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Insolvencias 2014 y 2

015:una manzana

Hay buenas noticias: segun las estimaciones, las insolvencias a nivel mundial se redujeron un
12% en 2014. Sin embargo, también existen preocupaciones: la débil recuperacion econdmica
provocd que las ventas apenas permanecieran estables en muchos paises. Para 2015 las pre-
visiones apuntan a una nueva caida de las insolvencias, pero en esta ocasion solo de un - 3%.
Ademas, se estima que el nimero global de impagos aumentd un 23% en 2014, situdndose un
12% por encima de los niveles precedentes a la crisis. Las presiones financieras y los riesgos se
mantienen, con un alto contraste entre diferentes regiones del mundo y sectores.

El ejercicio 2014 comenzd con mucho op-
timismo, pero fue un afio de decepcién
persistente, perturbaciones y divergencia.
La recuperaciéon mundial sigue siendo fra-
gil, sin ninguna gran aceleracién a la vista.
Las expectativas de crecimiento del PIB
mundial se han revisado a la baja para 2015
(2,8%) todavia por debajo del 3% por cuar-
to afo consecutivo. El comercio mundial
deberia aumentar menos de un punto por-
centual, pasando del 3,3% en 2014 al 4,0%
en 2015 (frente al 7,5% en promedio entre
2002 y 2007).

Por otra parte, la recuperacién sigue estan-
do desigualmente repartida entre regiones
y paises. Reino Unido y Estados Unidos lle-
van el peso del crecimiento global sobre
los hombros, aunque tienen sus propios
desafios que afrontar. La economia alema-
na, una vez mas el motor del crecimiento
econdmico de la eurozona, ha mostrado
signos preocupantes en los Ultimos trimes-
tres, afadiendo un panorama sombrio a la
region (con un PIB de 1,1% en 2015 a partir
del 0,8% en 2014). Por su parte, China, el se-
gundo mayor consumidor de petréleo, mar-
ca una “nueva normalidad” de crecimiento
econdémico més lento, que parece ser una
tendencia generalizada en los mercados
emergentes. En este contexto, la recupera-
ciéon mundial sigue estando a merced de los

riesgos, desde la crisis crediticia en China al
ajuste monetario en EE.UU., a los que hay
que afadir distintos riesgos geopoliticos.

Days sales outstanding (DSO)

El periodo medio de dias pendientes de
cobro (DSO) a nivel mundial ha comenzado
a deteriorarse de nuevo. De acuerdo al pa-
nel, el plazo ha permanecido més o menos
constante entre 69 y 72 dias en los ultimos
ocho afios; y espera que se sitle en 73 dias
en 2014. Esta tendencia se debe, en par-
te, a una desaceleracién persistente de las
economias europeas, que deteriora la capa-
cidad de las empresas locales de negociar
mejores condiciones de pago.

Pero también hay buenas noticias. En Europa
del Este (Poloniay Rusia), el DSO se ha mante-
nido por debajo del promedio del panel glo-
bal de Euler Hermes desde 2010. También al-
gunas economias maduras (Alemania, Paises
Bajos, Reino Unido y EE.UU.) han sido capaces
de mantener sus respectivos DSO por debajo
de la media. No ocurre lo mismo en ltalia con
una media anual siempre por encima de 110
dias. Francia y Espafia se separan ligeramente
de latendencia italiana, pero también sus pro-
medios son altos. No debe pasarse por alto el
continuo deterioro de la DSO de China en los
Gltimos cuatro afos, que revela cambios en
las formas de financiacion de las empresasy el

endurecimiento de las condiciones de crédito
por parte de los bancos.

Deudas vencidas e impagos

El ejercicio 2013 trajo una mejora sensible
en el nimero de incidentes de pago en
todo el mundo, con una estabilizacion de
las deudas vencidas y una caida del - 15%
en el Indice de Impagos. La correlacién en-
tre ambos sigue siendo desigual de un pais
a otro, en parte por las practicas comercia-
les y los sistemas juridicos. Se prevé que la
ratio de impagos y deudas vencidas pueda
volver en 2014 a los niveles de 2011 (65%).

Por el lado de las deudas vencidas, la di-
namica positiva registrada en el primer
semestre de 2014 se dejaré sentir en todo
el ejercicio, con una disminucién del 30%,
gracias a una mejora de todo el panel, a
excepcién de Rusia. Sin embargo, este
progreso no serd suficiente para hacer
frente a los aumentos de 2011 y 2012,
mientras que las Ultimas tendencias en
DSO plantean inquietudes para 2015 en
deudas vencidas e impagos.

En cuanto aimpagos, se espera que el Indice
Global aumente un 23% en 2014. Las princi-
pales causas son las dindmicas negativas de
China (103%) y Rusia (161%); pero también
hay que afiadir otro elemento preocupante:
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(0% en 2015 desde el - 9% en 2014). Por el
contrario, las quiebras subiran en América
Latina (9% para 2015).

2014 a - 3% en 2015) y en Europa Central
y Oriental (- 2% en 2015, desde el - 7% en
2014); y el estancamiento en Asia Pacifico

la mejora en el nimero de impagos ya ha
mostrado evidencias de desaceleracién en
el primer semestre de 2014 en algunas de

las principales economias del mundo (en
particular, EE.UU. y Reino Unido), mientras
en Francia se espera un cambio de tenden-
cia(de -5% en 2013 a + 1% en 2014).

Evolucién de las deudas vencidas e impagos

Deudas vencidas 2011 2012 2013
Insolvencias globales Rusia -33% 399 72%
En 2014, las insolvencias empresariales . o . o
han confirmado su tendencia a la baja, con China 51% -5% 15%
un retroceso del - 4% y aproximadamente Francia -36% -22% -20%
335200 quiebras en la muestra de‘ 42 pai- indice global de deudas vencidas 15% 27% -0,3%
ses de Euler Hermes. Mas significativamen-
te, el Indice Global de Insolvencias de Eu- Reino Unido -5% -7% -28%
ler Hermes debe registrar un descenso del Esimdes Uniidss 2% 23% 1%
- 12% (después de - 2% en 2013). De esta 5 .
manera, se constata la mejora méas fuerte Paises Bajos -5% 10% -17%
de los ultimos afios, marcando cinco ejerci- Polonia 30% 48% _41%
cios de continuo descenso y una recupera- ) o o o
cién significativa desde 2009 (- 23%). Alemania 7% 7% -16%

Espana 131% 476% -12%

Sin embargo, esto no es Asuﬁcientg para kil 85% 26% 220%
borrar el aumento de las insolvencias re-
gistradas durante la crisis de 2008/2009 Impagos 2011 2012 2013
(54% entre 2007 y 2009). Ademés, las es- - o o o
tadisticas mundiales esconden enormes Rusia -14% 132% 105%
diferencias: 6 de cada 10 paises de la China 78% 64% -43%
muestra registraran una caida de las insol- f . o o o
vencias, Iogque significa que 4 de cada 10 ndiceigliobalicclinRages 16% 9% -15%
tendrén un incremento o estabilizacion. Francia 9% -5% -5%

Estados Unidos 6% -38% -20%
Para 2015, el contexto macroeconémico . .
y financiero sigue siendo favorable a una Reino Unido 5% 20% 21%
disminucion adicional de las insolvencias Espafia 5% 52% 27%
empresariales en todo el ,mundo. Sin em- Alemania 31% 15% 15%
bargo, este retroceso serd menor (- 3%) y
desigual. A nivel regional, se espera una Italia 23% 34% -22%
disminucién gradual de las insolvencias en Paises Bajos 16% 49% -30% -
América del Norte, alcanzando el - 6% en )
2015 (desde el - 14% en 2014); una desace- Polonia -3% 23% 25%

leracion en Europa Occidental (de - 14% en

Fuente: Business Insolvency Worldwide Economic Outlook, no. 1211-1212,

October-November 2014

Ano 2015

15




VISION DE MERCADOS

Perspectivas 2015:
un final mas feliz

Tras un 2014 marcado por la decepcion a
nivel global, se espera un final econémico
mas feliz para 2015, con una mejora del
2,8%, previa a la expansién del 3,1%, pre-
vista para 2016. No obstante, este optimis-
mo deberia ser prudente sigue siendo vital
un prudente optimismo.

De forma mas concreta, se prevé que du-
rante el ejercicio actual, las economias
avanzadas crezcan un 2,1%, el ritmo mas
répido desde 2010. Dentro de este blo-
que, EE.UU. aumentard este afio un 3,1%;
mientras que para la eurozona se estima un
crecimiento del 1,0% al 1,1%, el mas alto
en cuatro afnos. Para Japdn, las previsiones
apuntan a un incremento del 1,0% en 2015
(desde el 0,1% de 2014).

En conjunto, las economias emergentes
pasarén del 3,8% en 2014, al 3,9% en 2015.
China experimentard un ligero retroceso,
con un pronéstico del 7,3% en 2015 frente
al 7,4% en 2014. Estas previsiones contras-
tan fuertemente con la caida del PIB de
Rusia, debida a las sanciones econémicas,
la fuga de capitales y la reduccién del va-
lor del rublo y el petréleo. Asi se prevé una
caida extrema del - 5,5% en 2015; y del —
4% en 2016.

Fuente: Macroeconomic and Country Risk Out-
look Economic, Outlook no. 1214. January 2015

El Salvador O @

El crecimiento disminuyd y las cuentas
plblicas se deterioraron. Se espera que
el déficit por cuenta corriente se sitle en

el - 54% del PIB en 2015, mientras que
las reservas solo cubren tres meses de
importaciones y las entradas de capital
se estan desacelerando. A medida que la
economia se “dolariza”, la falta de liqui-
dez es un riesgo importante.

0O

La recuperacién después de la recesion
de 2009 ha sido muy fuerte y resistente
a la crisis de la eurozona. A pesar de la

Lituania

crisis de Rusia, para Lituania se prevé
un aumento del 3% en 2014 y del 2,8%
en 2015. La adhesién a la zona euro en
enero de 2015 reduciré el riesgo de li-
quidez externa.

15 cambios en las califi

Riesgo Bajo
Riesgo medio
Riesgo sensible

Riesgo alto

Fuente: Euler Hermes

Etiopia O @

A pesar de la alta pobreza y las hambru-
nas, el crecimiento del PIB ha sido muy
fuerte y Etiopia sigue siendo un desti-
no favorito para los flujos mundiales de
IED, sobre todo de Asia. El gobierno
emitié recientemente bonos soberanos
con exceso de solicitudes.

©-O

La imagen del rublo en la segunda
mitad de 2014 se tradujo en una crisis
monetaria en diciembre y severos pro-
blemas de liquidez entre los bancos
nacionales. Una profunda recesién del
—4,5% se prevé en 2015. Los controles
de capital y divisas son posibles duran-
te este ano.

Rusia
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caciones de riesgo pais

Bangladesh

El crecimiento econdmico alcanzé el
6,1% en el afio fiscal de 2014 a pesar de
las tensiones politicas. Se espera que
la economia repunte en 2015, apoyada
por el aumento de la infraestructura pu-
blica, la inversion y la mejora gradual de
la demanda global. La posicién externa
permanece sélida gracias a las remesas,
mientras que las reservas cubren los
seis meses de importaciones.

Camboya O @

Fuerte incremento econémico proyec-
tado (7,3% en 2015) con el comercio
exterior como motor fundamental. La
demanda interna deberia repuntar
debido al crecimiento del crédito, los
flujos de inversién a largo plazo y los
bajos precios de la energia. El déficit
por cuenta corriente (- 11% del PIB),
aunque grande, no es una preocupa-
cién a corto plazo.

Otros cambios:

Bahamas ’ »> BB2
Belice .» D3
Gambia .» D3
Macedonia .» D3
Malawi @
Seychelles .» D3
Togo .»» D3

BB2

O

Uruguay

Se prevé una desaceleracion econdémi-
ca, con un crecimiento del PIB del 2,7%
en 2014y del 2,9% en 2015. El consumo
privado se ve dificultado por la eleva-
da inflacién, mientras que las exporta-
ciones estan sufriendo presiones a la
baja sobre los precios de los productos
basicos y el débil desemperio de los
principales socios comerciales (Brasil,
Argentina).

Ruanda

OO

La pobreza y la dependencia de los
productos bésicos siguen siendo un
problema, pero la estabilidad politica
ha ayudado a elevar el crecimiento
econdémico en un 6,8% de media en
los Gltimos cinco afios. Los riesgos de
impagos son méas bajos, mientras que
la facilidad de hacer negocios es rela-
tivamente alta.
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