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/ Noticias da Coface

Com uma avaliacao de risco pais revista
para A4, a economia brasileira prepa-
ra-se para um ano de ajustes em 2015

Os analistas da Coface prevéem uma consideravel desaceleracdo do PIB em 2014 (de
2.5% em 2013 para 1.3% em 2014), devido ao lento progresso do consumo domeéstico,
as perdas de investimento e a uma balanca comercial fragil. A Coface considera 2015
como um ponto de viragem, para impulsionar o PIB a médio prazo.

Com a incorporacao da Sérvia, a
oferta de seguro de credito da Coface
estende-se a 98 paises

A Coface enriquece a sua oferta na Sérvia, através de uma parceria local com a Axa, em
colaboracdo com os escritérios locais. Agora, para além dos servicos de recuperacdo
de crédito e informacdo comercial, as empresas Sérvias podem beneficiar da longa
experiéncia da Coface em seguro de crédito e da sua presenca internacional.

Nomeacdes na Coface

Juan Saborido, que ocupou com éxito o cargo de Director-Geral de Espanha e Portu-
gal desde Outubro de 2007, e contribui para o crescimento equilibrado e sustentavel
da Coface em Espanha desde 1999, incorporara a estrutura da Coface nos Estados
Unidos, na qualidade de Director-Geral da Coface nos Estados Unidos com sede em
Princeton, Nova Jersey, e Director Adjunto para a Regido da América do Norte e
Canada.

Marcelino Moneo, que se incorporou na Coface no ano 2004 como Director Comercial,
foi nomeado Director-Geral Adjunto em Janeiro de 2008 e Director Comercial da Cofa-
ce para a Regido da Europa Ocidental em Outubro de 2012, foi nomeado Director-Geral
da Coface para Espanha e Portugal. Comec¢ou a sua carreira profissional no Seguro de
Crédito na Mapfre Caucién y Crédito em 1991, onde ocupou o cargo de Director de
Negdcio do Ramo até a sua incorporacao na Coface.

Anadlise de
Risco Pais e
Risco Sectorial




i Editorial

Nesta edicao da revista Panorama apresentamos em primeiro lugar um
estudo sobre a avaliagdao do Reino Unido, cuja classificacao foi aumentada
para A2, com um crescimento estimado de 2,7% em 2014. Este crescimen-
to pode ser tdo dinamico como o dos Estados Unidos e pode ser maior do
que o da Alemanha (2%). A recupera¢ao do consumo esta a ser impulsio-
nada pela queda do desemprego.

A economia britanica é agora mais préspera, com um forte investimento
empresarial, que serd o motor chave da actividade econémica em 2014 e
2015.

O Banco de Inglaterra esta a tomar medidas para favorecer o acesso das
PME ao crédito, reduzindo a falta de liquidez que se fez sentir nos ultimos
meses, principalmente, no mercado imobilidrio.

Por ultimo, a industria britanica esta a mostrar sinais de renovag¢ao, carac-
terizados por uma importante componente de inovagao, que é demonstra-
da através do éxito das exportacoes das industrias farmacéutica, automo-
vel, aeronautica e militar.

Este niumero também contém uma analise comparativa entre a situagdo
das PME em Fran¢a e em Espanha. O nivel de insolvéncias das PME con-
tinua a ser preocupante, e o seu impacto econédmico muito significativo,
uma vez que as PME dao emprego a mais de um ter¢o dos assalariados e
representam uma percentagem importante de valor acrescentado - 32%
em Franca e 37,4% em Espanha.

Sujeitas a flutuagcoes (ligeramente inferiores a 4% num ano, em finais de
Marco de 2014, depois de um forte aumento de 30% em 2013), as insol-
véncias das PME em Espanha representam 31% do total de insolvéncias de
empresas no pais.

Em Franca esta tendéncia aumentou ao longo do ano (+4% em finais de
Marco de 2014) e afecta 4.682 PME, o que representa 7,3% do total das
empresas. Contudo, em contraste com a situacdo em Espanha, o nimero
de insolvéncias esta a melhorar gradualmente desde o seu nivel recorde
em 2009 (5.155 insolvéncias).
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Por Paul Chollet, Julien Marcilly, Khalid Ait Yahia,
Bruno Fernandes e Antoine Comps
Nucleo de Investigacdo Econdmica da Coface

A recuperacao britanica:
milagre ou miragem

Este nimero da revista Panorama apresenta em primeiro lugar um estudo sobre a forca
da recuperagdo econdmica britanica. Gragcas a um crescimento sdlido a partir do segundo
trimestre de 2012, anticipamos que a economia no Reino Unido regressara ao nivel em que se
encontrava antes da crise, no terceiro trimestre de 2014. Um contexto econdémico
positivo a curto-prazo, acompanhado por um investimento empresarial dindmico e apoiado
por uma politica monetdria flexivel do Banco Central, leva-nos a elevar a nossa avaliacao
de risco do Reino Unido para A2. Esta aprecia¢cao é fortalecida pelas recentes decisées das
autoridades monetdrias para acalmar a «bolha» do sector imobiliario. Em seguida,
entramos nos detalhes a nivel sectorial, com uma andlise do Director de Risco da Coface
no Reino Unido. Este estd optimista com a sua evolu¢do, mas aponta para permanentes
fragilidades na economia britanica, em particular o endividamento do sector
privado e o persistente défice da conta corrente. Apds um preocupante processo de
desindustrializacdo, o estudo presta particular atencdao a renovacdao da industria, em
sectores que ja apresentam sucessos impressionantes: o automodvel, a aerondutica a
industria farmacéutica. Gragas ao consideravel investimento em investigagcdao e
desenvolvimento, bem como em marcantes inovacoes, estes sectores sdo compostos por
empresas competitivas que conseguiram, num relativamente curto periodo de tempo
tornar-se lideres mundiais.

UM NOTAVEL REAPARECIMENTO
DESDE A CRISE

Os sintomas da crise

TABELA 1: Desagregacdo do PIB per capita, 2001-2007

No Reino Unido, a economia sofreu um ligeiro declinio até
ao final dos anos 70. Enquanto que em 1979 o seu PIB per
capita era 10% abaixo do da Franca e 14% abaixo do da
Alemanha, em 2007 o Reino Unido tinha reduzido a
diferenca em relacdo as estes dois paises. Com uma taxa

de crescimento do PIB per capita (em paridade do poder Franca 1% 15 =04
de compra) de aproximadamente 2%/ano durante o perio-
aman 1.4 1. -0

do de 1980-2014, o Reino Unido experienciou o crescimen- Al na * e 02
to mais forte do grupo dos paises industrializados G7". A Paises Balxos 1LE% 18 =01
crise dg_2007-200$ marcou, gontudq, uma ruptura ne:sta — 0.5% 02 o3
trajectoria de crescimento e pds um fim a esta convergén-

cia com as outras economias avang¢adas. Reino Unido 26% 25 0.1
O desempenho do Reino Unido é fruto de um forte au- Estados Unides 1.7% 21 -0.4

mento da, aparente, produtividade do trabalho (especial-
mente acentuado ao longo do periodo 1997-2007, quando
o PIB por horas trabalhadas aumentou em 2.4%/ano) em
conjunto com o numero de horas trabalhadas por pessoa,

Fontes: Coface, Centro para o crescmento & desenvolvimanto de Groningen

estabilizando num nivel elevado, acima dos principais
paises da Europa continental (803.7 horas/pessoa, ou
92.4% do nivel americano, em relacdo a 72.3% em Franca
e 80% na Alemanha em 2007). A seguinte tabela apresen-
ta em detalhe este crescimento econdmico ao longo do
proéspero periodo pré-crise.
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A anadlise das alteracdes na produtividade pelo factor pro-
ducdo e por sector sugere que os rendimentos do Reino
Unido antes da crise ndo se basearam sé na mediacédo fi-
nanceira ou na «bolha» imobilidria. De acordo com o Centro

® G7: Estados Unidos, Canadd, Reino Unido, Franga, Alemanha, Itélia, Jap&o.



de Rendimentos Econdmicos (CEP)® utilizando os calculos
da base de dados do KLEMS®, a intermediacdo financeira
representou apenas 14% do crescimento da produtivida-
de do Reino Unido, no periodo compreendido entre 1997-
2007, face a cerca de 28% dos servicos a empresas e 25%
da distribuicdo. Além disso, uma analise dos factores de
produtividade destaca, para além do total dos factores de
produtividade (Solow residual®), o importante papel des-
empenhado pelas novas tecnologias da informacdo e de
comunicagao (NICT), bem como, a melhoria de competén-
cias aumentou a produtividade durante este periodo. Por
exemplo, a proporcdo de licenciados em idade activa au-
mentou de 23% em 1997 para 33% em 2008 - mais do que
em Frang¢a ou na Alemanha.

Apesar destes impressionantes desempenhos em ter-
mos de produtividade, geraram-se grandes desequilibrios
durante a década de 2000. Isto contribuiu para o agrava-
mento da crise de 2008-2009 no Reino Unido.

¢ O endividamento das familias no Reino Unido disparou
de 60% do PIB em 2000 para 101% em 2009 (+41 pon-
tos) em contraste com uma subida de 15 pontos da zona
euro (de 49% para 64% do PIB). Este crescimento da divi-
da reflecte principalmente o subito aumento no emprés-
timo hipotecario (86% do endividamento das familias no
final de 2011). Os precos imobilidrios triplicaram, deste
modo, entre 1997 e 2007. Alavancada por fundamentos
favoraveis (rigidez na oferta de habitacdo, a preferéncia
britanica por casa propria, baixas taxas de juro), a tendén-
cia positiva foi mantida por uma grande disponibilidade
de crédito (selectividade reduzida exercida pelos bancos)
e crescentes racios de divida (ver grafico 1).
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A quota de mercado de exportacdao do Reino Unido dete-
riorou-se (as exportacdes do Reino Unido cairam de 5.2%
para 4.2% das exportacdées mundiais ao longo do periodo
2002-2007) e, consequentemente, o défice da conta co-
rrente aumentou (-3.3% em 2006), apesar do crescimento
nas exportacdes de servicos (gerando um excedente de
3% do PIB em 2007), em particular os servicos financeiros

REINO UNIDO

(entre um quinto e um terco das exportacdes de servicos).

¢ O sector financeiro ficou sobrecarregado. Enquanto o in-
dice de incentivo © das instituicdes financeiras (901% em
2007) foi um dos mais elevados da Europa, a divida pri-
vada consolidada estava perto dos 180% do PIB em 2007
(em relacdo a 157% em 2002, ou +23 pontos em 5 anos),
no contexto da insuficiente supervisao regulamentar.

Desde de Agosto de 2007, os bancos britanicos, mais de-
pendentes do financiamento grossista do que os seus ho-
mologos noutros paises europeus, € muito expostos as hi-
potecas norte-americanas de risco, tém vindo a aumentar o
seu volume de operacdes de refinanciamento com o banco
central.

Em Setembro de 2007, o banco de empréstimos hipote-
carios Northren Rock foi vitima de uma corrida com os de-
positantes a retirarem 2 bilides de libras dos seus depdsitos
em poucos dias. Enfraquecido pela sua forte dependéncia
nos financiamentos a curto-prazo e operacdes de emprésti-
mos hipotecérios, que ficaram prejudicados (devido a crise
das subprimes e a recessdo do mercado imobiliario local
desde meados de 2007) o banco foi mantido em funciona-
mento pelas autoridades até a sua nacionalizacdo em Feve-
reiro de 2008.

As considerdveis perdas bancarias (estimadas pelo Banco
de Inglaterra entre 2 a 4.8% do PIB) causaram uma crise de
crédito, (uma subita paralisacdo do empréstimo bancario);
as familias, afectadas pelo efeito negativo da rigueza, devi-
do a uma queda no valor dos imdveis e dos activos financei-
ros, reduziram o consumo. De acordo com um estudo feito
pelo IFS (Instituto de Estudos Fiscais), sobre a reaccdo das
familias britanicas®, nas quais o chefe da familia tem idade
superior a 50 anos, até a perda das suas riquezas durante
a crise financeira, o ajustamento do consumo representava
2.1% da mudanca na riqueza a cada ano.

Como resultado de uma acentuada queda no consumo e
no investimento, o Reino Unido experienciou uma recessao
mais violenta do que a maioria dos paises europeus (-5.2%
do PIB em 2009, alcancado o ponto mais baixo no primeiro
trimestre). Para salvaguardar o sistema financeiro também
foi necessario uma vigorosa intervencdo das autoridades
através de injeccdes de capital e da compra de determina-
dos activos, bem como a directa recapitalizacdo de varios
bancos, especialmente o grupo bancario RBS e Lloyds, em
cerca de 70 bilides de libras.

No total, os custos liquidos de apoio directo ao sector finan-
ceiro no Reino Unido, estimado em 6% do PIB em 2010 pelo
IMF, é um dos mais elevados na Unido Europeia (depois da
Irlanda e da Alemanha). Perante esta situacdo, o plano de
recuperacao posto em vigor para 2008-2009 consistiu num
corte temporario do IVA e do imposto de renda e numa ace-
leracdo do investimento publico.

@ Center for Economic performance, cf. «UK economic performance since
1997», D.Corry, A. Valero & J. Van Reenen, Relatério Especial do CEP, No-
vembro 2011, p. 1-17

® A base de dados europeia KLEMS (http://euklems.net/) fornece dados
pormenorizados e harmonizados relativos a produtividade por pais e por
sector.

@ O Solow residual (também conhecido por produtividade total dos factores)
representa a produtividade de crescimento empirico ou crescimento que
ndo pode ser explicado pela acumulagdo de factores de produgdo (acumu-
lag&o de capital, crescimento da populagdo ou aumento no numero de horas
trabalhadas). A tecnologia é o principal componente do Solow residual.

® Divida/Equidade cf. Base de dados MIP: http://ec.europa.eu/economy_fi-
nance/indicators/economic_reforms/eip/sba/index.cfm

® O efeito da crise Financeira em familias idosas, em Inglaterra, Documento
da IFS W12/09, Crawford et al, paginas 7-8 e 22-23-24, Outubro 2013.
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A deterioracdo das financas publicas foi uma das mais
acentuadas entre os paises da OCDE, com um défice do
sector publico de aproximadamente 11.4% do PIB em 2009
(em relacdo a 5.3% em Franca). A dimensao da divida publi-
ca em 2009 (671% do PIB) levou as autoridades a tomarem
medidas de ajustamento fiscal. Seguiram-se dois anos de
contrac¢cdo na procura interna. Contudo, a crise ndo levou a
um aumento significativo do desemprego, como em crises
anteriores. (ver grafico 1, na pagina 3).

O ajuste foi feito através dos salarios (a remuneracdo mé-
dia bruta anual nos servicos e industria era de 36.386€ em
2009, em relacdo a 40.171€ em 2008 de acordo com a Eu-
rostat) e a duragdo da semana de trabalho (31.3 horas em
Abril de 2011, face a 32.2 horas em Fevereiro de 2008 de
acordo com o ONS). A mudanc¢a surgiu quando o consumo
privado (+0.6 trimestralmente) substituiu as exportacdes li-
quidas enquanto motor de crescimento no quarto trimestre
de 2011.

Em 2012, a escala de ajustamento fiscal foi, inicialmente,
reduzida, com os gastos publicos a contribuirem para

o crescimento. O governo aumentou a sua despesa no
consumo final™®. Por outro lado, o Banco de Inglaterra,
apostou numa segunda fase de compra massiva de titulos
(obrigacdes e titulos de empresa elegiveis) através da
«Asset Purchase Facility» (APF) de forma a aumentar a
liguidez disponivel na economia britanica. No final de 2012,
o Banco de Inglaterra injectou 375 bilides de euros para a
economia. Isto conduziu a uma recuperacdo da confianca
das familias e do consumo.

GRAFICO 2:
2012, Politica Expansionista
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Esta confianca foi fortalecida em 2013, gracas a reducdo da
taxa de desemprego (menos 0.7 num ano) e pela flexibilizacdo
no acesso ao crédito. Como consequéncia da queda do des-
emprego, os mercados anteciparam-se em relacdo ao fim da
politica monetaria ultra complacente (corte na quantidade de
titulos comprados e uma subida das principais taxas) que des-
poletaram uma reaccdo nas familias que esperavam custos de
empréstimos ao consumo, mais elevados.

TABELA 2: Principais indicadores econdmicos

2012 20N3 2004} 2005(N

Crascimanta PIB (%) 03 .7 27 21

Inflagac, média anual (%) 28 26 1.8 1.8

Equilibric argamantal / PIB (%) -6.1 -5B -5.4 -0

Saldo da Balanca

Corrente / PIB (%) -3.7 -33 2.7 -2.9
925 918

Divida Pdblica / PIB (%) BHG ax

GRAFICO 5:
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Entretanto, o governo e o Banco de Inglaterra introduziram
medidas destinadas a restabelecer o sector da construcdo
(com fundos para empréstimos e ajuda para a compra @),
0 que conduziu a um aumento dos precos de habitacdo em
2013. As familias britdnicas com um elevado patrimdnio li-
quido® (700% do rendimento anual) receberam um incen-
tivo derivado do aumento dos precos dos imdveis (+8% no
final de Dezembro de 2013, comparativamente com Dezem-
bro de 2012), aumento esse que teve um impacto positivo
no consumo privado. De acordo com o estudo de Crawford
et al.f, o impacto do aumento real dos precos anuais dos
imoveis de 2.5% ao longo de um ano, gera um rendimento
real equivalente a 17.5% do PIB (efeito riqueza), o que aju-
dou a impulsionar o consumo em 0.4%.

Assim, o PIB cresceu 1.7% em 2013 e a Coface prevé que este
crescimento sera ainda mais vigoroso em 2014 (+2.7%), com
fortes indicadores da confianca das familias e das empresas
no final de Maio de 2014. Simultaneamente, uma descida na
taxa de poupaca, que caiu em 2.2 pontos do rendimento dis-
ponivel (DI) em 2013 (5.1% do DI em relacdo a 7.3% em 2012),
estd sustentar o consumo. Além disso, o rendimento disponi-
vel das familias tende a aumentar nos primeiros quatro meses
do ano (+3.3% no Q1 de 2014 relativamente ao Q4 de 2013).
Apds 0 consumo, espera-se que o investimento seja, este ano,
o0 segundo motor de crescimento.

@™ A despesa de consumo final do governo, cobre todos os gastos do mesmo
na compra de bens e servi¢os (incluindo pagamento a colaboradores).

® The Funding for Lending Scheme (FLS) foi introduzido a 1 de Agosto de 2012
e decorre até 31 de Janeiro de 2015. Permite aos bancos obter liquidez a um
custo mais baixo através do Banco de Inglaterra. Em troca, os bancos tém
gue aumentar o volume dos seus empréstimos ao sector privado e particu-
larmente as PME. A ajuda do esquema de compra permite ao comprador com
um depdsito de pelo menos 5% do montante da transaccdo beneficiar de um
empréstimo do governo de mais de 20% do valor do imdével. O comprador
n&o paga juros durante os primeiros 5 anos.
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@ Riqueza ajustada pelo valor da sua divida.

1) O efeito da crise financeira nas familias mais idosas, em Inglaterra, Do-
cumento da IFS W12/09, Crawford et al, paginas 7-8 e 22-23-24, Outubro
2013.



GRAFICO 4:
Alteragdes no mercado imobilidrio @ no mercado de valores, 2008=100
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Com elevados niveis de utilizagdo da capacidade de pro-
ducdo (82%), a renovacdo do capital fixo apoiard a activi-
dade. Uma maior facilidade no acesso ao crédito para as
empresas ird proporciona-lo. O «Programa de Financia-
mento para Empréstimos» tinha duas partes, empréstimos
para as PME e hipotecas. O Banco de Inglaterra, decidiu
agora como objectivo os empréstimos as PME, enquanto
interrompe o programa dirigido aos créditos hipotecarios.
Além disso, o IRC serd novamente cortado em um ponto
(20%) em Janeiro de 2015 para melhorar a competitividade
das empresas britanicas. Esta taxa era de 28% em 2010.

REINO UNIDO

Se as politicas empreendidas apresentarem resultados, o Rei-
no Unido ird chegar a 2015 com um ritmo de crescimento sus-
tentado (apds um inesperado aumento de 2.7% em 2014), com
ainflacdo acima de 1.5%. Esta dindmica favoravel, vai encorajar
as autoridades a reduzir a compras de activos e, durante 2015,
a aumentar a principal taxa do Banco Central (taxa de base).
A Coface estima que o crescimento no Reino Unido serd de
21% em 2015, porque as familias vao reduzir ligeiramente nas
compras (contribuicdo de 0.8 de um ponto percentual) en-
quanto o custo dos empréstimos ao consumidor aumenta. Do
lado do investimento (contribuicdo de 1.1 pontos percentuais),
a renovacao de equipamento vai continuar e estimamos que
o Programa de Fundos para Empréstimo prolongar-se-a por
mais um ano. Além disso, o novo corte no IRC, vai trazer ou-
tras empresas estrangeiras atraidas pelo regime fiscal no Rei-
no Unido e a proximidade ao mercado europeu.

No entanto, a politica monetéria do Banco Central Europeu vai
pressionar a economia britanica. De facto, podemos esperar
gue a taxa real de cAmbio do Reino Unido venha a apreciar, jun-
tamente com a politica monetaria restritiva do Banco de Ingla-
terra e a politica expansionista do BCE. Deste modo, embora
um fornecimento mais forte dos produtos britanicos va contri-
buir para um ligeiro aumento nas exportacdes em 2014, o cres-
cimento das mesmas vai ser ultrapassado pelas importacoes.
Consequentemente, as exportacdes liquidas vao contribuir ne-
gativamente para o crescimento (-0.1% pontos percentuais).

A pesar da ligeira desaceleracdo do crescimento esperado
para 2015, os fortes investimentos vao marcar a mudanga
necessaria em direccdo a um potencial de crescimento mais
elevado. Contudo, o fardo da divida externa limita a recupe-
racdo e € uma debilidade significativa para o Reino Unido.

TERA O MERCADO DE TRABALHO BRITANICO REALMENTE RECUPERADO?

De acordo com as Ultimas estimativas, a taxa de
desemprego no Reino Unido (6.8% no primeiro trimestre
de 2014) diminuiu um ponto no ano passado e caiu abaixo
do patamar dos 7% pela primeira vez desde o final de
2009. O emprego resistiu bastante bem durante a crise,
dada a escala de recessdo em 2009 (contraccdo do PIB
de 5.2%): a taxa de desemprego atingiu um pico de 8.5%
apenas no final de 2011. Assim, apesar de uma recessao
mais severa que a dos Estados Unidos, a queda no
emprego foi muito menos visivel (grafico 5).

GRAFICO &
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Com uma tendéncia descendente desde essa data, em
2013 a taxa de desemprego era de 3.5 pontos abaixo da
média da EU15 (Europa Ocidental) (7.5% em relacdo a
11,9% dos EU15). Ao mesmo tempo, a taxa de emprego
tem subido desde 2011 e deveria estar perto do seu valor
maximo anterior a crise, cerca de 72.7% das pessoas com
idades compreendidas entre os 16 e os 64 anos. Portanto,
durante varios anos esta taxa tem estado acima da média
dos paises da OCDE (65.3%) e da EU (64.2%).

O impacto positivo desta recuperacao do emprego no con-
sumo das familias e no crescimento deve, contudo, ser quali-
ficado. Em primeiro lugar, verificamos um aumento acentua-
do do trabalho a tempo parcial, dos contratos temporarios e
acima de tudo do emprego independente, enquanto o nime-
ro de trabalhadores a tempo integral continua ligeiramente
abaixo do seu nivel de 2008 (grafico 6). Mais de um quarto
dos trabalhadores britanicos (25.5%) trabalha a tempo par-
cial, uma maior proporcao do que o resto da Europa Ociden-
tal (22.8% dos EU15). Uma crescente proporcao destes (4.7%
do total do emprego) é emprego involuntario a tempo par-
cial: esta proporcdo mantém-se, no entanto, abaixo do obser-
vado em Franca (5.4% do total de emprego). Estes contratos
precarios resultaram num aumento no ndimero de trabalha-
dores pobres™. Todavia, desde o ano passado, o crescimento
do trabalho a tempo integral (+2.6%) tem sido mais sdlido do
que o emprego a tempo parcial (+1%). A continuacdo des-
ta tendéncia vai permitir uma melhoria mais generalizada e
mais robusta no mercado de trabalho.

M O historial de taxas elevadas de trabalho involuntario em tempo parcial e
colaboradores a contratos temporadrios que procuram contratos perma-
nentes (40% dos colaboradores a contratos temporarios) sdo indicadores
de subemprego.

PANORAMA N6
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Os trabalhadores a tempo parcial, cuja remuneracao horaria
é geralmente inferior (trabalho pouco especializado),
ganham em média um terco dos salarios dos trabalhado-
res em tempo integral. Estes trabalhadores a tempo parcial
sdo frequentemente jovens adultos? cujo lugar no merca-
do de trabalho ¢ instavel: a taxa de jovens desempregados
(21% entre os 16-24 anos) caiu apenas em um ponto do seu
maximo de 2011, e a proporcao de jovens desempregados
(12%, numero de jovens desempregados na totalidade) es-
tava acima da média europeia (10%) em 2013.

Esta queda no numero de desempregados esta tam-
bém associada a um declinio nos saldrios reais (salarios
nominais estdo a crescer significativamente mais len-
tamente do que a inflagcdo) desde 2008. Este declinio
é respeitante a todos os trabalhadores (a excepcao de
rendimentos muito elevados) mas esta particularmente
marcado por saldrios baixos e jovens trabalhadores en-
tre os 18 e 0s 29 anos.

AMEACAS A RECUPERACAO

Embora a economia no Reino Unido seja saudavel parece,
contudo, mais vulneravel relativamente a recuperacdes em
crises passadas.

TABELA 3: Reino Unido, saidas de crise

Nimero de Trimestres necessdrios

Crises para regressar a0s nivels de producio pré-crise
Q21973 11l
Q41979 13
Q11990 10
Q2 2008 26 (estimativas Coface)
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Por este motivo, desde 2008, o saldario médio caiu em
10% em termos reais. Alguns economistas, tais como os
professores Blanchflower e Machin®, sdo da opinido que
a actual recuperacdo econdémica ndo vai levar automati-
camente a um aumento renovado nos saldrios reais, pelo
menos tendo em conta o saldrio médio. A revisdo publica-
da pelo Banco de Inglaterra considera que a recuperacao
ainda é fraca e que as pressdes inflacionistas sdo inexis-
tentes, apesar da queda no desemprego estar abaixo do
limiar dos 7%, também sugere a existéncia de subempre-
go e a auséncia de pressdes nos salarios.

O aumento dos trabalhos temporarios e a tempo parcial, e a
descida dos saldrios reais estdo a ajudar a manter a taxa de
pobreza®™ num nivel relativamente elevado (cerca de 10%).
Consequentemente, o Reino Unido é um dos paises mais
«desiguais» na Europa, com um coeficiente Gini™ (0.36 em
2011) acima da grande maioria dos paises europeus (por
exemplo, o coeficiente era 0.31 em Franca e 0.29 na Ale-
manha em 2011). O rendimento do trabalho contribuiu em
grande medida para este aumento da desigualdade: os sa-
larios reais por hora aumentaram em 3% p.a. para 0s mais
bem pagos 10% entre 1985 e 2005, em relacdo a 1.8% para
0s 10% que estdo no fundo da tabela salarial. O rendimen-
to das familias com salarios inferiores, solidamente apoia-
dos pelos beneficios da seguranca social durante os anos
de crise, deveréo sofrer da reducado planificada, enquanto
a taxa fiscal marginal nos rendimentos mais elevados foi
cortada de 50% para 45% em 2013, reduzindo o impacto
redistributivo do sistema tributario e dos beneficios.

2 |dades entre os 18-25 anos sdo a Unica categoria para a qual a taxa de
pobreza relativa aumentou entre 2007 e 2010.

% Para um resumo informativo ver «Falling real wages», Cf. Centro para o
desempenho econdmico, Center piece Spring 2014 http://cep.lse.ac.uk/
pubs/download/cp422.pdf

9 Proporgdo da populagéo cujo rendimento por unidade de consumo
estd abaixo dos 50% do rendimento médio. Fonte: OCDE, base de
dados de distribuicdo de rendimento, 2010. A taxa de pobreza apds
os custos de habitacdo é estimada pelo Instituto de estudos fiscais, cf.
«Living standards,Poverty and inequality in the UK 2013», Relatdrio do
IFS R8I, parte 4.

@ O coeficiente Gini é um indicador sintético das desigualdades no rendi-
mento. Varia entre O e 1. E igual a O numa situagdo de igualdade perfei-
ta, onde todos os rendimentos fossem equivalentes a 1 numa situagdo
de profunda desigualdade, onde todos os rendimentos excepto um
seriam nulos. Entre O e 1, mais elevado o indice e maior a desigualdade.

Em primeiro lugar, embora estejam a experienciar um nivel
elevado de crescimento desde a segunda metade de 2012, o
Reino Unido ainda ndo retomou os niveis de producdo
anteriores a crise. O pais nunca demorou tanto tempo para
recuperar de uma crise (tabela 3). Acreditamos que a
recuperacao ird acontecer no terceiro trimestre de 2014, ou seis
anos e meio apods o inicio do impacto na economia britanica.

Entre as economias do G7, apenas a Itdlia ficou mais
acentuadamente para trds no seu processo de recupe-
racdo. Evidentemente, a taxa de desemprego britanica tem
resistido bem, comparativamente com outras economias
europeias, mas o ajustamento tem sido feito por uma
contracg¢do nas horas de trabalho e uma reduc¢&o nos salarios,
enguanto as desigualdades se mantém bastante acentuadas
no Reino Unido.
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Existe uma grande confianca das familias que pode gerar o
consumo. Contudo, isto deve-se principalmente aos efeitos
de riqueza (ver seccdo anterior). O aumento nos precos dos
imdveis e activos financeiros precisa ser controlado uma
vez que consolida lacunas na riqueza entre proprietarios e
inquilinos e fortalece o apetite para o crédito hipotecario.

De facto, de acordo com o Conselho das Instituicdes de Crédito
Hipotecdrio, o niumero de empréstimos a habitagdo aumentou
33% entre Fevereiro de 2013 e Fevereiro de 2014. Os riscos de
«bolhas imobilidrias» estdo a surgir, porque as familias britanicas
continuam fortemente endividadas (129.9% do rendimento dis-
ponivel no Q3 de 2013. Entre as economias avan¢adas do G7, s6
as familias norte americanas tém niveis de divida mais elevados
(137% do rendimento disponivel nos Estados Unidos).

Além disso, apesar de um crescimento do rendimento
disponivel de 3.4% no primeiro trimestre de 2014 relativo ao
quarto trimestre de 2013, a tendéncia tem sido em direccao a
um abrandamento desde 2008, em contraste com o perio-
do 1990-2007. Este facto penaliza a capacidade das familias
liguidarem as suas dividas rapidamente, no que diz respeito aos
seus rendimentos.
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Ao sentirem confianc¢a, as familias estdo, deste modo, a reduzir
as suas poupangas de forma a consumirem mais. As taxas de
juro alcancaram um nivel historicamente baixo, permitindo as
familias e as empresas reduzir as suas dividas ao renegocia-
rem os seus empréstimos (graficos 8 e 9).

Um aumento nas taxas aliado a uma taxa de desemprego e
inflacdo dentro da meta dos 2%, estabelecida pelo Banco de
Inglaterra, constituem um enorme risco. Isto deve-se a curva
da confianga poder alterar-se rapidamente, enquanto as fami-
lias ficam sob a pressdo vinda do peso da divida privada (165%
do PIB em 2013). Além disso, o declinio nas poupancas relati-
vas ao rendimento disponivel, pode afectar de forma adversa
as contas externas a médio prazo ao restringir o investimento.

O investimento empresarial constitui outro ponto de fragili-
dade, porque, embora as grandes empresas possam ter fa-
cilidade de acesso aos mercados financeiros e, assim, finan-
ciarem-se ao emitirem divida, as PME, bem como as familias,
estdo fortemente endividadas e, de forma individual, tém uma
importancia marginal na economia, o que limita a sua capaci-
dade financeira sem recurso ao crédito. Embora, o Banco de
Inglaterra pretenda estimular o crédito as empresas através
do «Financiamento ao empréstimo» o crédito por liquidar a
empresas nao financeiras, continua a diminuir (-4.1% em Marco
de 2014 ao longo de 12 meses e s6 para as PME em -3%).
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Do lado da procura de crédito, a margem@ das empresas ndo
financeiras (32%) manteve-se mais baixa do que a média da
zona euro (37.5%) em 2013 e ndo encorajou as empresas a in-
vestir. No entanto, apesar da elevada divida, o risco para inves-
tir em negdcios é, aparentemente irrelevante, ja que a econo-
mia britanica sofre de um nivel de producdo abaixo de outras
economias desenvolvidas (grafico 10). Apods terem alcancado
nos anos 90, o hiato entre a Franca e a Alemanha, aumentou
novamente entre 2009 e 2012. Estas deficiéncias em relacdo
a produtividade resultam, sobretudo, de um investimento in-
suficiente. A taxa de utilizacdo da capacidade de producéo é
elevada (82% no final de 2013), reflectindo uma tensdo entre
a oferta e a procura.

8 Para uma empresa, a margem é a relagdo entre o excedente de exploragcdo
bruto e o valor agregado do negdcio.
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As tendéncias mais recentes s&o, contudo, positivas, uma vez
que o crescimento da produtividade por trabalhador foi maior
no Reino Unido do que em Franca ou na Alemanha. Esta dina-
mica de investimento tem sido sdlida desde do segundo se-
mestre de 2013 (+41% de investimento em maquinas e equipa-
mentos no 32 Trimestre de 2013 comparado com o 22 Trimestre)
e permitiram uma melhoria significativa na produtividade. Es-
pera-se que este aumento possibilite uma reducdo no défice
comercial a médio prazo. O crescimento da oferta de produtos
manufacturados, vai reduzir as importacdes no que respeita a
bens publicos a pregos altamente competitivos. Mas este cres-
cimento pode também beneficiar as exportacdes se, tal como
os carros, focalizar-se em sectores de elevado valor acrescen-
tado ou nichos de mercado. Para que tenha um maior efeito
dinamizador, as empresas britanicas precisam aumentar o in-
vestimento na pesquisa e desenvolvimento. Comparado com
outros paises do G7, apenas a ltadlia (1.2% do PIB) e o Canada
(1.7%) gastam menos do que o Reino Unido (1.8%). A Alemanha
e os Estados Unidos dedicam mais um ponto do PIB (2.8%)
numa procura pela inovacao.

Um défice da conta corrente persistente

A balang¢a comercial do Reino Unido estd, por norma, em dé-
fice. Este défice esteve perto de 2% entre o inicio dos anos
2000 e 2008, com a deterioracdo da balanca comercial de
bens a ser compensada por um aumento do excedente da ba-
langa de servigos, o que estd, em parte, associado ao sector
financeiro (grafico 11). Depois de ter sido absorvido parcial-
mente em 2009 e 2010, o défice piorou claramente a partir de
2012, sobretudo devido a baixa exportacdo de servicos, para
alcancar 4.4% no final de 2013. Um indicador deste panorama
variado é o facto de que, o Reino Unido passou do 52 maior
exportador de bens em 1990 para 112 em 2012 (a seguir a Bél-
gica, especificamente) e simultaneamente é o 22 maior expor-
tador de servicos, a seguir aos Estados Unidos.

As origens destas diferencas em relacdo as exportacdes de
bens sdo diversas. Surgem, em primeiro lugar dos habituais
problemas experienciados pelas principais economias desen-
volvidas na primeira década deste século, isto é, a perda de
qguota do mercado de exportacdo para beneficio dos paises
emergentes. Entre 2000 e 2011, a quota do Reino Unido das
exportacdes mundiais caiu de cerca de 5% para menos de 4%.
A tendéncia e os niveis sdo idénticos para Franca e semel-
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hantes nos Estados Unidos, Japé&o e Italia. O Unico pais que
ndo enfrentou esta situacdo foi a Alemanha (cerca de 8% em
2000, bem como, em 2011).

Mas para além destas tendéncias comuns, as exportagcdes bri-
tanicas também sofreram de insuficiéncias especificas, como
é evidenciado pelo crescimento total das exportacdes desde
o inicio da década de 2000. Com um aumento de 85% desde
2001, o Reino Unido ndo esteve tdo bem como a Alemanha
(+140%), os Estados Unidos (+115%) e a Espanha (+181%). Mas
o nivel estd ligeiramente acima do Japé&o e da Franca. As ex-
portacdes sofrem, particularmente, com a débil orientacdo do
comeércio britadnico em relacdo aos paises emergentes: a quo-
ta de exportacdes para o Brasil, China, india e Russia (BRIC)
praticamente n&o ultrapassou os 5% em 2011- um nivel inferior
aos de todos os paises do G7.07

Porém, entre 2007 e 2011, as exportacdes britanicas para os
paises BRIC, foram em média inferiores as dos Estados Uni-
dos, Japdo ou até mesmo as da Alemanha. O fraco desem-
penho do Reino Unido em termos de exportagdes ndo surge
apenas de uma mais desfavoravel estrutura do seu comércio,
que esta mais direccionado para o baixo crescimento das eco-
nomias avancadas. O fraco desempenho é também explicado
por problemas de competitividade.

4 Fundo Monetéario Internacional, Reino Unido, relatério do Artigo IV.



Os exportadores britanicos sdo, na realidade, penalizados
pelo forte aumento dos custos unitarios do trabalho (+33%
entre 2001 e o 32 Trimestre de 2013). Este aumento é mais
acentuado que nos Estados Unidos (+17%), Alemanha (+11),
Japao (+16%) e até do que em Franca (+26%). S6 a ltalia foi
menos bem sucedida durante o mesmo periodo (+34%).
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Evidentemente, alguns factores tempordrios tais como os
aumentos do IVA, decidido no contexto dos cortes na des-
pesa publica, ou os aumentos dos precos de energia impor-
tada, desempenharam um papel importante neste elevado
nivel de inflacdo. No entanto, ndo explicam as diferencas
com a zona euro. O intervalo entre a inflagdo média subja-
cente, isto é, excluindo a energia e alimentacdo, do Reino
Unido entre o inicio de 2007 e Marc¢o de 2014 e a zona euro,
€ ainda maior (+2.6% em relacdo a apenas 1.4% na zona euro,
ou 1.2 pontos de diferenca). Mesmo depois da crise de 2008-
20009, a inflacdo subjacente diminui ligeiramente, permane-
cendo em cerca de 3% durante todo o ano de 2010 e 2011.
Agora, em qualguer mercado, os precos reflectem o balanco
entre a oferta e a procura. A inflacdo elevada reflecte um ni-
vel muito baixo da primeira em relacdo a segunda. Este nivel
relativamente elevado da inflagdo, excluindo a energia e a
alimentacao, reflecte em parte insuficiéncias de oferta e con-
sequentemente de capacidade de producéo.

As dindmicas de investimento em activos fixos (ou seja, ex-
cluindo a construcdo) na década passada confirmam-no.
Esse tipo de investimento caiu em 9% em termos reais des-
de o inicio de 2005 no Reino Unido e, simultaneamente, o
crescimento consideravel dos Estados Unidos e da Aleman-
ha (+20% e +18% respectivamente), permanecendo qua-
se inalteravel em Franca e no Japao (+2% e 0% respecti-
vamente). Este subinvestimento crénico das empresas em

equipamento tem muitas origens: saldo de empréstimos
bancarios mais direccionados para a construcdo, o dese-
jo das empresas em reduzir a sua divida, a profunda cri-
se de 2008-2009... Sejam quais forem as razdes que, de
certo modo explicam este desequilibrio entre a oferta e a
procura e, portanto, a inflagcdo relativamente elevada. Por
outras palavras, a maquinaria esta a envelhecer e ndo estad
a ser renovada suficientemente rapido, o que adversamente
afecta a capacidade de producao e a competitividade das
empresas locais.
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As recentes alteracdes na estrutura de exportacdo de bens
confirmam a perda de competitividade dos sectores cujos
produtos tem uma elasticidade relativamente elevada de
precos: os bens electrénicos representavam apenas 8% do
total de vendas para o exterior no final de 2013 em relacdo
a 14% oito anos antes. Este declinio foi compensado pela
aeronautica (quota que aumentou no total de 6% para 9%)
assim como a venda de veiculos (subiu de 10% para 12%).
Estes sdo precisamente os trés sectores nos quais ndés nos
vamos focar nas seccdes seguintes.

Mas apesar desta inflacdo relativamente elevada, a taxa de
cambio efectiva real depreciou desde 2005 (-16%), isto é,
mais do que os Estados Unidos (-13%), Alemanha (-10%),
Espanha (-9%), Franca (-2%) e Itdlia (+1%). SO o yen perdeu
mais do que o seu valor durante o mesmo periodo (-31%).
Contudo, esta depreciacdo da libra esterlina ndo impactou
significativamente a balanga comercial, tendo o seu défice
sido estavel (acima dos 6%) durante aproximadamente 6
anos. Isto implica que variaveis para além do preco estdo
atras do défice. Os efeitos positivos desta depreciacdo nas
exportacdes parecem ter sido compensados pelos negati-
Vvos, aliados aos elevados precos de importacdo (particular-
mente para o petréleo que contribui em mais de 11% para o
total do défice).

Por fim, a forca da procura interna e particular-
mente do crescimento do crédito antes da crise de
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2008, e desde 2012, pode também ter tido um efeito
positivo nas importagdes. No final, a dindmica e a estrutu-
ra do comércio externo no Reino Unido confirmam tanto
os pontos fortes como as fragilidades estruturais da sua
economia. A balanca comercial reflecte as desigualda-

des do pais (particularmente as falhas no investimento),
mesmo que a sua estrutura realce as vantagens compara-
tivas do Reino Unido: industrias de servicos e de elevado
valor acrescentado, tais como, as industrias automovel e
aeroespacial.

A DESINDRUSTRIALIZAGAO BRITANICA: QUAL A SUA DIMENSAO?

A decrescente importancia do sector industrial tem sido
um fendmeno comum para os paises desenvolvidos des-
de dos anos 70. No caso do Reino Unido a importancia
da industria tem contraido mais rapidamente do que as
principais economias europeias.

GRAFICO 14:
Industrializacdo, % PIB
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Isto porque o valor acrescentado gerado pelos sectores
de servigos financeiros e empresariais tem compensado
em grande medida o declinio da industria. Embora a con-
tribuicdo do sector industrial para a totalidade do valor
acrescentado tenha diminuido em 8 pontos percentuais
entre 1990 e 2013, e a dos servigos financeiros e empresa-
riais tenha aumentado em 10 pontos.
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Esta mudanca, embora beneficie de modo geral a eco-
nomia britdnica devido ao excepcionalmente elevado
crescimento entre 1990 e 2007 (+2.9% p.a.), destruiu, de
forma incomparavel na Europa, varios postos de trabalho.
Perdeu-se 1.5 milhdes de postos de trabalho no sector in-
dustrial, dos quais mais de 400.000 eram do sector téxtil,
o mesmo valor para o metaldrgico e cerca de 200.000 do
sector quimico.

GRAFICO 16:
Empragos na Inddstria, % total
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Embora estas perdas de postos de trabalho ndo tenham
tido grande impacto na taxa de desemprego a nivel na-
cional, devido ao vigoroso crescimento da economia,
houve uma grande disparidade regional. Um estudo efec-
tuado pelo Natixis em 2012 (Migracao na industria euro-
peia: uma ilustracdo baseada em mapas) revela o fluxo
migratorio da industria europeia. Através do estudo, veri-
ficamos que a indUstria téxtil deixou o interior Este e Oes-
te para se realocar na Bulgaria, Itdlia e Grécia. As regides
do interior Oeste e Yorkshire também foram afectadas
pela contraccdo da industria metallrgica. Parte da indus-
tria quimica migrou para Cheshire, Derbyshire, Londres e
Alemanha. Apesar do aumento de riqueza durante este
periodo, muitas familias das antigas regides principais (no
interior) assistiram a um crescente fosso entre o seu ren-
dimento e rendimento familiar médio no Reino Unido.



GRAFICO 17:
O declinio Industrial e a forma como afecta o Reino Unida
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QUE RENOVACAO INDUSTRIAL?

Embora a balanca comercial britanica esteja com um dé-
fice substancial (-6.5% no 42 Trimestre de 2013, se igno-
rarmos os servigcos), alguns sectores de alta tecnologia
estdo a tentar inverter a tendéncia, tais como, a industria
aeroespacial, a farmacéutica e a automodvel. Sustentados
pelas constantes inovacgdes, possibilitadas por um consi-
deravel investimento em pesquisa e desenvolvimento, es-
tes sectores mantém-se competitivos e sdo lideres mun-
diais. Iremos desenvolver o caso da industria farmacéutica
e aeroespacial, assim como o sector da defesa de modo
a compreender as suas peculiares caracteristicas. Além
disso, determinadas empresas estdo a ter sucesso ao criar
nichos inovadores em sectores que sdo, no entanto, mui-
to competitivos, tais como a Dyson em bens duradouros.
Vamos focalizar-nos neste Reino Unido inovador.

A industria farmacéutica lider na Europa

O Reino Unido estd na vanguarda da industria farmacéu-
tica. Cerca de 15% da maioria dos medicamentos usados
no mundo vém dos centros de pesquisa britanicos. SO os
centros de pesquisa norte americanos se podem orgulhar
de fazer melhor. De acordo com a Associacdo da Industria
Farmacéutica Britanica (ABPI), o sector, mais do que qual-
quer outro gera um excedente anual da balanca comercial
de 6 bilides de euros. A sua posicdo enquanto maior con-
tribuinte para o comércio externo incorpora o dinamismo
do sector, que foi o quinto maior contribuinte em 1977 e o
terceiro em 1990.

A industria farmacéutica britanica é também a que mais in-
veste em investigacdo e desenvolvimento, representando
aproximadamente 6 bilides de euros por ano (de acordo com
a ONS) ou um quarto do total das despesas em I&D em 2012.
Esta quantia cresce solidamente, como comprovado por um
crescimento de aproximadamente 50%, desde 2005. A titulo
de comparagdo, a industria farmacéutica investe tanto em
1&D como todo o sector terciario.

Embora o Reino Unido tenha sofrido de uma competitivi-
dade a baixo custo perante a economia central europeia
e asidtica, esta fragilidade ndo é suficiente para explicar a
dimensdo do défice do comércio externo. Pelo contrario,
ha um segundo aspecto que debilita a economia britani-
ca: nomeadamente a competitividade, excluindo os custos.
Isto simboliza a capacidade de subir no mercado através
da inovacdo, pesquisa e desenvolvimento. Entre 1989 e
2007, de acordo com Kitson e Michie®™, os precos dos ac-
tivos de negdcios de producédo (equipamento e estrutura)
aumentaram em 0.8% p.a. em relacdo a 1.9% nos Estados
Unidos, 3.4% no Japao, 1% na Alemanha e 11% em Franca.
Além disso, a falta de trabalho qualificado disponivel em
sectores tao diferentes como a construcdo e a saude, afec-
ta adversamente a capacidade do pais de reindustrializar
e de reduzir o seu défice perante os seus parceiros. Na
realidade, de acordo com a UKCESY (Comissdo para o
Emprego e Qualificacdo do Reino Unido), em 2013 um em
cada cinco postos de trabalho que requeiram qualificacoes
ou experiéncia eram dificeis de ocupar devido a falta de
competéncias, comparativamente com um em cada seis
em 2011.

8 Kitson et Michie «the deindustrial revolution: the rise and fall of UK manu-
facturing,1870-2010», Outubro 2012.

19 Estudo de 2013 da Comissdo para competéncias empregadoras 2013:
Resultados no Reino Unido.
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A nivel europeu, a industria farmacéutica detém um lugar
de destaque ao representar cerca de 10% do total dos gas-
tos mundiais (de acordo com a ABPI) a frente dos seus ho-
mologos alemées (7%) e franceses (6.5%).

Embora a propria industria financie 65% dos seus gastos
em pesquisa e desenvolvimento, as autoridades britanicas
desempenham um papel significativo. Tendo entrado em vi-
gor em Abril de 2013, a «Patent Box», € uma lei que permite
uma taxa reduzida de IRC nos lucros, diminuindo de 21%
para 10% para produtos patenteados no pais. Além disso, a
industria trabalha em estreita colaboracdo com as univer-
sidades e financia, em particular, mais de 600 candidatos
doutorandos anualmente (ABPI).

PANORAMA N26 /13
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Além disso, emprega directamente quase 73.000 trabalha-
dores (26% do total da mao-de-obra) no pais, 23.000 dos
quais em empregos bastante qualificados. E também, mais
de 60% dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento
no sector estdo relacionados com salédrios (de acordo com
a ABPD).

Finalmente, o sector gera quase 10 bilides de euros em valor
acrescentado, ou um nivel semelhante ao do sector electré-
nico e o do transporte, que empregam, consideravelmente,
mais trabalhadores (de acordo com a ABPI). A produtivida-
de da industria farmacéutica é, deste modo, extremamente
elevada.

GRAFICO 20:
Valor acrescentade ¢ nimers de empregados
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A nivel mundial o sector estd fragmentado. Assim, por
exemplo, a empresa suica “Novartis”, nimero 1 no mundo,
teve uma quota de mercado de 5.8% em 2013. Dois gru-
pos britanicos, cujas quotas de mercado excederam os
3.5%, destacam-se no palco internacional: “GlaxoSmithKIli-
ne” (a 62 maior empresa farmacéutica do mundo em 2013)
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e a AstraZeneca (82). Presentes em mais de 100 paises,
alcancaram, respectivamente, volumes de negdcio de 23.7
bilides euros e 22 bilides de euros e cada investiu, aproxima-
damente, 5 bilides de euros em pesquisa e desenvolvimento
mundial. Estas empresas estdo, entre outros, na vanguarda
da inovacdo em tratamentos de cancro, doencas respirato-
rias, cardiovasculares e perturbacdes do sistema nervoso.
Estes dois grupos, também produzem alguns dos medica-
mentos mais vendidos no mundo (que geram mais de um
milhdo de ddlares por ano), tais como o “Crestor” (coleste-
rol) e o “Nexium” (estdbmago) do grupo AstraZeneca ou o
Seretide (asma) da GSK.

A tentativa da firma norte-americana Pfizer em adquirir a
AstraZeneca, ilustra a atractividade da industria farmacéu-
tica britanica. A transferéncia da sede da Pfizer para o Rei-
no Unido, onde a taxa corporativa é de 21% em relacdo a
35% nos Estados Unidos, foi uma das razdes apresentadas.
Contudo, o interesse da Pfizer na sua congénere britanica,
ndo pode ser explicado exclusivamente por razdes fiscais.
Deve-se, também, a boa situacado financeira da AstraZeneca
e ao desenvolvimento de produtos inovadores inexistentes
na gama Pfizer, e pelo facto da empresa britdnica ter um
maior protagonismo em determinadas areas terapéuticas,
tais como a oncologia, em relacdo a sua congénere norte
americana.

A indUstria aeroespacial britanica e o sector da defesa es-
tdo entre os mais competitivos do mundo. Sé os Estados
Unidos tém um desempenho melhor neste campo. De acor-
do com a Aeroespacial, Defesa e Seguranca (ADS), a indus-
tria aerondutica britanica, com 17% de quota de mercado, é
a maior na Europa, a semelhanca da defesa, que representa
um quinto das exportacdes mundiais.

A induUstria aeroespacial emprega directamente 113.000
pessoas, ou 0.40% da forca de trabalho total. Este niUmero
sobe até quase 250.000 se tivermos em conta os trabal-
hos indirectos (de acordo com a ADS). Esta industria tem
dois ramos: pode ser militar ou civil. O ramo civil revelou um
crescimento ininterrupto no Reino Unido, a um ritmo aluci-
nante de 28% em 2013. No total, aproximadamente, 1.300
novos avides foram entregues e foram recebidos mais do
que 3000 pedidos, no decurso de um ano. O espago aéreo
civil exporta na totalidade mais do que 12 bilides de euros,
gerando um excedente da balanca comercial de quase 3
bilides de euros (de acordo com a ADS). O aumento da pro-
cura vinda dos paises emergentes, tais como a india ou a
Russia, indica um crescimento sustentdvel neste sector.

A semelhanca da industria farmacéutica, a industria aeroes-
pacial dedica-se de forma intensa a I&D, ja que precisa ino-
var constantemente para permanecer competitiva. Nestes
termos, investem-se mais de 1.7 bilides de euros todos os
anos em pesquisa e desenvolvimento neste sector, no Reino
Unido (de acordo com a ADS). Além disso, o governo apoia
consideravelmente a industria, especificamente através da
Parceria de Crescimento Aeroespacial (AGP) criada em
2012. O foco desta parceria é estabelecer uma estratégia
global a longo-prazo, que permita a industria aerospacial
britdnica manter-se a frente na competicao. Para tal, espera
gue sejam investidos mais de 2.5 bilides de euros, em 2020
através da AGP.

O peso do sector da defesa é ainda mais importante em ter-
mos de RH: mais de 155.000 pessoas directamente envol-
vidas e aproximadamente 300.000 no total. O volume de
negdcio anual do sector estd estimado em 27 bilides de do-
lares. Apesar dos cortes no orcamento, o governo britanico
é o principal cliente, ao gastar mais do que 16 bilides por
ano em defesa. As exportacdes excederam os 10 bilides de
euros em 2012, para cima dos 62% (de acordo com a ADS).
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Os investimentos em I&D s&o fundamentais e importan-
tes: representam mais de 4 bilides de euros/ano com 50%
provenientes do Ministério da Defesa britanico. Assim, e a
semelhanca da industria aeroespacial, foi estabelecida uma
parceria entre a industria e o governo sob o nome de Parce-
ria de Crescimento da Defesa (DGP).

O sector militar tem mais do que 9.000 empresas, essencial-
mente PME. A titulo de comparacédo, o Reino Unido tem mais
PME neste sector do que a Franca, Espanha, Italia, Alemanha e
a Noruega, juntas. Contudo, também tem varios grandes gru-
pos, entre os maiores do mundo. O sistema BAE é o terceiro
maior grupo do mundo no sector de defesa, depois dos gru-
pos norte americanos, Lockheed Martin e Boeing. Estabeleci-
do em 1999, através da fusdo da Marconi Electronic Systems e
da British Aerospace (co-criadores do Concord) o seu volume
de negdcios perfez 21.2 bilides de euros em 2011. Tem mais do
que 88.000 empregados, quase 35.000 dos quais no Reino
Unido. Produz, entre outras coisas, aeronaves militares, tan-
ques e porta-avides. Outro gigante britanico, a Roll Royce, é
o segundo maior produtor mundial de motores de aeronaves
(civis e militares), depois da firma americana General Electric
Aircraft Engines. Também produz motores para navios e para
geradores eléctricos. O seu volume de negdcio alcancou os 19
bilides de euros em 2013, contra menos de 7 bilides, seis anos
antes. Emprega mais do 55.000 trabalhadores, 24.800 dos
quais no Reino Unido. Entretanto, os grupos Airbus e Boeing,
também tém locais de producdo no pais, um sinal da atracti-
vidade do Reino Unido. Assim, entre 20% e 25% do valor de
cada aeronave é produzida em solo britanico. Esta proporcao
até atinge 40% para o Airbus 380, cujos motores séo feitos
pela Rolls-Royce.

O mercado automdvel na Gra-Bretanha é uma peculiarida-
de na Europa Ocidental. Durante dois anos, tem havido um
ininterrupto crescimento nas vendas de automoveis. O di-
namismo resulta notavelmente da reorientacdo da sua pro-
ducdo para com os novos modelos premium, fazendo do
mesmo, um dos sectores de exportacdo mais dindmicos.

A saude da industria automovel britanica contrasta, de
forma acentuada, com a dos paises vizinhos (excepto a

Alemanha). Entre 2012 e 2013, a producdo privada de au-
tomoveis cresceu em 3.1%, nomeadamente o quarto ano
consecutivo de crescimento (taxa de crescimento de, 9%,
5.8% e 27% entre 2012 e 2010, respectivamente).

O sucesso actual contrasta com as dificuldades do passa-
do, demonstradas pela faléncia do grupo Rover em 2005.
Tal como as suas homologas do sul da Europa, os fabrican-
tes de automoveis britanicos tiveram uma oferta dirigida ao
mercado interno massivo, que se transformou numa oferta
premium direccionada as exportacdes. Assim, aproximada-
mente 77% da producdo de veiculos (automdveis e veiculos
utilitarios) é exportada. A Unido Europeia é responsavel por
cerca de 49% de veiculos exportados, evidenciando a depen-
déncia desta industria em relacdo aos seus vizinhos. Para-
doxalmente, o Reino Unido importa 80% dos novos veiculos
vendidos todos os anos no seu territério, principalmente mo-
delos de gama média.

Todavia, de acordo com a KPMG®®, a3 balanca comercial bri-
tanica neste segmento foi positiva em 2013 em 70 milhdes de
libras, o que, ainda de acordo a KPMG, significa que o preco
dos veiculos exportados era de 20.600£ face a 13.000£ para
0s que sdo importados, fortalecendo assim, a ideia de suces-
so do investimento «premium» deste sector. SO precisamos
pensar na transformacao (e sucesso) dos fabricantes do MINI
e do Land Rover, firmemente, orientados para a exportacao,
ambos detidos por grupos estrangeiros (BMW e a Tata Mo-
tors, respectivamente). Este movimento de progressao no
mercado, foi possivel através da presenca dos maiores fa-
bricantes de componentes, assim como pelo trabalho de
pesquisa e desenvolvimento levado a cabo, em conjunto, por
eles e pelos fabricantes de automoveis. Este envolvimento
conjunto, permite o desenvolvimento da inovagcdo em areas,
tais como a reducdo de emissdo de particulas de motores
térmicos, o automadvel inteligente e conectado, a reducédo do
peso do veiculo, veiculos hibridos e eléctricos, etc. O esta-
do era, também, um impulsionador destas mudanc¢as, como
com a introducdo da supramencionada Patent Box em Abril
de 2013, que reduziu consideravelmente a taxa de imposto
nos lucros (de 23% para 10%), resultando numa inovacao pa-
tenteada no Reino Unido ou num pais da Uni&o Europeia.

Assim, uma injeccdo de fundos para a formacdo de técni-
cos e engenheiros através de um novo centro de pesquisa

@9 KPMG, SMMT “A industria automoével no Reino Unido e na UE” Abril de 2014.
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co-financiado pelo Ministério dos Negodcios, Inovacdes e
Competéncias e pelos maiores grupos do sector automo-
vel. O Centro de Propulsdo Avancada, foi constituido em
2014 para desenvolver, comercializar e facilitar a produgao
de tecnologias de propulsdo avancada. O capital inicial
para esta iniciativa conjunta é de 1 bilido de libras, finan-
ciado igualmente pelo governo britanico e pela industria
automovel.

Além disso, a industria automovel britanica é, também,
peculiar por outros motivos: todas as suas empresas de na-
Vvios nacionais, estdo agora integradas em grandes multina-
cionais. Depois das atribulacdes do Grupo Rover durante
os anos 90 e o desaparecimento em 2005 da marca Rover,
o fabricante Jaguar-Land Rover foi adquirido pela Tata Mo-
tors em 2008, salvando-o, assim da faléncia. O mesmo se
passou com a marca MINI, comprada pela BMW em 1994,

Por fim, a atractividade de toda a industria automadvel bri-
tanica, destaca-se pelo estabelecimento na Gra- Bretanha
dos principais grupos Japoneses; Toyota, Honda e Nissan,
este ultimo membro da Alianca Renault-Nissan, tem, por
exemplo, uma instalacdo em Sunderland (Nordeste do Rei-
no Unido). Saem dali, aproximadamente 500.000 veiculos
todos os anos, gracas a 7.300 trabalhadores, o que faz dela
uma das mais produtivas da Alianca e do continente.

GRAFICO 21:
Crescimento do registo de noves veloulos nos principals
paises europeus, em milhares de euros
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As vendas britanicas de automoveis, tiveram um desempen-
ho positivo nos ultimos dois anos. Na realidade, em contras-
te com as dificuldades encontradas pelos paises da Europa
continental, a procura no Reino Unido tem permitido aos
fabricantes compensarem parcialmente as suas perdas. As-
sim, enquanto entre 2007 e 2011 os principais mercados do
continente colapsaram, no Reino Unido comegou a recuperar
em 2012, possibilitando ao pais ocupar o segundo lugar na
Europa Ocidental.

A primeira razdo €, um ambiente macroecondémico mais fa-
voravel: influxos de caixa associados a baixas taxas de juro
permitem aos consumidores pagar pelos seus carros em pra-
zos favoraveis. Assim, muitos consumidores beneficiam de
uma forma atractiva de aluguer de média duracado (3 anos em
média). Este fendmeno estd associado com a recuperacdo da
confianca das familias e com a diminuicdo do desemprego.
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A segunda razdo é a chegada de novos modelos mais
eficientes em termos de energia. A entrada destes novos
modelosparaomercado, permiteaoreservatoriodeautomadveis
envelhecido ser renovado apds varios anos dificeis, devido a
crise, 0 gue por sua vez vai compensar os elevados precos do
combustivel.

Finalmente, e este é também o caso do continente, os consu-
midores britanicos tém podido beneficiar de descontos con-
secutivos num mercado muito competitivo.

Apesar da indiscutivel dificuldade que enfrenta, a economia
britdnica tem uma impressionante riqueza de conhecimento,
quase unica, em determinados segmentos. Os sectores evi-
denciados sdo o simbolo da industria de alta tecnologia brita-
nica, gue nao deve ser negligenciada.

Dyson, inova¢ido constante

O aspirador sem saco da Dyson é sem duvida a referéncia
actual na area. O negdcio, com o nome do seu fundador,
o inventor James Dyson, simboliza o sucesso britanico
nos sectores inovadores. Fundada em 1992, a Dyson esta
presente em 45 paises e emprega 4500 trabalhadores,
dos quais mais de 1500 sdo engenheiros, 850 dos mes-
mos trabalham na sede da empresa em Malmesbury, no
sudoeste do Reino Unido. O volume de negdcios da em-
presa em 2012 era de aproximadamente 1.5 bilides de eu-
ros, acima dos 20% e os lucros eram de cerca de 450€
milhées. A Dyson tem, além disso, registado uma excelen-
te internacionalizacdo: a quota das suas vendas ao exte-
rior disparou de 30% em 2007 para 85% actualmente. A
Dyson agora vende mais aspiradores do que a sua adver-
sdria, a Hoover, nos Estados Unidos. A histéria de suces-
so da Dyson, ndo foi, contudo, imediata. Em 1978, James
Dyson reparou que quando ele usava o aspirador, o saco
ficava obstruido com po e perdia forca. Durante seis anos
o inventor trabalhou incansavelmente para criar um aspi-
rador sem saco, fazendo ndo mais do que 5127 protdtipos
(todos numerados).

No entanto, o aspirador G-Force ndo obteve o sucesso es-
perado. As multinacionais estavam reticentes em investir
e patentear a marca, porgue isso significava o fim de um
mercado bastante lucrativo: os sacos de reserva. Acabou
por ser no Japdo que Dyson se associou com um fabri-
cante em 1986. Todavia, o seu produto custava 1200 £ e
portanto, permaneceu muito acima do mercado, longe
dos ideais do seu inventor. Seguiram-se varios procedi-
mentos judiciais contra outros fabricantes de aspirado-
res por infraccdo a patente. Foi sé em 1992, que a Dyson
decidiu, ele proprio, comercializar o seu aspirador sem
saco, criando, assim o seu negdcio. O sucesso foi, pratica-
mente, imediato: dois anos depois tornou-se o aspirador
mais vendido no Reino Unido. James Dyson, entdo, deci-
diu adaptar a sua tecnologia Dual Cyclone em aspirado-
res com vasilha, mais modernos. Em 1998, os aspiradores
Dyson representavam 20-30% do mercado britanico. A
guota de mercado da empresa alcan¢cou os 65% em 2013.
Este magnifico desenvolvimento, tanto local como inter-
nacional, explica-se pelo esforco constante para inovar, o
gue caracteriza a Dyson. O motivo de tanto sucesso? O
investimento massivo em pesquisa e desenvolvimento. A
Dyson reinvestiu 36% dos seus lucros de 2011 em pesquisa
e desenvolvimento. Hoje, especializado em ventiladores,
aguecedores e secadores de méos, além dos aspiradores
a empresa submeteu mais de 1900 patentes e inventou
mais do que 300 produtos inovadores. A Dyson Promete
ser uma das “jdias” da inovacao britanica durante muito
tempo.



Entrevista a Grant Williams

Director de riscos da Coface no Reino Unido

Que impacto tem a recuperagdo da economia
britanica para a Coface? Afecta a sinistralidade e os
novos contratos de seguro de crédito?

Ha 18 meses, a economia do Reino Unido n&o estava bem,
no entanto, as perspectivas actuais sdo mais positivas,
apesar de nao termos sentido grandes alteracdes na nos-
sa actividade. A sinistralidade dos exportadores do Reino
Unido mantiveram-se estaveis e num nivel baixo; regis-
tam-se muito poucas insolvéncias. No entanto, o Reino
Unido parece ainda experimentar dificuldades em ques-
tdes de exportacdo, sobretudo em relacdo ao mercados
da Europa central e setentrional.

Hoje em dia, quais sdo os sectores mais saudaveis no
Reino Unido e quais os mais débeis?

O sector que representa o maior motor de cresci-
mento serd o sector dos servicos financeiros: banca,
seguros, etc., que emprega uma parte significativa
da forca laboral. A construcdo parece ter recupera-
do bem e assistimos a um desempenho mais sdélido
neste sector, quer em termos de projectos privados,
guer habitacionais. A venda a retalho é claramente
um bom bardmetro da confianca dos consumidores;
agora muitos retalhistas apresentam melhores resul-
tados, apesar de registarem alguns alertas, nomea-
damente na reducdo das suas margens de lucro. Os
sectores de engenharia especializada e tecnologia
continuam a ser fortes exportadores.

A industria da construg¢dao continua sob forte pressao
da concorréncia dos operadores estrangeiros e tam-
bém devido aos atrasos nos apoios governamentais e
privados. Existe actualmente uma nova bolha imobi-
liaria no Reino Unido? Ha demasiadas empresas neste
sector?

Existem algumas preocupacdes no Reino Unido de que
o elevado aumento dos precos imobilidrios nos ultimos
meses podera provocar um sobreaquecimento do mer-
cado e gerar, assim, problemas para os consumidores e
para a economia. O plano do Governo para fomentar o

CONCLUSAO

Este panorama apresenta as dificuldades de transformar uma
economia de servigos, fundamentalmente vinculados a ser-
vicos financeiros, numa economia mais diversificada, baseada
Nnos servicos e numa industria especializada e competitiva. No
entanto, sectores chave, como o farmacéutico, o automobilis-
tico e o aerondutico estdo a partilhar o desenvolvimento da
especializacdo britdnica com a crescente importancia de uma
indUstria de exceléncia. Por outro lado, o exemplo de empre-
sas como a Dyson monstra que existem estimulos em sectores
tdo competitivos comos os bens de capital. Serdo necessarios
mais exemplos para uma completa recuperacdo da industria
britdnica. Contudo, o grande nuimero de investimentos (em
bens de capital) desde 2013, estd a ajudar a impulsionar o
crescimento da economia. Segundo as Ultimas estimativas
do FMI, o hiato que separa a produtividade do potencial da
economia britanica alcancar o nivel desejado, devera estar re-
duzido em 2019. Este é o motivo pelo qual a avaliagdo de risco
pais da Coface (que mede o comportamento de pagamento
a médio prazo das empresas britanicas) foi, na primavera de
2014, reclassificado para A2.¢%»

crédito hipotecario e ajudar os mutudrios impulsionou
o mercado, dando lugar a introducdo de critérios mais
restritos para aqueles que queiram hipotecar uma pro-
priedade, o que devera comecar a travar o mercado imo-
bilidrio. O mercado imobilidrio e o aumento dos pregos
continuam a ser muito regionalizados em todo o pais.

No que diz respeito as empresas, a construcdo € muito
diversa em termos de subsectores e creio que agora o
risco de subavaliacdo dos contratos, sobretudo no extre-
mo médio e pequeno, ja que as empresas continuam a
assegurar os trabalhos, apesar da flutuacdo dos precos
dos materiais. Os riscos concentram-se no final de um
projecto, por exemplo, as empresas mais pequenas que
instalam o equipamento interior e os acabamentos de
um edificio, podem ser prejudicadas se um projecto ndo
é executado dento dos valores orcamentados.

Quais sdo os travoes ao crescimento da industria?

Seguramente, o primeiro serd o empréstimo bancario:
durante 2012-2013 os bancos queriam reconstruir os
seus balancos e reduzir a sua exposicdo as empresa
e aos particulares. Sem duvida que o segmento mais
prejudicado pela falta de financiamento foi o das PME.
Varias iniciativas trataram de reactivar os empréstimos
as PME, mas os resultados vdo surgir a longo prazo.
Por esta razdo, na realidade, o mais importante é ter o
dinheiro para investir.

Em certos sectores industriais e especialidades
manuais, o desemprego e os salarios baixos obrigaram
as pessoas a procurar outros trabalhos, actualmen-
te existe escassez de mao-de-obra qualificada. Para
alguns, soma-se o problema da inamovibilidade laboral,
relacionada em algumas circunstancias com o mercado
imobiliario.

Devemos também acrescentar que o governo e as autoridades
monetdrias colocaram em pratica politicas de incentivo, tanto
do lado da oferta como do lado da procura, indispensaveis para
relancar o investimento a curto prazo, pelo que as taxas de juro
permanecerdo baixas em 2014, antes de um possivel endure-
cimento das politicas monetarias para 2015. Isto significa que
0s riscos econdmicos ndo desapareceram: um aumento das ta-
xas de juro poderia afectar a actividade num contexto de uma
divida privada considerdvel, uma vez que isto afecta a capa-
cidade das familias pedirem empréstimos e das empresas refi-
nanciarem-se sozinhas. O governo e as autoridades financeiras,
contudo, aplicaram uma série de medidas (o financiamento do
plano de fundo para os empréstimos destinados a hipotecas e
os cdlculos de acessibilidade que se baseiam nas despesas do
individuo e ndo sé nos seus rendimentos) as quais espera-se
que permitam uma transicdo suave apds a compra desenfreada
de propriedades.

@ A Coface avalia o risco médio do crédito das empresas de um pais.
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Panorama de Insolvéncia

Nesta edigcao da revista Panorama realizamos uma analise comparativa entre a situagao
das PME em Franca e em Espanha.

Essenciais em ambos os paises, as PME estao dependentes de um ambiente econémico
dificil, com um aumento no nimero de insolvéncias desde 2009. Contudo, desde a crise,
apesar de algumas semelhancas, a situagdo das PME difere entre os dois paises. A eco-
nomia Espanhola melhorou em 2014, impulsionada pelo renovado dinamismo das expor-
tacoes e, em paralelo, a situacao das PME esta em recupera¢cdo. Assim sendo, esperamos
em 2014, uma diminui¢do do nimero de insolvéncias nas PME em Espanha. A crise foi
menos acentuada em Frang¢a, mas a situagao financeira das PME no pais degradou-se
gradualmente e, recentemente, continua a deteriorar-se. Portanto, em Franca a aceleracao
do crescimento ira estabilizar o niumero de insolvéncias em 2014, ainda que, com um nivel

elevado.

ALTERACOES RELATIVAS AS PME’S
EM FRANCA E EM ESPANHA:
CONVERGENCIA E DIVERGENCIA

As PME em Franca e Espanha, sdo semelhantes de diversas
formas: representam apenas uma pequena proporcdo das
empresas, mas tém um peso econdmico critico. S&o as pri-
meiras a serem afectadas quando a economia se deteriora:
mais insolvéncias, volumes de negdcio reduzidos e escas-
sez de liquidez. Todas estdo envolvidas numa mesma luta
pela sobrevivéncia.

Embora partilhem estas caracteristicas, em ambos os pai-
ses ndo houve uma evolucdo no mesmo sentido em 2013.
Registaram-se diferencas em termos de custos salariais,
endividamento e rentabilidade. Esta dinamica divergente
significa que as previsdes sédo diferentes para ambos os pai-
ses. Apesar da fragilidade na recuperacdo, as PME espan-
holas, agora mais robustas em termos financeiros, devem
verificar uma queda no nimero de insolvéncias. Em Francga,
contudo, uma ligeira reviravolta ndo inspira muita esperanca
para uma diminuicdo no numero de insolvéncias das PME.

CONVERGENCIA: A IMPORTANCIA DAS
PME E O SEU PESO NAS INSOLVENCIAS
Franca e Espanha tém estruturas empresariais similares,
com as PME a formar uma espécie de espinha dorsal nas

duas economias. Embora em numero reduzido, elas s&o
indispensaveis.

Apenas 6 a 7% das empresas em Fran¢a e Espanha sdo
PME.

Um dos aspectos em comum a ambos os paises € a com-
posicdo das infra-estruturas das empresas. Estes paises tém
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um significativo agrupamento de microempresas (94% das
empresas nos dois casos, comparativamente com 81% na
Alemanha).

A proporcao de PME é, portanto, limitada (59% em Franca e
6.1 em Espanha, em 2014). Adicionalmente, esta proporcéo
é também inferior, comparada com a média europeia (7.7%),
o Reino Unido (10.2%) e, acima de tudo, com a Alemanha
(17.6%). Tem havido um decréscimo neste valor desde 2008,
de 4.2% em Franga e 10.1% em Espanha.
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Definicdo de PME em Franca e Espanha

Em Franca, uma empresa de pequena e média
dimenséo, refere-se a uma empresa com menos de 250
empregados, e um volume de negdcios inferior a 50
milhées de euros ou um balanco total que ndo exceda
0s 43 milhdes de euros.

Esta categoria de empresas é definida, em Frang¢a, pelo
Decreto 2008-1354, conforme a Recomendacdo da
Comissdo Europeia 2003/361 adoptada a 06 de Maio
de 2003.

Em Espanha, uma PME, foi considerada, durante muito
tempo, uma empresa com menos de 50 empregados.
Em Outubro de 2013, isto &, 10 anos depois da maio-
ria dos paises europeus, foi publicada uma instrucdo
no Jornal Oficial, a redefinir uma PME como sendo uma
empresa com menos de 250 empregados.

Na presente analise, examinamos as PME, ou seja
aquelas que tém entre 0s 10 a 249 empregados, excepto
microempresas.

... mas elas desempenham um papel social e financeiro
importante.

Apesar da sua pequena dimensdo proporcional, o seu
papel na economia é bastante significativo. Mais de um terco
de todos os trabalhadores franceses e espanhois, estdo
empregados por PME.

Estas empresas também representam uma proporgédo
de valor acrescentado®” significativa: 32% (284 bilides de
euros) Franga e 37.4% (167 bilides de euros) em Espanha,
em Janeiro de 2014.

GRAFICO
Comparacio por ndmens, valor acrescentado ¢ empregados das PME's
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As PME tém, portanto, um enorme papel para o
crescimento nas duas economias e estdo difundidas por um
amplo leque de sectores.

Estruturas sectoriais similares

Em Franca, tal como em Espanha, as PME estdo
firmemente representadas nos sectores grossista e
retalhista (27% e 21%, do universo das PME,
respectivamente), bem como, na industria e na construcéo.
A proporcdo em Espanha (14%) é, no entanto, inferior a
de Franca (21%), embora a quota de valor acrescentado
destas empresas seja maior (40% comparado com 36.8%
em Franca).

Além disso, ha uma elevada percentagem (26% em ambos
os paises) de PME nos sectores de servicos (servicos para
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GRAFICO 3:
Distribulgdo das PME's por sector de actividade a 01 de Janeiro de 2014
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particulares, empresas e administracdo publica, de acordo
com a Eurostat).

Uma dinamica preocupante das insolvéncias em ambos
os paises

Apesar do facto das PME formarem, apenas, uma
percentagem relativamente limitada de todo o universo
empresarial, elas tém uma enorme representacdo em termos
de insolvéncias, particularmente, em Espanha. Em Franga
elas representam 7.3% das insolvéncias (+20% comparando
com 2006). Em Espanha, esta percentagem é muito maior,
com as PME a representarem 30.9% das insolvéncias.

Este tipo de empresas estd, deste modo, sobre

GRAFICOD 4:
Percentagem das PME": no total de insolvéncias
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representada em termos de insolvéncias, especialmente em
Espanha.

Até a crise de 2008, as PME em Espanha contabilizavam
quase metade de todas as insolvéncias (contra 48.7% de
insolvéncias em 2006). As recentes alteracdes na
legislacdo, desde 2009, permitiram que empresas de
menor dimensdo tivessem acesso a planos de insolvéncia,
o gue resultou num aumento ainda maior do numero de
insolvéncias em Espanha.

Assim, desde 2009 que, tanto o numero de insolvén-
cias como o numero de registos que dizem respeito as
insolvéncias de PME subiram em flecha: +72.6% no to-
tal, sendo 28.5% PME. Esta situacdo é fruto, tanto das
alteracdes na legislagcdo, como da crise econémica.

® Fonte: Eurostat, valor acrescentado para todos os sectores de actividade
para além da agricultura, servicos financeiros e administracdo publica
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No primeiro trimestre de 2014, registaram-se 2765
insolvéncias de PME em Espanha, um decréscimo de 4%
comparativamente com o ano anterior, depois do aumen-
to de 3% em 2013. Este numero de insolvéncias excedeu o
registado em 2009.

GRAFICO 5:
Alteragdes no ndmaro de Insalvinclas das PME em Espanha
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Em Franca, no final de Marco de 2014, houve mais
insolvéncias de PME do que em Espanha: 4.682 (+4%
comparando com 2013). Este tipo de empresa foi o que
registou um maior aumento de insolvéncias em 2013.

Além disso, se ndés compararmos este nimero com o
universo total das PME, verificamos que a taxa de
insolvéncia é maior em Franca (3.2% em 2013) do que em
Espanha (2.3%), embora a divergéncia entre os dois paises
seja cada vez menor.
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Esta taxa para as PME em Franca é também mais
elevada comparativamente a todas as outras empresas.
Vale a pena referir que, em Espanha a taxa para todas
as empresas é particularmente baixa, devido ao numero
limitado de insolvéncias no pais até ao momento.

GRAFICO T7:
Ricio de insolvéncia™ nas PME's e no universo empresarial global™
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@ Numero de insolvéncias das PME face ao nuimero total de PME.

® Perimetro Eurostat que inclui empresas e empresarios individuais (sem
incluir “auto-empreendedores”, associagdes civis, socios gerais, profissionais
autdnomos ou empresas agricolas).
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AS INSOLVENCIAS DAS PME ESTAO A
OCORRER NOS MESMOS SECTORES EM
FRANCA E EM ESPANHA

Tanto em Espanha como em Franca, a maioria das
insolvéncias registam-se no sector da construcdo: um terco
em Franca e quase 40% em Espanha. O segundo sector
mais atingido é o dos servigcos, com maior peso em Franca
(30.7% do total das insolvéncias em 2013), do que em
Espanha (19.9%). Em 2013, o sector tercidrio foi
especialmente afectado, com um aumento de 25.6% no
numero de insolvéncias em Franca, e 60.9% em Espanha.

Tabela 1:
Sectores das PME com elevadas taxas de insolvéncia em 2013
Franga Espanha
Sectores de |
Actividade S:fgms‘ Variacao®” 5:3-2-13 Variacao®"
Construgao . . . i
{incluindo habitagdes) 327% -2B% 39.6% +10.9%
Servigos” 30.7% +25.6% 19.9% +60.9%
"Para sividuass, empresas @ admenistractes looaes

*tbiciia madad, 2013 face 2012

Fontes: Soores @ Decishes, Coface, BOE, Unidade Concursal Pwl

Em Espanha, o investimento em habitacdes, a decorrer
num nivel excepcionalmente elevado no periodo anterior a
crise imobilidria, levou ao endividamento das familias e
a um aumento do peso relativo do sector da construcao,
no seio da economia. Esta tem estado em queda livre,
desde a explosdo da bolha imobilidria, apesar do continuo
enfraqguecimento dos precos das habitacdes (-35% desde
2008). A consequéncia é que o sector da construcdo pare-
ce estar preso num ciclo vicioso.

A quantidade de casas por vender mantém-se elevada e
o investimento no sector continua a diminuir, bem como,
a confianga, apesar dos precos imobilidrios serem mais
baixos. Esta depressdo resultou numa nitida reducdo
na taxa de investimento, que estava consideravelmente
elevada, até a explosdo da bolha imobilidria. Além disso,
a taxa de incumprimento dos empréstimos neste sector
continua a subir e estd com um excesso de 30%, o que
prova o seu grau de vulnerabilidade. Em Franc¢a, houve
um declinio no numero de novas habitacdes construidas
em 2013 (-4.2%), por causa do elevado custo dos terre-
nos, o que desencoraja muitos construtores imobilidrios
que ficam inseguros relativamente a sua capacidade, para
depois as conseguirem vender. Enquanto o crescimen-
to da economia for fraco e o desemprego se mantiver
elevado, os precos das casas parecem ter alcancado
um nivel incomportavel no boom dos anos 2000, sem,
contudo, alcancar niveis comparaveis a bolha de Espanha.

Nos ultimos dois anos, o mercado imobilidrio em Franga,
tem estado numa fase de ajustamento gradual.

O sector tercidrio representa quase um ter¢co de todas
as insolvéncias em Franca, mas, apesar disso, ndo esta,
excessivamente representado, na medida em que a sua
parte é essencialmente a mesma, em termos de numero
de empresas (31%). Além disso, as empresas no sector sdo
estruturalmente mais frageis, porque tém menos capital (a
equidade média das PME insolventes no sector dos
servicos em 2013, foi de 10.000€ comparando com 38.000€
para todas as insolvéncias de PME). Para além disso, os
servicos, quer para empresas quer para particulares, sdo
as primeiras despesas eliminar quando os orcamentos sé&o
cortados.
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Entrevista a Ramén Baucells

Director-Geral Executivo, Grup Baucells Alimentacio
S.L.*

“A situacdo em Espanha vai melhorar,
mas lentamente”

Como PME, quais sdao os principais problemas com
que se deparam em Espanha?

Na realidade estamos no limite entre uma PME e uma
MSB, uma vez que empregamos 257 pessoas e temos
uma facturacdo de 67 milhdes de euros. As principais
dificuldades estdo relacionadas com o financiamento
empresarial. Os bancos estao relutantes em conceder
novos créditos e estdo a tentar rever as suas posicoes.
Além disto, o governo aumentou os impostos, e em
particular o IVA, para aumentar as receitas, o que é
particularmente, prejudicial para as empresas
exportadoras.

Na generalidade, que tipo de empresas foram mais
afectadas pela crise desde 2009?

As empresas relacionadas com o sector da construcao
tém sido bastante prejudicadas, desde 2009. As outras
principais vitimas da crise, incluem aquelas empresas
gue dependem da despesa publica, que tem vindo a ser
significativamente reduzida.

Acredita que em 2014 a situacdo ira melhorar para a
sua empresa e, na generalidade, para Espanha?

O meu pressentimento é que, a situacdo em Espanha
vai realmente melhorar, mas muito lentamente. Isto
também se aplica a minha empresa, embora o sector da
transformacédo alimentar tenha aguentado muito bem,
ao longo da crise.

* Grupo familiar especializado no processamento e conservacédo
de produtos de carne.
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MUDANGA EM ESPANHA, ESTAGNAGAO EM
FRANCA

Duas economias com muitos pontos em comum

Franca e Espanha sdo ambas conhecidas por serem
economias «desenvolvidas», com estruturas que partilham
muitos pontos em comum. O sector tercidrio, representa
entre 70% e 80% do PIB. A economia espanhola, contudo,
é ligeiramente menos dependente dos servicos e mais do
sector industrial (15.9 do PIB em 2012), e da construgéo,
apesar da quota do PIB deste sector estar a diminuir de 12%
para 7.9%, entre 2009 e 2012.

GRAFICO 8
Distribuicie do PIB por sectar
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Antes do inicio da crise em 2008, Espanha experienciou o
crescimento, distanciando-se bastante de Fran¢a, com uma
taxa de desemprego ligeiramente inferior (8.2% em relacao
aos 8.9% em Franca, em 2006). No entanto, tem sofrido
mais com a crise e registou um crescimento anual de cerca
de menos 2 pontos percentuais.

As razdes para a persisténcia da crise em Espanha sao,
acima de tudo, resultado de desequilibrios acumulados,
anteriores a 2008, tais como a bolha imobilidria, o sobre
endividamento do sector privado e a fragilidade do sector
bancario. Estes desequilibrios ja estdo actualmente resol-
vidos, mas atrasaram qualguer regresso ao crescimento. A
ferocidade da crise resultou em enormes mudancgas para
as empresas espanholas. Uma vez que os efeitos da crise
foram menos acentuados em Franca, com os indicadores
de actividade a manterem-se estdveis, as empresas nao
foram forcadas a reestruturar os seus negdcios ou as suas
operacgdes.
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Consumo: resiliéncia em Franca, colapso em Espanha

Actualmente, a economia espanhola padece de uma
escassez de crédito. Apds o rebentar da bolha
imobilidria espanhola que conduziu, entre outras coisas,
ao desaparecimento de mais de 80% das instituicdes
econémicas regionais, altamente expostas ao sector
imobilidrio, as condicdes para obtencdo de crédito
mantém-se muito restritivas.

GRAFICO 10:
Flutuagches no crédito ao sector privade (base 100= Fevereiro de 2009)
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Registou-se também, um rapido crescimento da taxa de
incumprimento de empréstimos, alcancando 13.4% em
Fevereiro de 2014 (menos de 2% em Franca), o que
forcou os bancos a tornarem-se muito mais cautelosos e a
colocar de parte grandes provisdes (grafico 11). Estes
bancos foram obrigados a reestruturar-se e a reduzir, por
enguanto, a sua oferta de crédito.

GRAFICO 1:

Taxa de morosidade
5% o
0%
%

%

I:ﬁ, — 1
MT @ me MW Em e @3

— Cpcrr Privads — L CONBIrUCAD — SEIIOF PHVESD
Espanha Espanha Franca

Fontes: Banco de Espanha, Banco de Franca, Coface

No entanto, a contraccdo do crédito em Espanha (-10,6%
entre Agosto de 2012 e Novembro de 2013) né&o pode,
explicar-se somente em termos de oferta.

O cerne do problema da crise espanhola foi o excesso
de endividamento do sector privado: as familias (com a
divida bruta situada em 130 % do rendimento disponivel
antes de 2007) e as empresas foram obrigadas a
tomar medidas para diminuir as suas dividas.

Esta situacdo traduziu-se numa clara diminuicdo na
aceitacdo dos pedidos de crédito de particulares. O
mercado interno em Espanha estd, assim, particularmente
em depressdo e com um consumo muito fraco.



GRAFICO12:
Flutuac@es na divida bruta das familias;
% do rerdimento disponive
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Simultaneamente, em Franca, o crédito ao sector priva-
do aumentou ligeiramente (grafico 10). As instituicdes
bancarias francesas sofreram muito menos com a
crise do que as suas homodlogas em Espanha. Além disso,
a divida das familias, sendo maior, manteve-se num nivel
relativamente baixo em Franca, cerca de 80% do
rendimento disponivel, comparativamente com os 100% de
média na zona Euro e 120% em Espanha (grafico 12).

Esta estabilidade no crédito e a respectiva margem de ma-
nobra para as familias, ajudaram a sustentar o consumo
que, embora ndo fosse dindmico, foi, pelo menos, estavel
(gréfico 13).

Enquanto que em Espanha, desde 2008, o consumo das
familias contraiu uma média de 1.7% ao ano, em Franca
cresceu numa taxa média anual de 0.4%.

GRAFICO1E:
Consurmo das famillas (base 100 = Abil 2008)

Outro factor significativo é a taxa de desemprego em
Franca que, apesar de elevada (10,2 % no quarto trimes-
tre de 2013), mantém-se estavel e, sobretudo, muito baixa
comparada com a taxa em Espanha (25,9 %), que teve
como consequéncia a drastica reducdo do poder de
compra de muitas familias. Assim, enquanto as PME
espanholas apontam a falta de procura como o principal
factor de atraso no seu crescimento, as suas homologas
francesas tendem a apontar para o custo de producédo e
regulamentacdes™.

No entanto, apesar desta dindmica de consumo divergente,
a estrutura sectorial das insolvéncias mantém-se semelhante.

@ “Inquérito sobre o acesso ao financiamento das pequenas e médias
empresas na Zona Euro” Banco Central Europeu, Abril 2014.

©® Departamento especializado na gestdo dos riscos relacionados com o
negodcio de seguro de crédito.
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Ao enfrentar um contexto especialmente desfavoravel, as
empresas espanholas tiveram que reduzir os seus custos
laborais. As reducdes de pessoal, conduziram a um aumen-
to significativo do desemprego, uma queda nos saldrios e
no custo de mao-de-obra entre 2012-2013, permitindo as
empresas espanholas recuperar uma certa competitivida-
de no mercado das exportacdes. Por outro lado, o governo
espanhol implementou algumas medidas, nomeadamente
através do ICEX (Instituto para o Comércio Exterior) com o
objectivo de aumentar o alcance mundial das empresas.

GRAFICO 14
Flutuaches no custo réal de mio-de-abra (base 100 = Akl 2008)
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Ao mesmo tempo os custos laborais continuaram a aumentar
noutros paises europeus. Em consequéncia, em Espanha as
exportacdes de bens cresceram mais de 7% em 2013, enquan-
to que em ltdlia e na Alemanha, permaneceram estaticas (gra-
fico 15). Este crescimento nas exportacdes, ajudou a contraba-
lancar a recessdao em Espanha, em 2013. As PME espanholas
beneficiaram desta tendéncia, na medida em que 25% das
mesmas sao exportadoras (em comparacdo com apenas 19%
em Franca).

GRAFICO 15
Exportacas de bens (base 100 = Abril 2008)
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O panorama em Franca é bastante diferente, a exportacdo
de bens diminui para 0.1% em 2013. As empresas francesas,
ao contrario das suas homodlogas espanholas, ndo tiveram
que enfrentar o impacto da competitividade e ndo estdo,
como tal, em posicdo de recuperar a quota de mercado
nos mercados de exportacdo. Estdo essencialmente de-
pendentes da resiliéncia da procura interna, suportada por
um aumento constante dos rendimentos. Apesar do estado
depressivo do comércio exterior, o facto de exportarem é
uma vantagem para as PME. Neste sentido, registou-se uma
reducédo (-1.8% em 2013) no numero de insolvéncias entre as
PME exportadoras (17.5% no total).
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3 Questoes a Roseline Giraudo

“As PME espanholas tiveram de
adaptar-se para sobreviver”

Qual é a situacao das empresas espanholas (excluindo
os grandes grupos), apds cinco anos de crise?

A Espanha atravessa actualmente uma severa crise
econdmica com gravissimas consequéncias sociais. Entre
2008 e 2012 encerraram quase 1.9 milhdes de empresas,
99.5% das quais empregavam cerca de 20 emprega-
dos, provocando um desemprego massivo em Espanha.
Simultaneamente, foram criadas 1,7 milhdes de
novas empresas, provocando uma alteracdo no
perfil das PME espanholas e, em particular, nos
sectores onde operam.

As empresas gue sobreviveram a este longo periodo de
crise tém que lidar com um agravamento significativo
do ambiente econédmico (colapso da procura interna e
problemas na obtencdo de financiamento).

Para conseguirem resistir a este contexto econdmico
particularmente dificil, as empresas tiveram de ajustar
a sua dimensao, reduzindo os funciondrios e os custos
laborais. Estes ultimos, diminuiram acentuadamente
nos ultimos trés anos, em resultado de um aumento da
produtividade em Espanha. As empresas também
melhoraram os seus processos internos, bem como, a
gestdo dos seus activos.

Neste clima interno de depressdo, as exportacdes
proporcionaram uma alternativa importante.

Aquelas empresas que ja exportavam antes da crise, ca-
nalizaram os seus esforcos para o desenvolvimento das
vendas em mercados estrangeiros (ndo sé na Europa,
mas também em Africa, na América do Sul e até na Asia).
Apods este periodo, temos visto que as empresas que
conseguiram adaptar-se, foram aquelas com uma ges-
tdo «profissional» e que souberam lidar com escassez de
crédito bancario. Apds anos de generosas concessoes de
crédito os bancos espanhodis levaram a cabo uma enor-
me reestruturacdo interna, que teve um grande impacto
na economia real. Foram forcados a efectuar drasticas
reducdes as linhas de crédito e aos empréstimos para
capital de exploracédo o que, deste modo, debilitou o
tecido empresarial e, em particular, as PME.

Nos dias de hoje, apds cinco anos de crise, as empresas
sobreviventes estdo melhor organizadas, com custos
racionalizados e estruturas flexiveis.

Acredita que a situacao das empresas francesas (PME)
é comparavel com a das empresas espanholas?

Creio que o “timing” para os dois paises ndo € o mesmo.

As PME francesas estdo actualmente a enfrentar os
desafios que as PME espanholas tiveram que enfrentar ha
varios anos atras.

A crise € muito mais severa em Espanha, e tem durado
muito mais do que em Franca.

Em Espanha, a crise foi despoletada pelo colapso do
sector da construcao (e sectores associados), o qual,
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depois de um periodo lento, tinha atingido um peso
significativo no seio da economia espanhola. Este
colapso, levou a insolvéncia de muitas empresas no
sector, bem como, nos sectores dependentes.

Outra diferenca importante, € que o mercado de
trabalho espanhol tornou-se muito mais flexivel em
resultado da Reforma no Trabalho, implementada ha
dois anos pelo governo. Esta crescente flexibilidade foi
também permitida pelos sindicatos (pouco representados
nas PME), que procuravam solu¢cées em conjunto com as
empresas, para ajudar a salvar os postos de trabalho.

Na sua opinido, quais sdao as perspectivas para as
empresas espanholas em 2014 e 2015?

Em termos globais, 2014 ainda vai ser muito dificil, devi-
do ao esperado crescimento limitado do PIB e a taxa de
desemprego extremamente elevada.

No entanto, algumas medidas recentemente adoptadas
pelo Governo espanhol e pelo Banco Central, ddo-nos
razdes para sermos optimistas em relagdo ao futuro das
PME.

A nivel bancario, assim que terminem a sua reestrutu-
racdo, os principais bancos Espanhdis vao implementar
programas especificos destinados ao apoio financeiro
das PME, o que devera contribuir para um aumento do
crédito ao longo dos préoximos meses.

Por fim, durante os Ultimos meses registdmos uma
recuperagdo no investimento estrangeiro de capital
em Espanha, devido a melhoria na produtividade e aos
custos salariais mais baixos, agregado a qualidade do
servico. Em termos de avaliacéo(s), apesar da falta
de uma melhoria notdéria no volume de negdcios e na
rentabilidade, verificAmos, desde do final do trimestre de
2013, uma ligeira reducéo dos riscos.




Por seu turno, o indice de confiangca empresarial em
Espanha(e), embora ainda relativamente pessimista, esta
a melhorar. A propor¢cdo das empresas «pessimistas» em
relacdo ao préximo trimestre foi 15% mais elevada do que
aquelas que diziam estar «optimistas» em Abril 2014, face
a 39% no ano anterior. O aspecto negativo das empresas
do sector da construcao mantém-se, principalmente «pessi-
mista», com a percentagem do mesmo 48% superior as que
estdo «optimistas». As PME relativamente mais «pessimis-
tas» do que qualguer outro tipo de empresa até Julho de
2013, estdo agora mais «optimistas» e o racio acima men-
cionado, situava-se apenas em 13% para as PME espanholas.

GRAFICO 16:
Flutuacdes nos indicadores de conflanca
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Embora as PME vejam o futuro de um modo relativa-
mente optimista em Espanha, em Franca a tendéncia do
indice de confianca empresarial € para estagnar (grafico 16).
Enquanto o indice de confianga empresarial em Espanha tem
vindo a melhorar constantemente desde Agosto de 2012,
em Franca tem oscilado persistentemente.

Actualmente, o indice de confianca empresarial em Franca
estd ao nivel de Outubro de 2013, enquanto que em Espanha
aumentou quase 10%. No que diz respeito as PME francesas,
as ultimas pesquisas realizadas desde o inicio de 2014(7),
revelam um optimismo renovado e intencdes de in-
vestimento. Elas estdo, portanto, positivas mas néo
garantem uma melhoria sustentdvel, razdo pela qual a
confianca empresarial mantém-se fragil.

A conjuntura macroecondémica particularmente dificil em
Espanha, parece explicar o elevado nivel de insolvéncias
das PME no pais. O crescimento em Francga foi mais resilien-
te, mas ainda assim, manteve-se historicamente débil desde
2009. As PME em Franca estdo, no entanto, cada vez mais
vulneraveis a situacdo econdmica devido ao agravamento
da sua situacao financeira.

® Fonte: INE, Indicadores de Confiangca Empresarial (ICE)
™ La 36eme Observatoire Banque Palatine des PME-ETI (17 de Abril de 2014)
e Barometro CapEx 2014 por GE Capital (7 de abril de 2014).
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3 Questoes a Farida Taleb

“Talvez, finalmente o fim do tunel”

Qual a situagdo das PME francesas em 2014?

Enquanto responsaveis pela criacdo de postos de
trabalho, as PME tém uma posicdo significativa no
tecido empresarial francés. Em 2013, houve um
acentuado aumento no numero de insolvéncias deste
tipo de empresa. Os sectores mais afectados foram
a construcdo e os servicos, nos guais se observa um
elevado nivel de concentracdo de PME.

Diariamente, assistimos a um agravamento na situagédo
financeira das empresas, em consequéncia de um
menor numero de encomendas e da redugdo gradual
das suas margens.

Com um EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization) negativo e sem
capacidade de autofinanciamento, as empresas ja
ndo podem financiar os seus investimentos ou o seu
crescimento. Esta situacdo verifica-se em todos os
sectores empresariais

Quais sao as dificuldades que enfrentam as PME na
actualidade?

Na nossa actividade encontramos dois grandes problemas:

O primeiro é o prolongamento do prazo médio de
pagamento. Os fluxos de caixa das PME dependem
das condicbes de pagamento dos seus principais
compradores. A diminuicdo das margens de lucro
impede as empresas de ampliar as suas capacidades.
A falta de liguidez é um travao nos investimentos para
as PME, o principal motor de crescimento através da
investigacao e do desenvolvimento (melhoria da gama)
e a abertura para a exportacao fora da Europa.

A situacdo das PME ira melhorar até ao final do ano?

E dificil de prever, porém observou-se desde o inicio do
ano um restabelecimento da actividade das PME.

Se esta tendéncia continuar, o numero de insolvécias
deverd comecar a diminuir. E embora possa haver
prazos de pagamento mais curtos para as PME, ndo é
esse 0 caso das microempresas.

Na generalidade, espera-se que o sector da construgéo
tenha um ano dificil, na medida em que, ndo verifica-
mos ainda um aumento no numero de novos projectos
de construgdo ou novos contratos.
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A divergéncia na evolugao da situacao financeira das
PME

Partindo de wuma estrutura empresarial semelhante,
Espanha e Franca apresentam agora enormes disparidades,
de um ponto de vista microeconémico.

Em primeiro lugar, a rentabilidade das PME espanholas tem
vindo a melhorar desde 2008 (as margens aumentaram
2.5% em 2013). O nivel em 2013 era maior do que o regis-
tado antes da crise (grafico 17). Esta situacdo era impul-
sionada pela significtiva reduc&o nos custos salariais, bem
como, pelo desaparecimento de empresas débeis e pouco
lucrativas. Esta melhoria continua na sua saude financeira,
reflecte a recuperacdo entre as empresas espanholas em
contraste com a dindmica entre as empresas francesas. As
margens das empresas nao financeiras alcancaram quase
45% em 2013, face a menos de 30% em Franca, onde a ten-
déncia aponta para uma nova contracc¢éo.

Em Franca, as margens mantém-se em niveis baixos, por-
gue mesmo guando os negdcios abrandam, o emprego e os
encargos fiscais continuam a aumentar, evitando que as
empresas mantenham-se rentdveis. Isto aplica-se a todas

GRAFICO17:
Margens brutas para todas as empresas”
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as empresas, independentemente da sua dimensdo. As PME
francesas, sdo na realidade, as empresas mais afectadas com
margens de 20.8%® em 2012, um decréscimo de 11 ponto
percentual face a 2011. Esta é a margem mais baixa desde os
anos 90. E também a mais baixa na Europa em 2012: 40% na
Alemanha, 39% em Italia e 37% na Bélgica e 28% para a Unido
Europeia. Além deste declinio, as PME francesas tém uma
rentabilidade estruturalmente fragil, que prejudica quando
a actividade de negdcio comeca a recuperar. Sdo reféns de
uma luta pela sobrevivéncia.

A taxa de autofinanciamento é outro ponto de
divergéncia entre as empresas francesas e as espanholas.
Até 2008, era menos do que 60% em Espanha, abaixo da
taxa francesa. Em 2012, era de 106%. A crise financeira em
Espanha resultou numa acentuada reducdo no crédito e
exigiu que as empresas encontrassem fontes de
rendimento, partindo dos seus préprios recursos.

As empresas francesas, por seu turno, tém vindo a
experienciar uma lenta erosdo da sua capacidade de se
autofinanciarem, atingindo um nivel muito baixo em 2010
(66%). Desta forma, estdo a tornar-se cada vez mais
dependentes do crédito bancario.

GRAFICO 18:

Récio de auto-financiaments para todas as empresas
(poupanca bruta / capital fixa)
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O segundo factor importante é a divida das empresas.
Embora as PME espanholas possam parecer mais rentaveis,
elas sdo ainda duramente penalizadas pelos seus niveis de
divida.

Ainda que a situacdo das empresas em termos de divida
(relativa ao PIB), fosse semelhante de ambos os lados dos
Pirenéus em 2002, desde entdo, as suas trajectorias tém
vindo a divergir.

GRAFICO 19:
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Assim, em 2013, as empresas espanholas estavam
profundamente endividadas (97.9% do PIB no 3¢ trimes-
tre), apesar da continua operacdo de reducdo da divida,
referida anteriormente. Este elevado nivel de di-
vida paralisa as empresas, enquanto estas usam
o seu saldo acumulado ao servico das dividas.
A escalada da divida, obriga-as a restruturar as
suas responsabilidades, em detrimento do inves-
timento, mais concretamente, em investigagdao e
desenvolvimento (grafico 20).
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GRAFICO 20: .
Paotencial de producdio e ricio de investimento, em % do PIB
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O resultado deste declinio no investimento tem sido um
crescente «diferencial»®®, de 4% do potencial PIB, com-
parado com 2.5% em Franca, onde o investimento, embo-
ra ndo sendo excepcional, tem sido pelo menos resiliente,
da mesma forma que o crédito e o consumo. A fragilida-
de da procura interna, juntamente com as operacdes para
reduzir os niveis de divida das empresas, estdo a prejudicar a
recuperacdo da economia em Espanha, que estd a
funcionar muito abaixo do seu potencial.

O nivel de divida é inferior em Franca (67.3% do PIB
no 42 trimestre de 2013) e relativamente estdvel desde
2000. As PME tém um nivel reduzido de endividamento
bancario (63.5% em 2012¢%%) e um nivel de endividamento
financeiro™ de 86%.

9 Intervalo entre o potencial de producéo e a saida real.

(9 Fonte: Banco de Franca

a Para o Insee, a taxa de divida financeira inclui, principalmente, empréstimos
(concretamente titulos), assim como, o actual crédito bancario.
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Medidas governamentais a favor das PME em
Franca e Espanha

Em Franca, o Presidente Francois Hollande anunciou,
durante a sua mensagem de Natal, em 31 de Dezem-
bro de 2013, a criacdo do Pacto de Responsabilidade
e Solidariedade (Pacte de responsabilité et de solida-
rité) tendo como prioridade as PME e as microempre-
sas. Isto baseia-se em trés elementos: a reducdo das
contribuicdées sociais, a reducdo de impostos, e a sim-
plificacdo de procedimentos administrativos, também
conhecido por «choque de simplificacdo» - «choc de
simplificacion». Em 2015 as isencdes das contribuicoes
patronais pagas as Urssaf, vao ajudar a reduzir os cus-
tos laborais para os empregados no SMIC (saldrio mi-
nimo). A partir de 2016, as contribuicdes de auxilio as
familias, vao ser reduzidas em 1.8 pontos, para salarios
entre 1.6 e 3.5 vezes o SMIC. No total, de acordo com
o governo, as reducdes de custos salariais adicionais,
ascenderdao aos 9* bilides de euros. As contribuicoes
de auxilio as familias, também vao ser reduzidas para
os trabalhadores freelance no montante de 1 bilido de
euros. Estas reducdes nas contribuicdes, também vao
ser acompanhadas com uma modernizacdo e reducao
no imposto sobre o rendimento, para encorajar o inves-
timento. A contribuicdo social das empresas, pagas por
cerca de 300.000 empresas, vai terminar em 2017, com
um corte inicial de 1 bilidao de euros em 2015. O “im-
posto extraordinario sobre o rendimento” (contribution
exceptionnelle sur I'impo6t sur les sociétés) - também
sera retirado, em 2016, e a taxa padrdo sera reduzida de
33.3% para 28% em 2020, com um corte inicial em 2017.
Em termos de simplificacdo, foi tomada uma medida
inicial que permite as empresas com menos de 50 em-
pregados (anteriormente 20) usar uma contabilidade
simplificada.

Nos proximos meses aplicar-se-do as medidas adicio-
nais de simplificacdo, seguindo as recomendacdes do
Conselho de Simplificacdo (Conseil de la Simplifica-
tion), que a 14 de abril apresentou 50 propostas de me-
didas. Entre elas, salienta-se em particular a reducdo do
volume de legislacdo para as micro empresas, a possi-
bilidade de criar uma empresa com um sé documento
registado num sé organismo, a ampliacdo do «cheque
emploi» (para os empregados de servicos domésticos),
e a simplificagdo dos procedimentos de contratagcdo
para as microempresas, empresas com menos de 20
empregados (face aos 10 de actualmente). Em contra-
partida, as empresas tém que se comprometer a inves-
tir mais em Franga e, em ultima instancia, a criar postos
de trabalho.

O MEDEF e trés das cinco organizacdes sindicais,
assinaram um acordo a 5 de Marco de 2014, dando a
cada sindicato do sector empresarial a responsabili-
dade de negociar os potenciais objectivos. O pacto
de Responsabilidade e Solidariedade resume-se ao
crédito fiscal da competitividade do trabalho (cre-
dit impbét competitiveness emploi - CICE), em vigor
desde Janeiro de 2013, incluindo uma reducdo no
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imposto sobre o rendimento, que se estima ser no
valor de 20 bilides de euros em 2017, direccionado
para ajudar a financiar o trabalho de investigacdo e
desenvolvimento. Assim, com o objectivo de aumen-
tar a sua competitividade, as empresas francesas vao
beneficiar de uma reducdo total anual em custos
laborais de 30 bilides de euros e uma simplificacdo
associada da tributacdo e processos administrativos.
O conjunto destas redugdes sera financiado através da
poupanc¢a or¢camental, no valor de 50 bilides de euros
incluida no programa de estabilidade aprovado pela
Assembleia Nacional Francesa, a 29 de Abril.

A O7 de Margo, o governo espanhol introduziu, por
Decreto Ministral, medidas direccionadas a ajudar,
através do refinanciamento e restruturacdo, a divida
de empresas em dificuldade. O racio da divida/PIB
das empresas espanholas ¢ 30 pontos mais elevado
do gue na Alemanha e em Frang¢a. Assim, os bancos
credores podem mais facilmente converter as dividas de
empresas que estdo em risco, mas gue sdo opera-
cionalmente vidveis, em titulos e tornarem-se seus
accionistas. Além disso, este Decreto também retirou a
obrigacdo de fazer ofertas a todo o capital da empresa
guando um credor detém uma parcela superior a 30% do
mesmo.

Se houver oposicdo do accionista maioritario, pode ser
efectuado um relatério por um perito independente,
gue avalie a viabilidade da empresa, e obrigue a acei-
tacdo do accionista da operacao de financiamento. Adi-
cionalmente, desde o inicio do ano, as PME espanholas
tém conseguido atrasar os pagamentos do IVA, até a
recuperacdo da factura correspondente.

Esta medida destina-se a reduzir a vulnerabilidade des-
tas empresas, muitas vezes expostas a longos prazos
de pagamento, levando a problemas de fluxos de caixa
aquando do pagamento do IVA. Além disso, as empre-
sas com volume de negdcio inferior a 10 milhdes de eu-
ros, podem agora deduzir 10% dos seus lucros, sujeitos
as condi¢cdes nas quais eles o reinvestiram, quando pa-
garam os impostos.

Estas medidas complementam a lei do apoio ao negdcio
e a sua globalizacdo, aprovada em Setembro de 2013.
O objectivo é apoiar o desenvolvimento de projectos
empresariais, para simplificar as formalidades adminis-
trativas, encorajar a globalizacdo, os mecanismos para
negociacdes extrajudiciais, as medidas de imposto e se-
guranca social, e promover o financiamento.

Por ultimo, um projecto lei destinado a promover o fi-
nanciamento empresarial, foi submetido em Marco e
aguarda aprovacao.

Este projecto pretende, particularmente, introduzir um
sistema de aviso prévio para as PME a partir das insti-
tuicdes bancarias anteriores a qualquer retirada ou re-
duc¢do nas suas linhas de crédito.



Em Franca, os prazos de pagamento de clientes e fornecedo-
res(® em 2012 situaram-se entre os 43.7 e 51.7 dias de volume
de negdcio para todas as empresas. Estes diminuiram 17% en-
tre 2006 e 2012. Em Espanha, a média observada nos prazos
de pagamento, que era de 95 diast™ no 42 trimestre de 2013,
tem vindo a diminuir em 7.3% desde 2011, porém continua a
ser a mais prolongada na Europa, depois da Italia.

Desde a adopcdo da Directiva Europeia 2011/7/EU em Fe-
vereiro 2011, introduzida em Espanha (por Decreto Real) e
em Franca (como parte da lei da modernizacdo econémi-
ca- LME) em 2013, que estabelece que todos os organismos
publicos sdo obrigados a um prazo maximo de pagamento
de 30 dias as empresas, e que estas estdo sujeitas a 60 dias
no mMmaximo.

Embora os prazos de pagamento sejam idénticos no papel,
a realidade é bastante diferente. Na pratica, estes prazos
nem sempre sdo aplicados, e as PME sdo frequentemen-
te afectadas por prazos de pagamento excessivamente
longos. Ainda que, em Franca, o periodo de pagamento
a clientes e fornecedores especifico para as PME em 2012
foram respectivamente 43.5 e 51.5 dias de facturacdo (em
continua diminuicdo desde 2006), na pratica as empresas
mais peguenas consideram ser extremamente dificil lidar
com maus pagadores. Os prazos de pagamento excessiva-
mente longos resultam em falta de liguidez e, muitas vezes,
dao origem a situagdes insolvéncia. Quanto mais pequena
for a empresa, maior a sua vulnerabilidade em termos de
liquidez.

As PME’s espanholas sdo precdrias devido aos seus eleva-
dos niveis de endividamento e a pressdo significativa nos
fluxos de caixa, mas tém assistido a uma melhoria na sua
rendibilidade desde 2012. As PME francesas observaram
um agravamento da sua situacdo financeira e uma perda de
competitividade, isto apesar do seu nivel de endividamento
inferior a dos seus homologos ibéricos.

O que ird acontecer em 20147

2 Relatdrio anual de “I'Observatoire des delais De paiements” em 2013
% Fonte: Banco de Franca

PERSPECTIVAS PARA AS INSOLVENCIAS

EMPRESARIAIS EM 2014

Como ja verificdmos, as PME s&o sensiveis tanto ao ambien-
te macroecondmico dos seus paises de origem, como ao
estado de saude dos seus sectores de actividade. Tém sido
utilizados um conjunto de indicadores, para identificar os
factores criticos das insolvéncias das PME, em Espanha e
em Franca.

No nosso modelo de previsdo de insolvéncias em Espanha
incluimos trés variaveis, abrangendo os dados trimestrais
desde 2003 até 2013. O primeiro trimestre de 2014 néo foi
incluido, porque alguns componentes do PIB, ndo estavam
ainda disponiveis.

Estas variaveis reflectem a influéncia do sector da cons-
trucdo, preponderante entre as insolvéncias de PME, mas
também a dependéncia das PME pela procura, seja interna,
representada pelo consumo das familias, ou externa, sob a
forma de exportacdo de bens.

O consumo final das familias, como foi explicado anterior-
mente, é a forca motriz da economia espanhola e é, por isso,
um componente chave nas insolvéncias das empresas. Uma
recessdo prolongada do consumo teria o efeito de manter
a taxa de insolvéncias num nivel elevado. A construcédo, o
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sector com mais insolvéncias de PME, estd representado no
nosso modelo pelo custo laboral do sector. Este aumentou
cerca de 5% durante o periodo de 2003 a 2009, no segui-
mento deste aumento salarial (4.8% média anual, compara-
do com 4% na industria e nos servicos) e muito acima do
valor de inflacdo (2.7%). Se, até ao estouro da bolha imo-
bilidria, a vitalidade do sector tornou possivel a absorcdo
destes custos, esta ja ndo é a realidade actual, onde a falta
de escoamento e os custos laborais sdo o maior obstaculo
para a rentabilidade do sector.

GRAFICO 21:
Factores - chave das Insalvénclas em Esp:mha. flutuagdes N_."'N-'I
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A melhoria dos custos laborais (+3%) no sector em meados
de 2011 e meados de 2012, resultou num aumento significa-
tivo nas insolvéncias das PME durante aguele periodo. Em
contrapartida, a reducdo dos custos durante os ultimos dois
trimestres de 2013 (-0.5%) ajudou a reduzir o nimero de in-
solvéncias no quarto trimestre (-9.5%). Deste modo, um au-
mento dos custos laborais no sector da construcdo em 2014
iria, naturalmente, fazer disparar o nimero de insolvéncias.

Como verificdAmos anteriormente, as empresas espanholas
estdo cada vez mais globalizadas. A debilidade da procura
interna forgcou-as a procurar outros mercados. Isto significa
que os resultados das suas exportacdes sdo fundamentais.
Na sequéncia da reestruturacdo do seu negdcio e da queda
nos custos laborais, conseguiram agora alcancar um certo ni-
vel de competitividade. Em resultado, a exportacdo de bens,
sustém agora as PME espanholas e vai contribui para reduzir
0 aumento no nimero de insolvéncias durante o ano.

Este € o modelo das insolvéncias das PME espanholas:

Tabela 2:
Modelo estatistico das inselvénclas das PME espanholas

Varlavels Coeficlente Valor-p*
nta 14.5 044
Custos laborais na Construcao 9.05 0.0102
Consumo final das familias =10.23 0.0003
Exportacio de Bens -3.39 QUET

*Permite comprovar o significado das varidveis, o valor-p é o valor mais pe-
gueno para a para o qual a decisdo sera rejeitar HO. a é a probabilidade de
rejeitar incorrectamente a hipétese HO; a também é conhecido como risco de
tipo (dimens&o da amostra). Além disso, o ajuste R? é 0,60.

Assim sendo, de acordo com as nossas hipodteses para 2014,
com uma ligeira melhoria no consumo (+1.1%), um aumento
significativo das exportacdes (+5.5%) e um congelamento
dos custos laborais na construcdo (+0.3%), as insolvéncias
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das PME em Espanha devem diminuir entre 13% a 15% (com
base num crescimento entre 0.7% e 1.2%).

As insolvéncias das PME francesas, sensiveis ao consumo
das familias e as exporta¢coes dos servigcos

Quando aplicamos este modelo a economia francesa, os
resultados sdo igualmente significativos, mas com algumas
diferencas. O consumo das familias e os custos laborais no
sector da construcdo sdo, também em Franc¢a, uma signifi-
cativa influéncia nas insolvéncias das empresas PME, mas
com uma divergéncia: o coeficiente para os factores de
«custos laborais da construcdo» é 3 vezes mais elevado em
Espanha do que em Franca.

As PME francesas dependem do bom funcionamento da
procura interna. Como a construcdo € o sector mais repre-
sentado entre as PME insolventes, as mudancas nos custos
laborais nesse sector tém repercussao no nimero de insol-
véncias. Além disso, devido ao corte nos saldrios do sector
em Espanha, as PME’s francesas no sector da construcao
enfrentam um aumento da competicao, ilustrada pela per-
da do numero de contratos ganhos pelos seus homadlogos
espanhdis, tornando-os ainda mais sensiveis a variacdo dos
custos.

Em Francga, é a exportacdo de servicos e ndo de bens que
tém maior influéncia no numero das PME insolventes.

GRAFICO 22
Factored - chave das insalvéncias em Franca,
flutuacdas MM-1
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Este resultado pode parecer surpreendente no sentido em
que as exportagdes de servicos é frequentemente ignorada.
Mas as exportacdes de servicos representam mais do que um
quarto de todas as exportagdes francesas, e Franca é o quinto
maior exportador mundial de servicos. Desde o turismo ao
transporte, e incluindo a comunicacéao, a informatica, os segu-
ros e os servicos de construcdo, as exportacdes de servicos
tém demonstrado ser mais dindmicas do que as exportacdes
de bens, ao longo dos ultimos anos (uma média de +5% des-
de 2011, contra +2.4%). Isto também contribuiu para assegurar
um crescimento constante do excedente da balan¢ca comer-
cial (33.2 bilides de euros em 2013). Este soélido desempenho
em termos de exportacao de servicos, desde 2011, conduziu a
estabilizagdo no numero de insolvéncias durante esse periodo
(-0.6% em média), apesar de um consumo resiliente, mas rela-
tivamente débil (+0.1%).

Isto significa que, o numero de insolvéncias de PME em
Franca, onde a economia estd mais orientada para os ser-
vicos do que em Espanha, é sensivel as mudancas na expor-
tacdo de servicos. A elevada percentagem das empresas
do sector terciadrio entre as insolvéncias das PME francesas,

30 /PANORAMA N6

superior a Espanha, explica esta sensibilidade. Neste senti-
do, qualquer aumento nas exportacdes de servicos conduz
a uma reducdo no numero de insolvéncias.

O modelo para as insolvéncias das PME francesas &,
portanto:

Tabela 3:
Modelo estatistico das insalwénclas das PME francesas

Varidvels Coeficlente Valor-p*
Constante .38 0.0099
Custos laborais na Construgdo 196 0.0012
Consumo final das familias <746 <0001
Exportacio de Servicos -2.64 0.0150

Segundo as previsdes da Coface para 2014, o consumo das
familias devera aumentar a um ritmo moderado (+0.8%), as
exportacdes de servicos manter-se-ado dindmicas (+3%) e
os custos laborais no sector da construcdo vdo aumentar
ligeiramente (+0.5%). Isto significa que, em Franca, espe-
ra-se que o nivel de insolvéncias das PME mantenha-se es-
tavel (-0.5%) durante este ano.
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A situacdo das PME nos dois paises tem sido divergente
desde 2012. As PME espanholas mantém-se vulnerdveis
devido aos seus elevados niveis de divida, embora a sua
rentabilidade tenha melhorado com uma significativa
reducdo nos custos laborais. As PME francesas estdo
menos endividadas, mas as suas margens tém vindo a
decrescer desde 2008, apesar de uma ligeira melhoria entre
2010-2011. Os problemas que as PME espanholas enfrentam
podem-se explicar pelo dificil ambiente macroeconémi-
co do pais (escassez de crédito, consumo e investimento
fragéis, desemprego muito elevado). Mas a reducdo dos
custos laborais, por mais doloroso que fosse, parece estar a
dar os primeiros frutos, em particular, em termos microeco-
ndmicos. A situacdo financeira das PME em Franga piorou
gradualmente, desde o inicio da crise. O crescimento
demonstrou algumaresiliéncia, mas ndo a suficiente parasal-
var as PME mais fragilizadas, em consequéncia da sua cres-
cente vulnerabilidade financeira, num contexto de actividade
deprimida.

Assim, gracas a vitalidade das exportacdes espanho-
las e a relativa estagnacdo do consumo e dos custos
laborais em ambos os paises, prevemos uma diminuicdo no
ndmerodeinsolvénciasdasPMEemEspanhaemcercade13%,
enguanto o numero em Franca deverd manter-se estavel
durante 2014.
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