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PIB

531.766.900.000 USD (ranking mundial: puesto 23, Banco Mundial 2018)

Poblacion

11,42 millones (ranking mundial: puesto 78, Banco Mundial 2017)

Forma de estado

Democracia parlamentaria federal bajo una monarquia constitucional

Jefe del Gobierno

Sophie Wilme (primera ministra)

Proximas elecciones

2019, elecciones legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Sélido entorno empresarial.

e Estructura de exportaciones diversificada en
términos de productos.

e Elevadas ratios de patrimonio netoy
rentabilidad empresarial.

¢ Mano de obra altamente cualificada.

e Elevado porcentaje de inversiones extranjeras
directas.

e Elevados niveles de innovacion.

Una de las mayores cargas fiscales del sector
privado en la UE.

Deuda corporativa muy elevada.
Deuda publica elevada.

Alta dependencia del ciclo comercial de la
Eurozona.

Obligaciones exteriores elevadas.

PANORAMA ECONOMICO

¢ 2019: El menor crecimiento del PIB real registrado en

seis anos.

« Se espera el fin de la caida de las insolvencias
comerciales, dado el bajo nivel de crecimiento

econdmico.

* Los riesgos externos son controlables

2019: El menor crecimiento del
PIB real registrado en seis anos

Bélgica es un actor europeo sélido y estable. Desde
2014, el crecimiento del PIB en Bélgica ha oscilado
alrededor de una media del +1,5%, lo que sitta al pais
por encima de Francia, cerca de Austria y no muy por
debajo de Alemania. Ademas, de entre los 10 principales
paises de la Eurozona, Bélgica ha sido el que menos ha
sufrido durante la Gran recesion (la mitad de la caida

de la Eurozona en el PIB). Después del +1,7% registrado
en 2017, el maximo nivel desde 2011, el crecimiento
del PIB real se desaceler6 al +1,4% en 2018 y deberia
alcanzar el +1,2% in 2019, el nivel mas bajo en seis
afos. Por lo general, Bélgica crece en consonancia con
la media de la Eurozona, dada su relativa exposicion
a la debilidad de la region (demanda externa lenta
y consumo decepcionante). En 2018, el gasto del
consumidor apenas crecié (+0,6%, el mas bajo desde
2014) debido a la elevada inflacion (+2,1%) que afectd
a las economias domésticas, pese a la aceleracion

5 solunion



del crecimiento salarial. Tan solo esperamos una leve
aceleracion en el gasto del consumidor en 2019 (+1,0%).
La demanda externa deberia mantenerse resistente,
ya que se espera que las exportaciones se aceleren en
el 2S, impulsadas por una mayor demanda de China,
pero también por un efecto de recuperacion en la
region (especialmente en Francia y Alemania) dado
que el comercio intracomunitario representa mas de
dos tercios de las exportaciones belgas. Sin embargo,
la recesion técnica que esperamos en el 1S de 2020 en
EE. UU. deberia impulsar de nuevo el crecimiento de
las exportaciones belgas (+2,8% en términos reales
después del +3,4% de 2018). Si bien su aportacion al
crecimiento de las exportaciones belgas en 2018 fue
negativa, Reino Unido también deberia proporcionar
cierto alivio, ya que esperamos que el crecimiento
de las importaciones se acelere moderadamente a
partir de su nivel mas bajo desde 2011 registrado el
afo pasado. Sin embargo, el impacto del Brexit en las
exportaciones belgas se intensifico en 2018. En general,
las exportaciones belgas a Reino Unido, su cuarto
mayor mercado de exportacion del mundo, han caido
casi un -2% en términos de valor desde el referéndum
(lo que equivale a 500 millones de euros en pérdidas). Si
nos fijamos en el ritmo de crecimiento medio anterior

al referéndum, estimamos que las oportunidades de
exportacion perdidas para las empresas belgas en el
mercado britanico rondan los 7.500 millones de euros.

En general, un menor crecimiento del volumen y una
desaceleracionenelcrecimientodelospreciosdeberian
seguirejerciendo unadegradacion de presionessobreel
crecimiento del volumen de negocios de las empresas,
que se redujo de un +10% interanual en 2017 a menos
del +5% en 2018. Esperamos que permanezcan en la
banda del +2% al +3%, muy por encima de los minimos
de 2014.

Se espera el fin de la caida de

las insolvencias comerciales,
dado el bajo nivel de crecimiento
econdmico

Las insolvencias comerciales cayeron un +5% en 2018

después de registrar un fuerte aumento en 2017 (+9%).
Deben estabilizarse hasta un total de 9 878 casos, un
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-16% por debajo de los niveles maximos de 2013. A pesar
de alcanzar una cifra minima récord en los Gltimos 10
afos en Flandes y Valonia, las insolvencias se sitdan en
una cota maxima en Bruselas (+15% en 2018 después
del +35% de 2017), en parte debido a un fuerte aumento
en la creacion de empresas en los ultimos afios. Entre
los sectores mas afectados cabe citar el transporte (33%
deltotal deinsolvencias comerciales), el comercio (24%),
la construccion y los hoteles y alojamientos (20% cada
uno).

La deuda corporativa belga se mantiene en un nivel muy
alto (161% del PIB, la tercera mayor deuda corporativa
de la Eurozona después de Luxemburgo e Irlanda),
lo cual es un signo de vulnerabilidad, especialmente
cuando las perspectivas econdmicas se deterioran y el
BCE comienza a normalizar progresivamente su politica
monetariaafinalesde2020. Laresiliencia podria provenir
de los altos margenes de las empresas (al 43% del valor
afadido, +2 pp por encima de la media de la Eurozona),
las altas tenencias de efectivo y las elevadas ratios de
capital. La aceleracion salarial (+2,4% interanual en el
4T de 2018) después de dos afos de estabilizacion es un
factor negativo para los margenes.

Sin embargo, esperamos que las reformas anteriores
mantengan esta aceleracion bajo control en el futuro.
Ademas, la reforma fiscal corporativa votada en 2017 se
ha ratificado y tiene como objetivo reducir el impuesto
sobre sociedades al 29% en 2018-19 y al 25% en 2020.
Se estima que respaldara el volumen de negocios de
las empresas en +1 pp para finales de 2019 con +0,5 pp
adicionales en 2020.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

Alemania 15% 15% Alemania

Francia 14% 15% Paises Bajos

Paises Bajos 13% 10% Francia

N

Reino Unido 10% 7% Estados Unidos

YV
/LN

6% Reino Unido

(5,

o l l

YV
/LN

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Productos farmacéuticos 11% 1 10% Productos farmacéuticos
Automéviles 8% 2 9% Automdviles
Articulos de plastico 7% 3 7% Productos quimicos
Productos quimicos orgédnicos basicos 7% 4 5% Productos refinados del petréleo
Productos refinados del petréleo 5% 5 5% Articulos de plastico
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

Los plazos medios de pago en Bélgica son de 35 dias,
aunque el periodo medio de cobro podria mejorary la
transposicion de la normativa de la UE sobre demoras

BAJA

S

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Los procesos judiciales son fiables y se benefician de
las normas de la UE, pero el cumplimiento de las sen-
tencias nacionales sigue siendo dilatado y costoso, por
lo que las actuaciones amistosas previas a las instan-
cias legales realizadas por especialistas en cobranza si-
guen siendo la opcidn mas eficiente cuando se trata de
recuperar una deuda.

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

en el pago de la legislacion nacional no es tan exigente
como en otros paises de la UE.

SENSIBLE ALTA

— .

Aunque la legislacion nacional en materia concursal tie-
ne como objetivo rescatar a las empresas para aumen-
tar las posibilidades de recuperar deudas, no establece
limitaciones en cuanto a la cantidad de deuda que se
puede amortizar en las negociaciones de reestructura-
cion. En la practica, es infrecuente que los acreedores
no asegurados recuperen créditos de los deudores in-
solventes.

Analistas de riesgo pais:
Ana Boata
ana.boata@eulerhermes.com
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