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Traduccién (aproximativa):

LAS COMPANIAS FRANCESAS EN LA TORMENTA COVID: EVIDENCIAS DE LOS
DATOS A NIVEL EMPRESARIAL

La cuestién de cémo abordar el legado de la crisis de COVID-19 en el sector empresarial
estd tomando un papel central dentro de la creacion de politicas. Este articulo presenta los
resultados de una micro simulacién que sugiere que entre los meses de marzo a diciembre
de 2020, la crisis ha duplicado practicamente la proporcion de empresas francesas
insolventes, pasando del 3,6% al 6,6%. Sin embargo, sin el apoyo publico esta cifra podria
haber alcanzado el 11,9%. Los resultados también indican que el efecto de limpieza que
tenian las salidas para las empresas sigue existiendo, pero es menos eficaz que en tiempos
normales.

Mientras se acelera la vacunacién en las economias avanzadas y se levantan las
restricciones, la cuestién de cémo tratar el legado de la crisis de COVID-19 en el sector
empresarial esta tomando un papel central dentro de la creacién de politicas. Basandose en
los datos de Orbis para 20 paises y en la metodologia introducida por Gourinchas et al.
(2020), Diez et al. (2021) estiman que la proporciéon de pequefias y medianas empresas
insolventes (es decir, las PYME con patrimonio neto negativo) puede aumentar en seis
puntos porcentuales en 2020-21, con cifras menores en Asia y mayores en el sur de Europa.
Al permitir que las empresas optimicen sus ndéminas, estos calculos tienen en cuenta
implicitamente las ayudas de emergencia proporcionadas por los gobiernos a través de
generosos planes de trabajo a tiempo parcial. También basandose en datos de Orbis, pero
con una metodologia diferente, Demmou et al. (2021) destacan la importancia de aliviar los
costes laborales para reducir la proporciéon de nuevas empresas insolventes.

Basarse en una amplia muestra de paises permite establecer comparaciones coherentes
entre los mismos. Sin embargo, esto tiene el coste de no tener en cuenta la heterogeneidad
intersectorial de los choques o la variedad de subvenciones y desgravaciones fiscales
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recibidas. Por ejemplo, los datos de Orbis no proporcionan informacion sobre las incidencias
a nivel de empresa, los ajustes y la aceptacion de los regimenes de ayuda publica, que
deben simularse.

Por lo tanto, estas estimaciones entre paises pueden considerarse como complementos de
trabajos mas detallados realizados a nivel nacional, basados en conjuntos de datos
administrativos. Hadjibeyli et al. (2021) presentan un ejercicio de este tipo para 1,8 millones
de empresas francesas de marzo a diciembre de 2020. Teniendo en cuenta el trabajo a
jornada reducida, las subvenciones directas y las desgravaciones fiscales, el aumento de la
proporcion de nuevas empresas francesas insolventes debido a la crisis es de "s6lo" tres
puntos porcentuales. Sin embargo, sin las ayudas publicas, la proporcién habria aumentado
nada menos que ocho puntos porcentuales (grafico 1).

Grafico 1 Resultados de la micro simulacion. Empresas francesas en los meses de marzo
a diciembre 2020
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Fuente Adaptacion de Hadjibeyli et al. (2021)

Es importante sefalar que la insolvencia es una sefial de problemas financieros, pero no
implica necesariamente la quiebra. De hecho, el 17% de las empresas (en su mayoria
jévenes) ya eran insolventes antes de marzo de 2020. La distincion entre iliquidez,
insolvencia y viabilidad sera crucial para la retirada progresiva del apoyo de emergencia,
gue deberé evitar tanto el riesgo de liquidaciones excesivas como el de una "zombificacion”

de la economia.



Incorporacion de las incidencias, los ajustes y las absorciones observadas en las
micro simulaciones

Estos nuevos resultados se derivan de la simulacion de los estados financieros de 1,8
millones de empresas no financieras (82% del valor afiadido de las empresas francesas) a
lo largo de 2020. El volumen de negocio se mide a través de los registros mensuales del
impuesto sobre el valor afiadido (IVA). Las empresas reaccionan a las incidencias negativas
reduciendo su némina, mediante la reduccién de la jornada laboral, la no renovacion de los
contratos de corta duracién o los despidos. Los datos observados se utilizan hasta junio de
2020 (volumen de negocios) o septiembre de 2020 (némina). Para el resto del afio, las
simulaciones se basan en datos sectoriales y en una serie de supuestos. En concreto, se
supone que las empresas ajustan parcialmente sus costes variables, mientras que no
pueden ajustar sus costes fijos.

Las ayudas publicas consisten en el trabajo a jornada reducida (compensacion de los
salarios de los trabajadores que no pueden trabajar - 84% del salario neto de los
trabajadores con la limitacion del salario minimo, con datos de asimilacion a nivel de
empresa hasta septiembre), subvenciones directas a través del "fondo de solidaridad" (un
régimen de subvenciones para las PYMES especialmente afectadas por la crisis, con datos
a nivel de empresa hasta noviembre), aplazamientos fiscales (s6lo las cotizaciones sociales
de los empresarios en la simulacion, datos a nivel de empresa hasta octubre) y
desgravaciones fiscales (cotizaciones sociales de los empresarios para las empresas
especialmente afectadas por la crisis, totalmente simuladas). Cuando faltan los datos
individuales de absorcion, las ayudas se simulan en funcién de los criterios de elegibilidad.

Cuando los costes superan los ingresos, se supone que una empresa agota primero sus
recursos y luego pide un préstamo. Se supone que, gracias sobre todo a los préstamos
garantizados por el Estado, las empresas no estan sujetas a restricciones de crédito. Por lo
tanto, acumulan deudas cuando se quedan sin efectivo. Cuando las deudas superan los
activos, la empresa se considera insolvente.

En las simulaciones, se supone que, sin el apoyo publico, las empresas habrian tenido un
comportamiento similar en cuanto a los despidos. En particular, habrian mantenido en su
némina a los empleados que de hecho fueron puestos en actividad parcial. Esta suposicion
esta probablemente llevada al extremo, ya que los despidos habrian sido mucho mayores
sin el régimen de jornada reducida. Pero, a falta de una pauta fiable para estimar los
comportamientos contrafactuales de las empresas, se opta por basarse en una hipotesis
muy simple pero transparente. Por lo tanto, en el periodo marzo-diciembre de 2020, la cifra
del 12% probablemente sobreestima el nUmero de empresas francesas que se habrian
declarado insolventes sin ayuda publica; algunas de ellas podrian haber sobrevivido
despidiendo a sus empleados. No obstante, proporciona un orden de magnitud de la

3



proporcion de empresas que corren el riesgo de sufrir despidos masivos, reestructuraciones
o (en Ultima instancia) liquidaciones.

Heterogeneidad

¢, Qué forma de apoyo publico ha marcado la diferencia? Segun el grafico 2, las grandes
empresas y las de mediana capitalizacion parecen haberse beneficiado principalmente del
trabajo a jornada reducida: la proporcion de nuevas empresas insolventes es similar con
todo el conjunto de regimenes de ayuda publica (barras azules) que con el trabajo a jornada
reducida Unicamente (barras azules sombreadas). En cambio, las empresas muy pequefas
se han beneficiado relativamente mas del fondo de solidaridad y de las desgravaciones
fiscales.
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Fuente: Hadjibeyli et al. (2021).

No es de extrafiar que el sector del alojamiento y la alimentacién sean las mas afectados
(gréafico 3). Sin el apoyo publico, casi el 30% de las empresas de este sector podrian haberse
declarado insolventes entre marzo y diciembre de 2020. Con el apoyo publico, este
porcentaje se reduce drasticamente. El sector de la informacién y la comunicacion se
encuentra en una situacion muy diferente, con una tasa de insolvencia relativamente alta en
tiempos normales y ho mucho mas como resultado de la crisis.



Grafico 3 Procentajes de insolvencias empresariales por sectores
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Fuente: Hadjibeyli et al. (2021).

Limpieza

Las simulaciones también ofrecen una vision de los posibles efectos de limpieza que puede
tener para las empresas su salida. El grafico 4 muestra la distribucién de la productividad
laboral entre las empresas inicialmente solventes, tras calcular el sector y el tamafio de las
empresas. En tiempos normales, las nuevas empresas insolventes son, por término medio,
menos productivas que la empresa media. La linea roja recoge un nivel de productividad
inferior al de la linea negra. Con la crisis, las empresas insolventes siguen siendo menos
productivas que el conjunto de la muestra, pero la diferencia se reduce: las lineas azules se
sitlan entre las rojas y las negras. Por lo tanto, el efecto “limpieza” sigue existiendo, pero es
menos eficaz que en tiempos normales. Obsérvese que las ayudas publicas no distorsionan
la distribucion de las nuevas empresas insolventes: no protegen sistematicamente a las
empresas mas productivas ni a las menos productivas (las lineas azules sélidas y punteadas
son casi coincidentes), muy probablemente porque la concesiéon de ayudas esta muy
extendida.

Las empresas se han visto afectadas por la crisis de forma diferente seglin su sector y
tamafo. Por ejemplo, las empresas de los sectores de alojamiento y alimentacion suelen
ser menos productivas que las empresas de manufacturacion, y las empresas mas
pequefias suelen ser menos productivas que las grandes. Este efecto de composicién podria
sumarse al efecto de limpieza y aumentar la productividad agregada. Sin embargo, se trata
de un efecto a corto plazo. La distribucién de la actividad intersectorial después de la crisis
es todavia muy incierta. Ademas, la productividad agregada también dependera de los
nuevos participantes. La sustitucion de los servicios alimentarios por la sanidad puede no



aumentar la productividad agregada.

Gréafico 4 Distribucion de la productividad laboral (en logaritmo) entre las empresas
inicialmente solventes (calculando el sector y el tamafio)
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Sobreendeudamiento

Aunque la inversién empresarial esta impulsada principalmente por la demanda, la cual se
espera que repunte, un exceso de deuda puede pesar sobre la inversion (Kalemli-Ozcan et
al. 2019, Demmou et al. 2021). Basandose en una modelizacién econométrica de la reaccién
de la inversién empresarial al endeudamiento de las empresas, las simulaciones sugieren
que, aungue la demanda y los beneficios vuelvan a su nivel anterior a la crisis, el nuevo
endeudamiento causado por la crisis podria traducirse en una reduccién del 2% de la
inversién tangible en comparacién con su tendencia anterior a la crisis.

Para contrarrestar estos efectos, el plan de recuperacion francés incluye recortes
permanentes de los impuestos a la produccién para apoyar los margenes de las empresas,
e inyecciones de cuasi-capital (prestamos de capital y bonos) para reforzar sus cuentas.

En general, es tranquilizador que las diversas simulaciones y recomendaciones politicas
disponibles en esta fase tiendan a converger. El reto ahora es la aplicacion.



