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Rentabilidades positivas, pero a las puertas del fin
del milagro economico

VALORACION POR

PAISES

Riesgo econdémico I
Riesgo del entorno —
empresarial

A1 Riesgo politico .

RIESGO BAJO

| . .
paralesempresas 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 solucion para satisfacer sus necesidades.

PIB 1.311.320.000.000 USD (ranking mundial: puesto 14, Banco Mundial 2017)
Poblacion 46,57 millones (ranking mundial: puesto 30, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Monarquia parlamentaria
Jefe del Gobierno Pedro Sanchez (a la espera de la formacion de una nueva coalicion)

Elecciones municipales, autondmicas y europeas en mayo de 2019y

Proxim ion .
oximas elecciones elecciones generales en 2023
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Buen rendimiento y competitividad en algunos
sectores especificos, aunque las mejoras de
competitividad estan comenzando a revertirse.

e Presenciade grandes empresas internacionales.

* Actualmente el déficit fiscal se sitia por debajo
del 3% del PIBy la ratio deuda publica/PIB ha
comenzado a disminuir.

* Puente entre Latinoaméricay el resto del
mundo.

e Gran economia.

¢ Buenared deinfraestructuras.

Deuda publica todavia elevada (>97,4% del PIB)
Elevada deuda privada.

Pese a los avances, el desempleo se mantiene
elevado (14,5%).

Ausencia de reformas estructurales recientes en
materia de educacion y formacion.

Paisaje politico fragmentado, tensiones
internas sobre cuestiones de soberania
(Catalufia).

PANORAMA ECONOMICO

 Normalizacion tras el milagro

« Reequilibrio positivo, pero todavia insuficiente

e Entorno empresarial positivo

Normalizacion tras el milagro

Entre 2014 y 2018, Espafia experimentd un segundo
milagro econdmico: De media anual, el PIB crecid
un 2,8%, las exportaciones un 4,2% y 2,6 millones de
espanoles se reincorporaron al mercado laboral. Las
reformas del mercado de trabajo introducidas en 2010
y 2012 ayudan a explicar este rendimiento superior,
pero la proporcion de los salarios de los trabajadores

en la riqueza nacional se redujo desde del 54,7% en
2010 al 51,8% en 2017. En enero de 2019, el primer
ministro Pedro Sanchez incremento el Salario Minimo
Interprofesional (SMI) en un cuantioso +22,3% para
reequilibrar la economia y compensar parcialmente el
creciente descontento social.
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Estimamos que esta medida podria tener un impacto
neto positivo de +0,1 pp en el crecimiento del PIB en
2019, pero un impacto negativo de -0,1 pp en 2020
a la par con la caida de la competitividad. Se espera
que los margenes de las empresas se vean mermados
en -1 pp hasta el 42% del valor afiadido, y la medida
también podria causar alrededor de 100 insolvencias
adicionales en 2019, especialmente en los sectores
de la construccion y los servicios, pero también entre
algunos exportadores.

Las elecciones del 28 de abril daran lugar, de manera
plausible, a un panorama politico fragmentado, lo que
dificultara la aprobacion de las reformas estructurales.
Nuestras previsiones para Espafia apuntan a una
desaceleracion del crecimiento al +2% en 2019 y del
+1,8% en 2020 desde el +2,6% de 2018. En 2019, el
impulso del SMl apenas compensa: (i) la desaceleracion
de la demanda externa, que podria reducir el
crecimiento de las exportaciones del +2,3% en 2018
al +1,0% en 2019, restando -0,4 pp al crecimiento del
PIB de Espafia y (ii) la desaceleracion de la demanda
interna (consumo, inversion y gasto publico) a raiz de
la ralentizacién del aumento del empleo. En 2020, a
medida que el crecimiento de los principales socios
comerciales repunte, le seguirdn las exportaciones
espanolas (+1,5%), esta vez con el lastre de unos
mayores costes salariales, lo que marcara el final del
milagro espafiol.

Reequilibrio positivo, pero
todavia insuficiente

El riesgo de financiacion ha mejorado con la reduccion
del déficit fiscal (por debajo del-3% en 2018 por primera
vez desde 2007, y con unas previsiones de un -2% en
2019), el saneamiento del sector bancario, unas mejores
condiciones de financiaciéon publica y una posicion
externa mas solida. La incertidumbre politica (incluida
la crisis catalana) ha tenido un impacto insignificante
en los costes de endeudamiento y las condiciones de
financiacion del endeudamiento espafiol, apoyando la
degradacion de la tendencia de las ratios de deuda. No
se ha producido ninguna crisis significativa en el sector
bancario en los ultimos 60 meses.

El riesgo econémico se mantiene a medio plazo como
consecuencia de los efectos persistentes de la crisis
financiera. Aunque se esta recuperando rapidamente,
la economia todavia presenta debilidades: sobre todo,
latasadedesempleosiguesiendo elevada (actualmente
del 14,5%, pero inferior a los maximos del 26,9%

registrados en el 1T de 2013). Un problema esencial que
persiste es la dualidad del mercado laboral (empleos
temporales frente a fijos), que mantiene elevada la tasa
natural de desempleo. La consolidacion fiscal sigue
en curso, mientras que la ratio deuda publica/PIB se
mantiene elevada (97,4%), si bien ha ido disminuyendo
desde 2015. El endeudamiento privado, aunque a
la baja, también se mantiene en niveles elevados,
mientras que el crédito pendiente de reembolso
continla contrayéndose, aunque a un ritmo menor.
La proporcion de préstamos de dudoso cobro sobre el
total de préstamos ha caido desde su maximo de 2013
del 13,5% y ha alcanzado el 6%.

Entorno empresarial positivo

Vemos bajos riesgos relacionados con el entorno
empresarialquese muestrarobusto graciasalafacilidad
para hacer negocios, una corrupcion relativamente
baja, el buen estado de derecho y la buena calidad
normativa. Sin embargo, todavia hay margen de mejora,
especialmente en los procedimientos necesarios para
crear una empresa, en la proteccion de los inversores
y la resolucion de insolvencias. Parece existir un
compromiso general con las reformas estructurales
proempresariales, aunque en el futuro es probable que
el nuevo gobierno se centre en las politicas del lado de
la demanda mas que en las del lado de la oferta.

El riesgo politico es bajo gracias a la transicion pacifica
hacia la democracia que tuvo lugar tras la muerte
del dictador Francisco Franco en 1975. El sistema
democratico ha funcionado bien desde entonces, con
transiciones pacificas de poder. Espafia se incorporo a
la UE en 1986,y a la Eurozona en 1999. Sin embargo, las
tensiones sobre la cuestion catalana han fragmentado
el panorama politico. De cara al futuro, la victoria del
PSOE en las elecciones del 28 de abril de 2019 significa
que el gobierno central no adoptara una postura de
confrontacién con los independentistas catalanes.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Francia 15% l . 1 - 14% Alemania
Alemania 11% 2 11% Francia
Italia 8% .] 3 7% China
Reino Unido 8% 4 7% ltalia
Z 1IN
Portugal 7% 5 5% Paises Bajos

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Vehiculos rodados 19% 1 13% Vehiculos rodados
Frutasy verduras 7% 2 8% Petrdleo, derivados del petréleo y materiales relacionados
Articulos de confeccién y prendas 5% 3 6% Articulos de confeccién y prendas
Productos médicos y farmacéuticos 4% 4 5% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p.
Magquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p. 4% 5 5% Productos médicos y farmacéuticos
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

VALORACION POR
PAISES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

Las condiciones de pago y los intereses de demora se
regulan de acuerdo con la normativa aplicable de la UE;
sin embargo, las normas instauradas se encuentran en-

BAJA MEDIA

- e

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

El proceso judicial representa una complicacién impor-
tante a la hora de cobrar deudas y es recomendable
optar primero por la negociacion con el apoyo de espe-
cialistas en cobranza. Cuando sea necesario recurrir a
la via judicial, los métodos de resolucion alternativa de
conflictos y los tribunales extranjeros (las sentencias de
la UE seran bastante ejecutables en Portugal) pueden
ser dignos de consideracion a fin de evitar la ineficacia
de los tribunales nacionales.

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

tre las mas laxas de Europa. Como resultado, el perio-
do medio de cobro sigue siendo excesivo, en torno a los
69 dias.

SENSIBLE ALTA

— .

Pese a las reformas introducidas en 2012 para incre-
mentar las posibilidades de rescate de las empresas, los
procedimientos concursales a menudo conducen a la li-
quidacion de la empresay los deudores no garantizados
rara vez recuperan su deuda.

Economista a cargo de Latinoamérica,
Espafiay Portugal: Georges Dib.
georges.dib@eulerhermes.com
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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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