Dinamarca

INFORME PAIS

Resistencia puesta a prueba

VALORACION POR
PAISES

AAl

RIESGO BAJO
para las empresas

Riesgo econdémico

Riesgo del entorno
empresarial

Riesgo politico
Riesgo comercial

Riesgo financiero

Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcidn 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

351.300.000.000 USD (ranking mundial: puesto 37, Banco Mundial 2018)

Poblacion

5,8 millones (ranking mundial: puesto 113, Banco Mundial 2018)

Forma de estado

Monarquia constitucional

Jefe del Gobierno

Mette Frederiksen (primera ministra)

Proximas elecciones

2023, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Sélido sector bancario.

* Entorno empresarial fuerte (legislacion
flexible en materia de proteccion de empleoy
excelentes infraestructuras).

» Sector de exportacion diversificado,
principalmente en sectores no ciclicos.

* Finanzas pUblicas saneadas.
¢ Elevada eficacia institucional.

¢ Mano de obra altamente cualificada.

Excesivo endeudamiento de las economias
domésticas.

Tasaciones de viviendas elevadas.
Pequefia economia abierta.
Elevada exposicion a Reino Unido y al Brexit.

Pérdida de competitividad, especialmente
debido a una elevada presion fiscal.

PANORAMA ECONOMICO

« Una gran exposicion al comercio comienza a afectar al
crecimiento econdmico.

* Un superavit por cuenta corriente significativo.

« Las autoridades prestan especial atencion al mercado
inmobiliario, dado el excesivo endeudamiento de los
hogares y las elevadas tasaciones de las viviendas.

Una gran exposicion al comercio
comienza a afectar al crecimiento
economico

Después de crecer por encima de su potencial durante
tres afios consecutivos, esperamos que la economia da-
nesa se desacelere ligeramente en 2019 (+1,4%, tras un
+1,5% en 2018), aunque la demanda interna, el princi-

pal impulsor del crecimiento, actuara como un amorti-
guador contra las crecientes externalidades negativas.
Dado que se trata de una pequefia economia abierta,
muy integrada en las cadenas de suministro mundiales,
Dinamarca esta muy expuesta a los acontecimientos
externos, en particular a los ciclos econémicos de Ale-
mania, Suecia y Reino Unido, que representan los tres
principales mercados de exportacion del pais.
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Las politicas sélidas ayudaran a la
economia a mantener el impulso
del crecimiento

Se espera que la politica monetaria siga el tono mode-
rado del BCE, dada la vinculacion de la corona danesa al
euro. Por lo tanto, no esperamos una primera subida de
los tipos antes de finales de 2021, lo que deberia mante-
ner las condiciones financieras en niveles muy acomo-
daticios. Ademas, la politica fiscal podria ser cada vez
mas favorable, dado el superavit de la balanza fiscal
(+0,5% del PIB en 2019), mientras que la deuda publica
es baja (36% del PIB). La nueva coalicion gobernante
prometio revertir los recortes de austeridad del gobier-
no anterior, comprometiéndose a aumentar el gasto en
sanidad y atencion a la tercera edad, asi como a reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero en un 70%
antes de 2030.

Los consumidores deberian beneficiarse de un poder
adquisitivo real positivo, con unos incrementos de los
salarios nominales superiores al 2% interanual, mien-
tras que la tasa de inflacion se mantiene en torno al 1%.
El mercado laboral contintda restringido, con una tasa
de desempleo del 5,1% en mayo de 2019, 1 pp por de-
bajo de la media a largo plazo e inferior a la tasa natural
estimada por el FMI.

La inversion de las sociedades no financieras alcanzd
un nivel muy elevado, el 25% del valor afiadido en 2018,
frente a la media a largo plazo del 23%. El crecimien-
to de la facturacion en el sector manufacturero sigue
siendo robusto (+9% interanual en el 1T de 2019) pese
a las presiones deflacionistas ejercidas en la region. La
especializacion de Dinamarca en industrias no ciclicas

(entre las cuales figuran las dos industrias que mayor
crecimiento aportan: el sector farmacéutico y los bienes
de capital, como trenes, buques y componentes para
turbinas edlicas) hace que la produccion industrial sea
resistente, pero también pone a las empresas en peligro
de sufrir acusadas fluctuaciones posteriores por las va-
riaciones de existencias.

El débil crecimiento general de Dinamarca, junto con los
cambios legislativos, expone a las empresas a un mayor
riesgo deimpago. La deuda de las empresas no financie-
ras se estabilizo en un elevado 114% del PIB y se man-
tuvo dentro de los 10 titulos de deuda corporativa mas
altos de la Europa Occidental. Las existencias de crédito
del sector privado como porcentaje del PIB se encuen-
tran en niveles similares a los de 2007, antes de la Gran
Recesion. La buena noticia es que los bancos daneses
son solidos y rentables.

En general, se espera que las insolvencias empresariales
aumenten por segundo afio consecutivo en 2019 (+15%
y +10% en 2020).

Un superavit por cuenta corriente
significativo

El superavit de la balanza por cuenta corriente corres-
pondiente al ejercicio 2018 fue del 6% del PIB, frente a
casi el 8% en 2017. La disminucién del superavit se de-
bid a una desaceleraciéon mucho mas acusada de las ex-
portaciones, que crecieron 3,2 pp menos que en 2017,
junto con un resistente crecimiento de crecimiento de
las importaciones. A corto plazo, la acumulacién de
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existencias en Reino Unido debido a la incertidumbre
reinante podria contribuir al repunte de las exportacio-
nes, pero la lentitud del sector manufacturero aleman
también representa un lastre para las exportaciones
danesas. La moderacion del superavit de la cuenta co-
rriente también es el resultado de una disminucion del
ahorro del 29,6% del PIB en 2017 al 28,5% en 2018,y de
un aumento de la inversion total del 21,6% al 22,7%.

Las autoridades prestan especial
atencion al mercado inmobiliario,
dado el excesivo endeudamiento
de los hogares y las elevadas
tasaciones de las viviendas

Los precios inmobiliarios siguen creciendo a una media
del 3% interanual, pero el crecimiento se ha estabiliza-
do desde hace un par de trimestres. La construccion de
viviendas residenciales de obra nueva se ha contraido
durante cinco trimestres consecutivos y ha repuntado
en el 1T (+13% interanual).

Las autoridades han adoptado varias medidas macro-
prudenciales destinadas a evitar el sobrecalentamien-
to del mercado inmobiliario. El endeudamiento de las
economias domésticas se mantiene en niveles exce-
sivos (por encima del 270% de la renta disponible), el
mas alto de los paises de la OCDE. Dos tipos de hogares
parecen ser especialmente vulnerables: (i) los que com-
praron casas en zonas urbanas sobrevaloradas cuando
las ratios préstamo-ingresos y el crecimiento del crédi-
to eran mayores que en el resto del pais; (ii) los hogares
de bajos ingresos que gastaron una parte importante
de susingresos en la vivienda. Una gran parte de las hi-
potecas hipotecas se contraté en la modalidad de tipo
variable, lo que aumenta la vulnerabilidad de los hoga-
res muy endeudados.

En 2017 se iniciaron las reformas de los impuestos so-
bre bienes raices con el objetivo de ajustar mejor los
valores reales de los bienes inmuebles a la carga fiscal.
Ademas, a partir de 2018, el gobierno impuso restriccio-
nes a las hipotecas a tipo variable emitidas a hogares
muy endeudados (si la ratio deuda-ingresos > 400% o
la ratio préstamo-valor > 60%). Ademas, redujo el limite
de la ratio préstamo-valor para proteger a los hogares
de bajos ingresos altamente endeudados y comenzé a
eliminar las desgravaciones fiscales sobre los intereses
pagados en hipotecas para corregir las distorsiones de
los incentivos de los préstamos en el mercado inmobi-
liario. Estas medidas estan en consonancia con la des-
aceleracion de las tasas de crecimiento de los precios
de lavivienda. Sin embargo, los controles de los alquile-
res en Dinamarca siguen situandose entre los mas altos
de los paises avanzados.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

Alemania 15% 23% Alemania

Micronesia 14% 13% Suecia

Suecia 11% 8% Paises Bajos

Estados Unidos 7% 6% China

Reino Unido 6% 5% Noruega

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Productos farmacéuticos 15% 1 5% Automovilesy ciclomotores
Carne 5% 2 5% Productos farmacéuticos
Equipos eléctricos 5% 3 4% Articulos de plastico
Motores 4% 4 4% Productos refinados del petréleo
Grasas 3% 5 3% Aparatos eléctricos
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

Los pagos tardan una media de 7 a 30 dias en liquidar-
se, si bien cabe esperar retrasos de aproximadamente
12 dias. El marco legal de la UE proporciona herramien-
tas fiables en cuestiones relacionadas con las demoras
en los pagos.

BAJA

S m

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Los tribunales son fiables y el sistema ofrece procedi-
mientos acelerados para los contenciosos pendientes
por un importe inferior a 100.000 coronas danesas. Por
lo demas, los retrasos y los costes de los créditos impug-
nados siguen siendo significativos, y los procedimientos
estandar de la UE no son plenamente aplicables en el
pais.

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

——— R

Aunque la legislacién nacional en materia concursal
tiene como objetivo rescatar a las empresas para incre-
mentar las posibilidades de recuperar deudas, no esta-
blece limitaciones en cuanto a la cantidad de deuda que
se puede amortizar en las negociaciones de reestructu-
racion y en la practica los acreedores no garantizados
excepcionalmente lograran cobrar de los deudores in-
solventes.
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
integridad de dicha informacidn ni acepta ningtin tipo de responsabilidad por cualesquiera pérdidas
o dafios derivados de algin modo de cualquier uso de esta informacién o confianza depositada en la
misma. Salvo que se indique lo contrario, cual-quier opinién, prevision o estimacién se efectta tnica-
mente por el Departamento de Economia de Euler Hermes en esta fecha y puede ser objeto de modifi-
cacién sin previo aviso. Euler Hermes SA estd autorizada y regulada por la Autoridad de los Mercados
Financieros de Francia.
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