Suecia

INFORME PAIS

En marcha lenta

VALORACION POR
PAISES

Riesgo econdémico

Riesgo del entorno
empresarial

AA]. Riesgo politico

RIESGO BAJO
para las empresas

Riesgo comercial
Riesgo financiero I
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 551.031.700.000 USD (ranking mundial: puesto 22, Banco Mundial 2018)
Poblacion millones (ranking mundial: puesto 88, Banco Mundial 2018)
Forma de estado Monarquia constitucional
Jefe del Gobierno Stefan LOFVEN (primer ministro)
Proximas elecciones 2022, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Mano de obra altamente cualificada y formada.

¢ Industrias manufactureras de alto valor
afiadido con uno de los niveles de gasto en I+D
mas elevados del mundo.

e Estructura de exportaciones muy diversificada
en términos de productos.

* Finanzas publicas sélidas.
* Instituciones sdlidas y eficaces.

e Tasas de impuestos sobre sociedades
relativamente bajas en comparacion con sus
homoélogos.

e Alto grado de apertura a las inversiones
extranjeras.

Excesivo endeudamiento de las economias
domésticas.

Aumento abrupto en los precios inmobiliarios.
Débil coalicion gobernante.

Envejecimiento de la poblacion.

IRPF elevado en comparacion con la OCDE.

Costes laborales unitarios elevados; mercado
laboral fuertemente regulado.

PANORAMA ECONOMICO

 Crecimiento econdmico mas lento, en consonancia con
la media de la OCDE.

» Repunte de las existencias, con las consiguientes
repercusiones en el capital circulante de las empresas

suecas.

* Alas puertas de un mix de politicas positivo.
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Crecimiento econdmico mas
lento, en consonancia con la
media de la OCDE

En 2018, el PIB de Suecia crecid un +2,5%, resultado re-
lativamente positivo en comparacion con la media de la
OCDE (+2,3% en 2018). Durante los ultimos cuatro afios,
la economia sueca ha ocupado sistematicamente la pri-
mera posicion entre los paises nordicos, pese a laralen-
tizacion.

Sin embargo, en 2019, la desaceleracion de la econo-
mia mundial reducira la aportacion de las exportacio-
nes netas al crecimiento sueco. También se espera que
la demanda interna se ralentice por el enfriamiento del
mercado laboral y la timidez de la inversion.

La confianza de los consumidores lleva en territorio ne-
gativo desde noviembre de 2018 y la tasa de ahorro esta
aumentando (17,3%). Los precios inmobiliarios sufrie-
ron una pequefia correccion en el segundo semestre
de 2018, cuando la politica monetaria sueca inicié un
ciclo de normalizacion. La tasa de desempleo cayo6 del
6,7% en 2017 al 6,4% en 2018, y deberia alcanzar el 6%
de media en 2019. La escasez de mano de obra se con-
trarresta con una politica de migracién activa (con la
llegada de 600.000 inmigrantes entre 2013 y 2018), que
redujo ligeramente la presion salarial (del +3,1% inte-
ranual en diciembre de 2018 al +2,8% en abril de 2019).

Repunte de las existencias, con
las consiguientes repercusiones
en el capital circulante de las
empresas suecas

En 2018, el periodo de conversion del inventario au-
mentd en nueve dias en Suecia, registrando el peor
rendimiento de toda la Unidon Europea. Durante el 4T de
2018, la produccion aumentd mas rapidamente que el
consumo y el fendmeno continud en el 1T de 2019.

Los plazos de pago mejoraron en tres dias, lo que si
bien es una buena noticia no basta para compensar el
aumento en los inventarios.

Esto ha dado lugar a un importante incremento de las
necesidades de capital circulante de las empresas sue-
cas que, de media, aumentaron en seis dias en 2018 en
Suecia, lo que significa que necesitan mas recursos fi-
nancieros para operar. Junto con Dinamarca, es el ma-
yor incremento de necesidades de capital circulante de
todos los paises de la OCDE.

El crecimiento de la facturacion de las empresas del
sector manufacturero se ha ralentizado desde fina-
les de 2018 (+6% en términos anuales desde el +8-9%),
aunque los margenes de beneficio se han mantenido
practicamente estables en el 37,1% del valor afiadido
para las sociedades no financieras, si bien son inferio-
res a la media a largo plazo del 38%. La deuda corpo-
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rativa se mantiene en niveles muy altos: 154% del PIB
(frente al 88% del PIB de las economias domésticas), el
quinto valor mas alto de Europa Occidental.

Dada la ralentizacion del crecimiento, las insolvencias
empresariales han aumentado por segundo afio conse-
cutivo en 2018 (+13%). Prevemos dos afios mas de ten-
dencia alcista (+10% en 2019 y +2% en 2020).

A las puertas de un mix de
politicas positivo

Suecia registré una tasa de inflacion 0,2 puntos porcen-
tuales mas alta en 2018 que en 2017 (del 1,8% al 2%),
lo que impulsé al Banco Central, el Riksbank, a subir
los tipos de interés en diciembre de 2018, del -0,5% al
-0,25%. Sin embargo, la ausencia de presiones inflacio-
nistas y la prudencia de los principales bancos centra-
les (la Fed, el BCE, Australiay el Banco Popular de China)
como reaccion a un crecimiento inferior al esperado,
han llevado a que el Banco Central de Suecia adopte
una postura conciliadora, deteniendo probablemente
el ciclo de normalizacion hasta finales de 2020. La coro-
na sueca se deprecio un 9% entre enero de 2018 y ma-
yo de 2019.

Una politica monetaria moderada deberia evitar que el
mercado inmobiliario sueco sea objeto de una fuerte
correccion. En un mercado que sufre de falta de ofer-
ta, el nimero de edificios terminados de obra nueva
cayd un 3,3% en 2018, en comparacion con el nivel de
2017. Ademas, el nimero de permisos expedidos lleva
tres afios registrando caidas constantes. Una politica
monetaria prudente evitaria que los hogares altamen-
te endeudados comenzaran a desapalancarse. La con-
fianza del consumidor sigue siendo fragil.

El gobierno se ha embarcado en una politica fiscal cada
vez mas acomodaticia: el impuesto sobre sociedades
se redujo en enero de 2019, pasando del 22% al 21,4%;
y en 2021 volvera a bajar al 20,6%, lo que deberia im-
pulsar la rentabilidad de las empresas suecas y podria
propiciar mayores inversiones en el pais. Los tipos im-
positivos de los hogares se mantuvieron invariables,

pero una reforma fiscal deberia aumentar los umbrales
de ingresos a los que se elevan los tipos impositivos en
2020, de modo que el tipo impositivo efectivo para las
economias domésticas seria inferior, con el consiguien-
te estimulo del poder adquisitivo de los hogares y, por
tanto, del consumo.

En general, el gasto publico deberia aumentar un +1,3%
en 2019 tras el +1,1% de 2018 y el +0,4% de 2017.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Noruega 10% 1 - 18% Alemania
Alemania 10% 2 8% Paises Bajos
Estados Unidos 7% 3 8% Noruega
Reino Unido 7% 4 8% Dinamarca
Dinamarca 7% 5 6% Reino Unido
] | NS

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Vehiculos rodados 11% 1 11% Vehiculos rodados
Magquinaria industrial (otros) 7% 2 9% Petréleo (y productos relacionados)
Papely manufacturas del papel 6% 3 6% Telecom. y grabacién de sonido
Productos médicos y farmacéuticos 6% 4 6% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos
Telecom. y grabacién de sonido 5% 5 5% Maquinaria industrial (otros)
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

El comportamiento de pago de las empresas del pais es
buenoy los tribunales nacionales son bastante eficien-
tes en la resolucion puntual de litigios, sin embargo, el
cobro de la deuda a través de la negociacion amistosa
previa a las instancias judiciales sigue siendo la opcion
mas eficaz.

BAJA

S

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

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

La recuperacion de la deuda se dificulta mucho cuan-
do el deudor se declara insolvente, a pesar de que los
esquemas de renegociacion de la deuda permiten has-
ta un 75% de condonacién de la deuda, mecanismos de
retroaccion y privilegios de reserva de dominio. Segln
las normas de prelacion establecidas en los procedi-
mientos de liquidacion es bastante improbable que los
acreedores no garantizados recuperen algo.

SENSIBLE ALTA

— .

5 solunion

ECONOMIC REPORT

by Euler Hermes Economic Research

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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