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cAuUN abierto alos negocios?

En muchos paises, el comercio al por menor - sobre todo la parte del sector vinculada a la venta de bienes
de consumo duraderos como electrodomésticos, muebles, electronica de entretenimiento 0 comunicaciones
- tiene problemas.

Como muestra esta edicion del Market Monitor, a lo largo de toda Europa el sector de bienes de consumo
duraderos al por menor esta lidiando con la combinacion téxica de mayores costes, menores margenes y
una competencia feroz por la disminucion de la demanda. En la actualidad existe también un peligro real de
aumento de la inflacién, lo que incrementaria la presion sobre los consumidores y el comercio por igual. El
informe sobre Irlanda resume los principales problemas de manera sucinta: "El desempleo sigue siendo
alto ... y las medidas de austeridad del Gobierno estan limitando los ingresos disponibles ... poniendo
presion sobre los minoristas y los consumidores".

Ocurre lo mismo en Espafia, con un alto desempleo, caida de los ingresos disponibles, medidas de
austeridad y una reticencia de los bancos a conceder préstamos. Nuestro estudio sobre Paises Bajos
muestra como el destino de este sector esta estrechamente ligado al del mercado de la vivienda, mientras
gue nuestro informe sobre Francia hace hincapié en el hecho de que incluso las historias de éxito, como la
de las tablets, erosionan la cuota de mercado de PC vy, por lo tanto, la de los minoristas que se centraron en
ese segmento. La competencia de las ventas online también supone un desafio para el comercio tradicional
y una sefal para que los minoristas adapten sus estrategias.

Hay algunas excepciones a la tendencia pesimista. Como era de esperar, de todos los mercados europeos
revisados por Crédito y Caucién, la demanda de bienes de consumo duraderos en Alemania esta mostrando
un crecimiento saludable. Y, en los Estados Unidos, el repunte de las ventas de casas existentes podria
estimular la venta de electrodomésticos y muebles. Sin embargo, en ambos mercados la alta y pertinaz
inflacion impulsada por los precios crecientes de la energia podria disuadir a los consumidores de la compra
de bienes duraderos.

Brasil confirma su condicién de liderazgo como mercado emergente, ya que todos sus indicadores sobre
bienes de consumo duraderos registran un fuerte crecimiento, lo que refleja los resultados econémicos
globales del pais y el aumento de ingresos de los hogares, una buena noticia para los exportadores
extranjeros orientados hacia el pais.
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Bélgica

Se prevé una caida del volumen de negocios en 2012 )

La actividad econdémica de Bélgica vuelve a frenarse. Tras un crecimiento del PIB del 1,9% en términos
interanuales en 2011, a principios de marzo de 2012, el Banco Nacional de Bélgica pronosticé una
contraccién del 0,1% en 2012. Se prevé que el consumo privado caiga un 0,2% este afio, tras un
crecimiento el 0,8% en 2011. El poder adquisitivo de los hogares belgas se esta reduciendo, registrando un
retroceso del 3% desde 2009, debido a un aumento del desempleo y a que las subidas salariales no siguen
el ritmo de la inflacion. Esta situacion también se refleja en la confianza de los consumidores, que en febrero
cayd hasta su nivel mas bajo desde abril de 2009 (ver el grafico siguiente), al aumentar la preocupaciéon de
los consumidores respecto al desempleo y el clima econémico general.

Indicador de Confianza de los Consumidores
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Esta evolucidon no augura nada bueno para el sector del comercio de bienes de consumo duraderos, que
esta enfrentandose a una caida del volumen de negocios. Hasta la fecha, la fortaleza del sector en términos
de capitalizacién es satisfactoria, a diferencia de los mayoristas, mas débiles en este sentido. La solvencia
también es buena, en general, pero la presion sobre los margenes de beneficio esta creciendo ya que los
minoristas tienen que aumentar el volumen de ventas para compensar la caida de los precios. En el
subsector de los electrodomésticos, en particular, los comercios independientes mas pequefios deben hacer
frente a una dura competencia de los actores mas grandes, lo que afiade presion adicional en sus
margenes.
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Ventas anuales del comercio en Bélgica
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Las insolvencias de las empresas belgas aumentaran en 2012

Como promedio, los pagos en el sector del comercio de bienes de consumo duraderos se hacen en torno a
los 50 dias, pagandose cerca de un 80% de las facturas puntualmente. En el subsector mayorista, los pagos
se hacen, como media, a los 70 dias, y solo el 70% de las facturas se abonan puntualmente. El deterioro de
la situacién econdmica ha tenido un impacto negativo en el comportamiento en pagos de los comercios de
bienes de consumo duraderos en los Ultimos afios, y prevemos que esta tendencia se mantenga en los
proximos meses. En los Ultimos seis meses hemos observado un aumento significativo de las
reclamaciones a los seguros de crédito en este sector, presentando los minoristas un riesgo mucho mayor
que los fabricantes de muebles y electrodomésticos. Crédito y Cauciébn prevé que las insolvencias
aumenten en 2012, evolucion ligada a la previsible caida de las ventas minoristas (alimentarias y no
alimentarias) del 2,3%, tras el retroceso del 2,0% registrado en 2011, segun datos de HIS Global Insight. En
general, prevemos que las insolvencias de empresas belgas vuelvan a crecer este afio un 5%, tras el
aumento del 6,8% de 2011.

Con este telén de fondo, nuestra postura aseguradora para el sector del comercio de bienes de consumo
duraderos es cauta. Al frenarse la actividad econémica, las empresas pueden enfrentarse a tensiones de
tesoreria, a no ser que cuenten con una gestiébn de existencias eficiente. EI comercio minorista de
electrodomésticos es el subsector mas sensible, ya que, por lo general, se trata de tiendas independientes
y/o mas pequefias con una estructura financiera mas vulnerable durante una crisis econémica.

Nuestros analistas recaban mas cifras intermedias de las empresas del sector identificadas como
especialmente sensibles y las visitan con mayor regularidad. Centramos nuestra atencion en el flujo de caja,
el saldo neto de tesoreria y los plazos de pago, especialmente en el caso de comercios de reciente creacion
y mas pequefios.

Sector minorista de bienes de consumo duraderos en Bélgica

FORTALEZAS DEBILIDADES
Se esté produciendo una Primer sector afectado por la
consolidacién con grandes caida del consumo de los
grupos. hogares.
Buen nivel de capitalizacién. Presiéon sobre precios y
margenes.
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Francia

La caida del consumo privado afecta al resultado \

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas de Francia, el INSEE, en el Gltimo trimestre de 2011 el gasto de
consumo de los hogares franceses aumenté un 0,2%, tras una subida del 0,3% el trimestre anterior. En el
mismo periodo, el consumo de bienes duraderos aumentd un 4,2%. Sin embargo, excluyendo las ventas de
coches, el consumo de bienes duraderos en los hogares se estabilizé posteriormente, al no compensar las
ventas de Navidad la tendencia generalizada a la baja en el comercio, en un entorno de consumo privado
cada vez mas pesimista. En enero de 2012, el consumo de bienes duraderos se redujo un 1,5% respecto al
mes anterior.

Consumo de bienes en los hogares
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En general, las empresas del sector de bienes de consumo duraderos estan registrando margenes muy
estrechos, presentando a menudo margenes de explotacion por debajo del 5%, y la competencia es dura en
todos los subsectores. En términos de solidez de la capitalizacion, el sector minorista y de muebles suele
tener una buena situacién, mientras que los mayoristas muestran por lo general una mayor debilidad. Como
media, en el sector de los electrodomeésticos, los activos fijos no corrientes representan el 40% del total de
los activos fijos. Por lo que respecta a la solvencia y la liquidez, cada subsector tiene su propio ciclo de
crédito y, por consiguiente, la liquidez difiere significativamente en funcién del subsector. Los mayoristas
tienen un volumen de existencias controlado pero posiciones de tesoreria mas limitadas, mientras que las
tiendas presentan, estructuralmente, requisitos de capital circulante negativos gracias a los pagos en
efectivo. Sin embargo, ocurre a menudo que los compradores de muebles mantienen volimenes de
existencias importantes.

Como el bajo valor afiadido genera margenes estrechos, muchos minoristas y mayoristas tienen que
mantener elevados volimenes de ventas para mantener la rentabilidad. Gracias a los saludables niveles de
consumo privado en 2010 (1,3% en términos interanuales), esta estrategia dio frutos en ese momento. Sin
embargo, el crecimiento del consumo de los hogares se frendé en 2011, situandose en el 0,3%, y los
consumidores franceses parecen mostrarse mas pesimistas que sus vecinos europeos, prestando mucha
atencion al aumento del desempleo (10% en enero de 2012) y a la inflacion de precios de consumo, que
subid al 2,3% en febrero de 2012, debido principalmente al aumento de los precios de la energia.
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Confianza de los consumidores franceses
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Las ventas de bienes de consumo duraderos se han visto directamente afectadas por esta caida de la
confianza, y este afio el comercio de bienes de consumo duraderos sufrira el impacto del crecimiento
econdémico cero y del moderado aumento del consumo privado (0,2% segun las previsiones econémicas de
consenso de marzo). Si bien esta situacion afecta al conjunto de sector de comercio de bienes de consumo
duraderos, los subsectores individuales presentan diferentes tipos de comportamiento en el Gltimo afio y
seguiran haciéndolo en 2012.

Segun GfK, las ventas de electronica de consumo cayeron un 4,7% interanual en 2011, tras un modesto
crecimiento en 2010, con un retroceso mas brusco en el segundo semestre del afio, especialmente en el
Ultimo trimestre. Estas tendencias observadas en 2010 se mantuvieron en 2011, apoyandose en gran
medida el mercado en las ventas de PC y tablets (5%), mientras que las ventas de televisores solo
crecieron ligeramente y se espera que caigan en 2012 (ver grafico siguiente). También es probable que
otros productos como los videojuegos, la musica o los articulos relacionados con los DVD, se enfrenten a
tiempos dificiles en tanto la situacion econémica se mantenga incierta.

Ventas de televisores en Francia

EN MILLIONS D'UNITES
WoRivisioNs

Fuente GfK-Gifam-Les Echos

Las ventas de tablets y PC han sostenido el mercado desde hace ya varios afios, pero es dudoso que se
mantenga esta tendencia. De momento, el crecimiento sigue siendo sélido pero depende en gran medida de
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la innovacién. Ademas, las tablets estan ocupando progresivamente la cuota de mercado de los PC. Si bien
los segmentos de alta gama seguiran teniendo un comportamiento satisfactorio, el valor de las ventas de
equipos informaticos de menor precio podria verse bajo presion, un problema para los vendedores
centrados en este segmento con margenes extremadamente estrechos y, especialmente, para quienes no
gestionan de manera eficiente sus requisitos de capital circulante. Las ventas de productos de linea blanca
crecieron un 1% en 2011, tras una subida del 1,5% en 2010, lo que viene a confirmar que este sector es
estructuralmente menos volatii que el de linea marron. Los pequefios electrodomésticos siguen
constituyendo un mercado muy dindmico que ha registrado un crecimiento del 3,3% en términos de volumen
y del 2,3% en términos de valor en 2011. El comportamiento de este sector se mantendra estable en 2012.

El mercado de muebles registr6 unas ventas récord en 2011, alcanzando los 9.830 millones de euros, lo
que equivale a un aumento del 2,5% en términos de valor. El equipamiento para cocinas y productos
relacionados fueron los principales motores de este crecimiento, registrando mejores resultados las
empresas especializadas que las generalistas (crecimiento de ventas del 3% frente a una caida del 1%). En
este segmento, se prevé que los patrones de compra de los consumidores se mantengan estables en 2012.

Consumo de Muebles en Francia (miles de millones de euros)
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Las compras online se estan convirtiendo en el mayor reto a largo plazo para los comerciantes con tiendas
fisicas. Segun datos de la Banque de France, en 2011 el nimero de franceses que realizd compras en linea
registr6 un aumento del 11% en términos interanuales, aumentando el gasto un 22%, hasta situarse en
37.700 millones de euros. Los vendedores en linea se beneficiaron del periodo navidefio, registrando un
aumento del volumen de negocios, que pasé de 6.300 millones de euros en 2010 a 7.600 millones en 2011.

Los retrasos en pagos y las insolvencias siguen aumentando

Crédito y Caucion ha observado un aumento generalizado de los retrasos en los pagos a lo largo de 2011,
situandose el periodo medio de cobro (DSO) en torno a los 30 dias en el subsector de aparatos eléctricos,
electrénica, informatica y otros aparatos, por encima de la media del sector de manufacturas. Ademas,
hacia finales de 2011, un mayor nimero de comercios de bienes de consumo duraderos experimentd
tensiones de tesoreria, ya que habian comprado grandes cantidades de mercancias, para anticiparse a la
demanda de las navidades, y no se vendié una parte que sin embargo debia financiarse. Muchos comercios
dispusieron al maximo de sus facilidades de crédito y, en ocasiones, retrasaron pagos a los proveedores
para mejorar sus posiciones de tesoreria, lo que generd un aumento significativo de los retrasos en los
pagos y de las solicitudes de planes de pago durante el periodo navidefio. Por consiguiente, los proximos
meses seran criticos, ya que algunos minoristas se encuentran en su punto més vulnerable en materia de
tesoreria.
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Hemos recibido un mayor nimero de reclamaciones de seguro de crédito procedentes del sector de bienes
de consumo duraderos desde principios de afio y, de hecho, desde el otofio de 2011, venimos observando
un aumento de la frecuencia y de la intensidad en este sentido. Los méas afectados son los minoristas que
operan en gran medida en el segmento de linea marrén / electrénica y prevemos que este elevado nivel de
reclamaciones se mantenga en los préximos meses. Muchas de estas reclamaciones afectan a pequefios
compradores, mientras que los mayoristas también presentan un riesgo elevado, debido a los problemas
derivados del aumento de existencias no vendidas. Incluso algunas empresas cuyos resultados fueron
satisfactorios en 2010 han quebrado en los Ultimos dos meses, como consecuencia de su rapido deterioro
financiero, especialmente en el segundo semestre de 2011, un indicio de la velocidad a la que pueden surgir
carencias de tesoreria.

Crédito y Caucion prevé que las insolvencias de minoristas de bienes de consumo duraderos sigan
aumentando en 2012, en paralelo a un crecimiento generalizado de las insolvencias de empresas en
Francia (con un aumento del 5% en términos interanuales). A la vista de las crecientes incertidumbres
economicas y de la caida del gasto de consumo, la solvencia y la liquidez de las empresas pueden
empeorar, un problema que se acentlia, ademas, por la postura de los bancos que estan reduciendo lineas
de efectivo no utilizadas y se muestran reticentes a conceder nuevos préstamos. Las que se encuentran en
mayor riesgo son las pequefias empresas de bienes de consumo duraderos con insuficiente capitalizacién y
ya afectadas por la crisis de 2009, mientras que las grandes empresas estan mejor preparadas para adaptar
sus costes de estructura y sus existencias a los cambios en el mercado. El subsector de linea
marrén/electrénica seguira siendo el de mayor riesgo, debido a las malas previsiones de resultados. Como
las empresas especialistas que venden solo una gama especifica de productos (muebles, PC, pequefios
electrodomésticos, productos de linea blanca o marrén) no son comunes en Francia (excepto algunos
grandes actores) y la mayoria de las empresas venden una amplia gama de bienes de consumo duraderos,
su mix de producto sera decisivo para su capacidad de resistencia en 2012. El tamafio también importa:
cuanto mas pequefia sea la empresa, mas vulnerable serd. Las claves del éxito para una empresa del
sector de bienes de consumo duraderos son la flexibilidad en la eleccion de los productos vendidos, la
capacidad de respuesta ante la evoluciéon de precios en el mercado y el mantenimiento de una politica
estricta de gestién de existencias.

Desde principios de 2011, nuestro enfoque asegurador en todos los subsectores de bienes de consumo
duraderos ha sido, y sigue siendo, cauto. Anticipamos los riesgos lo antes posible recogiendo datos
financieros sobre las compafilas mas vulnerables: las que se enfrentan a una caida de volimenes en el
mercado y a condiciones econémicas volatiles. Hemos revisado recientemente un nimero importante de
empresas de este sector sobre la base de indicadores de riesgo especificos —actualizando informacién y
ajustando en consecuencia las estrategias aseguradoras—.

Sector minorista de bienes de consumo duraderos en Francia

FORTALEZAS DEBILIDADES
Lainnovacion puede impulsar la La deficiente confianza de los
demanda y contribuir al consumidores podria debilitar la
crecimiento del volumen de demanda.
negocios.
Los compradores estan El crédito bancario podria
acostumbrados a adaptar sus reducirse con las fluctuaciones
existencias en tiempos dificiles. del mercado de valores.
Las empresas maduras y con Las guerras de precios y la
implantacion local estan a caida de precios de los
menudo bien capitalizadas para productos estan ejerciendo
absorber una cortarecesion. presion sobre el volumen de
negocios y sobre los margenes.
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Alemania

Mas crecimiento en 2012, pero mas lento que en 2011

La Federaciéon Alemana de Comercio, la HDE, registré un crecimiento nominal del volumen de negocios del
2,4% en 2011 (1,8% en 2010) en el sector minorista (excluyendo, ventas de coches, estaciones de servicio
y farmacias) y un aumento de las ventas, ajustadas por precio, del 1,2%. Segun datos del Instituto Aleman
de Estadistica, el sector del comercio no alimentario registré un crecimiento real del 1,6%. Estos buenos
resultados son fruto del crecimiento econémico de Alemania, que se situd en el 3,1%, y de la recuperacion
del consumo privado, con un aumento del 1,5% en 2011, frente a tan solo el 0,6% en 2009.

El subsector de la venta de muebles registré6 un aumento del volumen de negocios del 2,5% el afio pasado,
tras el 1% registrado en 2010. Los 20 minoristas de muebles mas importantes tienen una cuota de mercado
del 50%, un porcentaje que esta creciendo al progresar la tendencia a la consolidaciéon, de manera que las
pyme se esfuerzan por competir con los lideres del mercado que crecen rapidamente, mientras que los
fabricantes de muebles tienen dificultades para repercutir el aumento de precios de las materias primas a
los comercios, organizados en poderosas centrales de compras.

Segun la Asociaciéon Alemana de Fabricantes de Aparatos Eléctricos y Electrénicos, la ZVEI, las ventas
nacionales de electrodomésticos aumentaron un 3,5% en 2011 (2% en 2010), situdndose en 12.000
millones de euros. El volumen de negocios de los grandes electrodomésticos (linea blanca, como lavadoras
y neveras) aumenté un 4% el afio pasado (2% en 2010), mientras que el volumen de negocios de los
pequefios electrodomésticos crecié un 3% (4% en 2011). En su conjunto, la ZVEI prevé que las ventas de
electrodomésticos en Alemania aumenten entre el 1% y el 2% en 2012.

Segun la Asociacibn Alemana de Electronica de Consumo, la GFU, las ventas en este segmento
aumentaron un 4,5%, situandose en 18.300 millones de euros, impulsadas principalmente por las ventas de
smartphones, que crecieron un 126%, pasando de 1.500 millones de euros en 2010 a 3.400 millones de
euros en 2011. Sin embargo, la venta de teléfonos méviles cayé un 52%, de 1.200 millones de euros a 600
millones de euros. Tras haber sido un motor de crecimiento en el pasado, el segmento de los televisores
registré una caida del volumen de negocios del 7,3%, situandose en 4.100 millones de euros. La GFU prevé
gue las ventas nacionales globales aumenten un 4% en 2012, manteniéndose alta la demanda de
smartphones y tablets. La demanda de descodificadores y receptores de televisién digital también aumenté
ya que, a finales de abril, se producird en Alemania el apagén analégico. Otro factor positivo sera la
celebracién de la Eurocopa de futbol y de los Juegos Olimpicos de Londres en el verano de 2012.

Como ocurre en el conjunto del sector del comercio, en este subsector el tamafio también es importante y la
mejor manera de que los pequefios comercios sobrevivan en un mercado muy competitivo es sumarse a
uno de los grandes grupos de compras.

Las insolvencias no aumentan

La preocupacion expresada en nuestro ultimo andlisis, en la edicion de octubre de 2011 del Market Monitor,
de que el comportamiento en pagos en este sector podria deteriorarse hacia finales de afio, al afectar las
turbulencias de la zona euro a las empresas alemanas, no se han materializado. Por el contrario, la mejora
en el comportamiento en pagos registrada a lo largo de los primeros nueve meses de 2011 se ha mantenido
en el cuarto trimestre, pagando la mayoria de las empresas sus facturas puntualmente.
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Situacién de la empresa y expectativas
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Segun las previsiones econdémicas de consenso de marzo de 2012, el crecimiento econémico (0,6%) v el
consumo privado (1,0%) se frenardn en comparacion con los datos de 2011, aunque seguirdn siendo
positivos, lo que refleja la capacidad de resistencia de Alemania. En general, la Federacion de Comercio
(HDE) espera que las ventas de bienes de consumo duraderos se mantengan bastante estables en 2012, y
prevé un crecimiento nominal del 1,5% en 2012 (0,5% ajustado por precio). La confianza de los
consumidores alemanes ha empezado a recuperarse de nuevo (ver el gréfico siguiente).

Confianza de los Consumidores en Alemania
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Sin embargo, dos factores en particular podrian tener un efecto negativo en la confianza y en el
comportamiento de los consumidores: un serio deterioro de la crisis de la zona euro y un aumento de la
inflacion. En febrero de 2012, los precios de consumo aumentaron un 2,3% en términos interanuales (2,1%
en enero) debido a la subida de los precios de la energia/combustibles (provocada por el conflicto nuclear
irani, una caida del tipo de cambio del euro frente al doélar y una demanda estable de los mercados
emergentes). Un aumento persistente de los precios de la energia podria no solo perjudicar al consumo de
bienes duraderos, sino también afectar a los minoristas, al aumentar los costes de estructura, y a los
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productores que intenten repercutir el aumento de precios. A principios de marzo de 2012, el Banco Central
Europeo elevé sus expectativas de inflacion en 2012 en la zona del euro, al 2,4%.

Siempre y cuando estos riesgos no se materialicen, Crédito y Caucion prevé que el sector del comercio de
bienes de consumo duraderos evolucionara satisfactoriamente y que el comportamiento en pagos seguira
siendo muy positivo a principios de 2012. En el primer semestre de 2011, observamos una caida sustancial,
en términos interanuales, de las reclamaciones de los seguros de crédito procedentes del sector de bienes
de consumo duradero, sin que se apreciara un cambio significativo en el segundo semestre del afio, gracias
a un buen comportamiento en pagos y al crecimiento de la economia. Prevemos que siga siendo asi en los
préoximos dos meses. Del mismo modo, es probable que no aumenten las insolvencias de empresas en el
sector del comercio de bienes de consumo duraderos, debido a las perspectivas comerciales
moderadamente positivas para este sector.

En el conjunto de todos los subsectores que lo componen, Crédito y Caucién sigue considerando al sector
de bienes de consumo duradero en Alemania como un sector de riesgo medio. El Grupo Atradius mantiene
un estrecho contacto con los compradores. En general, hacemos hincapié en el examen de los resultados
anuales poco después de su cierre. Si tenemos que cubrir exposiciones importantes, exigimos informacién
financiera més detallada, por ejemplo, informes intermedios y las dltimas cifras del presupuesto, y
prestamos una mayor atencion a cualquier comprador que parezca estar teniendo dificultades financieras.
No cubrimos a empresas de nueva constitucion durante el primer afio de actividad, excepto si son miembros
de un grupo conocido o han surgido de una empresa consolidada.

Sector minorista de bienes de consumo duraderos en Alemania

FORTALEZAS DEBILIDADES
Muchas empresas familiares Las pequefias y medianas
consolidadas y sélidas en empresas ho pueden acceder a
términos financieros los mercados internacionales de
capital
Direccion experimentada y de Muy dependiente de la confianza
confianza de los consumidores
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Paises Bajos

La economia neerlandesa esta en recesion \

Los resultados de la economia neerlandesa estan cayendo rapidamente, y son peores que los de los paises
vecinos, como Alemania. Segun datos de la oficina nacional de estadisticas neerlandesa, CBS, tras dos
trimestres consecutivos de contraccion del PIB, los Paises Bajos han entrado oficialmente en recesién: en el
tercer trimestre de 2011 el PIB se redujo un 0,4% respecto al trimestre anterior, y en el cuarto trimestre un
0,7%. Esta contraccion se debe principalmente a una caida significativa del gasto de consumo, que
retrocede un 1,8% en el cuarto trimestre de 2011 y, de momento, el gobierno neerlandés no ha sido capaz
de contrarrestar estos malos resultados economicos. Debe recortar el gasto publico significativamente en
los proximos afios para cumplir la reglamentacion sobre déficit presupuestario de la Unién Europea v,
ademas de los recortes ya anunciados de 18.000 millones de euros, los analistas predicen ahora que los
Paises Bajos deberan introducir un recorte adicional de entre 16.000 y 19.000 millones de euros para
alcanzar los objetivos de la Unién Europea. Segun la prevision econdmicas de consenso de marzo de 2012,
la economia neerlandesa se contraera un 0,7% este afio, previéndose una nueva caida del consumo
privado (-0,8% en términos interanuales en 2012, tras el -0,9 de 2011). El Gnico aspecto positivo es que el
desempleo se mantiene en niveles bastantes bajos —un 6% en enero, frente a la media europea que supera
el 10%- y se prevé que aumente solo ligeramente este afo.

Teniendo en cuenta el actual entorno econémico, no resulta sorprendente que la confianza de los
consumidores neerlandeses se encuentre en un nivel muy bajo (ver gréafico siguiente). La economia se esta
deteriorando, y las percepciones negativas, las noticias econdmicas pesimistas y las expectativas de
nuevas medidas de austeridad significan que es muy poco probable que la confianza de los consumidores
mejore en un futuro préximo. Se aprecia claramente que, desde el segundo semestre de 2011, los
consumidores neerlandeses estan ahorrando mucho mas y aplazando compras caras.

Confianza de los consumidores en los Paises Bajos
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Fuente: www.tradingeconomics.com | CBS

En nuestro dltimo andlisis sobre el sector minorista de bienes de consumo duraderos en los Paises Bajos,
publicado en el dltimo nimero de Market Monitor, a pesar de un mejor comportamiento y previsiones de
crecimiento mas positivas, este sector se enfrentaba a dificultades debido a la presiéon sobre los margenes
derivada del aumento de los costes y de la caida del poder adquisitivo de los consumidores. Ahora esta
claro que dichas dificultades estan aumentando. Segun el CBS, en 2011 el consumo de los hogares en
bienes de consumo duraderos cay6 un 0,8% en términos interanuales, registrandose una tendencia a la
baja en el tercer trimestre de 2011 (-2,9%) y en el cuarto trimestre (-2,5%), lo que no augura nada bueno
para el futuro. Segun datos de Eurostat, la inflacion se sitdo en el 2,7% en febrero de 2011, por encima del
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nivel de la zona euro. El aumento de los precios de la energia, un 7,8% en términos interanuales, supone
también un freno al crecimiento del gasto de consumo en productos duraderos.

Consumo hogar en Paises Bajos (volumen, ajuste por dias de compra)

Variacion interanual en %
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Ventas minoristas en los Paises Bajos

Variacion en % | Variacion en %
Miles de millones de euros 2011 2011 2012
Volumen de negocio total del comercio
minorista neerlandés” 80,2 0,0% 0,4%
Alimentacion 36,5 0,8% 0,6%
Ultramarinos 31,9 1,5% 1,0%
Tiendas de alimentacion especializadas 4,6 -3,5% -2,0%
No alimentario 437 -0,6% 0,2%
Confeccién y textil* 9,5 -1,5% -2,0%
Calzado 2,0 1,5% -0,5%
Muebles 7,6 0,0% -1,5%
Bricolaje 4,5 0,0% -1,5%
Electronica 51 -2,0% -2,0%
Cuidado personal** 4,2 0,5% -0,5%
"excluyendo coches y estaciones de servicio
* incl. supermercado de textiles y tiendas de moda ...** perfumerias y droguerias

Fuentes: ABN AMRO, CBS, HBD, GfK, ING

Puede crecer la presidn sobre los margenes

En 2011, la cifra de negocios global en textiles y confeccion cayé un 1,5% (ver grafico anterior), a pesar
de las predicciones de mayo de 2011 que apuntaban a un crecimiento del 1% en 2011 y del 2% en 2012. El
sector ha registrado un aumento de los precios de venta medios, pero con una bajada de las ventas. El
tercer trimestre fue especialmente decepcionante, con una caida del 3,6% en el volumen de ventas, como
consecuencia de un inicio de la temporada de otofio relativamente cdlido y de la percepcion adversa de los
consumidores. Al mismo tiempo, el aumento de los costes de produccidn, debido a la apreciacién del yuan y
al aumento de los salarios en China, ha seguido teniendo un efecto negativo en los precios de venta. A
pesar de que las subidas de precio se repercutieron en parte en los consumidores, siguen impactando de
forma negativa en los margenes. Se prevé que el volumen de negocios total en este subsector siga
reduciéndose en 2012, con una caida del 2,0%. Sin embargo, las ventas por Internet han aumentado, ya
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gue practicamente todas las cadenas minoristas han abierto sitios web de compra que estan adquiriendo
importancia y popularidad. Segun la organizacién de comercios minoristas de los Paises Bajos (HBD) y la
organizacién de comercio por Internet (Thuiswinkel.org), las ventas en linea de confeccion y calzado
alcanzaron los 300 millones de euros en el primer semestre de 2011, frente a los 270 millones de euros del
afio anterior. Teniendo en cuenta que el segundo semestre del afio normalmente supone la mayoria de las
ventas totales, Crédito y caucién prevé que el total de ventas por Internet en 2011 se sitle
considerablemente por encima de las de 2010.

A diferencia del segmento de textiles y confeccion, en 2011 los resultados del sector del calzado fueron
satisfactorios. Los resultados del primer semestre fueron positivos y, en general, el sector crecié un 1,5% en
2011. Sin embargo, en 2012, se prevé una ligera caida del 0,5% de las ventas totales (frente a las
previsiones de mayo de 2011 que apuntaban a un aumento del 2%). El segmento de muebles ha registrado
resultados bastante deficientes desde hace algunos afios. Sin embargo, en 2011, este subsector se
benefici6 en cierta medida de reformas fiscales (reduccién del impuesto sobre transacciones) que
permitieron un aumento temporal de la venta de viviendas. Al no preverse una recuperacion de las ventas
de viviendas en 2012, cabe esperar una nueva caida de las ventas de muebles. Las tiendas de bricolaje
estan muy vinculadas al comportamiento del mercado de la vivienda y de la economia. Tras un ligero
aumento de las ventas en el primer semestre de 2011, el sector ha registrado una brusca caida de las
ventas desde el verano pasado y, en 2012, se prevé una reduccién del 1,5%.

El segmento de la electrdénica es un mercado que todavia se caracteriza por la consolidacion, la innovacion,
una competencia feroz (tiendas descuento) y una elevada transparencia del mercado. Este segmento
registré un aumento de las ventas del 0,3% en 2010, pero cay6 un 2,0% en 2011. Al estar sometido a una
presion constante sobre los precios, el sector solo puede aumentar sus beneficios impulsando las ventas.
Por consiguiente, los margenes de este sector se estan reduciendo. Otras tendencias importantes en el
sector incluyen la enorme popularidad de las tablets (que esta haciendo mucho dafio al mercado de
ordenadores portatiles), la inesperada falta de éxito del mercado 3D y el nuevo cambio a las ventas en linea.
A la vista de los bajos niveles de confianza de los consumidores y de la caida prevista en el gasto de
consumo, 2012 sera un afio extremadamente dificil para este subsector. Es probable que el volumen de
negocios se reduzca un 2% (frente a las expectativas de mayo de 2011 que apuntaban a un crecimiento del
1,5% en 2012) y solo la Eurocopa de Futbol y los Juego Olimpicos pueden tener un efecto positivo en las
ventas.

Aumento de las insolvencias de empresas en 2012

En general, la mayoria del comercio minorista corresponde a pequefias y medianas empresas (PYME). La
solvencia media se sitia en el 21%, lo que resulta razonable aunque menor que la de otros sectores. La
liquidez esta bajando, debido principalmente al aumento de las existencias, lo que bloquea el efectivo que
podria, por tanto, debilitarse con la obsolescencia de las existencias no vendidas. En relacién con otros
sectores, el proceso de ventas es rapido, o que significa que los dias deudores y acreedores son por lo
general bajos, los pagos se hacen en efectivo en lugar de a crédito y la frecuencia de renovacién de
existencias es elevada. Debido a las incertidumbres econdmicas (caidas de la demanda, reduccién del
gasto de consumo), la liquidez y la solvencia pueden volver a deteriorarse.

En 2011, el nimero total de insolvencias en los Paises Bajos fue mas o menos el mismo que en 2010. En el
sector minorista, hemos observado de hecho una ligera caida del 3%. Sin embargo, la tendencia (tanto en
general como en el sector minorista de bienes de consumo duraderos) es negativa, al aumentar de nuevo el
ndamero de insolencias en el segundo semestre de 2011 (ver grafico anterior). Crédito y Caucion prevé que
las insolvencias de empresas en los Paises Bajos aumenten un 5% en 2012. Con un nivel muy bajo de
confianza de los consumidores y una caida prevista en el gasto de consumo en 2012, sera un afio dificil
para el sector en su conjunto. Los margenes estan sometidos a una mayor presion, lo que podria generar
problemas de liquidez. Por consiguiente, seguiremos haciendo un estrecho seguimiento de la evolucién de
las empresas en este sector y, especialmente en los segmentos mas afectados (bricolaje, muebles y
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electronica), seremos muy cautos en nuestra politica aseguradora. Lo mismo se aplicara a las empresas de
nueva creacion en todos los subsectores.

Insolvencias de empresas en los Paises Bajos
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Fuente: CBS

Gracias a nuestra buena relacion con muchos proveedores conocidos que son clientes del Grupo Atradius,
a menudo tenemos acceso a informacion adicional —y los compradores estan mas dispuestos a compartir
con nosotros informacién preliminar—. Es una informacion muy valiosa en nuestro proceso asegurador y nos
ayuda a mantener un nivel satisfactorio de cobertura.

Sector de bienes de consumo duraderos en los Paises Bajos

FORTALEZAS DEBILIDADES
Por lo general, el sector todavia La confianza de los
tiene liquidez y es solvente, y consumidores esta en un nivel
las empresas tienen la muy bajo.

capacidad de absorber
contratiempos.

Las empresas activas en La economia neerlandesa esta
comercio electronico se en recesion y se prevé una
beneficiaran del nuevo impulso contraccién del PIB.
de las ventas en linea.
Grandes empresas: las Fuerte competenciay presion
carteras de pedidos siguen sobre los margenes.

estando razonablemente
dotadas y diversificadas
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Reino Unido

Tras la caida de 2010, las insolvencias vuelven a crecer N :

Cuando revisamos este sector por Ultima vez, en la edicion de julio de 2011de Market Monitor, expresamos
la preocupacién de que el impacto de una menor competencia —de la que el sector se habia beneficiado
desde que las insolvencias de 2008-2009 provocaron una acusada reduccién de la capacidad— estaba
empezando a reducirse. Se ha demostrado que dicha preocupacion estaba fundamentada, especialmente
en el dltimo trimestre de 2011, cuando se han producido muchas insolvencias de empresas de perfil alto,
incluyendo Barratts (calzado), Peacoks (confeccién) y Blacks (ropa deportiva). De hecho, ningln subsector
ha quedado inmune vy, si bien se han producido pocas quiebras en el segmento de los electrodomésticos, la
venta del minorista de electrénica de consumo Comet por parte del grupo de venta al por menor de material
eléctrico Kesa por una libra esterlina es una clara muestra de las dificultades comerciales en este sector.

Aunque cada uno de los casos de insolvencia del afio pasado presentaba su propia idiosincrasia, la mayoria
compartia las mismas caracteristicas comerciales. 2011 fue un afio de permanente aumento de la
competencia en todos los subsectores y, en un esfuerzo por proteger los niveles de afluencia y de ingresos,
los descuentos sostenidos de precios han sido moneda comun. Como muestra el siguiente gréfico, aunque
los descuentos se mantuvieron a lo largo de todo el afio, no ayudaron a aumentar la afluencia, que se
mantuvo de manera consistente por debajo de los niveles de 2010.
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Fuente: indice de afluencia Experian Monthly

La légica dice que, cuando las empresas generan menores niveles de ingresos y se reducen los margenes
de beneficio debido a los descuentos en los precios, terminaran por tener dificultades en la rentabilidad neta.
El problema con el que se han encontrado esas empresas es hacer frente a sus costes fijos —ya se trate
simplemente de costes de energia y alquiler de la tienda o, en el caso de las empresas con un elevado
apalancamiento, el pago de un considerable endeudamiento bancario y con los accionistas—. El resultado
final ha sido un nuevo aumento de las insolvencias en 2011 (ver gréfico siguiente).
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Concursalidad minorista — 2007-2010
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Los electrodomésticos registraron una caida del 9,1% interanual en términos de valor de los articulos
vendidos, lo que supone un retroceso por cuarto afio consecutivo. Los precios y los mérgenes siguieron
reduciéndose. Los articulos de ocio, como pueden ser los juegos, la musica y las peliculas, estdn bajo
presion debido a la caida de la demanda, ya que los consumidores tienden cada vez mas a descargar estos
productos de la red, lo que estd afectando tanto a las tiendas a pie de calle como a los comercios que
venden por Internet. Al mismo tiempo, los fabricantes tienden cada vez més a evitar a los minoristas a la
hora de vender dichos articulos.

Las tiendas de moda tuvieron un afio dificil y algunas marcas importantes desaparecieron. El subsector
acuso la subida de precios de las materias primas (algodén), al tiempo que los descuentos para impulsar la
afluencia han ejercido presion sobre los mérgenes. Es probable que la saturacidon del mercado tenga como
consecuencia una reduccién de la cartera de tiendas o més insolvencias. Solo las tiendas de muebles
registraron un aumento del valor de los articulos vendidos en 2011 (4,1%) tras tres afios consecutivos de
caida.

Como promedio, los pagos en el sector del comercio de bienes de consumo duraderos siguen siendo en
torno a 60 dias, y hemos observado un aumento sostenido de notificaciones de impago desde finales de
2010. En términos interanuales, se ha producido un aumento de casi el 50% en 2011 y, si bien no se
aprecia una tendencia clara que indique si los resultados fueron mejores o peores en un momento del afio
en particular, la corriente estable global de notificaciones de impago que hemos recibido es sin duda motivo
de preocupacioén y exige un estrecho seguimiento.

Se ha puesto a prueba la resistencia de empresas del sector

En clave positiva, muchas empresas del sector estan haciendo ahora mayor hincapié en la gestion de su
capital circulante, controlando mas, en particular, sus existencias, lo que ha reducido la exposicion de las
empresas a problemas de tesoreria a corto plazo que a menudo pueden resultar fatales. A pesar del espiritu
emprendedor de los directivos de este sector, sera inevitable que se produzcan mas insolvencias, al menos
a corto plazo, debido a la tension persistente de los problemas (una competencia feroz, presion sobre los
margenes, costes de estructura) y de la situacién econdémica. Segln las previsiones de consenso, el PIB
solo crecera un 0,6% en 2012, tras el 0,8% registrado en 2011, mientras que el consumo privado solo se
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recuperara moderadamente (0,4% en 2012, tras la caida del 0,8% en 2011). Al menos, la inflacién de los
precios de consumo podria reducirse al 2,7%. No deberia subestimarse el papel desempefiado por los
propietarios inmobiliarios, los inversores en capital privado y los bancos, un factor que es objeto de especial
atencién, ya que, a menudo, su actitud a la hora de apoyar a las empresas es decisiva.

La principal amenaza al comercio tradicional de bienes de consumo duraderos sigue siendo el aumento de
la popularidad de las compras online. El Reino Unido es con diferencia el mercado mas maduro en cuanto
a comercio en linea de Europa occidental, como puede apreciarse en el grafico siguiente.

Proporcidén de comercio minorista online (2011)

Ventas totales 169.880 millones de libras esterlinas (200.520 millones de euros)
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En los dltimos afios, hemos observado un aumento de la gama de productos que los consumidores estan
dispuestos a comprar en linea y del valor de las compras que estan dispuestos a hacer, apreciandose un
crecimiento significativo de las ventas en linea de ropa y grandes electrodomésticos. El mayor coste de
estructura que las tiendas tradicionales deben reducir para poder competir con minoristas que solo venden
por Internet es el de su cartera de tiendas. Muchos comercios con multiples tiendas han procedido este afio
a una revision estratégica pero, debido a los alquileres relativamente largos de las tiendas a los que se han
comprometido, disponen de una flexibilidad limitada para gestionar activamente dichas carteras. En
comparacion con la baja base de costes de sus rivales en linea, se trata de una desventaja competitiva
considerable.

Implantacion de planes de accion

Nuestro equipo asegurador de bienes de consumo duraderos en el Reino Unido habia previsto las
dificultades potenciales que este sector iba a experimentar en 2011. Visitamos a un mayor namero de
compradores para identificar los riesgos, lo que nos proporciond, tanto a nosotros como a nuestros clientes,
mas informacioén en relacién con los riesgos en 2011. Seguiremos haciéndolo en 2012.
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Como ya se ha mencionado, las caracteristicas tipicas de una empresa en dificultades siguen siendo
facilmente identificables, sin embargo, debido a la velocidad a la que hemos observado el deterioro de las
empresas en 2011, estamos prestando una atencién especial a las tendencias subyacentes que podrian
apuntar a potenciales dificultades en el futuro, como un alto apalancamiento, resultados negativos respecto

al presupuesto y erosion de los margenes de beneficio.

Por consiguiente, hemos implantado planes de acciébn para garantizar que nuestras decisiones
aseguradoras se basan en la informacion disponible mas actualizada, tanto mediante informes de direccion
como de reuniones cara a cara. Sabiendo que las navidades son un momento clave para este sector,
hemos recabado recientemente informacion financiera de las empresas que pensamos que pueden
presentar un riesgo de deterioro de los resultados.

Sector de los bienes de consumo duraderos en el Reino Unido

FORTALEZAS

DEBILIDADES

La 22 fase de caida de la
capacidad en el sector es un
factor positivo para la actividad
actual de las empresas que
permanecen.

Los clientes esperan cada vez
mas descuentos como parte de
la experiencia de compra.

Los consumidores siguen
considerando ir de compras
como una actividad de ocio.

Niveles de afluencia
persistentemente bajos.

El aumento de la confianza de
los consumidores deberia tener
un impacto directo en el
comercio.

La disponibilidad de préstamos
en los canales tradicionales,
como la banca, sigue
restringida.

Interés considerable de los
fondos de inversién en invertir
en estrategias de
transformacién y crecimiento.

Las tiendas tradicionales tienen
elevados costes de estructura
y, por consiguiente, el impacto
de una caida de ingresos es
importante.
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Estados Unidos

Ligero retroceso del consumo privado en 2012

Segun datos de la mesa redonda consultiva en materia econdmica de la Securities Industry and Financial
Markets Association (Asociacién de los Mercados Financieros y el Sector de Valores), la economia de
Estados Unidos creci6 en torno al 1,8% en 2011. Este comité prevé que el PIB aumente un 2,2% en 2012,
un retroceso respecto a las previsiones de mediados de 2011 que apuntaban al 3,1%. Los principales
motivos de la revision de las previsiones incluyen la crisis de la deuda soberana en Europa, las medidas
fiscales en Estados Unidos, la politica interna, el precio del petréleo y las incertidumbres en materia de
regulacion. Por otra parte, es probable que el desempleo, que se situé en el 8,9% a finales de 2011, se
mantenga en niveles elevados a lo largo de 2012. La inflacién se situ6 en el 3% en el afio fiscal 2011.

Ventas minoristas anuales en Estados Unidos
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Fuente: www.tradingeconomics.com | us census bureau

El gasto de consumo representa aproximadamente el 70% del PIB de Estados Unidos. EI consumo privado
en Estados Unidos crecié un 2,2% en 2011 y se prevé una caida del 2,0% este afio. Teniendo en cuenta
gue el desempleo se mantendra en niveles elevados y que el aumento de los salarios no sigue el ritmo de la
inflacion, es probable que persista una mayor presion sobre el gasto de consumo. Desde finales de 2009
hasta junio de 2011, la tasa de ahorro personal se sitio en torno al 5%, al intentar los consumidores
recuperar el patrimonio perdido en la crisis financiera y en el crac inmobiliario. Esta tasa ha caido de manera
constante desde entonces, llegando a un minimo del 3,5% en noviembre de 2011, al recortar los
consumidores sus ahorros para la compra de coches y otros bienes y servicios (ver grafico siguiente).
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Caida de la deuda de los hogares a partir de maximos historicos
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Fuente: Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis, y Standard & Poor’s.

La confianza de los consumidores de Estados Unidos ha mostrado recientemente una tendencia al alza
situandose en los 70,8 puntos en febrero (ver gréfico siguiente).

Confianza de los consumidores en Estados Unidos
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Si bien los comercios de bienes de consumo duraderos registraron un récord de ventas durante el fin de
semana de Accion de Gracias, el gasto general fue modesto, a pesar de las promociones y descuentos
considerables ofrecidos a los consumidores. Los principales subsectores de este sector incluyen
electrodomésticos, muebles y electrénica de consumo.
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Previsiones de las ventas de electrodomeésticos en 2012

Segun Hoovers, el sector de fabricantes de electrodomésticos en Estados Unidos consta de unas 300
empresas, con unos ingresos anuales totales de mas de 20.000 millones de délares. Los principales
fabricantes incluyen a GE, Whirlpool (propietaria de la marca Maytag, entre otras), y las operaciones
estadounidenses de Electrolux. Los principales minoristas en el segmento del mercado de los
electrodomésticos incluyen a grandes actores como Best Buy y Wal-Mart, minoristas en linea como Amazon,
comercios regionales, como H.H. Greg y Fry’s, clubs mayoristas, y pequefios comercios locales.

El mercado de los electrodomésticos en Estados Unidos sigue registrando un crecimiento moderado, con un
aumento de las ventas minoristas de electrodomésticos y electrénica del 0,9% interanual en el periodo
enero a noviembre de 2011. El sector de los electrodomésticos esta muy sujeto a la evoluciéon del sector de
la vivienda. Segun el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano de Estados Unidos, en 2011 se
vendieron unas 302.000 viviendas nuevas, lo que equivale a una caida interanual del 6,2%. A pesar de esta
caida en las ventas de nuevas viviendas, las ventas de viviendas de segunda mano estdn aumentando y el
Remodeling Futures Program del Joint Center for Housing Studies de la Universidad de Harvard ha
publicado recientemente cifras positivas para 2012 del Indicador Principal de la Actividad de Remodelacién
(LIRA, por sus siglas en inglés). El aumento de las ventas de casas construidas y el incremento resultante
en el gasto de mejora de las viviendas por parte de los propietarios deberian tener un impacto positivo en el
mercado de los electrodomésticos en Estados Unidos este afio.

Muebles: consolidacién y competencia feroz

El sector minorista de los muebles en Estados Unidos incluye a unas 20.000 empresas, con unos ingresos
anuales totales de 50.000 millones de dolares. El sector estd muy fragmentado, al generar las 50 principales
empresas en torno al 35% de los ingresos. El mobiliario doméstico y los colchones representan el 70% del
mercado. Durante la crisis econémica de 2008-2009, varios minoristas de muebles y colchones presentaron
expediente de quiebra o fueron objeto de liquidacion, y la consolidacién ha caracterizado al sector en los
ultimos afos, especialmente entre los minoristas de colchones. Esta oleada de cierres de tiendas ha tenido
un impacto negativo en los fabricantes, que acusan la carga de los gastos por deudas incobrables,
liquidaciones de productos minoristas y un menor nimero de tiendas para sus productos. Sin embargo, el
sector ha superado en gran medida estas dificultades, y los minoristas de muebles y colchones son ahora
mas fuertes que en 2008.

Las tiendas de muebles compiten desde hace tiempo con precios, pero la mayoria de las tiendas de
muebles de alta gama han evolucionado para centrarse en el segmento ‘estilo de vida’ en lugar de limitarse
solo a vender muebles. Muchas marcas de gama media también estan cambiando de estrategia que ya no
se basa en el producto y el precio sino en el estilo. Como las tendencias de disefio cambian y la decoracion
refleja estilo y funcién, las tiendas pueden anticipar mejor la demanda de articulos para espacios
multifuncionales, de comunicacion y otros espacios especializados que necesitan decoracion. Sin embargo,
el sector del mobiliario para hogares sigue enfrentdndose a una amenaza significativa procedente de la
competencia extranjera. Las tiendas descuento ofrecen cada vez méas productos de calidad de fabricantes
extranjeros, en particular muebles de madera.

Electronica de consumo: elevadas ventas de tablets

Aunque sujeto a muchas de las dificultades a las que se enfrentan la mayoria de los sectores (como la
saturacion del mercado y la crisis econdmica), al sector de la electronica de consumo le ha ido mejor que a
la mayoria en tiempos de cambio. Sin embargo, si no hubiera sido por las tablets y los teléfonos mdviles,
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2011 habria sido un afio desastroso para el sector de la electrénica de consumo en Estados Unidos, con
unas ventas totales en 2011 de 144.000 millones de délares, lo que supone una caida del 1% respecto a
2010, segin NDP Group. Las ventas de PC, televisores y hardware para videojuegos cayeron, y las ventas
de teléfonos maviles se mantuvieron sin cambios.

Solo las tablets registraron un sélido crecimiento, representando un 10,7% de las ventas de electronica de
consumo frente al 5,1% en 2010. Casi todas las tablets vendidas fueron iPads, y muchas de las ventas de
teléfonos maviles corresponden a iPhones.

Aunque los consumidores han sido cautos en sus patrones de compra, la investigacion llevada a cabo por
algunos analistas llega a la conclusién de que los consumidores consideran los productos electrénicos como
una necesidad mas que como articulos de lujo, lo que refuerza la fortaleza del sector de la electrénica de
consumo incluso en épocas de dificultades econdmicas. Segun la Consumer Electronics Association (CEA),
en 2012 el sector de la electronica de consumo en Estados Unidos superara por primera vez el nivel de
ingresos totales de 200.000 millones de dodlares. Se prevé que el sector crezca un 3,7% en 2012, tras
registrar unos ingresos estimados de 195.200 millones de dolares en 2011. Pero el panorama cada vez mas
competitivo del sector de la electrénica de consumo sigue haciendo bajar los precios, reduciéndose por
tanto los méargenes. Durante el periodo navidefio de 2011, las agresivas promociones de precios y las
rebajas animaron a los consumidores a comprar nuevos productos y tecnologias, incluyendo televisores de
pantalla plana, tablets e e-books.

No se prevé un aumento sustancial de las insolvencias...

Como promedio, los pagos en el sector minorista de los bienes de consumo duraderos se hacen entre 30 y
60 dias, pero hay excepciones: las empresas de muebles suelen ofrecer a los consumidores plazos de
hasta 360 dias sin intereses como incentivo para comprar. Crédito y Cauciéon no ha observado cambios en
los comportamientos de pago en los Ultimos seis meses en los subsectores de electrodomésticos, muebles
o electrénica de consumo. Las notificaciones de impago en relacién con el sector minorista de bienes de
consumo duraderos se han mantenido estables en los Ultimos seis meses sin tendencia a aumentar. Sin
embargo, no podemos descartar un ligero aumento en los préximos meses, ya que los consumidores
deberan utilizar el efectivo extra para hacer frente a la subida de los precios del gas y la alimentacién.

Nuestra experiencia en cuanto a reclamaciones vinculadas a la cobertura del de seguro de crédito en los
tltimos seis meses no ha mostrado tendencias a una evolucidon negativa. En comparacion con otros
sectores, el indice de impagos del sector minorista de bienes de consumo duraderos se sitda en la media,
sin que se hayan producido hasta la fecha expedientes de quiebra importantes. No prevemos un aumento
de las reclamaciones, puesto que las empresas mas grandes ya dejaron fuera del negocio a muchas de las
pequefias empresas en dificultades durante la recesion.

... pero deberia prevalecer la cautela

Sin embargo, siempre existe la posibilidad de una insolvencia importante en este sector y, aunque no
prevemos un aumento de las insolvencias de momento, sigue habiendo muchos factores potenciales de
riesgo. Por ejemplo, un nivel persistentemente alto de desempleo, el estancamiento de los salarios y la
subida de los precios del petréleo siguen ejerciendo una presién considerable en el gasto de consumo
discrecional. Al mismo tiempo, la crisis de la deuda de la zona euro dista mucho de haberse resuelto, y
existe incertidumbre sobre lo que ocurrira después de las elecciones presidenciales de noviembre. El
desempleo y la politica fiscal son dos de los principales problemas a los que se enfrentan los candidatos
presidenciales, y la creacion de empleo, junto con las desgravaciones fiscales, seran indicadores muy
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importantes de la confianza de los consumidores en el futuro. Mientras que tanto las pequefias empresas
como los ciudadanos esperan rebajas fiscales, el creciente déficit piblico en Estados Unidos probablemente
seguira ejerciendo una mayor presion sobre la reforma fiscal. El resultado de las elecciones presidenciales
tendra por tanto un impacto importante en la confianza de los consumidores y en la economia de Estados
Unidos. Por otra parte, el panorama competitivo sigue siendo un reto para los comercios de bienes de
consumo duraderos, previéndose este afio una mayor presion sobre los precios.

A la vista de todos estos factores, nuestro enfoque asegurador sigue siendo cauto, y seguiremos evaluando
detenidamente a las empresas de este sector, observando de cerca su situacion de liquidez.

Sector minorista de bienes de consumo en Estados Unidos

FORTALEZAS DEBILIDADES
Estabilizacién a corto plazo del Debilidad del gasto de consumo
desempleo y la economia discrecional
La alta demanda de nuevas Competencia intensa tanto de
tecnologias genera productos las tiendas fisicas como
de mayor margen virtuales
Canal de distribucion Incertidumbre del futuro de la
diversificado economia
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Irlanda

Sin respiro en 2012

El mercado minorista de bienes de consumo duraderos en Irlanda sigue bajo los efectos del deterioro de la
economia del pais, estando la confianza de los consumidores de capa caida, mientras los hogares siguen
tirando de sus ahorros para reducir su deuda personal. Sin embargo, a pesar de sus esfuerzos, la deuda de
los hogares duplica a los ingresos. Las ganancias mensuales medias han seguido cayendo (un 1,5% en
términos interanuales en el cuarto trimestre de 2011), al tiempo que sigue aumentando el coste de la vida:
en general, los precios han subido mas de un 2% en el Ultimo afio. El desempleo se mantiene en niveles
altos —un 14,2% en febrero de 2012- y las medidas de austeridad del Gobierno estan limitando los ingresos
disponibles, aumentando la presion tanto sobre los comerciantes como sobre los consumidores. La reciente
subida del 2% del IVA no ha hecho més que aumentar las presiones sobre los comerciantes, a quienes les
resulta dificil alinear su base de costes con la caida de ingresos, al enfrentarse a los obstaculos de
revisiones de los alquileres solo al alza y a los elevados costes de mano de obra e intereses comerciales.
El valor medio de los articulos comprados esta cayendo, un 4,9%, habiendo pasado de 42 euros en el
cuarto trimestre de 2010, a 39 euros en el cuarto trimestre de 2011. En enero de 2012, el volumen de
ventas minoristas (excluyendo vehiculos de motor) cay6 un 1,6% respecto al mes anterior y un 2,7% en
términos interanuales. Esta caida mensual se debe principalmente a los grandes almacenes (-18,4%),
aparatos eléctricos (-12%) y confeccién, calzado y textil (-5,7%).

El sector del comercio de bienes de consumo duraderos es extremadamente competitivo y, como los
precios son la prioridad, no existe fidelidad por parte de los consumidores. Las rebajas o las ofertas
especiales son una caracteristica casi permanente de los subsectores de la confeccion, los aparatos
eléctricos y los muebles. Los hogares con problemas de efectivo abandonan cada vez mas la compra de
marcas conocidas.

El sector minorista sigue presentando un indice de insolvencias alto, el tercero en términos de volumen,
detras de la construccién y los servicios. Es preocupante que las cifras iniciales de enero y febrero de 2012
muestren otro aumento interanual. Lamentablemente, las perspectivas de Crédito y Caucién a corto plazo
para el sector del comercio de bienes de consumo duraderos no son positivas, y el dificil entorno econémico
no muestra indicios de estabilizacién en el futuro préximo. En 2012 se prevé la introduccién de nuevos
impuestos encubiertos en forma de gravAmenes sobre el carbono, el agua y los bienes inmuebles, lo que
disuadira todavia méas el gasto de consumo.

Seguimos considerando al sector como de alto riesgo, al enfrentarse los comerciantes a una caida de los
ingresos, altos costes y una reduccién del acceso al crédito debido a las presiones sobre los bancos del
pais para que ordenen sus propios asuntos. Por consiguiente, nuestro enfoque asegurador es cauto.
Estudiar la informacion financiera més reciente, normalmente las Gltimas cuentas auditadas, ademés de
informes de gestidn trimestrales, constituye un requisito minimo. A la hora de revisar la informacion
financiera, nos centramos en el control de costes, la gestion del capital circulante, la generacion de efectivo,
la garantia y el vencimiento de la deuda y la capacidad para hacer frente a los pagos de la deuda. Se
adopta un enfoque positivo si es posible, pero debemos tener la seguridad de que las decisiones que
tomamos estan plenamente respaldadas por la informacién de la que disponemos. Se tendra en cuenta la
pertenencia a un grupo mas fuerte o garantias adicionales.
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Revision a la baja del consumo privado y el sector minorista

La incertidumbre del panorama econémico y financiero en Italia estd frenando la demanda y el consumo
privado. Italia volvié a entrar en recesion en el cuarto trimestre de 2011, con una contraccion del PIB del
0,7% respecto al trimestre anterior (-0,2%). Las previsiones econémicas de consenso han sido revisadas a
la baja en enero y febrero, y las de marzo prevén que, en 2012, tanto el PIB como el consumo privado
retrocederan, un 1,6% y un 1,7% respectivamente. La confianza de los consumidores sufrir el impacto de
la reciente introduccion de medidas de austeridad de emergencia, el aumento del desempleo y las
restricciones en materia de disponibilidad de crédito.

Esta situacion ha afectado y seguird afectando a los bienes de consumo duraderos/comercios no
alimentarios incluso mas de lo previsto hace un par de meses. Segun datos del instituto italiano de
estadistica, el ISTAT, en el cuarto trimestre de 2011, las ventas minoristas no alimentarias cayeron un 1,4%
respecto al trimestre anterior, y un 1,8% en términos interanuales. IHS Global Insight prevé que el comercio
minorista (alimentario y no alimentario) siga contrayéndose tras registrar una caida del 3,5% en 2011, frente
al 2,7% en 2012.

Se observa una gran diversidad en cuanto a los plazos medios de pago entre subsectores: desde menos de
60 dias en el mercado de la telefonia hasta més de 120 dias en el caso de los muebles. Prevemos que el
comportamiento en pagos en el segmento no alimentario siga deteriorandose. Los consorcios, en particular,
han estado mas expuestos a los cambios en la economia, presentando un mayor porcentaje de dificultades
financieras. En general, se han producido problemas con la calidad de los activos (crédito, existencias y
activos fijos), deficiente capitalizacion, un conflicto de intereses con los socios y una cultura de morosidad.

Nuestra experiencia en materia de reclamaciones de seguros de crédito en relacidn con este sector pone de
manifiesto una tendencia a empeorar claramente en los Ultimos meses, y prevemos que las insolvencias
sigan creciendo en 2012, al seguir sufriendo los minoristas el entorno econémico en deterioro y las
debilidades estructurales, como la elevada fragmentacion, el bajo nivel de beneficios, la limitada retencion
de ganancias y un bajo nivel de capital propio. Crédito y Caucién prevé que las insolvencias empresariales
italianas aumenten un 10% en 2012 a cerca de 13.000 casos, después de un aumento del 17% en 2011.

Por consiguiente, seguimos siendo mas restrictivos a la hora de asegurar a minoristas no alimentarios.
Nuestro principal foco de atencion en el sector minorista de los bienes de consumo duraderos se centra en
la evaluacién financiera y en la informacion del mercado. Considerando el apalancamiento como un
indicador preciso de la estructura financiera, observamos un deterioro de la situacién de muchas empresas,
lo que puede deberse a la caida del consumo y al consiguiente aumento del capital circulante neto, ya que
el elevado nivel de existencias debe financiarse mediante endeudamiento financiero a corto plazo.

También tenemos en cuenta las aptitudes de los accionistas, como puede ser la gestion de riesgos clave
(crédito, financieros, gobierno). La antigliedad de la empresa ya no es un indicador significativo de su
capacidad competitiva. Las quiebras de muchas empresas consolidadas en 2011 han puesto de manifiesto
gue incluso los afios de experiencia en el negocio y la fortuna de los propietarios de empresas familiares
pueden no ser suficientes para que las empresas superen este dificil periodo econémico.
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Espana

Tendencia a la baja en todos los subsectores

El afio pasado, el consumo privado en Espafia se mantuvo débil y, este afio, las perspectivas de
estancamiento econdémico, o incluso de contraccidn, llevaran probablemente a un empeoramiento del
mercado de trabajo. Por consiguiente, cabe prever una nueva caida de los ingresos reales de los hogares y
un menor consumo de las familias.

En 2011, las ventas minoristas cayeron un 5,8% en términos interanuales, registrandose un retroceso del
7,5% en el caso del subsector no alimentario, segin datos del Instituto Nacional de Estadistica. Esta
tendencia se mantuvo en enero de 2012, con una caida del comercio minorista del 4,8% en términos
interanuales. Las ventas de productos no alimentarios cayeron un 7,0%.

Durante los nueve primeros meses de 2011, el volumen de negocios del sector de venta de muebles se
redujo un 5,2% interanual, un resultado ligeramente peor que la reduccién interanual del 4,0% registrada en
el periodo comprendido entre enero y septiembre de 2010. En ese mismo periodo, las ventas minoristas de
equipos informaticos y electrénica de consumo cayeron un 3,8% y un 5,6% respectivamente.

Se estan produciendo reestructuraciones frecuentes en el subsector de grandes electrodomésticos y linea
marrén. El prolongado periodo de contraccion de la demanda y la fragmentacion del subsector han obligado
a las empresas a ajustar sus costes estructurales. Se esta llevando a cabo un proceso de integracion
vertical y las empresas buscaran sinergias y se centraran en la internacionalizacién.

El actual ajuste en el sector inmobiliario también ha tenido un impacto negativo en la demanda de
electrodomésticos. En 2011, la cifra de negocios cay6é un 16,8% en términos interanuales debido a una
reduccion del 14,6% de las unidades vendidas y una bajada de precios del 2,6%.

Ademas del elevado desempleo y de la caida de los ingresos disponibles de los hogares, las nuevas
medidas de austeridad adoptadas por el nuevo Gobierno espafiol para reducir el déficit publico, junto con la
reticencia continuada por parte de los bancos a conceder créditos, estan ejerciendo una presion todavia
mayor en el consumo de bienes duraderos por los hogares. La demanda de bienes duraderos procedente
de otros Estados miembros de la Unién Europea también se situara por detras de la registrada en 2011.

Crédito y Caucion ha observado un ligero aumento de las insolvencias en el sector minorista en los ultimos
seis meses. Mientras que los comercios de bienes basicos, como la alimentacién, se enfrentan a menos
problemas, posiblemente el subsector de los bienes de consumo duraderos no tendra tanta suerte. Sin
embargo, independientemente del subsector, la liquidez, las necesidades de financiacion y el acceso a
financiacion externa de las empresas constituyen problemas clave. A la hora de asegurar al sector minorista,
tenemos en cuenta que muchas empresas de este sector son empresas independientes muy pequefias o
medianas, consideramos su subsector y lineas de producto, adaptando en consecuencia nhuestra evaluacion
el riesgo. Sin embargo, en el contexto de la actual situacion econémica, nuestro andlisis de la solvencia y el
historial en pagos es esencial para las empresas espafiolas de todo tipo, al igual que el examen de su
dependencia de financiacion externa y niveles de endeudamiento.
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Brasil

Se mantiene el crecimiento en 2012

Todos los subsectores de bienes de consumo duraderos, como muebles y aparatos domésticos
electrénicos; equipos informaticos y de comunicaciones; y textil, confeccién y calzado, registraron un sélido
crecimiento a finales de 2011, una tendencia que previsiblemente se prolongara en 2012, siempre y cuando
se mantengan los buenos resultados economicos de Brasil y no se materialicen los riesgos potenciales,
como la crisis econdmica mundial. EI comercio de bienes de consumo duraderos se apoya actualmente en
un solido consumo privado, que registr6 un crecimiento interanual del 4,1% en 2011, impulsado
principalmente por un aumento de las rentas medias (+2,9% en términos interanuales en 2011, con
previsiones de crecimiento del 2,5% en 2012, debido en parte a un aumento del salario minimo) y una tasa
de desempleo muy baja (el 5,5% en enero de 2012). El aumento de la inflacién de precios de consumo
(6,5% en 2011) no ha tenido un gran impacto en las ventas de bienes de consumo duraderos, ya que, en
Brasil, por lo general estos productos se venden a plazos, en el caso de los productos electrénicos hasta en
24 mensualidades. Al mismo tiempo, los precios de los electrodomésticos de linea blanca cayeron a finales
de 2011, debido a una reduccioén del impuesto sobre productos industriales (IPI) que se mantendra hasta
finales de marzo.

La alta demanda interna también est& impulsando las importaciones gracias a la fortaleza del Real brasilefio,
un tipo de cambio favorable que, junto con los productos asiaticos de bajo coste, permite satisfacer la
demanda interna sin que se produzcan importantes presiones inflacionistas. Sin embargo, este aumento de
las importaciones ha tenido un impacto negativo en los fabricantes nacionales de bienes de consumo
duraderos, cuyos precios son menos competitivos. Los comercios estan recurriendo a los servicios
financieros como herramienta para retener a los clientes. Ofrecen cada vez mas tarjetas de crédito, seguros,
bonos y facilitan el pago de los recibos de servicios publicos en las tiendas, especialmente para prestar
servicio a los clientes que no tienen acceso a la red bancaria. Sin embargo, las deficiencias de las
infraestructuras suponen un obstaculo en materia de logistica de distribucion, en particular en el caso de los
pequefios comercios rurales, y limitan la gama de productos disponibles.

La competencia en el segmento de aparatos electronicos domésticos es feroz y, en los Ultimos afios, se ha
producido un proceso de consolidacion. Como consecuencia de ello, los tres principales actores (Pdo de
Acucar, Ricardo Eletro y Magazine Luiza) estdn en permanente competencia por su cuota de mercado.
Debido al proceso de consolidacion, y como consecuencia de las economias de escala, los resultados de
los grandes actores en el ambito del comercio de bienes de consumo duraderos estan mejorando. Ademas,
las fusiones en el sector minorista permiten una mayor inversion y expansion empresarial, especialmente en
el noreste y en las ciudades de Rio y Sdo Paulo.

Teniendo en cuenta nuestra exposicion relativamente alta en este sector, es esencial llevar a cabo un
seguimiento constante y mantener una postura aseguradora selectiva. Crédito y Caucién revisa
regularmente la situacién financiera de las empresas, analizando indices como la solvencia, el nivel de
endeudamiento y la rentabilidad. Como la publicacion de los estados financieros no es obligatoria en Brasil
para todas las empresas, es muy importante intentar obtener informacién financiera (por ejemplo, mediante
el enfoque directo de nuestros aseguradores o0 a través de nuestros clientes asegurados).
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La incertidumbre afecta a la confianza de los consumidores

Segun la asociacion mexicana del sector minorista, ANTAD, en 2011 las ventas en grandes almacenes
aumentaron un 8,3% interanual (3,9% en términos de ventas en el mismo nimero de tiendas). El volumen
de negocios de las tiendas especializadas aument6 un 9,9% (3,4% en términos de ventas en el mismo
ndmero de tiendas) y los margenes de beneficio de los grandes almacenes son altos. La mayor parte del
aumento de los ingresos del sector procede de la apertura de nuevas tiendas. En contraste, los comercios
regionales son menos rentables, debido a la competencia de los grandes actores que se estan expandiendo
en el mercado. No es sorprendente que, si bien los grandes minoristas disponen de una liquidez y una
capitalizacion adecuada, esta situacion sea excepcional en el caso de los actores regionales. Para 2012, el
crecimiento se espera que sea el mismo que en 2011 y todavia impulsado por la apertura de nuevas tiendas.

El subsector de electrodomésticos esta limitado por la baja demanda de nuevas viviendas, pero cabe
esperar que el crecimiento de las tiendas minoristas sostendra las ventas de productos de linea blanca. Los
margenes de beneficio del subsector de los muebles siguen siendo, por lo general, negativos o solo
moderadamente positivos, ya que el modelo industrial se basa en economias de escala que no se estan
consiguiendo. Con bajas expectativas de ventas, algunas empresas manufactureras tendran que proceder a
despedir empleado o incluso a cerrar. Sin embargo, las empresas que no dependen de las exportaciones a
Estados Unidos y son mas activas en el mercado nacional pueden mostrarse mas optimistas, ya que las
tiendas minoristas y los grandes almacenes estan vendiendo bien sus productos.

En febrero de 2012, el indice de Confianza de los Consumidores de México mostré un ligero retroceso en
relacion con enero, pero sigue situandose en el nivel mas alto de los dos udltimos afios y medio. Los
consumidores mexicanos confian actualmente en que su situacién financiera mejorara en los proximos 12
meses pero, ante las incertidumbres respecto a los resultados de las elecciones presidenciales que se
celebraran en México y en Estados Unidos en 2012, y al impacto de la crisis de la zona euro, su disposicién
a comprar productos de consumo duraderos se ha reducido en relacién con los meses anteriores, si bien las
ventas siguen por encima de las registradas hace un afo. El sector bancario sigue mostrando fortaleza pero,
habida cuenta de que algunos de los principales bancos de México son filiales de bancos europeos, la
disponibilidad de crédito para el consumo podria reducirse en 2012.

Como media, los pagos en el sector de los bienes de consumo duraderos se hacen a 60 dias, y Crédito y
Caucion no prevé que los retrasos en los pagos aumenten en 2012. Las perspectivas para el sector
minorista son estables en el caso de los grandes actores, pero con una tendencia ligeramente negativa en
el caso de los pequefios y medianos actores.
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indicadores y analisis propios de Crédito y Caucion sobre la evolucion de los
niveles de impago, la situacion de los diferentes mercados o sectores, y el
seguimiento de 35 indicadores clave sobre morosidad, crédito, solvencia,
internacionalizacion y coyuntura econdémica. También puedes seguirnos en
twitter a través de @creditoycaucion.

Acerca de Crédito y Caucion

Crédito y Caucién, compafiia de seguros, lleva cerca de 80 afios contribuyendo
al crecimiento de las empresas, protegiéndolas de los riesgos de impago
asociados a sus ventas a crédito de bienes y servicios. Con una cuota de
mercado cercana al 55% en Espafia y al 33% en Portugal, se sitla como la
compafiia lider de su sector en el mercado ibérico. Asimismo, Crédito y Caucion
ha expandido su actividad directa a Brasil.

La compafiia es el operador en estos tres mercados del Grupo Atradius,
presente en 46 paises. Con unos ingresos totales cercanos a los 1.800 millones
de euros y una participacion del 31% en el mercado global del seguro de crédito,
tiene acceso a la informacion de crédito de mas de 100 millones de compafiias
en todo el mundo y toma més de 22.000 decisiones diarias de limites de crédito.
La fortaleza financiera de Crédito y Cauciéon queda avalada por las calificacién
A- de Standard & Poor's.
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