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VALORACION POR
PAISES

Riesgo econdémico [

Riesgo del entorno
empresarial

C3 Riesgo politico

RIESGO SENSIBLE
para las empresas

Riesgo comercial

I
Riesgo financiero I

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 349.419.000.000 USD (ranking mundial: puesto 32, Banco Mundial 2017
Poblacion 56,72 millones (ranking mundial: puesto 25, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica
Jefe del Gobierno Cyril Ramaphosa (presidente)
Proximas elecciones 2024, presidenciales y legislativas

5 solunion



PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Basederecursos naturales que incluye oro,
platino, cromo, manganeso, vanadio, carbény
diamantes.

* Tamafio geografico (estratégico) y econdémico
que sustenta su dominio regional.

* Entornos judiciales y comerciales afines a las
“normas” occidentales.

e Solido historial de gestion econdmica (politica
monetaria y fiscal) La gestion econdmica (poli-
tica monetaria y fiscal); trayectoria cautelosay
sélida de la politica monetaria; flexibilidad del
tipo de cambio.

e Exodo ejemplar de los problemas de la deuda
externa en la década de 1990.

e Las buenasrelaciones con las IFl y la asistencia
estarian facilmente disponibles, en caso de
necesidad.

Deterioro de la tendencia de las ratios de deu-
da. La mayor incertidumbre sobre la situacion
de tesoreria de las empresas publicas constitu-
ye un aumento de riesgo para la deuda publica.

Cierto racionamiento de los suministros a los
hogaresy la industria a causa de la falta de
inversion en generacion energética.

Problemas estructurales a largo plazo: desem-
pleo, pobreza rural, sesgo de rentas, elevada
incidencia del VIH/SIDA, trayectoria de militan-
cia laboral y estandares educativos deficientes.

Vulnerabilidad a las fluctuaciones de los pre-
cios de los productos basicos pese a la menor
dependencia de la mineria (que actualmente
representa alrededor del 13% del PIB).

Déficits por cuenta corriente y fiscal.

Inversion interna ponderada por los flujos de
cartera mas que por la IED.

Mercado laboral inflexible.

PANORAMA ECONOMICO

 Economia acuciada por las restricciones energéticas:
La negligencia benigna ya no es una opcidnLas politicas
solidas ayudaran a la economia a mantener el impulso

del crecimiento.

 Bajo nivel de insolvencias por ahora, pero las grandes
corporaciones no estan exentas de riesgo de quiebra.

« Las cuentas externas también estan bajo presion.
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Economia acuciada por las
restricciones energéticas:

La negligencia benigna ya no es
una opcion

Sudéfrica ya no es la economia mas grande del Africa
subsahariana, después de la revision de los datos del
PIB de Nigeria, pero sigue ostentando su posicion de
liderazgo en calidad de representante regional en la es-
cenainternacional (incluida la pertenencia al bloque de
paises conocidos como BRICS).

Su dependencia del sector del oro se ha visto muy redu-
cida, ya que en conjunto la mineria representa actual-
mente alrededor del 13% del PIB, porcentaje similar
al de la industria manufacturera. En la actualidad, la
contribucion a la produccion minera tanto del platino
como del carbdn es superior a la del oro, pero la reduc-
cion del tamafio del sector de extraccion aurifera tam-
bién es indicativa de un deterioro de la tendencia de la
produccion, que perdié cuota de mercado. La mineria
en general ha estado especialmente expuesta a los cor-
tes eléctricos.

Tras afios de infrainversion, la capacidad de generacion
de energia de Sudafrica se vio restringida, pero el pro-
blema también radica en el hecho de que las empresas
estatales que controlan la produccién no pueden usar
la capacidad existente: la utilizacion de la capacidad

alcanzé un minimo del 62% durante el 1T de 2019. La
produccion de energia ha disminuido en un -6% desde
2011y la situacion financiera de las empresas estatales
se ha deteriorado en general.

La formulacion de las politicas econémicas se ha ca-
racterizado por la adopcion, hasta la fecha, de unas
politicas relativamente ortodoxas y por la percepcion
(que reconocen los organismos multilaterales) de que
la gestion econdmica, en general, ha sido buena, disi-
pando asi algunas preocupaciones sobre la adopcién
de politicas populistas, por parte de un gobierno del
ANC, susceptibles de disuadir la inversion.

Sin embargo, estas politicas nunca solucionaron los
problemas estructurales que han impedido que la eco-
nomia sudafricana vuelva a registrar unos niveles de
crecimiento del PIB decentes. El afio 2019 deberia re-
velar un nuevo empeoramiento con una prevision de
crecimiento del 0% y un nuevo deterioro previsto de la
balanza fiscal hasta el -5,5% del PIB.

Se produciria una degradacion de riesgo ante una
pérdida de la fe de los inversores extranjeros a conse-
cuencia de medidas como la expropiacion de tierras o
la emision de deuda (existe la probabilidad de que los
organismos internacionales rebajen la calificacion de
la deuda soberana, a lo que hay que sumar los proble-
mas de liquidez de las empresas publicas, con sus con-
siguientes repercusiones en los coeficientes de deuda
publica).
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Bajo nivel de insolvencias

por ahora, pero las grandes
corporaciones no estan exentas
de riesgo de quiebra

El entorno empresarial se ve empafnado por continuas
rigideces estructurales, incluidas unas incomodas re-
laciones laborales y las interrupciones periddicas en
el suministro de energia, situacion que se ve agravada
como minimo por otros cuatro factores: (i) los bajos
precios internacionales de los productos basicos; (ii)
la desaceleracién que se esta produciendo en China,
el mayor socio comercial del pais; iii) unas condiciones
de sequia, con una produccion agricola debilitada y la
necesidad de importar maiz y otros productos alimen-
ticios y (iv) un deterioro general de los balances de las
empresas en Sudafrica.

La frecuencia de las insolvencias de empresas es baja.
Sin embargo, se intensificé el deterioro de los balances
de las principales corporaciones, en particular de aque-
llas que en teoria son demasiado grandes para quebrar,
como las principales empresas publicas. Sin embargo,
la posicion de tesoreria de estas corporaciones empeo-
ré claramente, lo que provocé un deterioro de las nece-
sidades de capital circulante, que aumentaron en +12
dias hasta alcanzar los 70 dias en 2018.

En este contexto, EH espera que las insolvencias au-
menten en un +2% en 2019 (tras una caida del -1% en
2018), el primer deterioro absoluto desde 2009 y la crisis
financiera mundial. El sector de la construccion ya esta
registrando un incremento de las insolvencias. La en-
cuesta Doing Business de 2019 del Banco Mundial cla-
sifica a Sudafrica en el puesto 82 de las 190 economias
participantes (hace 3 afios, ocupaba la posicion 74),
justo por debajo de Panama, Tunez y Butan. Sudafrica
aun conserva algunos aspectos de una economia avan-
zada, en particular en los parametros de proteccion de
los inversores minoritarios (23) y pago de impuestos
(46). Sin embargo, los apagones recurrentes, las dificul-
tades para crear una empresa (134) y las fuertes barre-
ras impuestas al comercio (143) son cuellos de botella
clave. Las barreras a las transacciones domésticas y al
registro de propiedades (106) figuran entre otras de las
principales debilidades.

Es probable que el crecimiento del PIB se mantenga
por debajo de la media

El crecimiento del PIB se situé en una media anual del
+5,4% en el periodo de 2004 a 2007, si bien con una me-
dia del +2,6% en la década que finalizé en diciembre
de 2015. Se requieren unas tasas de expansion de alre-
dedor del +5% para lograr mejoras significativas en la
rentay el nivel de vida. Sin embargo, los impedimentos
estructurales han limitado por lo general el crecimiento

del PIB por debajo de ese porcentaje. Estas restriccio-
nes incluyen: falta de mano de obra cualificada, crea-
cion limitada de empleo (industria intensiva en capital),
alto nivel de desempleo y subempleo, cuellos de bote-
lla en materia de infraestructuras, débil rendimiento
del sector publico e interrupciones en el suministro de
energia. El crecimiento del PIB disminuira hasta alcan-
zar un nuevo minimo en 2019 (0%, después del +0,8%
de 2018).

Las cuentas exteriores estan bajo
presion

Sudafrica presenta un déficit estructural por cuenta
corriente (-4,2% del PIB en 2018), como resultado del
bajo nivel de ahorro. Los posibles beneficios para el co-
mercio y las cuentas corrientes derivados de la reciente
debilidad de los precios del crudo se ven contrarresta-
dos por los problemas de agotamiento de la produc-
cion de los principales productos basicos que Sudafrica
exporta, asi como por las fuertes barreras impuestas al
comercio transfronterizo que inhiben la integracion co-
mercial en la zona del Africa meridional.

La cobertura de las importaciones de reservas de divi-
sas es bastante estable y se sitla en 5 meses, ya que el
Banco Central no interviene en el ZAR, que es una mo-
neda de flotacidn bastante libre.

El éxodo de Sudafrica de los problemas de la deuda ex-
terna surgidos en la década de 1980 fue ejemplar, como
reflejo de la gestion econdémica generalmente sélida
que se trasladd al periodo posterior a la transicién. Sin
embargo, la deuda externa actualmente estd aumen-
tando (52% del PIB en 2018) y, a pesar de la acumula-
cion de reservas de divisas, algunos indicadores de li-
quidez externa siguen siendo débiles. La deuda vencida
ascendio al 87% de las reservas de divisas, ya que las
empresas (en particular las de propiedad estatal) acu-
mularon mas deuda en USD, como consecuencia de los
elevados costes de la deuda en ZAR.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

China 9% 18% China

Estados Unidos 7% 12% Alemania

Alemania 7% 7% Estados Unidos

Botswana 5% 4% India

Namibia 5% 4% Arabia Saudf{

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Vehiculos rodados 12% 1 12% Petrdleo, derivados del petrdleo y materiales relacionados
Metales no ferrosos 11% 2 7% Vehiculos rodados
Minerales metaliferosy chatarra 11% 3 5% Otra maquinariay piezas industriales
Hierroy acero 7% 4 5% Aparatos de telecomunicaciény de grabacién de sonido
Carbén, coquey briquetas 5% 5 5% Maquinaria, aparatos y electrodomésticos eléctricos, ncop
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

VALORACION POR
PAISES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DE LA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

Debido a restricciones financieras, la mayoria de las
empresas pagan hasta a 90 dias en comparacién con
unos plazos medios de 30 y 60 dias que dicta la indus-
tria. En algunos casos, las pequefias y medianas empre-
sas tardan entre 120 y 180 dias en saldar las deudas.

BAJA MEDIA

S .

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

El sistema judicial de Sudafrica esta plagado de méto-
dos inadecuados, atrasos e inercia general de los fun-
cionarios dirigentes, lo que convierte todo el proceso
en tedioso y frustrante para los acreedores y sus letra-
dos. Desafortunadamente, esto redunda muy a menu-
do en beneficio del moroso, ya que le permite dilatar
los procesos el mayor tiempo posible.

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 estdn, en todo caso, sujetas a la siguiente cldusula 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

—

El Magistrado del Tribunal Supremo es el 6rgano com-
petente para conocer los procedimientos concursales
que, en Sudafrica, son prolongados y tediosos y rara
vez generan dividendos que valgan la pena. Por otro la-
do, su coste es relativamente bajo a menos que inter-
venga un abogado en los tramites de cobro previos a la
liquidacion.

Economista sénior a cargo de Francia y Africa:
Stéphane Colliac
stephane.colliac@eulerhermes.com
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