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Alemania: Mas insolvencias en las
empresas

No es una novedad que las insolvencias en Alemania se redujeron significativamente en un 15,5% en 2020 en
comparacion con 2019, aungue 2020 estuvo marcado por la recesion mas fuerte en Alemania desde 2009.
Los programas de apoyo publico, como los préstamos (que apoyaron a unas 120.000 empresas), los préstamos-
garantias respaldados por el Estado (para 13 empresas) y los subsidios en torno al primer cierre en primavera
(para 1.775.000 empresas) y mas tarde (para 1.838.000 empresas) evitaron muchas insolvencias. Se aplicaron
planes de suspension de pagos que, durante el pico de abril de 2020, ayudaron a 609.681 empresas y 5.995.428
empleados (o el 18% de la poblacion activa). Un paguete de apoyo econdmico adicional y cambios en la ley
ayudaron ademas a evitar que se produjeran insolvencias en 2020.

Sin embargo, aungue esto es cierto para la economia en general, no todos los sectores o regiones pudieron
beneficiarse de esta evolucion. De hecho, los sectores metallrgico y automovilistico registraron aumentos en
sus insolvencias en comparacion con 2019, en un 7% y un 32%, respectivamente. Ademas, la situacion regional
también fue heterogénea. Mientras que 15 estados anunciaron la disminucion de las insolvencias, Bremen
destacd como una excepcion, con un aumento del 8,1% en comparacion con 2019. Hesse, Baden-Wuerttemberg
y Baja Sajonia anunciaron descensos de insolvencia relativamente bajos también en comparacion con la media.
Ademas, el afo 2020 mostrd perfectamente que si bien el niumero de insolvencias disminuyo, el dafo en la
economia aumento, ya que hubo menos insolvencias pero mayores en 2020 en comparacion con los afos
anteriores. En consecuencia, la oficina estadistica alemana anuncio que las reclamaciones previstas relaciona-
das con las insolvencias en 2020 aumentaron un 65% en comparacion con 2019, alcanzando 44.100 millones de
euros en 2020, el nivel mas alto desde 2009. Sorprendentemente, el sector de las TIC ocupo el primer puesto,
con un aumento de los siniestros previstos del 2767% en comparacion con 2019, debido a una insolvencia muy
grande en los servicios relacionados con la farmacia-Tl. La hosteleria (383% interanual) y "otros servicios”
(133%, que incluyen peluguerias y otros servicios de contacto directo) ocuparon el segundo vy tercer lugar.
El sector del comercio (minorista) anuncié un aumento del 116% en las reclamaciones, mientras que los sectores
que no se vieron tan afectados en su actividad por la pandemia, como la energia (-97%), el transporte (-84%)
v la construccion (7%), mostraron mejores resultados.

Hay mas nubes en el horizonte para 2021. Si bien la economia deberia volver a una recuperacion sostenible en
el segundo semestre gracias a la madurez de los avances en la vacunacion, es mas probable que las cifras de
insolvencia sean mayores, incluso con la muy buena situacion financiera de las empresas alemanas al comienzo
de la recesion (mejor que antes de las recesiones anteriores en 2002 y 2009). El actual bloqueo, que dura ya
mas de 5 meses, es demasiado extremo para que muchas empresas puedan sobrevivir. Las solicitudes de
procedimientos de insolvencia ordinarios (Regelinsolvenzverfahren) en los tribunales ya aumentaron considera-
blemente en febrero y marzo. El modelo de Coface muestra que todavia podria haber un maximo de 4030
insolvencias corporativas en tramite, que estaban "ocultas” en 2020 y podrian materializarse en 2021/22. Desde
el punto de vista empresarial, la crisis parece estar lejos de haber terminado.
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Resumen de 2020: insolvencias
disminuyeron, pero no en
todas partes

En 2020, 15840 empresas se declararon insolventes en
Alemania. Este es el nivel mas bajo de insolvencias desde
1993, mientras que la disminucion anual de las insolvencias
(-155% en comparacion con 2019) fue la mas fuerte
desde el comienzo de la serie temporal en 1975. Solo se
habian observado caidas de insolvencia de esta magnitud
en 2007 (-14,6% interanual), justo antes de la crisis
financiera internacional, y en 1978 (-14,1% interanual),
justo antes de la segunda crisis de los precios del
petroleo. En 2020, las insolvencias estuvieron por debajo
de los niveles de 2019 en todos los meses. Sin embargo,
la diferencia entre ambos afios se hizo especialmente
importante a partir de julio de 2020 (grafico 1). Curiosa-
mente, 2021 comenzd como termind 2020, con cifras de
insolvencia muy bajas. Con 1108 insolvencias de empresas,
el nivel en enero se situd en torno al de entre agosto vy
octubre de 2020. Sin embargo, las insolvencias se

redujeron en un 31% en comparacion con enero de 2020.

GRAFICO 1
Insolvencias mensuales de empresas
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Sin embargo, no todos los sectores o regiones se benefi-
ciaron de esta situacion favorable. Para recibir el apoyo
del Estado, las empresas tenian que demostrar que su
modelo de negocio funcionaba antes de la pandemia, es
decir, en diciembre de 2019. Como los sectores del
automovil y del metal estaban en recesion desde finales
de 2018, algunas empresas no cumplieron este requisito,
no obtuvieron el apoyo estatal y se declararon
insolventes. Las insolvencias en el sector metallrgico
aumentaron un 7,1% en 2020, mientras que el aumento
en la automocion alcanzo el 31,6% (grafico 2).

GRAFICO 2
Variacién anual del niimero de insolvencias por sector
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ALEMANIA: MAS INSOLVENCIAS
EN LAS EMPRESAS

Estos aumentos en sectores especificos no han cambiado
la estructura general de las insolvencias en Alemania: la
mayoria de las insolvencias provienen de los servicios
empresariales, la construccion y la hosteleria, asi como de
las ventas al por menor vy el transporte (grafico 3). Los
metales solo representaron el 3% de todas las insolvencias
en 2020 y la automocioén apenas el 0,5%.

GRAFICO 3

Desglose de las insolvencias por sectores en 2020
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Las excepciones no se limitaron a los distintos sectores,
sino que también se observaron entre regiones. Casi todos
los estados alemanes ("Bundesland”) informaron de un
descenso de las insolvencias, excepto la ciudad/Bunde-
sland de Bremen. Alli, las insolvencias aumentaron un 8%
interanual en 2020, debido a las mayores cifras en los
servicios empresariales, la industria y el transporte. Los
descensos en Hesse (-8,4%), Baden-Wuerttemberg y Baja
Sajonia (-11,9% cada uno, ambos estados automovilisticos)
fueron también notablemente bajos. También se observo
una evolucion diferente de la insolvencia entre las distintas
formas juridicas de las empresas. El uso de las ayudas
estatales podria ser una explicacion, ya que se concentra
mucho en las pequefias empresas. En Alemania, las
empresas unipersonales contribuyeron en torno al 25% al
numero total de insolvencias, mientras que las sociedades
limitadas (en aleman GmbH, que son las mas utilizadas por
las PYME) representaron el 65%. Las insolvencias de las
empresas unipersonales se redujeron en un sorprendente
33% en 2020, mientras que las insolvencias de las GmbH
disminuyeron en torno al 7%.

No todo lo que brilla es oro

Por las cifras anteriores, se podria pensar que la situacion
de las empresas alemanas era estupenda en 2020. Sin
embargo, esto es una falacia. El mero niumero de insolven-
cias, que se concentran en empresas muy pequenas o
PYMES, no da informacion sobre los dafos econdmicos.
De hecho, la oficina estadistica alemana (Destatis) estimo
que los siniestros previstos por las insolvencias de empre-
sas sumaban 44.100 millones de euros en 2020. En los 12
afos transcurridos desde el inicio de la serie temporal,
s6lo un afo tuvo mayores reclamaciones: 2009, con
73100 millones de euros (grafico 4).

GRAFICO 4
Previsién de créditos por insolvencia de empresas
en miles de millones de euros
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En 2009, el PIB aleman cayd un 5,7% en comparacion con
el afno anterior (frente a un descenso del 4,9% interanual
en 2020), mientras que las insolvencias aumentaron un
11,6% interanual (frente a - 15,5% interanual en 2020). En
2020, los reclamos aumentaron un 65% en comparacion
con 2019. Algunos sectores destacaron en la compara-
cién. El sector de las TIC [1] registréd un aumento del
2767% interanual debido a la insolvencia de una gran
oficina de compensacion de recetas (AVP), con la que
habian trabajado muchas farmacias. El sector de la
hosteleria registré un aumento de los siniestros del 383%
interanual, el del comercio y la venta al por menor del
116%, y el de las finanzas y los seguros tuvo que hacer
frente a un aumento del 124%. En el otro extremo del
espectro, los siniestros en la construccion sélo aumen-
taron un 7% interanual, mientras que los siniestros en el
transporte incluso cayeron un 84%. Por lo tanto, el dafo
econdmico en 2020 fue elevado y se prevén mas
insolvencias. La oficina de estadistica informo¢ de los
datos preliminares de los procedimientos de insolvencia
estandar en los tribunales. En este caso, las cifras habian
descendido desde abril de 2020, pero la tendencia
cambid en octubre de 2020. Desde entonces, las cifras
han aumentado (con una Unica excepcidn en diciembre).
De hecho, las solicitudes de insolvencia se dispararon un
30% intermensual en febrero de 2021y un 37% en marzo,
para alcanzar el nivel mas alto desde marzo de 2017.

Diferentes aspectos detras del
bajo nimero de insolvencias

Las principales medidas de apoyo del gobierno federal

El gobierno federal de Alemania aplicd varias medidas de
apoyo a las empresas durante la pandemia. Los présta-
mos fueron los mas utilizados durante el primer ano de la
pandemia, con un total de casi 49.000 millones de euros
(1,5% del PIB, tabla 1). Aungue el programa de préstamos
era inicialmente solo para empresas medianas, el alcance
aumento con la ampliacion a empresas muy pequenas al
comienzo del segundo cierre en noviembre de 2020. Sin
embargo, los subsidios del gobierno en forma de ayuda
de emergencia (durante el primer cierre), ayuda puente y
ayuda de noviembre/diciembre (para el segundo cierre)
llegaron a la mayoria de las empresas, ya gue se
construyeron en su mayoria para ayudar a las pequefas
empresas que se habian visto directamente afectadas
por las normas de cierre, por ejemplo, las boutiques.

TABLA 1
Aprobaciones y pagos del gobierno federal
en miles de millones de euros, situacién al 16.03.2021

Compan Sum of approved Stillin
Type Programme Ty;e y Number of payments progress/audit
companies in bn, EUR inbn, EUR

Kfw-special SMEs, Mar. 2020
programme Mittelstand Dec. 2021 120,000
.+ Small companies, Mar. 2020 .
M Emergency Aid self-employed Jun, 2020 1,775,000 13.6
Bridging aids/ Jun. 2020
m Novarbec Aid SMEs Aug. 2021 1,838,000 2 61
[SEEENY Eco-Stabilsation  gig companies  ar 2020 13 84 .
Protective shield SMEs . * 45

Fuentes: Federal ministry of economics, KfW, Association of German Guarantee Banks

El 30% de estas subvenciones se destind al sector de la
hosteleria, el 12% a "otros servicios" (por ejemplo,
peluguerias o estudios de cosmética), el 10% al comercio
(especialmente el comercio minorista), el 9% al arte, el
entretenimiento y el ocio y el 38% a los demas. Curiosamente,
uno de los principales pilares, el fondo de estabilizacion
econdmica para las grandes empresas, solo se utilizd
ligeramente. De los 600.000 millones de euros que
estaban listos para ser utilizados, sélo se movilizaron
8.400 millones de euros para 13 empresas, siendo las
mayores cantidades para la aerolinea Lufthansa (5.850
millones de euros) y la empresa de viajes TUl (1.250
millones de euros).

La atencién a las PYME también se observa en otro importante
instrumento de apoyo: el régimen de excedencia (Kurzarbeit).

1- TIC - Tecnologia de la Informacion y la Comunicacion

El permiso de trabajo (Furlough) tiene una larga historia en
Alemania, y la version actual se remonta a 1956. Es especial-
mente importante para los sectores que se ven afectados
por los cambios estacionales, por ejemplo en el sector de la
construccion. Sin embargo, a partir de marzo de 2020 se
han flexibilizado las normas de aplicacion, ya que se han
incrementado los pagos del Furlough y se ha alargado el
periodo de pago. En su pico numérico (en abril de 2020),
un total de 609.681 empresas utilizaron el furlough para
5995428 empleados, o el 17,9% de la plantilla regular.
De nuevo, las cifras disminuyeron hasta octubre de 2020 y
aumentaron con el segundo cierre en noviembre. Durante
el primer y el segundo cierre, el sector de la hosteleria tuvo
una fuerte proporcion de permisos (72% en mayo de 2020
v 57% en diciembre de 2020), pero este Ultimo ha disminuido,
probablemente porque algunas de las empresas cerraron.
Lo mismo se observa en el sector del comercio minorista,
con un descenso del 16% en mayo al 7% en diciembre. Los
pagos también se han aplanado. Segun el Ministerio de
Asuntos Econdmicos, los pagos por despido alcanzaron su
pico anterior en junio de 2020, con 4.000 millones de euros
al mes, y se estabilizaron entre septiembre de 2020 y enero
de 2021 en torno a los 2.000 millones de euros al mes. Entre
marzo de 2020 y febrero de 2021, se pagd un total de
alrededor de 26.000 millones de euros en concepto de
suspension, principalmente para las empresas pequefas y
muy peguenas (grafico 5).

GRAFICO 5

Porcentaje de empresas con pagos de permisos por ntimero de empleados
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¢Ha cambiado el panorama empresarial?

Técnicamente, otra razon para que el nimero de insolven-
cias sea atipicamente bajo podria ser que el panorama
empresarial haya cambiado: con un menor numero de
empresas, el nimero de insolvencias también podria ser
menor. Sin embargo, un vistazo al registro de empresas de
la oficina de estadistica muestra que el numero total de
empresas no ha cambiado significativamente entre 2007
(antes de la anterior recesion) y 2019 (-0,9%), aunque las
cifras podrian ser muy volatiles dentro de este periodo.
Otro aspecto podria ser que, incluso en estos tiempos
dificiles, las empresas siguen consiguiendo cerrar sus
negocios de forma regular sin tener que entrar en concurso
de acreedores: al igual que ha ocurrido con las insolvencias,
el numero de cierres regulares se redujo un 11,7% en 2020
en comparacion con 2019, para las empresas con al menos
un empleado. Las cifras llevan ya cinco anos descendiendo,
pero la magnitud del descenso fue excepcional en 2020.
Simultédneamente, la creacion de nuevas empresas cayo un
4,8% en 2020. La oficina de estadistica menciond la suspen-
sion del trafico de visitantes vy la escasez de personal en las
autoridades competentes como una de las principales
razones de estas bajas cifras [2].

Muy buena posicidn financiera en visperas de la pandemia
La posicion financiera de las empresas antes de la crisis es un
aspecto importante a la hora de hablar de las insolvencias
debidas a la recesidn inducida por la pandemia. En el nadir
de abril de 2020, el volumen de negocios del sector empre-
sarial cayo un 17% en comparacion con el nivel anterior a la
crisis (ya que los fuertes descensos en algunos sectores
como el de la hosteleria, con una caida del volumen de
negocios del 75%, se vieron parcialmente compensados por
la mejor evolucion de otros sectores como el de las ventas
al por menor).

2 - Federal Statistical Office Germany: ,4,5% weniger Grindungen gréBerer Betriebe im Jahr 2020 - Sondereffekte durch Corona Pandemie” (Feb. 2021),
https./www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/02/PD2]_ 062 5231L.html.
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Incluso con varias medidas de apoyo por parte del sector
publico, es muy probable que estas medidas fueran
insuficientes o demasiado lentas (especialmente las
ayudas de noviembre y diciembre, que tardaron mucho
en pagarse) para mantener el equilibrio de las finanzas
empresariales. Por lo tanto, el Bundesbank examino de
cerca los principales indicadores de las finanzas empre-
sariales justo antes de las grandes recesiones de 2002,
2009 y 2020 [3]. El ratio de solvencia 2 (ratio rapido),
gue es la relacion entre los activos liquidos corrientes,
excluyendo las existencias, y los pasivos corrientes, tiene
mejor aspecto en 2019 que en 2001 0 2008 (grafico 6).

Lo mismo ocurre con el coeficiente de fondos propios vy
el coeficiente de deuda a largo plazo (ambos en propor-
cion al total del balance). Las cifras muestran que el
sector empresarial aleman estaba en bastante buena
forma antes de la pandemia. Un ratio de liquidez del 100%
seria muy bueno, pero el nivel del 93% en 2019 era al
menos suficiente (PYMES: 85%). El ratio de fondos
propios, superior al 30%, era muy soélido (PYME: 29%) en
2019 vy el ratio de deuda a largo plazo bajo, del 48%. Sin
embargo, este no es el caso en todos los sectores. En
cuanto al ratio de solvencia, sectores como el de la
construccion (52%) o el de las ventas al por menor (71%)

GRAFICO 6
Indicadores financieros de las empresas
antes de las ultimas recesiones en %
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presentan ratios de liquidez bajos debido a sus tipicas vy
fuertes existencias. Sin embargo, antes de la crisis
también se observaban ratios de liquidez bajos en el
sector farmacéutico-quimico (72%), el sector metaldrgico
(84%), la maquinaria (87%) vy la hosteleria (88%). Estos
tres ultimos sectores se vieron muy afectados durante la
pandemia. Queda por saber cudntos fondos propios hay
para remontar la sangria financiera. La construccion
presenta el nivel mas bajo de la muestra publicada por el
Bundesbank, con un 18% en 2019 [4]. La hosteleria
también fue relativamente baja, con un 22%, seguida de
la automocidn (26%) vy las ventas al por menor (26%).
Mientras que la construccion no se vio muy afectada por
la pandemia, la hosteleria y las ventas al por menor
parecen ser dos sectores en los que se ha agotado el
colchdén financiero y en los que es probable gue se
produzcan mas insolvencias, tras un cierre de 6 semanas
en la primavera de 2020 y otro cierre de 5 a 6 meses en
el invierno/primavera de 2021.

ALEMANIA: MAS INSOLVENCIAS
EN LAS EMPRESAS

Las insolvencias ocultas

Por ultimo, pero no por ello menos importante, existen
otras medidas legales como la moratoria de la obligacion
de solicitar el concurso de acreedores, que entrd en vigor
en marzo de 2020 vy finalizd (al menos para las que
recibieron las ayudas de noviembre/diciembre) a finales
de abril de 2021 [5]. Ademads, con la nueva Ley de
Estabilizacion y Reestructuracion Empresarial (StaRUG),
gue estd en vigor desde enero de 2021, las empresas
pueden hacer un proceso de reestructuracion antes de
solicitar la insolvencia. Estas medidas han evitado y
seguiran evitando las insolvencias a corto plazo. En una
publicacion anterior [6], simulamos el numero de
insolvencias que se producirian a partir de 2020 en los
proximos afos, dada la situacion del volumen de
negocios, el uso de la suspension de pagos y el uso de
préstamos y garantias. No se incluyeron otros planes de
apoyo, como las ayudas puente, el paguete de estimulo
econdomico del segundo semestre de 2020, ni otras
ayudas procedentes de los Estados. Nos centramos en
los cinco sectores principales (construccion, venta al por
menor, industria manufacturera, hosteleria y transporte)
que representan el 53% de todas las insolvencias
alemanas. Segun esta simulacidn, las insolvencias totales
deberian haber aumentado un 6% en 2020 en
comparacion con 2019. En realidad, las insolvencias
cayeron un 15,5%. Por lo tanto, una cuota del 21,5% (o
4030 insolvencias) representa el maximo (sin ninguna
otra medida de apoyo) en la cartera (grafico 7). La mayor
parte deberia proceder de la hosteleria, donde
esperamos unas 660 "insolvencias ocultas”, seguidas del
transporte y la construccion, con unas 420 cada uno, la
industria manufacturera (230) y el comercio minorista
(190). Esto demuestra que, incluso con un bajo numero
de insolvencias en 2020, la factura empresarial de la
pandemia sigue abierta.

GRAFICO 7
2020 resultados de las "insolvencias ocultas” simuladas,
observadas y totales
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3 - German Bundesbank: ,Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse deutscher Unternehmen

im Jahr 2019“, monthly report December 2020, p. 71f.
4 - German Bundesbank: “Jahresabschlussstatistik” December 2020.
5 - Status: 05.05.2021

6 - M. Carias, B. De Moura Fernandes, C. von Berg: “The business insolvency paradox in Europe :

miracle and mirage”, Focus Coface, March 2021
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