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Pese a perder impulso,
los fundamentos son solidos

VALORACION POR

PAISES
Riesgo econdémico e
Riesgo del entorno
g0 aet I
empresarial
Riesgo politico —
RIESGO BAJO
pare e empresas Riesgo comercial [
Riesgo financiero
PIB 215.726.000.000 USD (ranking mundial: puesto 47, Banco Mundial 2017)
Poblacion 10,59 millones (ranking mundial: puesto 86, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Democracia Parlamentaria
Jefe del Gobierno Andrej Babis (primer ministro)
Proximas elecciones 2020, elecciones legislativas (Senado)
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Pertenencia ala UEy buenas relaciones
internacionales.

* Economia de altos ingresos con unos cimientos
macroecondmicos subyacentes relativamente
robustos.

e Politica monetaria sélida.
* Finanzas publicas favorables.
e Cargade ladeudaexterna asumible.

» Sector bancario sélido que ha demostrado su
capacidad de reaccion ante perturbaciones
adversas.

¢ Entorno empresarial favorable.

Historial de fragiles coaliciones
gubernamentales, que se ha traducido en la
elaboracion de politicas ineficaces y en un lento
avance de las reformas.

Alta dependencia y estructura desfavorable de
las exportaciones.

PANORAMA ECONOMICO

 El crecimiento se esta desacelerando.

 Politicas econdmicas saneadas.

e Posicion externa cdmoda.

5 solunion



El crecimiento se esta
desacelerando

El crecimiento econdmico en la Republica Checa se
ralentizd notablemente hasta el +2,9% en 2018 desde
el +4,4% registrado el afio anterior. La desaceleracion
fue principalmente el resultado de: (i) una expansion
mas lenta de las exportaciones (+4,5% en 2018 tras un
+6,7% en 2017) en un entorno marcado por un creci-
miento estable de las importaciones (+6%), cuya con-
secuencia fue que las exportaciones netas restaron -0,8
pp al crecimiento del PIB (+1 pp en 2017) y (ii) una signi-
ficativa reduccion de las existencias (que restan -1,3 pp
al crecimiento del PIB). La demanda interna se mantuvo
sélida en 2018; la inversidn fija en particular repuntd un
+10,5% gracias a la inversion en capital de las empresas
en un contexto caracterizado por un mercado laboral
restringido y presiones salariales al alza.

En el 1T de 2019, el crecimiento del PIB real sufrié una
nueva desaceleracion, hasta el +2,6% interanual, debi-
do principalmente a un incremento mas modesto de la
inversion fija del +3,4% interanual. Cabe destacar que
la actividad de comercio exterior siguié su senda de
moderacidn, con una expansion tanto de las exporta-
ciones como de las importaciones reales de tan solo un
+2% anual. De cara al futuro, esperamos que la robusta
demanda interna contintie impulsando el crecimiento
y que la inversidn recupere cierto impulso en lo que

queda de 2019. Se prevé que se mantenga la tonica de
mediocridad del comercio exterior, en consonancia con
los acontecimientos mundiales y de la UE, y es proba-
ble que el crecimiento de las importaciones supere al
de las exportaciones en los préximos dos afios. En ge-
neral, prevemos un crecimiento del PIB real anual glo-
bal de alrededor del +2,5% tanto en 2019 como en 2020.
Sin embargo, la elevada dependencia de la Republica
Checa de las exportaciones de automoviles supone una
degradacion de riesgo para estas perspectivas. Ante la
amenaza de imposicion por parte de EE. UU. para fina-
les de 2018 de un arancel del 25% a las importaciones
de automoviles y recambios, el crecimiento checo en
2020 podria resultar significativamente inferior.

Politicas econdmicas saneadas

El marco de politica monetaria se basa formalmente
en el objetivo de inflacién y el Banco Nacional Checo
(BNC, el banco central) tiene la intencidon de mantener
el incremento de los precios al consumo dentro de una
banda del 2% +1 pp. Sin embargo, el BNC acuciado por
la excesiva fortaleza de la corona checa (CZK) y los ries-
gos deflacionistas asociados, también fijo un tipo de
cambio minimo de 27 CZK:1 EUR desde finales de 2013
a abril de 2017 y redujo su tasa de interés de politica
clave al 0,05%. Ese periodo de establecimiento de obje-
tivos de tipo de cambio funciond bien.
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Entre tanto, la inflacion ha aumentado considerable-
mente —en parte debido al fuerte crecimiento salarial
producido en los ultimos afios— y en agosto de 2017 el
BNC se embarcé en un ciclo de austeridad, situando su
tipo de interés oficial en el 2% en mayo de 2019. De este
modo, la inflacién se ha mantenido dentro de la banda
objetivo, aunque desde principios de 2019 se aproxima
al umbral superior. Esperamos que la inflacion anual se
sittie en una media del 2,8% en 2019 antes de retroce-
deral 2,2% en 2020, a la par con la desaparicion gradual
de las presiones del crecimiento salarial.

Las finanzas publicas son favorables. La balanza fiscal,
excedentaria desde 2016, ha registrado un +0,9% del
PIB en 2018. En el contexto de un menor crecimiento
del PIB y de la inversion publica fija en curso, espera-
mos que el superavit se reduzca en los proximos dos
afios, acercandose al 0% en 2020. La deuda publica
viene registrando caidas constantes desde 2013 y se
prevé que se sitle en torno al 32% del PIB en 2019y en
2020, una ratio bastante baja en comparacion con sus
homdlogos.

Posicion externa comoda

La posicion externa del pais también es comoda. La
cuenta corriente anual se mantiene en superavit des-
de 2014, aunque el excedente se redujo del +1,7% del
PIB en 2017 al +0,3% en 2018, con una expansion de las
importaciones mas rapida que la de las exportaciones.
Esperamos que este patron persista a corto plazo y
pronosticamos unas cuentas corrientes practicamente
equilibradas en 2019 y 2020.

La deuda externa bruta es elevada en relacion con el
PIB (82% en 2018) pero moderada en relacién con los
ingresos por exportaciones (104%). Se prevé que la ra-
tio de servicio de la deuda sea inferior al 10% en 2019.

Las reservas de divisas se situaron en 129.000.000.000
euros en mayo de 2019, suficientes para cubrir mas de
nueve meses de importaciones (una cobertura de cua-
tro meses se considera un nivel «comodo»). En otros
términos, las reservas cubren todos los pagos de deuda
externa con vencimiento en 2019.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Alemania 28% 1 - 28% Alemania
Eslovaquia 10% 2 12% China
Polonia 6% : 3 : 9% Polonia
Reino Unido 5% N é 4 i‘EF 7% Eslovaquia

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Automdvilesy ciclomotores 11% 1 8% Equipos informaticos
Componentes de vehiculos 8% 2 7% Aparatos eléctricos
Aparatos eléctricos 8% 3 6% Equipos de telecomunicaciones
Motores 6% 4 5% Componentes de vehiculos
Equipos informaticos 6% 5 5% Motores
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VALORACION POR PUNTOS FUERTES Y PUNTOS 2 ESTRUCTURA LA COMPLEJIDAD DE LA
PAISES DEBILES phnoRAnREconomes COMERCIAL COBRANZA
La cultura de pago de las empresas nacionales es gene-
ralmente buena, pero cuando se trata de liquidar factu-
ras cabe esperar ciertos retrasos.
BAJA MEDIA SENSIBLE ALTA

S

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

El sistema judicial es complejo y es objeto de criticas
por su falta de transparencia e independencia. Ademas,
los procedimientos legales tienden a ser demasiado
dilatados y costosos, mientras que la ejecucion de las
decisiones de los tribunales también puede resultar pro-
blematica.

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

— .

Cuando el deudor se declara insolvente, los mecanis-
mos de renegociacion de la deuda son ineficientes y la
liquidacion es el procedimiento predeterminado, por lo
que las posibilidades de cobrar la deuda son extremada-
mente escasas.
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