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El crecimiento se ralentiza pero el gasto
del consumidor se mantiene robusto

VALORACION POR

PAISES

Riesgo econdmico I
Riesgo del entorno
empresarial
Riesgo politico L

RIESGO BAJO

l . .
paraiasempresas Riesgo comercial ]

Riesgo financiero

Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcion de las mejores decisiones para su negocio
y le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la
mejor solucidn para satisfacer sus necesidades.

PIB mill. de USD (Ranking mundial: puesto 74, Banco Mundial 2018)
Poblacion 7,02 millones (ranking mundial: puesto 104, Banco Mundial 2018)
Forma de estado Democracia Parlamentaria
Jefe del Gobierno Boyko BORISQV (primer ministro)
Proximas elecciones 2021, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Pertenencia ala UEy buenas relaciones
internacionales.

* Riesgo politico sistémico relativamente bajo.

e Lajunta monetaria ha resistido las turbulencias
mundiales desde 2008 y el BGN no esta
actualmente sobrevaluado.

» Historial de politicas fiscales prudentes.

*  Superavits por cuenta corriente desde 2013.

Lentos avances en la reforma judicial exigida
por la UEy en las medidas anticorrupcion.

Descontento publico sobre los niveles de vida.
Elevada carga de la deuda externa.

Aumento notable de las insolvencias
empresariales desde 2018 (+9% en 2018 y +10%
en enero-agosto de 2019).

PANORAMA ECONOMICO

» Perdiendo impulso.

« Politicas econdmicas prudentes.

+ La posicion externa es favorable en general.

Perdiendo impulso

En el primer semestre de 2019, el crecimiento del PIB
real se fortalecié hasta una media del +4,2% interanual,
a partir del +3,1% registrado en el ejercicio 2018 com-
pleto. Sin embargo, los datos trimestrales ya indican
una tendencia a la baja del +4,5% interanual en el 1T
al +3,8% en el 2T. Esto ultimo se debid principalmente
a un marcado aumento del +7,4% en el gasto del con-
sumidor, impulsado por el rapido crecimiento salarial
y la disminucidn del desempleo. El gasto publico se ex-
pandid en un +1,4% interanual en el 2T, mientras que el
gasto de capital se debilitoé considerablemente, con un
mero aumento interanual de la inversion fija del +0,9%.

Ademas, las existencias restaron -2,5 pp al crecimiento
del 2T debido a la fuerte reduccion de las existencias
inventariales, como probable reflejo de una esperada
desaceleracion por parte de las empresas. Las expor-
taciones netas aportaron +1,3 pp al crecimiento del 2T,
pero no se considerd un signo de fortaleza econdémica,
sino mas bien el resultado de una caida de las impor-
taciones reales (-5,1% interanual) mas abrupta que la
experimentada por las exportaciones (-3% interanual).
Los datos mensuales sugieren que las tendencias ba-
jistas en el comercio exterior probablemente han con-
tinuado en el 3T, lo que refleja el impacto del debili-
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tamiento de la demanda tanto de la Eurozona como
mundial. Entre tanto, el crecimiento de la produccion
industrial ha continuado debilitandose, del +3,5% inte-
ranual en el 1T al -0,1% en el 2T y al -1,7% estimado en
julio-agosto. En general, esperamos que la economia
de Bulgaria pierda aiin mas impulso en el 2S 'y en 2019
pronosticamos un crecimiento del PIB anual global del
+3,5%.

Para el afio 2020, proyectamos que el crecimiento eco-
nomico se ralentizara aun mas hasta alrededor del
+2,7%. La demanda interna deberia seguir siendo el
principal impulsor del crecimiento, pero también per-
dera algo de impulso, ya que el margen de mejora del
empleo es limitado. Se espera que la actividad de co-
mercio exterior se recupere hasta alcanzar unas tasas
de expansion moderadas. Es probable que la actividad
inversora siga siendo moderada.

Se ha invertido la tendencia en la cifra de insolvencias
corporativas, con incrementos del +9% en 2018 (476 ca-
sos) y del +10% en los ocho primeros meses de 2019.
Prevemos alrededor del +10% para el conjunto de 2019,
asi como para 2020.

Politicas econdmicas prudentes

La junta monetaria bulgara (1,95583 BGN:1 EUR) sigue
pareciendo estable. El tipo de cambio efectivo real indi-
ca que Bulgaria goza de relativa competitividad. Ade-
mas, las reservas de divisas (FX) siguen cubriendo
claramente la base monetaria (requisito para un siste-
ma de junta monetaria). No obstante, la junta moneta-
ria neutraliza en gran medida la politica monetaria.

Lainflacion general de los precios al consumo aument,
pasando de una media del 2,1% en 2017 al 2,8% en 2018
y al 3,1% en los primeros nueve meses de 2019, alcan-
zando asi unos picos temporales del 3,7% interanual en
octubre de 2018 y en abril de 2019. La inflacion de los
servicios a costa del rapido crecimiento salarial y del al-
za de los precios de los alimentos ha contribuido a la in-
flacion general en los dos Gltimos afios, mientras que la
inflacion energética ha causado cierta volatilidad. Dado
que los factores temporales se han ido desvaneciendo
gradualmente y los precios del petréleo se han mante-
nido moderados, la inflacion general cay6 al 2,3% inte-
ranual en septiembre de 2019. Prevemos un aumento
medio de los precios del 3% en 2019y del 2,6% en 2020.

Las finanzas publicas de Bulgaria no son problemati-
cas. El pais cuenta con un dilatado historial de pruden-
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cia fiscal, que se refleja en muchos afios de superavits
fiscales o déficits aceptables. En 2014, la resolucion de
la crisis bancaria del pais tuvo un coste fiscal, por ejem-
plo, el gobierno reabastecié el Fondo Estatal de Garan-
tia de Depdsitos, que se habia agotado por la quiebra
del Banco Comercial Corporativo. El déficit fiscal mejo-
ré hasta cifrarse en el -5,5% del PIB. Sin embargo, el dé-
ficit se redujo rdpidamente en 2015 y se convirtié en un
pequefio superavit del

+0,1% del PIB en 2016, que se amplié al +1,8% en 2018.
Esperamos que el superavit anual se reduzca por deba-
jo del +1% en 2019-2020, debido a la ralentizacion del
crecimiento y a ciertas medidas de estimulo fiscal. La
deuda publica total se situd en el 22% del PIB en 2018,
ratio muy favorable segln los estandares de la UE.

La posicion externa es favorable
en general

La balanza por cuenta corriente de Bulgaria es positiva
desde 2013. El superavit externo repunté al +5,4% del
PIB en 2018 y al +7% del PIB estimado en los primeros
ocho meses de 2019. Sin embargo, el aumento del supe-
ravit en 2019 hasta la fecha se ha debido principalmen-
teaunacaidadel-1,2% interanual de las importaciones
nominales, mientras que las exportaciones todavia cre-
cieron un +3,8% interanual. En los dos afos anteriores,
la dindmica comercial fue sélida tanto para las exporta-
ciones como para las importaciones.

En otro orden de cosas, la deuda externa bruta de Bul-
garia disminuyd, pasando de una cifra récord de 39.000
millones de euros en marzo de 2015 a 33.000 millones
de euros a finales de 2018, antes de acelerarse ligera-
mente hasta alcanzar los 34.000 millones de euros en
agosto de 2019. En relacion con el PIB, este ultimo re-
present6 aproximadamente el 58%. Aunque esta ratio
todavia es relativamente alta en comparacion con la
mediana de todos los mercados emergentes, ha bajado

del 108% en 2009 y actualmente Bulgaria presenta una
de las ratios mas bajas entre los 11 estados miembros
de la UE de la Europa Central y Oriental.

Las reservas de divisas de Bulgaria han aumentado
sustancialmente desde finales de 2013 y se situaron en
23.500 millones de euros en septiembre de 2019, un ni-
vel comodo con respecto a la cobertura de las impor-
taciones (mas de siete meses). Por otra parte, en otros
términos, las reservas cubren ahora un 145% de los pa-
gos estimados de la deuda externa con vencimiento en
los préximos 12 meses: una ratio favorable y una mejo-
ra significativa y constante con respecto al 80% regis-
trado cinco afios atras.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

1 - 125 Alemani

Alemania 12%

Rumania 9% 2 9% Rusia
o .
Italia 9% 3 9% Turquia
Turquia 7% 4 7% Italia

Grecia 6% 7% Rumania

(5,

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p. 9% 1 9% petréleo, productos derivados del petréleo y materiales relacionados
Metales no ferrosos 9% 2 6% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p.
Petrdleo, productos derivados del petréleo y materiales relacionados 7% 3 6% Vehiculos
Articulos de confeccién y prendas de vestir 6% 4 5% Minerales metaliferosy chatarra metélica
Cerealesy preparaciones a base de cereales 5% 5 4% Productos médicos y farmacéuticos
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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

SENSIBLE ALTA

———

Economista sénior a cargo de Oriente Medioy la
Europa en vias de desarrollo: Manfred Stamer
manfred.stamer@eulerhermes.com
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