Eslovaquia

INFORME PAIS

Crecimiento frenado por una menor demanda
mundial de vehiculos

VALORACION POR
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RIESGO BAJO

| . .
para s empresas Riesgo comercial L

Riesgo financiero

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 106.000.000.000 USD (ranking mundial: puesto 61, Banco Mundial 2018)
Poblacion 5,45 millones (ranking mundial: puesto 116, Banco Mundial 2018)
Forma de estado Democracia Parlamentaria
Jefe del Gobierno Peter Pellegrini
Proximas elecciones 2020, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

*  Bajo riesgo politico sistémico.

e Buenasrelaciones regionales e internacionales;
pertenencia a la UE.

e Lapertenencia a la Eurozona contempla un bajo
riesgo de transferencia y convertibilidad.

e Sdlido sector bancario.

e Entorno empresarial consolidado en general;
muy atractivo para inversores extranjeros.

Pequeio mercado interno.

Alta dependencia de la economia del sector
automotriz y de las exportaciones.

Nivel de deuda externa relativamente alto.

PANORAMA ECONOMICO

« Alas puertas de una ralentizacion.

« Politicas econdmicas adecuadas en general.

« El creciente déficit por cuenta corriente exige vigilancia.t

A las puertas de una ralentizacion

El crecimiento del PIB real en Eslovaquia se acelerd
del+3,2% en 2017 al +4,1% en 2018, principalmente de-
bido a la fuerte expansion de la inversion. En la primera
mitad de 2019, el crecimiento se desaceleré al +3,7% in-
teranual en el 1T y marcadamente al +2% interanual en
el 2T. La significativa desaceleracion que tuvo lugar en
el 2T de 2019 se debid principalmente a la disminucién
de la inversion fija (-3,8% interanual) y de las exporta-

ciones reales (-1,9% interanual), mientras que el consu-
mo privado y publico se mantuvo robusto. De hecho,
el rendimiento de la economia refleja en gran medida
el desarrollo de la industria automovilistica, de la que
Eslovaquia presenta una enorme dependencia (se cla-
sifica como el pais con la mayor produccién de automo-
viles per capita del mundo). Con una demanda global
de vehiculos europeos que lleva algin tiempo tamba-
ledndose, la industria se contrajo a mediados de 2019.

5 solunion



Con miras al futuro, la industria automotriz podria en-
frentarse a los aranceles estadounidenses para finales
de 2019 y esperamos que la debilidad contintie hasta
bien entrado el ano 2020. En consecuencia, la actividad
de inversion y la demanda de exportaciones deberian
mantenerse tenues, mientras que el consumo interno
seguira apoyando el crecimiento. En general, pronosti-
camos un crecimiento del PIB anual global del +2,5% en
2019y del +2,3% en 2020.

Politicas econdmicas adecuadas
en general

Eslovaquia es miembro de la Eurozona desde 2009
y, por ende, su politica monetaria esta dirigida por el
Banco Central Europeo (BCE), que prevé un bajo ries-
go de transferencia y de convertibilidad, y que ha re-
ducido sustancialmente las vulnerabilidades externas
relacionadas con el riesgo del tipo de cambio. La politi-
ca monetaria ultralaxa del BCE fomentd un repunte del
crecimiento del crédito al sector privado hasta una me-
dia del +10% en el periodo de 2016 a 2018, y respaldd
la recuperacion econémica impulsada por la deman-
dainterna en estos afios. La fuerte expansion del crédi-
to combinada con el rapido crecimiento de los salarios
(+6,8% en 2018 y +8,5% interanual en el 1S de 2019) ha
llevado la inflacion de los precios al consumo hasta una
media del 2,5% en 2018 y del 2,8% interanual en el 3T
de 2019, muy por encima del objetivo de inflacion del
BCE de «justo por debajo del 2,0%?». Por lo tanto, Eslo-
vaquia necesita, en principio, una politica monetaria
algo mas restrictiva. Sin embargo, esperamos que la in-

flacion se mantenga controlada y retroceda hasta al-
rededor del 2% en 2020 debido al debilitamiento de la
demanda interna.

Las finanzas publicas han seguido mejorando. El déficit
fiscal anual se sita por debajo del -3% del PIB desde
2013y se desplom6 a un minimo del -0,7% en 2018. Es-
peramos un ligero repunte hasta un todavia favorable
-1,5% del PIB en 2020. La deuda publica se elevo al 55%
del PIB en 2013 a raiz de la crisis financiera mundial, pe-
ro desde entonces ha ido disminuyendo gradualmente
hasta cifrarse en el 49% en 2018. Se prevé que se man-
tenga en torno a ese nivel en el futuro proximo.

El creciente déficit por cuenta
corriente exige vigilancia

Tras cuatro afios consecutivos de superavits anuales,
la cuenta corriente paso a registrar un déficit mode-
rado del -0,7% del PIB en 2016, que se ampli6 hasta el
-2,5% del PIB en 2018 y se encamina hacia el -3% o mas
en 2019, seguin los datos correspondientes a los ocho pri-
meros meses del afio. Lo que resulta preocupante es que
las entradas netas de inversion extranjera directa tan so-
lo han cubierto un tercio del déficit acumulado desde

2018, muy por debajo del nivel adecuado del 75%. El res-
to del déficit tiene que financiarse mediante entradas a
corto plazo, lo que plantea un riesgo potencial ante posi-
bles turbulencias financieras mundiales. Esperamos que
el déficit por cuenta corriente se vaya reduciendo paula-
tinamente en 2020, ya que una demanda interna mas dé-
bil también deberia restringir las importaciones.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Alemania 20% 5 1 5 18% Alemania
Republica Checa 13% ﬁ 2 E 17% RepUblica Checa
Polonia 9% : 3 8% China
Hungria 7% = 4 : 6% Polonia

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Vehiculos rodados 28% 1 15% Vehiculos rodados
Aparatos de telecomunicacidny de grabacion de sonido 14% 2 11% Aparatos de telecomunicaciony de grabacién de sonido
Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p. 7% 3 8% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p.
Otra maquinariay piezas industriales 6% 4 5% Otra maquinaria y piezas industriales
Hierroy acero 4% 5 4% Manufacturas de metal, n.c.p.
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

El comportamiento de pago de las empresas naciona-
les es bastante correcto; sin embargo, seglin datos de
2016, en Eslovaquia, las empresas o los empresarios pa-
gan después de la fecha de vencimiento en el 27% de
los casos.

El sistema legal sufre una persistente falta de confianza
en el estado de derecho, mientras que el proceso legal
es excesivamente lento. Los deudores nacionales sue-

BAJA

S am

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

len utilizar el sistema para demorar al maximo los pro-
cedimientos judiciales y los intentos de ejecucion.

Los mecanismos de reestructuracion de la deuda pue-
den ayudar a cobrar las deudas, pero las posibilidades
de recuperacién en general siguen siendo sumamente
reducidas cuando las actuaciones judiciales se han re-
trasado y el deudor se ha declarado insolvente.

SENSIBLE ALTA

— .

Economista sénior a cargo de Europa emergente
y Oriente Medio: Manfred Stamer
manfred.stamer@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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