, ademas, la tasa mas baja de Europa: 40% en Alemania,
39% en ltalia, 37% en Bélgica y 28% para la Unidn Europea en
2012. Ademas de esta caida, las PYMES francesas tienen una
rentabilidad estructuralmente pobre que les limita cuando la
actividad econdmica comienza a repuntar. Estan atrapadas
en una lucha por la supervivencia.

La tasa de autofinanciacion es otra divergencia entre las
empresas francesas y espanolas. Hasta 2008, esta era in-
ferior al 60% en Espafa y se encontraba por debajo de la
tasa francesa. En 2012 alcanzé el 106%. La crisis financiera
en Espafa se tradujo en una fuerte reduccion del crédito y
obligd a las empresas a encontrar financiacidon procedente
de sus propios recursos.

Por su parte, las empresas francesas han experimentando
una lenta erosién de su capacidad de autofinanciacién, al-
canzando un nivel muy bajo en 2012 (66%). De esta manera,
son cada vez mas dependientes del crédito bancario.

GRAFICO 18:
Tasa de autofinanciacién para todas las empresas
(abarro Brube / GFCF)
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El segundo factor importante es la deuda corporativa.

Aunqgue las PYMES espafolas parecen mas rentables, to-
davia estan fuertemente perjudicadas por sus niveles de
deuda.

Pero, si bien en 2002 la situacidn de las empresas en térmi-
nos de endeudamiento (respecto al PIB) era similar a am-
bos lados de los Pirineos, sus trayectorias se han ido distan-
ciando desde entonces.

GRAFICO 19:
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Asi, en 2013, las empresas espanolas estaban fuertemen-
te endeudadas (97,9% del PIB en el 32 trimestre), a pesar
del proceso de desapalancamiento mencionado anterior-
mente. Este alto nivel de endeudamiento paraliza a las em-
presas, que utilizan su efectivo acumulado para pagar las
deudas. La escala de la deuda, les obliga a seguir consoli-
dando sus pasivos, en detrimento de la inversidn, especial-
mente en [+D (grafico 20).
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GRAFICO 20:
Brecha de producclon™ y tasa de inversidn; % del PIB
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El resultado de esta caida de la inversion ha sido una cre-
ciente “brecha de produccion”®, del 4% del PIB potencial,
en comparacion con el 2,5% en Francia, donde la inversion,
si bien no es extraordinaria, al menos ha demostrado su re-
siliencia, al igual que el crédito y el consumo. La ralentiza-
cion de la demanda interna, junto con las operaciones para
reducir el endeudamiento de las empresas, estan retrasan-
do la recuperacion de la economia espanola, que estd ope-
rando muy por debajo de su potencial.

El nivel de deuda es menor en Francia (67,3% del PIB en el
cuarto trimestre de 2013), y relativamente estable desde
2000. Las PYMES tienen una tasa de endeudamiento ban-
cario limitado (63,5 % en 2012 ®) y una tasa de endeuda-
miento financiero de 86%7°,

® Brecha entre la produccion potencial y real de salida.

© Fuente: Banque de France.

9 Para Insee, la tasa de la deuda financiera incluye los préstamos principalmente
(en particular de valores y los bancos), asi como crédito bancario actual.

MEDIDAS DEL GOBIERNO EN FAVOR DE LAS PYMES EN FRANCIA Y ESPANA

En Francia, el presidente Frangois Hollande anuncio,
durante su mensaje de Navidad el 31 de diciembre de
2013, la implementacion del Pacto de Responsabilidad
y Solidaridad (Pacte de responsabilité et de Solidarité),
dirigido de forma prioritaria a las PYMES y las microem-
presas. Este se basa en tres elementos: reduccion de
las cotizaciones sociales, reduccion de los impuestos
y simplificacion de los procedimientos administrati-
vos, también conocido como “choc de simplificacién”
(ejercicio de simplificacion). En 2015, las exenciones de
contribuciones patronales pagadas a Urssaf ayudaran
a reducir los costes laborales para los empleados en el
SMIC (salario minimo). A partir de 2016, las contribu-
ciones a la seguridad social se reducirdn en 1,8 puntos,
para los salarios entre 1,6 y 3,5 veces el SMIC.

En total, segun el Gobierno, las reducciones adicionales
de los costes salariales ascenderan a 9 mil millones de
euros. Las aportaciones familiares para los trabajadores
autonomos también se reducirdan en una cantidad de
mil millones de euros. Estas reducciones en las apor-
taciones estaran acompafnadas por una modernizacion
y una disminucién en el impuesto de sociedades para

ayudar a fomentar la inversion. La contribucion “social
solidaria” de sociedades, que pagan unas 300.000 em-
presas, sera suprimida en 2017, con un primer recorte
de mil millones de euros en 2015. La “contribucién ex-
cepcional del impuesto de sociedades” (contribucion
exceptionnelle sur I' impot sur les sociétés), también
sera eliminada en 2016, y la tasa estandar se reducira
del 33,3% al 28% en 2020, con un recorte inicial en 2017.
Respecto al shock de simplificacion, ya se ha implemen-
tado una medida inicial que permite utilizar la conta-
bilidad simplificada a las empresas con menos de 50
empleados (anteriormente 20).

En los proximos meses se aplicaran medidas adicionales
de simplificacién, siguiendo las recomendaciones del
Consejo de Simplificacion (Conseil de la Simplification),
que el 14 de abril presentd 50 propuestas de medidas.
Entre ellas se mencionan particularmente la reduccion
de la cantidad de legislacion para las microempre-
sas, la posibilidad de crear una empresa con un solo
documento registrado en un solo organismo y la exten-
sion del “chéque emploi” (para los empleados de ser-
vicios personales/domésticos), la simplificacion de los
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procedimientos de contratacion para microempresas,
empresas con menos de 20 empleados (frente a 10 ac-
tualmente). A cambio, las empresas deben comprome-
terse a invertir mas en Francia y en ultima instancia, a
crear puestos de trabajo.

El MEDEF vy tres de las cinco organizaciones sindicales
firmaron un acuerdo el 5 de marzo de 2014, otorgando
al sindicato de cada sector la responsabilidad de nego-
ciar los potenciales objetivos. El Pacto de Responsabi-
lidad y Solidaridad se suma al “crédito impuestos com-
petitividad empleo” (crédit impbdt compétitivité emploi
= CICE), en vigor desde enero de 2013, que consiste en
una reduccion en el impuesto de sociedades estimada
en 20 mil millones de euros de aqui a 2017, con el fin
de financiar las inversiones en |+D. Asi, con el objetivo
de incrementar su competitividad, las empresas france-
sas se beneficiardn de una reduccion anual total en los
costes laborales de 30 millones de euros y una conse-
cuente simplificacion en los procedimientos fiscales y
administrativos. El conjunto de estas reducciones sera
financiado con los ahorros presupuestarios de 50 mil
millones de euros * previstos por el Programa de esta-
bilidad, aprobado por la Asamblea Nacional el pasado
29 de abril.

El 7 de marzo, el Gobierno Espanol presentd, por De-
creto Ministerial, las medidas destinadas a apoyar la
refinanciacion y reestructuracion de la deuda de las
empresas en dificultades. El ratio deuda / PIB de las
empresas espanolas es 30 puntos mas alto que en Ale-
mania y Francia. Asi, los bancos acreedores pueden
convertir mas facilmente las deudas de las empresas en
peligro, pero operativamente viables, en capital, y por
lo tanto convertirse en accionistas. Ademas, este De-
creto también anuld la obligacion de hacer una oferta
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por todo el capital de la empresa si un acreedor alcanza
mas del 30% del capital social. En caso de oposicion
del accionista mayoritario, un informe de un experto in-
dependiente estableciendo la viabilidad de la empresa,
podria obligarlo a aceptar la operacion de financiacion.
Por otra parte, a partir del inicio del afio, las PYMES es-
panolas tiene la opcidn de retrasar el pago del IVA has-
ta el cobro de la factura correspondiente.

Esta medida tiene por objeto reducir la vulnerabilidad
de estas empresas, que suelen estar expuestas a condi-
ciones de pago prolongadas, que ocasionan escasez de
flujo de dinero en efectivo al efectuar el pago del IVA.
Ademas de esto, las empresas con volimenes de nego-
cios inferiores a 10 millones de euros podran deducir el
10% de sus beneficios con la condicidon de reinvertirlos
al pagar sus impuestos.

Estas medidas complementan la “Ley de Apoyo a las
Empresas y su Globalizacion”, aprobada en septiembre
de 2013. El objetivo es apoyar el desarrollo de proyectos
empresariales, simplificar los tramites administrativos,
fomentar la globalizacion, los mecanismos de negocia-
ciones extrajudiciales, las medidas en materia de im-
puestos y seguridad social y promover la financiacion.

Por ultimo, se presentd en marzo un proyecto de ley
destinado a promover el financiamiento corporativo, que
estd pendiente de aprobacioén. Este proyecto establece-
ra, en particular, un sistema de notificacion previa de las
instituciones bancarias a las PYMES antes de cualquier
cancelacion o reduccion de sus lineas de crédito.




En Francia, los plazos de pago a clientes y proveedores ™ en
2012 se situaban en 43,7 y 51,7 dias de volumen de negocios
para todas las empresas. Entre 2006 y 2012, estos disminu-
yeron un 17%. En Espafa, el plazo de pago promedio que al-
canzaba los 95 dias®™ en el cuarto trimestre de 2013, también
experimentd una caida de 7,3 % desde 2011, pero aun sigue
siendo el mas amplio de Europa, después de ltalia.

Desde la adopcidn de la Directiva Europea 2011/7/UE en fe-
brero de 2011, introducida en Espafa (por Real Decreto) y
en Francia (como parte de la ley de modernizacion econé-
mica - LME) en el afo 2013, se establece la aplicacién de
un plazo de pago maximo de 30 dias para las entidades
publicas, y de 60 dias para las empresas.

Pero aunque las condiciones de pago son idénticas en el
papel, la realidad es muy diferente. En la practica, estos tér-
minos no siempre se aplican y las PYMES se ven frecuen-
temente abrumadas con plazos de pago excesivamente
largos. Aunque en Francia el plazo de pago a clientes y
proveedores de las PYMES en 2012 era de 43,5 y 51,5 dias
de facturaciéon (en descenso continuo desde 2006), en la
practica, las empresas mas pequefnas se ven en serias di-
ficultades para hacer frente a los malos pagadores. Los
plazos de pago excesivamente largos resultan en falta de
liguidez, que a menudo da origen a las insolvencias. Cuanto
mas peguefa es una empresa, mayor es su vulnerabilidad
en términos de liquidez.

Las PYMES espanolas son precarias debido a su alto nivel
de endeudamiento y a la presion significativa sobre sus flu-
jos de efectivo, pero experimentan una evolucidn en su ren-
tabilidad desde 2012. Las PYMES francesas han sufrido un
deterioro de su situacion financiera y una pérdida de com-
petitividad, a pesar de su nivel de endeudamiento inferior al
de sus contrapartes ibéricas.

{Qué va a ocurrir en 20147

M nforme anual de “I'Observatoire des delais De paiements” en 2013
@ Fuente: Banque de France.

PERSPECTIVAS PARA LAS
INSOLVENCIAS EN 2014

Como hemos visto, las PYMES son sensibles tanto al entorno
macroecondmico de sus paises de origen, como al estado de
salud de sus sectores de actividad. Hemos utilizado una serie
de indicadores para identificar los factores determinantes de las
insolvencias de las PYMES, tanto en Espafa como en Francia.

En nuestro modelo de prevision de insolvencias para Espafia
hemos incluido tres variables, que incluye datos trimestrales
desde 2003 hasta 2013. No se integrd el primer trimestre de
2014 ya que los componentes del PIB no estaban disponibles.

Estas variables reflejan la influencia del sector de la cons-
truccion, preponderante entre las insolvencias de las
PYMES, asi como la dependencia de las PYMES de la de-
manda, ya sea nacional, representada por el consumo de los
hogares, o externa, en forma de exportaciones de bienes.

El consumo final de los hogares, como se explicd anterior-
mente, es el motor de la economia espafiola y es, por tanto,
un componente clave de las insolvencias corporativas. Una
recesion prolongada en el consumo tendria como conse-
cuencia un alto nivel de insolvencias. La construccion, el

LAS PYMES EN FRANCIA Y ESPANA

sector con mas insolvencias de PYMES, estd representa-
do en nuestro modelo por el coste laboral del sector (cost.
lab.). Este aumentd cerca del 5% durante el periodo 2003
a 2009, tras la subida de los salarios (4,8 % en promedio
anual, frente al 4% en la industria y los servicios), superando
ampliamente a la inflacidn anual (2,7 %). Si hasta el estallido
de la burbuja inmobiliaria la vitalidad del sector permitio
absorber estos costes, este ya no es el caso; la escasez de
mercados y los costes laborales son, pues, un obstaculo im-
portante para la rentabilidad del sector.

GRAFICO 21
Factores clave de las insolvenclas en Espafia, Cambio b/M-1
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Por lo tanto, el repunte de los costes laborales (3%) en el
sector entre mediados de 2011 y mediados de 2012 dio lugar
a un aumento significativo de las insolvencias de las PYMES
durante ese periodo. Por el contrario, la reduccién de costes
durante los dos ultimos trimestres de 2013 (-0,5 %) ayudo
a reducir el numero de insolvencias en el cuarto trimestre
(-9,5 %). De este modo, un fuerte aumento de los costes
laborales en el sector de la construccion en el afo 2014 dis-
pararia el niUmero de insolvencias

Como sefalamos anteriormente, las empresas espanolas es-
tan cada vez mas globalizadas. La debilidad de la demanda
interna las ha obligado a mirar hacia otros mercados. Esto
significa que sus resultados de exportacién son fundamen-
tales. Tras la reestructuracion de sus negocios y la caida de
los costes laborales, han conseguido ahora un cierto nivel de
competitividad. Como resultado, la exportacidn de bienes
sostiene ahora a las PYMES espafolas y contribuira a reducir
el aumento de insolvencias durante el afio.

Por tanto, el modelo para las insolvencias de las PYMES
espafolas es:

TABLAZ;
Modelo astadistico de insolvencias de PYMES sspafiolas

Variable Coeficiente Valor P*
Constante 14.5 0.44

Costes de mano de obra en la construccidn 9.05 Q.0102
Consumo final de los hogares =10.23 0.0003
Exportacién de blenes -3.39 00167

*Permite comprobar el significado de las variables, el p-valor es el valor mas
pequeno para a para el cual la decisién serd rechazar HO. a es la probabilidad
de rechazar incorrectamente la hipdétesis HO; a también es conocido como
riesgo de tipo | (tamafo de prueba). Ademas, el ajuste R? es 0,60.

Por lo tanto, segln nuestras hipodtesis para 2014, con un li-

gero repunte del consumo (1,1 %), un crecimiento significa-
tivo de las exportaciones (5,5 %) y un estancamiento de los
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costes laborales en la construccién (0,3%), las insolvencias
de las PYMES en Espafia deberian disminuir entre 13 y 15%
(en base a un crecimiento de entre 0,7 y 1,2%).

Cuando aplicamos este modelo a la economia francesa, los
resultados también son significativos, pero con ligeras dife-
rencias. En Francia, el consumo de los hogares y los costes
laborales en el sector de la construcciéon también tienen una
influencia significativa en las insolvencias de las PYMES, sin
embargo, con una divergencia: el coeficiente para el factor
“costes laborales de la construccion” es 3 veces mayor en
Espafa que en Francia.

Las PYMES francesas dependen de la buena salud de la de-
manda interna. Como la construccion es el sector mas re-
presentado entre las insolvencias de las PYMES, los cambios
en los costes laborales en este sector tienen repercusiones
en el nimero de insolvencias. Ademas, debido a los recor-
tes salariales en este sector en Espafa, las PYMES francesas
de la construcciéon se enfrentan a una mayor competencia,
evidenciada por la pérdida de contratos en beneficio de sus
colegas espanoles, que los dejan aun mas expuestos a las
variaciones de los costes. Sin embargo, en Francia son las
exportaciones de servicios y no las de bienes las que tienen
una influencia significativa en la evoluciéon de las insolven-
cias de las PYMES.

GRAFICO 22:
Factores clave de las Insclvenclas en Francla (cambio M/M-13
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Este resultado puede parecer sorprendente ya que las expor-
taciones de servicios son a menudo ignoradas. Pero las ex-
portaciones de servicios representan mas de una cuarta parte
de todas las exportaciones francesas, y Francia es el quinto
exportador de servicios del mundo. Desde el turismo hasta el
transporte, pasando por la comunicacion, la informatica, los
seguros y los servicios de la construccion, las exportaciones
de servicios han demostrado ser mas dindmicas que las ex-
portaciones de bienes en los ultimos afos (promedio de 5%
desde 2011 contra 2,4%). También han contribuido a garantizar
un crecimiento constante del superavit de la balanza de pagos
(33.2 millones de euros en 2013). Este sdélido desempefio de
las exportaciones de servicios desde 2011 ha colaborado en la
estabilizacion del niumero de insolvencias en ese periodo (-0,6
% de media), a pesar de un consumo resistente, pero relativa-
mente débil (0,1 %).

Esto significa que el numero de insolvencias de las PYMES
en Francia, donde la economia estd mas orientada a los
servicios que en Espafia, es sensible a los cambios en las
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exportaciones de servicios. El alto porcentaje de empresas
del sector terciario entre las insolvencias de las PYMES fran-
cesas, superior al de Espana, explica esta sensibilidad. Un
aumento en las exportaciones de servicios, por lo tanto, da
lugar a una reduccién en el nimero de insolvencias.

El modelo para las insolvencias de las PYMES francesas es,
por tanto:

TABLAZ:
Modelo estadistico de Insolvencias de PYMES francésas

Variable Coeficiente Valor P*
Constante 1.38 0.0099
Costes do mano de obra en la construccidn 3.96 .02
Consuma final de los hogares -7.46 <00
Exportacién de bienes -2.64 00150

Segun las previsiones de Coface para 2014, el consumo de
los hogares deberia crecer a un ritmo moderado (0,8%), las
exportaciones de servicios se mantendran dinamicas (3%) y
los costes laborales en el sector de la construccién se incre-
mentaran ligeramente (0,5%). Esto significa que, en Francia,
se espera que el nivel de insolvencias de las PYMES se man-
tenga estable (-0,5%) durante este afo.

CONCLUSION

La situacion de las PYMES en los dos paises ha sido di-
vergente desde 2012. Las PYMES espafolas siguen siendo
vulnerables debido a sus altos niveles de endeudamiento,
aunque su rentabilidad ha mejorado con la significativa re-
duccién de los costes laborales. Las PYMES francesas estan
menos endeudadas, pero sus margenes se han deteriorado
desde 2008, a pesar de una leve mejoria en 2010-2011. Los
problemas que enfrentan las pymes espafolas se pueden
explicar por el dificil entorno macroeconémico (contraccién
del crédito, debilidad del consumo y la inversiéon, nivel de
desempleo muy alto). Pero esta disminuciéon de los costes
laborales que fuera tan dolorosa, parece estar empezando
a dar sus frutos, particularmente en términos microecono-
micos. La situacion financiera de las PYMES en Francia ha
empeorado progresivamente desde el comienzo de la crisis.
El crecimiento ha demostrado ser mas resistente, pero no lo
suficientemente fuerte como para salvar a aquellas PYMES
debilitadas por su creciente vulnerabilidad financiera en un
contexto de actividad deprimida.

Asi, gracias a la vitalidad de las exportaciones espafolas y
el relativo estancamiento del consumo vy los costes labora-
les en ambos paises, prevemos una disminucidn en el nu-
mero de insolvencias de las PYMES en Espafia en torno al
13%, mientras que el nimero en Francia deberia permanecer
estancado durante 2014.
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