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Alerta a las externalidades negativas

VALORACION POR
PAISES

AAl

RIESGO BAJO
para las empresas

Riesgo econdémico

Riesgo del entorno
empresarial

Riesgo politico

Riesgo comercial I
|

Riesgo financiero

PIB

678.887.000.000 USD (ranking mundial: puesto 20, Banco Mundial 2017)

Poblacion

8,47 millones (ranking mundial: puesto 98, Banco Mundial 2017)

Forma de estado

Confederacion (pero similar a una republica federal)

Jefe del Gobierno

Ueli MAURER (presidente de la Confederacion Suiza)

Proximas elecciones

Octubre de 2019, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Economia competitiva de altos ingresos.
e Sdlidas instituciones politicas.

» Especializacion en exportaciones de primera
calidad cuya demanda es relativamente
insensible a las variaciones del tipo de cambio.

* Finanzas puUblicas saneadas.

e Posicion externa sélida.

CHF sobrevalorado debido a su papel de refugio
seguro.

Fuerte dependencia de los sectores financieroy
de exportacion.

Costes laborales crecientes y estancamiento del
crecimiento de la productividad.

Exposicion del sector financiero a los créditos
inmobiliarios (alrededor del 85% de los activos
nacionales se concentran en hipotecas).

Demografia desfavorable.

PANORAMA ECONOMICO

 Las externalidades negativas inciden en el crecimiento

econémico.

« Por ahora no se baraja una normalizacion de la politica

monetaria.

+ La politica fiscal puede que venga al rescate.

« La evolucion del mercado hipotecario supone un riesgo
para la estabilidad financiera

Las externalidades negativas
inciden en el crecimiento
economico

Tras una expansion estelar del PIB del +2,5% el afio pa-
sado, el crecimiento econdmico suizo parece que sufri-
ra un notable debilitamiento en 2019. La ralentizacion
de la actividad mundial esta afectando al rendimiento

de las exportaciones suizas, que representan alrededor
del 66% del PIB, mientras que la disminucion de las ta-
sas de utilizacion de la capacidad y un panorama incier-
to debido a los elevados riesgos que se ciernen en torno
al comercio, el Brexit e Italia estan manteniendo la in-
version a raya. El consumo privado se ha convertido en
el pilar mas importante de la economia suiza, gracias a
la excelente situacion del mercado laboral, con una ta-
sa de desempleo inferior al 2,5% y un empleo que sigue
aumentando, aunque de forma mas gradual en compa-
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racion con los ultimos afios. Entre tanto, el poder adqui-
sitivo se ve respaldado por los moderados incrementos
salariales y las relativamente tenues tasas de inflacion
del 0,4% y el 0,6% en 2019 y 2020, respectivamente. No
es hasta principios de 2020 que esperamos que el pano-
rama comercial mejore después de que se alcance una
resolucion del conflicto comercial entre EE.UU. y China.
A medida que el comercio mundial aumente una mar-
cha, las perspectivas de las exportaciones suizas y, a su
vez, las inversiones, comenzaran a recuperarse. En ge-
neral, se pronostica un aumento del crecimiento del PIB
suizo, del +1,3% en 2019 al +1,5% en 2020.

Por ahora no se baraja una
normalizacion de la politica
monetaria

Como resultado del enfriamiento de las perspectivas de
crecimiento mundial, el Banco Nacional Suizo esta to-
davia muy lejos de normalizar la politica monetaria. El
BNS, que se embarcé junto con otros principales ban-
cos centrales y, en particular, el BCE, en un giro politico,
con una mayor flexibilizacion de la politica en los proxi-
mos trimestres, se ve obligado a mantener el actual cur-
so de la politica monetaria para evitar cualquier posible
apreciacion injustificada del CHF. Esperamos que el BNS
mantenga sus tipos de interés clave en el minimo histé-
rico actual del -0,75% como minimo hasta el afio 2020.

La politica fiscal puede que venga
al rescate

Con cercadel 130% del PIB, el endeudamiento de los ho-
gares suizos es el mas alto del mundo por lo que respec-
ta a las economias desarrolladas. Por el contrario, las
finanzas publicas del pais muestran una forma estelar.

En 2017, la ratio de deuda cayé por debajo del 42%, divi-
diéndose entre un 27% a nivel federal y el 15% restante
a nivel cantonal. Se trata del nivel mas bajo desde 1991.
La notable mejora de las finanzas publicas suizas se ha
visto impulsada por una mayor disciplina presupuesta-
ria: la regla del freno al endeudamiento que se introdujo
en 2013y que exige el equilibrio del presupuesto estruc-
tural se ha cumplido de sobras y de manera constante,
asi como por un soélido crecimiento economico. Si las
perspectivas econdmicas suizas no mejoran, es proba-
ble que la politica fiscal se vuelva mas favorable, al me-
nos agotando el espacio fiscal disponible.

La evolucion del mercado
hipotecario supone un riesgo
para la estabilidad financiera

Impulsado por los bajos tipos de interés y la busqueda
de rentabilidad por parte de los inversores, el mercado
inmobiliario suizo ha experimentado continuos incre-
mentos de precios durante la Gltima década. Las tasas
de desocupacion se encuentran en niveles muy altos,
lo que implica un riesgo creciente de impago de présta-
mos, pero el boom de la construccién no muestra signos
de desaceleracion.

Dada la exposicion del sector financiero suizo a los prés-
tamos inmobiliarios, representando las hipotecas mas
del 80% de los activos nacionales bancarios, una crisis
del mercado hipotecario representa un riesgo para la
estabilidad financiera. Esperamos que los organismos
reguladores introduzcan medidas adicionales para esta-
bilizar el mercado, incluyendo la reduccion de las ratios
préstamo/valor.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

Alemania 15% 21% Alemania

[

10% Reino Unido

VAN

Estados Unidos 13% E 2

N’

China 10% 8% Italia

7% Estados Unidos

India 6% 7% Francia

] |

o .] !

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Oro no monetario 26% 1 31% Oro no monetario
Productos farmacéuticos 24% 2 11% Productos farmacéuticos
Maquinariay piezas industriales 8% 3 7% Maquinaria y piezas industriales
Industria relojera 7% 4 6% Vehiculos rodados
Quimicos organicos 7% 5 5% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

El comportamiento de pago de las empresas suizas es
muy bueno. La mayoria de pagos tienden a realizarse
por adelantado o en 30 dias.

Los tribunales nacionales son bastante eficientes 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 opcién mas efi-
caz.

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

Aunque se han puesto en marcha mecanismos des-
tinados a aumentar la renegociacion de la deuda y el
rescate de empresas, la liquidacion sigue siendo el pro-
cedimiento predeterminado en la actualidad, lo que
deja pocas posibilidades a los acreedores no garantiza-
dos de cobrar las deudas de los deudores insolventes.

SENSIBLE ALTA

— .
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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 estimacion 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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