Machine Translated by Google

Allianz ()

Atlas de Riesgo Pais 2026:
Bajo la superficie

Investigacion de Allianz

Febrero de 2026




Machine Translated by Google

Investigacion de Allianz

Ejecutivo

resumen

Ludovico Subran
Director de Inversiones y
Economista Jefe

ludovic.subran@allianz.com

Ana Boata

Jefe de Investigacién Econémica
ana.boata@allianz-trade.com

Luca Moneta

Economista sénior para mercados emergentes
Iuca.moneta@a lianz-trade.com

Lluis Dalmau Taules
Economista para Africa y Oriente Medio

lluis.dalmau@allianz-trade.com

Maxime Darmet Cucchiarini

Economista senior para Reino Unido, Estados Unidos y Francia
maxime.darmet@allianz-trade.com

Jazmin Gréschl
Economista Senior para Europa
jasmin.groeschl@allianz.com

Frangoise Huang
Economista sénior para Asia Pacifico

francoise.huang@allianz-trade.com

Maddalena Martini

Economista Senior para el Sur de Europa y
Benelux

maddalena.martini@allianz.com

Dan North
Economista sénior para América del Norte
dan.north@amer.allianz-trade.com

Giovanni Scarpato
Economista para Europa Central y Oriental
giovanni.scarpato@allianz.com

Garance Tallon

Economista Junior para Asia Pacifico

garance.tallon@allianz-trade.com

En la edicién 2026 del Atlas de Riesgo Pais, evaluamos las perspectivas econémicas, los riesgos y las oportunidades en
83 paises, que representan aproximadamente el 94 % del PIB mundial. Nuestra metodologia de riesgo pais combina
17 indicadores a corto y 18 a mediano plazo para identificar dénde es probable que el riesgo de impago aumente o
disminuya en los préximos 12 a 24 meses.

A pesar de un afio marcado por intensas tensiones comerciales y multiples niveles de riesgo —politico, geopolitico y
fiscal—, el riesgo pais global mejoré en 2025, lo que pone de relieve los mecanismos de adaptacion fiscales,
monetarios y comerciales que suelen surgir en tiempos de alta incertidumbre. Nuestras evaluaciones trimestrales
resultaron en la mejora de la calificacion de 36 economias, entre ellas Argentina, Ecuador, Hungria, Italia, Espafia,
Turquia y Vietnam, mientras que 14 paises fueron rebajados, entre ellos Bélgica, Francia, Senegal y Estados Unidos.

En 2025, las mejoras se debieron principalmente a fundamentos macroeconémicos mas solidos, respaldados por politicas
fiscales y monetarias mas flexibles. En varios mercados emergentes, las mejores condiciones financieras, la
apreciacion de las monedas locales y el aumento de los precios de las materias primas permitieron una reduccién de
las restricciones a las transferencias y la convertibilidad, una dimension clave del riesgo politico. Entre las
economias de altos ingresos, la mejora de la estabilidad politica, la desinflacién y un mejor desempefio comercial
reforzaron la resiliencia en Europa (en particular, Alemania, Grecia, ltalia y Espafia) y la region de Asia-Pacifico
(incluidos Corea del Sur y Vietnam).
Las ganancias reflejan menores riesgos financieros y un soélido desempefio comercial en Asia-Pacifico, mejores
fundamentos macroeconémicos en Europa Central y Oriental y una demanda interna resiliente en América Latina, junto con
menores riesgos cambiarios (véase la Figura 1). Las mejoras en la calificacion crediticia también son evidentes
en Africa, aunque aun no son suficientes para mejorar la calificacion general del pais, una tendencia que también
observamos en algunas de las principales economias de la region, como Egipto y Nigeria. Por otro lado, las economias
de Asia-Pacifico se beneficiaron de una situacién general mas estable, lo que condujo a un mayor nimero de mejoras en la
calificacion general que en la calificacion crediticia.

Figura 1: Cambios netos en la calificacion principal y secundaria por agregado regional, ultimos 12
meses
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* Las tendencias en el riesgo de impago siguen siendo mixtas a mediano plazo. El riesgo pais global a corto plazo
ha mejorado a un nivel Medio en 2025 (2 de 4), desde Sensible (3 de 4) antes de la pandemia, mientras que la
calificacion global a largo plazo se mantiene sustancialmente sin cambios en B (en una escala de AA a D). Esta
mejora refleja politicas mas acomodaticias que han priorizado la recuperacion de la demanda en muchos
paises, junto con vulnerabilidades estructurales persistentes y los desafios de implementar reformas a largo plazo
en un entorno cada vez mas incierto. Las mejoras en comparacion con el periodo anterior a la pandemia
surgen principalmente de las dimensiones macroeconémicas, financieras y politicas (véase la Figura 2),
mientras que una recuperacion incompleta es evidente en el entorno empresarial (es decir, gobernanza, estado
de derecho, indicadores ambientales y sociales) y el riesgo comercial, principalmente debido al acceso reducido
al mercado y los niveles mas altos de insolvencia.

Las amplias mejoras de los ultimos 12 meses enmascaran riesgos persistentes y, en algunos casos, crecientes
a medio plazo para las empresas. Por ejemplo, se observé un deterioro del entorno macroeconémico en
siete mercados, en comparacién con 18 que mejoraron. Sin embargo, entre los primeros se incluyen Bélgica,
Brasil, Francia y Estados Unidos, que en conjunto representan alrededor de un tercio (31,6%) del PIB mundial,
diez veces mas que las economias que experimentaron una mejora.
Se registré una diferencia similar en magnitud con respecto al marco financiero y fiscal, que abarca desde
América del Norte, pasando por el Sahel, hasta Indonesia y Bangladesh.
El desfase fiscal en varias economias avanzadas (Francia, Japén, Reino Unido y Estados Unidos), asi como en
algunos mercados emergentes (Brasil, Colombia, Hungria, Indonesia), ha elevado las primas de riesgo y, en algunos
casos, ha mantenido la inflacién por encima del objetivo. Esto, combinado con un crecimiento moderado de los
ingresos y la continua presion sobre los margenes, ha impulsado un aumento de las insolvencias corporativas,
con una previsién de impagos que superara en un 24 % la media prepandemia para 2026. Las empresas también
se enfrentan a una mayor incertidumbre regulatoria, interrupciones en la cadena de suministro y mayores costes
asociados a la diversificacion comercial. Las tensiones geopoliticas, las disputas comerciales y las sanciones
agravan aun mas la incertidumbre, especialmente en regiones expuestas a rivalidades estratégicas y desvios comerciales.

El Atlas de Riesgo Pais 2026 destaca un panorama cada vez mas desigual en el que

La resiliencia y la fragilidad coexisten. Si bien muchas economias han fortalecido su capacidad de absorcién

de impactos, las vulnerabilidades sistémicas se estan concentrando cada vez mas en un niumero menor de
mercados influyentes. Para empresas e inversores, esto subraya la necesidad de una gestion de riesgos

granular y prospectiva que vaya mas alla de las calificaciones generales. El seguimiento continuo de las
condiciones de transferencia y convertibilidad, las trayectorias fiscales y las exposiciones comerciales sera esencial
para anticipar los puntos de inflexién. Al combinar actualizaciones trimestrales con subcalificaciones detalladas,
nuestro marco facilita la toma de decisiones informada, permitiendo a las empresas asignar capital de forma mas
selectiva, proteger los flujos de caja e identificar oportunidades sostenibles en un contexto de incertidumbre
persistente.

Figura 2: Evolucion del riesgo pais por subclasificacion (2019-2025), numero y direccién de los cambios
40

30
20
10

0

5 Y S S
(}O (éé ’ =L\"° ('>0 ‘('}O
& & e
\5"9\ (JO
2]

Riesgos a largo plazo Riesgos a corto plazo

Fuentes: Allianz Research



i)
<)
o
o

O
>

a

°
i

«
7
1
d
S
T
)

=

de
Q
3
=



Machine Translated by Google

Riesgo pais

Atlas de Riesgo Pais 2026

metodologia

La Calificacién de Riesgo Pais de Allianz Trade Economic Research mide el riesgo de impago de las empresas en un pais determinado. Este riesgo se

debe a condiciones o eventos ajenos al control de la empresa. La evaluaciéon general se compone de dos elementos:

+ La calificaciéon del pais es una evaluacién a mediano plazo que va de AA a D (riesgo mas alto).

« El nivel de riesgo pais proporciona una calificacion a corto plazo de uno a cuatro (nivel de riesgo mas alto)

Grado de pais

Calificacion a mediano plazo

Riesgo Macroeconémico (ME)
Riesgo politico (P)

Entorno empresarial estructural (SBE)

La Calificacién de Mediano Plazo (Calificaciéon Pais) mide los

desequilibrios econdémicos, la calidad del clima de negocios y la probabilidad
de riesgos politicos. Se basa en una escala de seis niveles, de AAa D,
donde AA representa el nivel de riesgo mas bajo y D el mas alto.

La Calificacién de Mediano Plazo es la combinacién de tres puntuaciones:

« La Calificacion Macroeconémica (ME) basada en el andlisis
de la estructura de la economia, la politica presupuestaria y monetaria, el
endeudamiento, el equilibrio externo, la estabilidad del sistema bancario
y la capacidad de responder eficazmente a las debilidades
(emergentes);

« Calificacion del entorno empresarial estructural (SBE)
mide las percepciones del marco regulatorio y legal, el control de la
corrupcion, la relativa facilidad para hacer negocios y la sostenibilidad
ambiental; y

« La Calificacion de Riesgo Politico (P), que se basa en la
andlisis de los mecanismos de transferencia y concentracion del poder, la
eficacia de la formulacion de politicas, la independencia de las

instituciones, la cohesién social y las relaciones internacionales.

Nivel de riesgo pais

Calificacion a corto plazo

Riesgo Comercial (CRI)

Riesgo de Financiamiento (FFI)

La calificacion de corto plazo (nivel de riesgo pais) identifica amenazas
mas inmediatas al centrarse en la direccion de la produccion econémica en
los préximos 6 a 12 meses y en aquellos indicadores macroeconémicos
que pueden sefalar una crisis financiera inminente como resultado de una
interrupcion en los flujos de financiamiento.

Se mide en una escala de cuatro niveles que va del uno al cuatro, en la que
uno es el nivel de riesgo mas bajo y cuatro es el riesgo mas alto.

nivel. Esos cuatro niveles de riesgo también se etiquetan como bajo y medio.
Sensible y alto en nuestro mapa de riesgo pais. La calificacién de corto

plazo es la combinacion de dos indicadores:

« El Indicador de Flujos de Financiamiento (FFI), una medida de los riesgos
de financiamiento a corto plazo para una economia que puede
afectar los pagos de cuentas por cobrar comerciales entre empresas; y

« El Indicador de Riesgo Comercial (IRC), que mide las disrupciones a
corto plazo de la demanda. Incluye nuestras previsiones
macroecondémicas y de insolvencia.

Puede encontrar todos nuestros informes de pais en Allianz y Allianz Trade
sitios web.


https://www.allianz.com/en/economic_research.html
https://www.allianz-trade.com/en_global/economic-research/country-reports.html
https://www.allianz-trade.com/en_global/economic-research/country-reports.html
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Source: Allianz Trade, as of 19 December 2025
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Medio

riesgo para las empresas

Argelia

Los bajos precios del petroleo traen dolores de cabeza financieros y fiscales a Argel

PIB . . . Econémico
USD 263.600 millones (puesto 50 en el ranking mundial)
riesgo
Poblacion 46,8 millones (puesto 33 del ranking mundial)
.............................................................................................................................. Negocio
. Financiacion
ambiente
S . . . riesgo

Forma de estado Repiblica semipresidencial riesgo
Jefe de

. Abdelmadijid Tebboune (Presidente)
gobierno

) Politico Comercial
Proximas elecciones 2029, presidencial riesgo riesgo

Fortalezas y debilidades

+ Principal productor de gas natural en Africa y « El deterioro de la produccion y los ingresos de hidrocarburos

el segundo yacimiento mas grande de la regién, con reservas impacta negativamente el perfil fiscal y externo
que se estima que duraran 28 afos al ritmo actual de
extraccion. ) . . )
« El aumento del riesgo social derivado de las protestas lideradas
« Segundo mayor proveedor de petroleo a Europa a través de . . e P .

por los jévenes ¢ La falta de una diversificacion econémica sustancial

oleoductos y un creciente proveedor de GNL. . )
plantea riesgos para las perspectivas a largo plazo,

« Gran potencial para la produccion de energia especialmente en el sector bancario

renovable y mineria.

Panorama econémico

Riesgos ciclicos Argelia es el mayor consumidor de gas, pero el pais se ha diversificado hacia

Europa del Este y el Reino Unido. La produccion de petréleo, el segundo

Tras acelerarse en 2025, impulsado por el aumento de los precios mundiales
del gas natural, se prevé que el crecimiento del PIB de Argelia se desacelere
en 2026 y 2027, alcanzando un +2,9% y un +2,7%, respectivamente. El gas
natural sigue siendo el pilar fundamental de la economia argelina, ya que
genera casi toda la electricidad nacional e impulsa las exportaciones y los ingresos
publicos. Los suministros de gas se dividen entre GNL y gasoductos. Como
segundo mayor proveedor de gasoductos de Europa, después de Noruega,
Argelia ha adquirido una importancia estratégica en el mercado gasistico de la
UE desde 2022 gracias a los gasoductos Medgaz (a través de Espafia) y
Transmed (a través de Tunez e ltalia). Se prevé que las exportaciones de gas
natural licuado (GNL) aumenten a medio plazo a medida que se modernicen

las instalaciones obsoletas. Francia y Turquia siguen...

10

mayor producto de exportacion del pais, ha disminuido un 10 % desde 2022

debido al envejecimiento de los yacimientos. Se esperaba un repunte de la

produccién en 2026, pero el exceso de oferta en el mercado ha frenado el aumento

de las cuotas de la OPEP, lo que podria perjudicar la producciéon econémica. El
pais esta trabajando lentamente para ampliar su capacidad de refinacion de

petroleo, y se espera la apertura de una nueva refineria en 2027, lo que podria

ofrecer mayores oportunidades como centro energético para la region mediterranea.

La inflacién descendié a mediados de 2025 a cifras negativas, y se espera que
el afio finalice en el 1,8 %. Los precios en Argelia han seguido una trayectoria
descendente desde que alcanzaron un maximo del 9,3 % en 2023. En 2026,
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Se proyecta que la inflacion aumentara al 3,5%, especialmente después de que los
precios minoristas de los combustibles y el salario minimo aumentaran en enero de
2026. El Banco de Argelia redujo su tasa de interés clave en 25 puntos basicos al
2,75% en agosto de 2025 y redujo el coeficiente de reserva obligatoria al 2%, con
el objetivo de impulsar los préstamos bancarios y apoyar el crecimiento
econdmico, especialmente en el sector no hidrocarburifero, en medio de la fuerte

desaceleracion de la inflaciéon en ese momento.

El dinar argelino se debilitd frente al délar estadounidense y, de forma mas
pronunciada, frente al euro en 2025, lo que demuestra un rendimiento inferior

al de otras monedas africanas. Segun algunas estimaciones, se espera que el tipo
de cambio paralelo del dinar frente al dolar estadounidense sea mas de un 60 %

inferior al tipo de cambio oficial, lo que aumenta los posibles riesgos de devaluacion.

Riesgos de financiacion

A pesar de los elevados ingresos por hidrocarburos, especialmente del gas, el
gobierno argelino sigue teniendo dificultades para equilibrar su presupuesto, de
forma similar a lo que ocurrié antes de la crisis de 2014-2016. El déficit fiscal

de Argelia se situd en el 11,5 % en 2025, el mayor de todos los exportadores de
petréleo de la region MENA, y se prevé que aumente hasta cerca del 12 % en
2026. Se proyecta que la ratio deuda/PIB haya aumentado un 12 % interanual en
2025 y alcance el 80 % del PIB en 2030.

En el ambito externo, la balanza por cuenta corriente de Argelia se redujo al -3,7%
del PIB en 2025 y se prevé una ligera mejora en 2026, hasta el -3,5%. Las
importaciones aumentaron un 25% en el primer semestre de 2025 en comparacion
con el afo anterior, especialmente debido al aumento de las importaciones de
alimentos, maquinaria y equipos de transporte, y a la depreciacion del dinar. Los
ingresos por exportaciones se desaceleraron debido a la bajada de los precios del
petréleo. Como resultado, Argelia introdujo nuevas restricciones a las importaciones
en el verano de 2025, ya que las reservas de divisas del banco central comenzaron a
disminuir de nuevo tras haber aumentado desde sus minimos de 2021. Si bien

las exportaciones no relacionadas con los hidrocarburos aumentaron un 12%
interanual, siguen siendo demasiado pequenas, representando alrededor del 4%

de las exportaciones totales.

Como parte de su esfuerzo de diversificacion, a finales de 2025 Argelia recurri6 al
Banco Africano de Desarrollo para financiar la construccion de una nueva linea
ferroviaria que conectaria la capital, Argel, con las regiones del sur con potencial
para la extraccion de minerales.

La deuda externa argelina solo equivale al 3% del PIB, y gran parte corresponde a la
asignacion de DEG del FMI. Esto abre la puerta a posibles acuerdos con otros
prestamistas internacionales, tanto multilaterales —especialmente con el banco de
desarrollo de los BRICS, ya que el ultimo programa de financiacion del FMI data

de 1995— como bilaterales, dados los fuertes vinculos que mantiene Argel con

Pekin. A principios de 2026, Argelia también emitié su primer bono sukuk,

recaudando 2.300 millones de ddlares de inversores nacionales para financiar proyectos

de infraestructura y diversificar la financiacion.
fuentes.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Argelia sigue siendo desafiante, condicionado por una lenta
diversificacion econémica y un sistema financiero dominado por el Estado.

El FMI destaca que los fuertes vinculos entre el Estado, las empresas estatales y los
bancos publicos desplazan el crédito del sector privado, especialmente cuando la

financiacion gubernamental

Atlas de Riesgo Pais 2026

Las necesidades aumentan. Los elevados préstamos morosos (NPL), que superan
el 20% de los activos totales, limitan atiin mas la disposicién de los bancos a prestar
a las empresas privadas, lo que refuerza los estrechos vinculos entre el gobierno

soberano y el sector bancario.

Si bien el gobierno ha introducido reformas, incluida una nueva ley de
inversiones, el riesgo de implementacion es alto, y estas medidas ain no han
mejorado significativamente la competencia ni los flujos de inversion extranjera
directa (IED). La incertidumbre regulatoria, los cambios en las politicas y las
medidas proteccionistas siguen disuadiendo a los inversores extranjeros. A pesar
de los avances recientes, el clima empresarial argelino aun se caracteriza por una
fuerte intervencion estatal, un acceso limitado al crédito para las empresas privadas y
regulaciones impredecibles.

La mejora sostenible requerira reformas mas profundas en la gobernanza, la
competencia y el sector financiero para desbloquear la inversion privada y
fomentar un modelo econémico mas dinamico y diversificado.

economia.

Riesgos politicos

En septiembre de 2025, el primer ministro Sifi Ghrieb fue designado para formar un
nuevo gobierno tras las elecciones legislativas celebradas en marzo para renovar
la mitad de la camara alta del parlamento. No se espera que estos acontecimientos
supongan un cambio significativo en el régimen, especialmente después de que

las elecciones de 2024 confirmaran al presidente Tebboune con el 94 % de los
votos.

La disidencia social fue reprimida en 2025, especialmente después de que

un movimiento juvenil intentd movilizar protestas, de manera similar a lo que
ocurrié en varios paises de Africa y el sur de Asia, exigiendo mejores oportunidades

econdmicas y el fin de la corrupcion.

Si bien el crecimiento econémico ha sido sélido, en torno al 4 % anual,

desde 2021, persisten las desigualdades. Las ultimas cifras oficiales de
desempleo se situaron en el 11 %, y se estima que entre el 30 % y el 40 % de la
fuerza laboral total es informal.

La participacion de las mujeres en la fuerza laboral es ain menor, y existen
grandes disparidades entre las zonas rurales y urbanas. La frustracion juvenil
sigue siendo alta debido a la falta de oportunidades y al mayor desempleo, lo

que genera una alta fuga de cerebros a pesar de las altas tasas de alfabetizacion.

Las relaciones con Francia siguen siendo complejas. A lo largo de 2025,
experimentaron tensiones significativas, con disputas diplomaticas, expulsiones
reciprocas de personal diplomatico y disputas sobre temas como la cooperacion
migratoria y el acuerdo migratorio de 1968 que histéricamente habia regido la
movilidad entre ambos paises. En 2026, se espera que estas complejas dinamicas
contintien. A nivel internacional, Argelia se posiciona como una potencia

regional auténoma, con fuertes vinculos histéricos con el Sur Global. En los ultimos

afos, los vinculos de Argelia con China han crecido significativamente; las

importaciones superan los 11 000 millones de ddlares y se firmé una alianza estratégica

que abarca comercio, infraestructura e inversion industrial. La extensa y rica
geografia de Argelia podria ofrecer grandes oportunidades en el sector minero,
especialmente en las materias primas necesarias para la transicion energética y la
inteligencia artificial. Sin embargo, la preocupacién de las empresas extranjeras por
participar, debido al complejo entorno empresarial, podria seguir

obstaculizando la actividad econémica en el pais.
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An g O | a riesgo para las empresas

Los riesgos a corto plazo nublan el gran potencial econémico

Econémico
PIB USD 80.400 millones (puesto 78 en el ranking mundial) fiesgo
Poblacion 37,9 millones (puesto 40 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica presidencial resgo
Jefe de
Jodo Lourengo (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
L . riesgo riesgo
Proximas elecciones 2027, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

« Alta riqueza mineral y natural alineada con la transicion energética;

potencial exportador de metales y productos agricolas. - Los elevados costos del servicio de la deuda siguen siendo una

gran carga para el Estado.

@ * Los proyectos de hidrocarburos que entran en funcionamiento « El fracaso del esfuerzo de diversificacion del petroleo podria dejar
aportan sostenibilidad a las perspectivas de ingresos del Angola rezagada en el largo plazo * La elevada

pais a mediano plazo . » . .
inflacion ha erosionado los ingresos reales;

+ Capacidad de “unir bloques” geopoliticamente (EE.UU./ La pobreza y la desigualdad siguen siendo altas y los riesgos de malestar

UE, China, Emiratos Arabes Unidos) para atraer capital y mercado social son elevados.
acceso

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

L . N .. » Economia. La nueva refineria de Cabinda, la segunda refineria angolefia y la
Tras un crecimiento del 2,4 % en 2025 debido a la disminucion de la produccion 9 9 v

. . mas nueva en 50 afios, inicié su produccion en septiembre de 2025. Con una produccién
petrolera, se prevé que el crecimiento del PIB de Angola se acelere hasta el 3,2 P P p

inicial de 30.000 barriles diarios, la refineri: i dupli idad final
% en 2026, a medida que la produccién petrolera repunte. Como segundo mayor iniciat de arries dlarios, fa refineria aspira a cUplicar su capacidad para finales

. Ae . - . . de 2026 y deberia abastecer entre el 5 % y el 10 % de las necesidades de productos
productor de petréleo de Africa, después de Nigeria, la industria petrolera representa v oy ? P

. . etroliferos refinados del pais, reduciendo asi su exposicién a los mercados petroleros
alrededor del 90 % de sus exportaciones y el 30 % de su PIB, lo que hace al pais P : ! pat uet 18U exposicl P

. . . . o p .
muy vulnerable a los altibajos del petréleo. En 2025, la inflacion se desacelerd internacionales (Angola importa casi el 100 % de sus productos petroliferos refinados).

. L. . » La diversificacion futura se centra en el sector extractivo, tanto a través del gas como de
al 20 % interanual, tras alcanzar un maximo del 28 % en 2024. La alta inflacion 9

s . . B la mineria.
y un mercado laboral débil contribuyen a convertir a Angola en un pais con

. . . . En 2025 entraron en funcionamiento los primeros yacimientos de gas no asociado, que
una alta desigualdad, con un 31,1 % de la poblacién viviendo por debajo del indice P v 9 g

aportaron 400 millones de pies cubicos estandar de gas por dia y 20.000 barriles de

de pobreza.
condensado.

A pesar de los esfuerzos por diversificarse, el petréleo sigue siendo el nicleo de la economia angolefia.
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Riesgos de financiacion

El servicio de su deuda le costd a Angola el 16,2% del PIB en 2023 y el 12,8% en

2024, pero la presion deberia disminuir en 2026. La pesada carga de la deuda se debi6 en
parte a la fuerte depreciacion de 2023, que elevo la deuda publica al 72% del PIB. Se

redujo al 54,6% a fines de 2024, impulsada principalmente por superavits primarios, un
fuerte crecimiento del PIB nominal y reembolsos netos de deuda externa de USD 1.900
millones. Se proyecta que contintie cayendo al 48,1% a fines de 2026. Angola

enfrenté un gran reembolso externo con vencimiento en noviembre de 2025 (USD

860 millones) en bonos en USD mas antiguos. En respuesta, las autoridades actuaron de
varias maneras para asegurar los pagos, incluido un acuerdo con JP Morgan para renovar un
bono con vencimiento a fines de 2025, mediante la emision de dos bonos

denominados en USD por un valor de USD 1.750 millones, lo que permitié los reembolsos de

los bonos de este afo.

Anteriormente, Angola llegé a un acuerdo con China, su principal acreedor bilateral, obteniendo
mayor flexibilidad para acceder a los fondos de la cuenta de garantia, lo que redujo la presion
sobre el servicio de la deuda. Desde 2002, Angola ha obtenido préstamos de China por

mas de 45 000 millones de dodlares, lo que representa el 40 % de su deuda externa total, y
actualmente el pais esta pagando nuevos proyectos financiados por China en yuanes. Sin
embargo, las autoridades negaron tener intencién de canjear la deuda existente denominada
en dolares estadounidenses a yuanes. Un programa con el Fondo Monetario Internacional

sigue en discusion.

En el ambito fiscal, Angola anuncié planes para recortar el gasto en un -5% en 2026 con
respecto al afio anterior, asumiendo un precio promedio del petréleo por barril de USD61,
respaldado por la reduccién del servicio de la deuda del 60% del gasto total a poco menos
del 50%. Se espera que el saldo fiscal general se deteriore ain mas hasta el -2,% del PIB,
mientras que el saldo primario se situ6 en torno al 2% en 2025 y se proyecta que
disminuya al 1% en 2026. Los esfuerzos de consolidacion fiscal han continuado, ya que
los subsidios al petroleo se redujeron aun mas en 2025, lo que aumentd los precios del
diésel en un +50%. Paralelamente, esta en curso una campafia de privatizacion. En

2025 se produjo la mayor IPO de la historia de la bolsa de valores de Luanda, con la
venta del 30% del Banco de Fomento Angola (BFA), que recaudé alrededor de USD240

millones.

Tras una depreciacion del -44% desde principios de 2023, el kwanza experimenté

solo una ligera depreciacion frente al délar estadounidense en 2025, debido a la debilidad del
délar. Sin embargo, el AOAEUR se deprecié un 12%, superando por segunda vez en la
historia la relaciéon EUR/AOA de 1:1000. Las agencias de calificacion confirmaron la
calificacién de Angola —seis niveles por debajo del grado de inversién— a principios de 2025;
Moody's rebajo la perspectiva de positiva a estable debido a la débil gobernanza, la alta

inflacion y la deuda denominada en divisas.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

En los ultimos afos, Angola flexibilizé algunos controles de capital, incluida la eliminacion de
requisitos de licencia para importar capital, pero persisten desafios como la escasez de
divisas y la reintroduccion de la Contribucién Especial para las Operaciones de Cambio

de Divisas.

El pais busca mejorar su inversion centrandose en la diversificacion econémica y la
modernizacién de la infraestructura. La IED en Angola aumenté un 12,1 % en 2024 con
respecto al afio anterior, el nivel mas alto desde 2017, y un 36 % por encima del promedio
histérico.

Los tratados con la UE y China tienen como objetivo facilitar la sostenibilidad

Atlas de Riesgo Pais 2026

inversion, pero la corrupcion y un sistema judicial lento siguen siendo obstaculos importantes.

El desarrollo de la industria minera es la principal estrategia del gobierno para diversificar
su actividad, dejando de lado el petréleo. Actualmente, los diamantes son el principal
producto de exportacion, pero se espera que las minas de cobre y hierro entren en
funcionamiento a medida que se materialicen nuevas inversiones en el corredor de
Lobito. Angola aspira a convertirse en un exportador lider de productos minerales

criticos terminados en un plazo de 10 a 15 afios, apoyando la transicién energética
global mediante el desarrollo de su sector minero.

La agricultura también esta en la mira del gobierno para su diversificacion.

Angola cuenta con 35 millones de hectareas de tierra cultivable, de las cuales solo el

10 % esta cultivada. Sin embargo, el aumento de la produccion nacional de alimentos
incrementa los riesgos climaticos. Actualmente, el sur de Angola se enfrenta a una sequia

prolongada sin precedentes que reduce la aptitud de la regién para la produccién agricola.

Riesgos politicos

Los ultimos meses han sido testigos de un importante malestar social. En julio de 2025,
Angola experimenté sus peores protestas callejeras en décadas cuando el gobierno elimind
los subsidios al diésel. Los enfrentamientos con las fuerzas de seguridad dejaron al menos
22 muertos y alrededor de 200 heridos, ademas de mas de 1200 detenidos. Los subsidios
a los combustibles (4% del PIB) han supuesto una enorme carga para el presupuesto,

con un coste de 3000 millones de ddlares en 2022, una cifra superior al presupuesto para

salud y educacion juntos.

A pesar de la proximidad de Angola a China, recientemente se han dado pasos
importantes para fortalecer las alianzas con socios occidentales, con el Corredor de
Lobito y la riqueza de las materias primas como ejes centrales. A finales de 2024 se
firmé un acuerdo con la UE, ya que Angola se prevé que se convierta en el primer
exportador africano de hidrégeno verde a Europa y en un mayor exportador de
tierras raras. La UE y Estados Unidos son los principales impulsores del Corredor de
Lobito, un ambicioso proyecto de infraestructura para construir y modernizar 2.600
km de lineas ferroviarias y carreteras que conectan las regiones ricas en minerales
de Zambia y la Republica Democratica del Congo con el puerto de Lobito, en la
costa atlantica de Angola. El corredor deberia ayudar a Occidente a recuperar parcialmente
el control de China sobre el suministro de cobalto y cobre, clave para la transicion

energética. Angola también ha firmado recientemente acuerdos con los Emiratos

Arabes Unidos.
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Sensible

riesgo para las empresas

Argentina

Varias economias, un futuro

Econémico
PIB USD 633.300 millones (puesto 23 en el ranking mundial)

riesgo

Poblacion 45,7 millones (puesto 35 del ranking mundial)

Negocio

. Financiacién
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica presidencial riesgo
Jefe de
. Javier Milei (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo

Proximas elecciones 2027, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

- La inflacion ha disminuido drasticamente, con una tasa anual * Resistencia politica y social a las reformas

&)

Se espera que las tasas alcancen el 17-18% en 2026, frente al
200% de 2024

« Superavits fiscales y mejora del mercado
El sentimiento ha permitido un retorno cauteloso a los mercados
internacionales de capital.

« Los sectores dinamicos de energia y mineria, junto con un superavit
comercial, siguen impulsando el crecimiento impulsado por las

exportaciones

Sigue siendo alto, con el riesgo de retrocesos en las politicas
y fatiga por reformas.

« Las reservas extranjeras aun son bajas y el acceso a los

mercados internacionales de capital es limitado y costoso.

« Alta informalidad, baja productividad y
Persisten las debilidades institucionales, lo que limita el

crecimiento a largo plazo

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Se prevé que la economia argentina crezca un +3,0% en 2026, liderando la region, El crecimiento, el consumo interno se estan desacelerando y los mercados

aunque a un ritmo mas lento de lo previsto. La recuperacion inicial tras la laborales se mantienen apaticos. Las perspectivas son vulnerables a las perturbaciones

profunda recesion y las reformas de choque se ha desvanecido, y los Gltimos globales, las fluctuaciones en los precios de las materias primas y cualquier pérdida

trimestres muestran una demanda interna mas débil y nuevas presiones de confianza en la agenda de reformas del gobierno, especialmente después

cambiarias. La inflacién, aunque significativamente menor, sigue siendo la mas alta de las elecciones de mitad de mandato. Los riesgos al alza incluyen una

del G20, proyectada entre el 17% y el 18% para 2026. El riesgo de una nueva desinflacion mas rapida y el continuo cumplimiento de las normas del FMI; los

volatilidad es elevado debido a las bajas reservas de divisas y al estrecho margen de riesgos a la baja provienen de la persistente incertidumbre politica y las

. restricciones de financiacion externa.
la nueva banda cambiaria.

Mientras que las exportaciones y la inversion en energia y mineria apoyan
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Riesgos de financiacion

La situacién fiscal de Argentina ha mejorado, con un superavit primario previsto que

alcance el 1,3% del PIB para finales de 2025, pero la deuda publica bruta se mantiene
elevada, cercana al 80% del PIB. El gobierno ha regresado con cautela a los mercados
internacionales, emitiendo un bono denominado en délares estadounidenses por primera vez
desde 2018, pero los diferenciales de la deuda soberana se mantienen elevados, lo

que refleja la persistente cautela de los inversores. El acceso al financiamiento

externo sigue siendo limitado, y las reservas del banco central, si bien se estan
estabilizando, aun no son robustas. El Servicio Ampliado del FMI y la cercania politica con
Washington proporcionan un respaldo crucial, pero el cumplimiento de los objetivos

es esencial para evitar nuevas tensiones.

Las insolvencias empresariales, especialmente en sectores con exposicion cambiaria
como el agroalimentario y el energético, han aumentado debido a la presion de los
costes, la lenta recuperacion de la demanda interna y el mayor dinamismo del mercado.
Los sectores de la construccién y la manufactura también se enfrentan a una
infrautilizacién y déficits de financiacion. Los riesgos de una interrupcion repentina de los

flujos de capital o un ajuste cambiario brusco siguen siendo una vulnerabilidad clave.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Argentina esta mejorando gradualmente, impulsado por la
desregulacién, la consolidacion fiscal y los incentivos especificos para grandes
inversiones (en particular en energia, mineria e infraestructura). El nuevo régimen "RIGI"
busca atraer capital a largo plazo, pero persisten la alta informalidad, la baja
productividad y la incertidumbre regulatoria. Las debilidades institucionales, como la
implementacién inconsistente de politicas y un historial de incumplimiento de los
programas del FMI, contintian lastrando la confianza de los inversores. Si bien las

autoridades estan alineando las medidas de prevencion del lavado de dinero (AML)

Estandares CFT con normas globales y mejora financiera

Atlas de Riesgo Pais 2026

En cuanto a la transparencia, la durabilidad de las reformas es incierta debido a la
resistencia social y politica. La rigidez del mercado laboral y la brecha de habilidades
limitan aun mas la competitividad. Una mejora sostenida dependera de la
profundizacion de las reformas, el fortalecimiento del Estado de derecho

y la continuidad de las politicas mas alla del gobierno actual.

Riesgos politicos

El gobierno del presidente Milei ha consolidado su apoyo tras las elecciones intermedias,
pero la estabilidad politica sigue siendo fragil. La agenda de reformas del gobierno se
enfrenta a una fuerte oposicion de sindicatos y grupos sociales, con el riesgo de
protestas y huelgas si los costos sociales siguen aumentando. Lograr una mayoria en

el Congreso sigue siendo dificil, lo que limita el margen para una accion politica

decisiva. Las relaciones externas son mixtas: los vinculos con Estados Unidos y el FMI
son constructivos, pero las tensiones con el Mercosur y la creciente influencia china en el
comercio y la infraestructura afiaden complejidad. Los riesgos internos incluyen la
persistente desigualdad, las presiones del coste de la vida urbana y la posibilidad de
cambios de politica si las condiciones econdémicas se deterioran. El riesgo de

frustracion contractual ha disminuido, pero los cambios repentinos en las politicas o la
gobernanza aun podrian desalentar la inversion a largo plazo. Una gobernanza
consistente e inclusiva es esencial para mantener el impulso y evitar la repeticiéon de ciclos

pasados de crisis y recuperacion.
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Australia

Bajo

riesgo para las empresas

El impulso interno se fortalece a medida que el sector externo se debilita

PIB USD 1.752.200 millones (puesto 14 en el ranking mundial)

Poblacién 27,2 millones (puesto 54 del ranking mundial)

Forma de estado Monarquia parlamentaria constitucional

Jefe de
Anthony Albanese (Primer Ministro)
gobierno

Proximas elecciones 2028, federal

Fortalezas y debilidades

Econémico
riesgo
Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Grandes dotaciones de recursos naturales

« Fuerte infraestructura y entorno empresarial

« Proximidad con el Asia emergente

« Destino turistico de primer nivel

+» Depende de la demanda china (en el contexto de un deterioro de
la relacién) y de la evolucion de los precios de las materias

primas

Q « Alta exposicién al cambio climatico y a riesgos naturales.

« Las vulnerabilidades externas se derivan de altos niveles de estrés externo.
deuda

* Elevada deuda de los hogares

Panorama econémico
Factores ciclicos

Australia ha tenido un soélido desempefio en las ultimas décadas, con un PIB que
se expandi6 un +2,9% en promedio en la década de 2000 y un +2,6% en promedio
en la década de 2010. A pesar de una fuerte recuperacion pospandemia

(+5,4% en 2021), el crecimiento se desacelero al +1% en 2024 debido al débil
consumo de los hogares en un contexto de alta inflacion.

A medida que el consumo privado comenzo a recuperarse, ayudado en parte

por el ciclo de flexibilizacién iniciado por el Banco de la Reserva de Australia
(RBA) a principios de 2025, se estima que el crecimiento alcanzo el

+1,8%, a pesar de los vientos adversos externos vinculados a las persistentes

incertidumbres geopoliticas y al creciente proteccionismo comercial.
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De cara al futuro, prevemos un crecimiento econémico del +2,4% en 2026 y

del +2,3% en 2027, impulsado por una aceleracion de la inversion privada

y una mejora continua del consumo, aun cuando persisten las presiones

en el sector inmobiliario y los desequilibrios en el mercado laboral. El sector
externo australiano esta expuesto a dificultades geopoliticas, ya que mas del
30% de sus exportaciones se destinan a China, en particular las materias

primas minerales.

Con la guerra comercial entre Estados Unidos y China en curso y el crecimiento
chino por debajo de las normas histéricas, las exportaciones australianas podrian

enfrentar nuevos desafios.
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Después de que el RBA aumentara su tasa de politica monetaria en +425 puntos basicos

en 2022-2023, la inflacion disminuyé al 3,2% en 2024 y al 2,8% en 2025. Después

Tras mantenerse en 2024, el RBA implementé un ciclo de flexibilizacion monetaria en

2025, con tres recortes de la tasa de interés oficial de -25 pb cada uno, hasta alcanzar un nivel
del 3,6 %. Tras un aumento de +25 pb en febrero de 2026, es probable que el RBA

mantenga cierta flexibilidad para un ajuste ligeramente mayor a corto plazo. Si bien
esperamos que la inflaciéon se mantenga dentro del rango objetivo del banco central,

en el 2,6 % tanto en 2026 como en 2027, los riesgos son claramente al alza.

Tras un empeoramiento significativo durante la pandemia, el déficit fiscal se

recuperd hasta el -1,3 % en 2023, debido, entre otros factores, al aumento de la
recaudacion fiscal y a los altos precios de las materias primas. Sin embargo, la caida de

los precios mundiales de las materias primas, el envejecimiento de la poblacién, el

cambio climatico y la disminucién de la recaudacion fiscal volvieron a ampliar el déficit fiscal,
que se situd en el -2,3 % en 2024. A medida que el gobierno contintia con los recortes

de impuestos y los programas de gasto para paliar las crisis del coste de la vida y del

sector inmobiliario, se estima que el déficit fiscal alcanzé el -2,7 % en 2025 y deberia
mejorar levemente hasta el -2,3 % en 2026. Es probable que Australia mantenga un

déficit fiscal moderado, dado el aumento de los costes de defensa, la sanidad y el gasto

social.

Riesgos de financiacion

El riesgo financiero a corto plazo de Australia se considera bajo, aunque se

requiere cierta supervision en lo que respecta a la deuda interna. En general, es
necesario supervisar el crédito al sector privado, ya que la actividad crediticia ha ido
repuntando a lo largo de 2025.

La deuda de los hogares australianos se mantiene entre las mas altas de los paises

de la OCDE. En el aspecto positivo, la evolucién reciente ha sido principalmente positiva:
el crecimiento de la deuda se desacelerd en 2025 en comparacion con el afio anterior y el
reciente ciclo de flexibilizacion monetaria del RBA redujo los tipos de interés hipotecarios,
lo que contribuy6 a contener las presiones sobre el servicio de la deuda. De hecho, tras
alcanzar un maximo del 6,15 % a principios de 2025 (+351 pb en comparacién con
mediados de 2022), el tipo de interés hipotecario medio se redujo en -65 pb a lo largo

del afio.

En cuanto a las posibles fragilidades externas, si bien Australia histéricamente ha
registrado déficits, la balanza por cuenta corriente registré superavit entre 2019 y 2022,
impulsado en parte por los altos precios de las exportaciones de materias primas.

Sin embargo, a medida que los precios mundiales de las materias primas disminuyeron y
la demanda china de dichos bienes se debilitd, la balanza por cuenta corriente de Australia
ha vuelto a registrar déficit desde 2023. Tras un -1,8 % estimado en 2025, prevemos que el
déficit se mantendra en niveles similares en 2026 y 2027. A medio plazo, la dependencia

de Australia de China para las exportaciones de materias primas, sumada a las

actuales tensiones geopoliticas mundiales, podria plantear dificultades cada vez mayores.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial australiano se encuentra en una posicion privilegiada en
nuestra evaluacion de 185 economias. Las encuestas anuales de Indicadores de
Gobernanza Mundial del Banco Mundial sugieren que los marcos regulatorios y
legales son favorables para las empresas y que el nivel de corrupcion es bajo.
Asimismo, las encuestas anuales del indice de Libertad Econémica 2025 de la
Fundacion Heritage han situado a Australia en el sexto puesto entre 184
economias en los Ultimos afos y en el tercer puesto en la regién Asia-Pacifico, lo
que refleja puntuaciones muy solidas en materia de derechos de propiedad, eficacia
judicial, integridad gubernamental, libertad empresarial, libertad de comercio

internacional, libertad de inversion y libertad financiera.

Sin embargo, Australia obtiene una puntuaciéon menos favorable en cuanto a la carga
fiscal, atribuida a una tasa impositiva del 45% y una carga fiscal del 28,7% del PIB,

asi como al gasto publico. En nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental 2025,

Australia ocupa el puesto 51 entre 210 economias, en comparacion con el puesto 42 en
2024.

El bajo rendimiento se observa principalmente en la produccion de electricidad renovable,

la tasa de reciclaje y las emisiones de CO2 por PIB.

Riesgos politicos

El Partido Laborista, liderado por el primer ministro Anthony Albanese, fue renovado en
el gobierno tras las elecciones generales de mayo de 2025. El partido goza de una
comoda mayoria, con el mayor nimero de escafos jamas alcanzado en la Camara

de Representantes. Esperamos que el gobierno contindie impulsando su agenda

politica sobre la crisis de la vivienda, incluyendo su compromiso de destinar 10 000
millones de ddlares australianos a la construccion de viviendas, asi como sus medidas para
reducir el coste de la vida, en particular los ajustes previstos al sistema tributario. El
gobierno también avanza en el proceso legislativo de su propuesta de reforma de la
financiacion de campanfias, destinada a limitar la influencia de las grandes donaciones en
la politica australiana. El paquete de reformas incluye limites a las donaciones y al

gasto de campaiia, junto con una reduccion del umbral de divulgacion a 1 000 délares
australianos desde los 16 900 ddlares australianos actuales. En el ambito externo, el
gobierno seguira fortaleciendo sus relaciones fuera de Estados Unidos y China,
especialmente con India y Japdn. Las proximas elecciones se celebraran en

septiembre de 2028.
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Austria

Luz al final del tunel

PIB USD 521.600 millones (puesto 30 a nivel mundial)

Poblacion 9,2 millones (puesto 98 del ranking mundial)

Forma de estado Republica parlamentaria

Jefe de
. Christian Stocker (Canciller)
gobierno

Préximas elecciones 2028, presidencial

Fortalezas y debilidades

Bajo

riesgo para las empresas

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Alto nivel de productividad
@ « Baja desigualdad de ingresos

« Bajo desempleo

« Alta dependencia de las exportaciones

@ « Elevada deuda publica

» Demografia desfavorable

Panorama econdmico
Riesgos ciclicos

Antes del inicio de la pandemia, el crecimiento del PIB de Austria

promediaba un +1,5%, superando al de la eurozona. Sin embargo, en 2020,

el PIB cayé un -6,5% debido al colapso del turismo, a pesar de la

resiliencia industrial. A esto le siguieron fuertes repuntes en 2021 y 2022, con
un crecimiento del +5% y del +5,5% respectivamente, impulsados por la
disminucién de las presiones en la cadena de suministro, un consumo robusto,
un mercado laboral sélido y un alto nivel de ahorro de los hogares. Sin
embargo, la restriccion financiera, la débil demanda mundial y las

altas presiones inflacionarias lastraron el consumo privado en 2023,

mientras que la incertidumbre lastro la inversion. Esto resulté en una

recesion de dos afios para la economia austriaca.
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caracterizado por una caida en la manufactura y un sector servicios
estable, con una contraccién del PIB de -0,7% en 2023 y -0,8% en

2024. La desaceleracion se intensificd en el segundo

El primer semestre de 2024 se caracteriz6 por una disminucion de la
inversion y una débil demanda de bienes de equipo y maquinaria. Las
exportaciones a Alemania, el principal socio comercial de Austria, cayeron
significativamente. Muchos sectores se mantuvieron bajo presion, ya

que Austria experimentd un estancamiento prolongado en el primer
semestre de 2025, con un PIB que se mantuvo practicamente sin cambios.
Finalmente, se observé un crecimiento significativo en el tercer trimestre,
pero esto se debio principalmente a un aumento de los inventarios. En general,
se espera que la economia se mantenga practicamente estancada, lo que

resultara en un crecimiento general del +0,6 % en 2025. Esto se sustenta en una mejora contin
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La confianza empresarial se mantuvo estable a lo largo del afio. Las
exportaciones y el valor afadido industrial bruto repuntaron a finales de

2025, en linea con la economia mundial. Esto impulsara la inversion de

capital, pero el sector de la construccion se recuperard mas lentamente. Es
improbable que el consumo privado de los hogares cobre un impulso
significativo. En este contexto, se prevé que la economia nacional crezca un 1,1
% en 2026 y un 1,3 % en 2027, beneficiandose también del impulso fiscal
aleman y del consiguiente repunte del crecimiento en el socio comercial mas
cercano de Austria.

Este entorno desafiante también afecto las insolvencias corporativas. En

2024, Austria experimenté un aumento sustancial del 22 % en las insolvencias en
comparacion con el afio anterior, alcanzando maximos histéricos. Sin

embargo, el crecimiento de las insolvencias se desacelerd

significativamente en 2025 y se prevé que disminuya un 5 % en 2026 y un 9 % en
2027. La recesion de 2024 también afectd al mercado laboral. Si bien el empleo
en Austria aumenté un 0,2 % en 2024, impulsado por el crecimiento del sector de
los servicios publicos, se registré una disminucion significativa en los sectores
manufacturero y de la construccion.

El desempleo aumenté del 6,4% en 2023 al 7% en 2024. Tras alcanzar un pico
en 2025, se espera que caiga moderadamente al 7,3% en 2026, impulsado por el

cambio demogréfico, y de forma mas pronunciada al 7% en 2027.

En 2024, la tasa de inflacién cayo drasticamente al +2,9%. Sin embargo, el

ritmo de descenso se ralentizé significativamente en 2025. Debido a la

retirada de los programas gubernamentales de apoyo (como el limite del

precio de la electricidad), el aumento de los precios del CO 'y las mayores
tarifas de red, los precios de la energia aumentaron notablemente en enero

de 2025, lo que provocd un repunte de la tasa de inflacién a principios de afio.
Ascendi6é a mas del +4% en verano y se mantuvo en este nivel hasta finales de
afio. En promedio, la inflacion fue del +3,5% en 2025. A principios de 2026, el
impacto del aumento del precio de la energia de enero de 2025 desaparecera, lo
que provocara una caida de la tasa de inflacién de hasta -1 punto porcentual.

No obstante, la mayor inflacion general en el segundo semestre de 2025 también
se trasladara al afo siguiente, lo que significa que la inflaciéon disminuira lentamente.
Se espera que el promedio anual sea del +2,4% en 2026 y que alcance el
objetivo en 2027.

Riesgos de financiacion

Las finanzas publicas se encuentran bajo una presién considerable

para consolidarse. En 2024, el déficit fiscal de Austria se situd en el -4,7 %

del PIB, tras un déficit del -2,6 % en 2023. El déficit de las administraciones
publicas se redujo solo ligeramente en 2025, manteniéndose por encima del
umbral del 3 % de Maastricht. A pesar de los esfuerzos de

consolidacion fiscal del nuevo gobierno, que incluyen 4 000 millones de euros

en medidas de reduccion del déficit (por ejemplo, la supresion de las bonificaciones
climaticas y el aumento de los impuestos indirectos), el impacto es limitado debido
a los modestos recortes en el consumo y la inversién publicos. También

existe una presion al alza derivada de las débiles condiciones econémicas, el
aumento del gasto relacionado con el desempleo, la disminucion de las
transferencias y dividendos de la UE, el aumento de los costes de los intereses

y el aumento del gasto en defensa. Para 2026, se prevén nuevos ajustes fiscales y la
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Las condiciones macroeconémicas deberian reducir el déficit al -4,2%, y deberia
caer aun mas al -4,0% en 2027.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial austriaco es sélido: el pais destaca por su calidad
regulatoria, el Estado de derecho y el control de la corrupcion. Ademas de su
ubicacion estratégica en Europa y una infraestructura de alta calidad, Austria

ofrece una fuerza laboral cualificada y un sélido marco legal.

Riesgos politicos

Austria tiene un sistema de republica parlamentaria federal, con el poder dividido entre

el nivel federal y nueve niveles provinciales (Bundeslander). Su gobierno

democratico se basa en la separacién de poderes y un Parlamento multipartidista con dos
camaras (Nationalrat y Bundesrat), lo que garantiza la representacion y el sistema

de pesos y contrapesos, tal como establece su Constitucion. En las elecciones

austriacas de 2024, el partido ultraderechista FPO obtuvo casi un tercio de los votos,
consiguiendo el apoyo de antiguos votantes del OVP y animando a los no votantes a
participar. Sin embargo, no lograron formar una coalicién. A pesar de su victoria, tanto el OVP
como el SPO rechazaron la idea de cooperar con el FPO. Tras meses de estancamiento,
Austria formé su primer gobierno tripartito desde la Segunda Guerra Mundial, liderado por
Christian Stocker, del OVP, e incluyendo al SPO y al partido liberal NEOS. Esta nueva

coalicién pone fin al proceso de formacién de gobierno mas largo del pais. Austria volvera

a celebrar elecciones generales en 2029.
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Investigacion de Allianz

Bajo

Azerbaiyan

Cambio de centros de gravedad

Econémico
PIB USD 74.300 millones (puesto 81 en el ranking mundial) riesgo
Poblacion 10,2 millones (puesto 94 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica presidencial riesgo
Jefe de
llham Aliyev (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
X X riesgo riesgo
Proximas elecciones 2028, parlamentario
Fortalezas y debilidades
« Los recientes avances diplomaticos con Armenia han mejorado la « Alta vulnerabilidad al precio del petrdleo y el gas
estabilidad regional y abierto nuevas vias para la cooperacion fluctuaciones, con los hidrocarburos atn por encima del 40% de los
econdmica. ingresos fiscales
« La estabilidad del manat se sustenta en sdlidas reservas de « El crecimiento de la inversion sigue siendo moderado en medio
@ divisas y una politica prudente del banco central. Q de la incertidumbre mundial y la desaceleracion posterior a la
. P . reconstruccion
« Esfuerzos de diversificacion en curso, con proyectos de energia
renovable e iniciativas de conectividad regional ganando « Desafios persistentes de gobernanza: la calidad regulatoria, el estado
terreno en beneficio de los sectores de la construccion, las de derecho y el control de la corrupcién estan rezagados respecto
TIC y el turismo. de sus pares regionales
Panorama econdmico
Riesgos ciclicos Los riesgos persisten: la volatilidad de los precios mundiales de la energia, las

perturbaciones comerciales y las tensiones geopoliticas regionales podrian frenar la recuperacion.

El impulso econdmico de Azerbaiyan se desaceleré en 2025, con una desaceleracion . - - . .
P Y La demanda interna se ve limitada por un crecimiento salarial mas lento y una cautela

- o . o
del crecimiento del PIB del +4,1 % en 2024 a aproximadamente el +1,6 % en 2025, en el sentimiento del consumidor, mientras que la inversion se mantiene débil,

> o . .
pero se proyecta una recuperacion del +2,6 % en 2026 gracias a la expansién de las especialmente en hidrocarburos. Las perspectivas para 2026-2027 dependen del ritmo

exportaciones de gas natural y los sectores no petroleros. La inflacion aumento de diversificacion, la resiliencia de los sectores no petroleros y la estabilidad de los

o ) ) . .
al 5,6 % en 2025, impulsada por los alimentos y los servicios, pero se mantiene dentro mercados mundiales de materias primas.
del objetivo del banco central del 4 % +2 puntos porcentuales. El manat se

mantiene estable, respaldado por fuertes reservas. Sin embargo, la inflaciéon externa...
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Riesgos de financiacion Riesgos politicos

Las finanzas publicas y externas se mantienen, en general, holgadas, con superavits La estabilidad politica se sustenta en la administracién del presidente

fiscales y de cuenta corriente en disminucién, aunque adn positivos. Se espera que el Aliyev, que mantuvo un sdlido mandato en las elecciones de 2024 para un nuevo
superavit fiscal se modere a alrededor del 2% del PIB en 2026, a medida que disminuyen los mandato de siete afios. Sin embargo, el panorama politico sigue estando fuertemente
ingresos petroleros y aumenta el gasto social. El sector bancario se mantiene estable, con el controlado, con una participacion limitada de la oposicién y la institucion de
crecimiento del crédito impulsando la actividad empresarial, aunque la representantes especiales presidenciales en zonas geopoliticamente delicadas, como

rentabilidad se ve presionada por mayores costos de financiamiento. Los datos de insolvencia Karabaj y Zangezur Oriental. Persisten los riesgos regionales, en particular en lo

siguen siendo limitados, pero no se reporta un repunte significativo; sin embargo, la menor que respecta a las relaciones con Armenia y la situacion no resuelta del corredor de
inversion y las condiciones financieras globales mas restrictivas podrian elevar los riesgos Zangezur. Si bien contindan los esfuerzos de mediacion internacional, un acuerdo de

de impago corporativo, especialmente entre las empresas mas pequefias, mientras que paz integral sigue siendo dificil de alcanzar. Si bien es un aliado formal y

un nivel de precios del petroleo de alrededor de 60 USD/b podria resultar en retrasos en los comparte la historia soviética, Azerbaiyan equilibra su relacion con Rusia fomentando
pagos a proveedores del sector energético. La deuda externa es baja (por debajo del lazos con Occidente. La relacion con Estados Unidos ha mejorado notablemente, con

10% del PIB) y el riesgo soberano esta contenido, pero la dependencia de los hidrocarburos Washington mediando en iniciativas que podrian conducir a un acuerdo de paz mas amplio
para los ingresos fiscales y de exportacion sigue siendo una vulnerabilidad estructural. entre Bakl y Armenia. Azerbaiyan también esta profundizando sus vinculos con la UE

(cooperacion energética), Turquia (conectividad) y otros actores regionales, pero el
Caucaso Sur en general sigue expuesto a las perturbaciones geopoliticas. Las
reformas de gobernanza interna estan en curso, pero enfrentan desafios de

Riesgos esiructurales del entomo empresarial implementacion, y no se puede descartar el riesgo de que se reaviven las tensiones.

El entorno empresarial de Azerbaiyan esta mejorando gradualmente gracias a las
reformas en la gobernanza de las empresas estatales, la transparencia en la
propiedad efectiva y la digitalizaciéon. Sin embargo, la calidad regulatoria, el estado de
derecho y el control de la corrupcién aun estan por detras de sus pares regionales, lo afuera.
que frena la inversion extranjera y el crecimiento del sector privado. La gran

influencia econémica del estado y la escasa solidez de sus mercados financieros

limitan la competencia y la innovacion. El progreso en energias renovables e infraestructura

es notable, con varios proyectos edlicos y solares que estan entrando en la fase de

puesta en marcha y mejoras en la red de transmision en curso. Sin embargo, la

sostenibilidad ambiental sigue siendo un desafio, con bajas puntuaciones en gestién y

reciclaje del agua. Un enfoque continuo en la energia verde, la conectividad regional y el

desarrollo del capital humano es esencial para la competitividad a largo plazo.
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Investigacion de Allianz

Baréin

Alto

riesgo para las empresas

El punto débil del Golfo: crecimiento estable pero perfil

soberano deteriorado

PIB USD 47.700 millones (puesto 93 en el ranking mundial)

Poblacion 1,6 millones (puesto 152 del ranking mundial)

Forma de estado Monarquia constitucional

Jefe de
Hamad bin Isa Al Khalifa

gobierno

Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econdémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« EI TLC firmado con EE. UU. y la participacion en el mercado

unico del CCG contribuyen a aumentar la inversion
extranjera

« Estrategia de diversificacion centrada en el aluminio y los servicios
@ financieros, con exportaciones de hidrocarburos

en descenso

« Regulaciones y leyes favorables para las empresas
marcos, apoyando las actividades econémicas y atrayendo

inversiones

« Los hidrocarburos aun representan alrededor del 75% de los
ingresos del gobierno, lo que hace que Bahréin sea

vulnerable a las fluctuaciones en los precios del

petroleo. « Mdltiples crisis en los Ultimos afios debido a una
@ una caida significativa de las reservas de divisas y unos

precios del petréleo de equilibrio fiscal y externo elevados
* Fuerte aumento de la deuda publica, con efectos fiscales
Los déficits y la deuda externa plantean preocupaciones sobre

la sostenibilidad a mediano plazo

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

Se prevé que Baréin crezca un +2,7% en 2026 y un +2,5% en 2027, una
estimacion ligeramente revisada al alza en comparacion con 2025 (+2,6%),

a pesar de los precios mundiales del petréleo relativamente bajos. Esta

revision estad en consonancia con otras economias del Golfo y esta impulsada
principalmente por sectores no petroleros. Si bien el sector de los hidrocarburos

es fundamental para la economia bareini, es mas diverso que el de sus pares en el
CCG. La extraccion de hidrocarburos representa aproximadamente una quinta
parte del PIB (en comparacion con mas de un tercio en Arabia Saudita). A partir

de la década de 1970, la estrategia de diversificacion de Baréin se extendié a

la industria metalurgica de alto consumo energético, principalmente aluminio,

pero mas tarde también hierro. Como resultado, Baréin se convirtié en uno de los

mayores exportadores de aluminio del mundo. Como resultado, se vio muy afectado

cuando Trump
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La administracién implement6 un arancel del 50% al aluminio en 2025, lo que
implica pérdidas de exportacion de aproximadamente USD 500 millones. Sin
embargo, la produccion y las exportaciones de aluminio seguiran aumentando a
medida que se incorporen nuevas inversiones y los exportadores encuentren
nuevos mercados. Los lideres de Baréin estan impulsando el desarrollo del pais

como un centro financiero global.

En los ultimos afios, la inflacion en Bahréin ha sido menor que en otros miembros
del CCG, alcanzando el -0,9% en 2025. Esta dinamica deflacionaria deberia

desaparecer rapidamente y esperamos una inflacion para 2026 y 2027 de +1,2% y
+1,3%.

Riesgos de financiacion

La financiacion publica es la principal vulnerabilidad, con un déficit fiscal
global del 10,5% del PIB y una deuda publica bruta
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Alcanzaria el 133,4 % del PIB en 2024. La tendencia alcista continué en 2025,
alcanzando el 142,5 % del PIB, el nivel mas alto de toda la region de

Oriente Medio después del Libano, con el servicio de la deuda representando
el 33 % de los ingresos publicos totales. La deuda deberia estabilizarse en
torno al 140 % para 2028. Esto implica elevadas necesidades de

financiacion, mayores costes de intereses y riesgo de refinanciacion periédica.
Como reflejo de estas presiones, S&P rebajé la calificacion soberana de
Baréin de B+ a B en abril de 2025 y reviso la perspectiva a negativa, lo que
subraya la creciente preocupacioén por la sostenibilidad fiscal.

Histéricamente, Baréin ha dependido del apoyo financiero de sus vecinos
mas ricos del Golfo para estabilizar su economia, y se espera que dicha
asistencia contintie, aunque Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos
han sefialado que la ayuda futura dependera de reformas econdémicas
significativas y de la alineacion con las prioridades regionales. Sin embargo,
sin medidas decisivas de consolidacion fiscal, la carga de la deuda del

pais seguira una senda ascendente. La preocupacién por la

transparencia complica ain mas el panorama: durante la dltima revisién del
FMI, las autoridades bareinies bloquearon la publicacion del informe del
Articulo 1V, lo que limito la visibilidad sobre los riesgos fiscales y el

progreso de las reformas. En general, Baréin se enfrenta a crecientes desafios
para restablecer la sostenibilidad fiscal, con el apoyo externo actuando como
un colchon temporal en lugar de una solucién a largo plazo.

En ese contexto, Baréin recurrié al mercado internacional dos veces en 2025,
la mas reciente en octubre, emitiendo un total de 5.000 millones de ddlares
estadounidenses, en una combinacion de bonos convencionales y sukuks,
que tuvieron una fuerte sobredemanda y superaron las expectativas del
mercado. Se espera que Baréin se endeude menos en los proximos afios ante
la posibilidad de que las condiciones del mercado sean menos

atractivas. El sector bancario de Baréin se ha mantenido sélido durante

el actual ciclo de flexibilizacion, con una ligera disminucién de la cartera
vencida en 2025, hasta el 2,6 %. Los principales bancos han logrado
aumentar su rentabilidad en el entorno actual. Sin embargo, el sistema bancario
sigue estando muy expuesto al soberano, ya que es el principal financiador
del déficit fiscal de Baréin. Se estima que el 75 % de la deuda publica del

pais se mantiene en el pais.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Baréin se sitia en un nivel medio a nivel
mundial, lo que refleja un marco regulatorio generalmente favorable a las
empresas, pero con desafios estructurales. Segun el indice de Libertad
Econdémica 2025 de la Fundacién Heritage, Baréin ocupa el puesto 55 a
nivel mundial, gracias a sus solidas puntuaciones en carga fiscal, libertad
monetaria, libertad comercial y libertad de inversion.

Estas fortalezas se alinean con los esfuerzos del gobierno por mantener
una economia abierta, incluyendo un 100% de propiedad extranjera en la
mayoria de los sectores, licencias comerciales simplificadas y una promocion
activa de asociaciones publico-privadas para ejecutar proyectos de
infraestructura en medio de restricciones fiscales.

Sin embargo, persisten las debilidades. La eficacia judicial y la salud

fiscal siguen siendo bajas, como lo destacan los Indicadores de

Gobernanza de Heritage y del Banco Mundial, que también sefialan

riesgos de corrupcion e ineficiencias burocraticas. Las presiones fiscales
derivadas de la disminucion de los ingresos petroleros estan impulsando nuevas...
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Impuestos, incluyendo un impuesto sobre la renta de sociedades de baja tasa
e impuestos especiales mas altos, aunque el IVA se mantiene en el
10% para preservar la competitividad. Las actualizaciones regulatorias en
servicios financieros buscan fortalecer la posicion de Baréin como centro

regional, con el banco central ampliando la supervisién a nichos emergentes.

En materia de sostenibilidad, Baréin ocupa una posicién deficiente, en

el puesto 195 de 210 economias, lo que pone de relieve un progreso
minimo en la transicidn ecoldgica, lo que podria convertirse en una carga de
cumplimiento para los inversores en el futuro. En general, si bien Baréin
ofrece apertura comercial, libertad de inversion y una regulacion

financiera en constante evolucion, las deficiencias de gobernanza y las
débiles politicas ambientales lastran su atractivo a largo plazo.

Riesgos politicos

La continuidad politica en Baréin se mantiene excepcionalmente sélida,
sustentada por el control centralizado de la monarquia Al Khalifa sobre la

toma de decisiones. Esta concentracion de poder garantiza la estabilidad y

la previsibilidad de la gobernanza, lo que generalmente beneficia a los
inversores y socios regionales. Sin embargo, las tensiones sociales
subyacentes, en particular entre los grupos marginados, persisten y
ocasionalmente resurgen, lo que mantiene un riesgo entre bajo y moderado de
disturbios localizados. Si bien estos incidentes rara vez derivan en

inestabilidad sistémica, subrayan la necesidad de una vigilancia cautelosa.

A nivel regional, la alineacién estratégica de Baréin con sus socios del CCG
y Estados Unidos proporciona una importante proteccion geopolitica,
reforzando la seguridad y el apoyo econdémico. Al mismo tiempo, esta
alineacion expone a Baréin a riesgos de contagio derivados de tensiones mas
amplias en Oriente Medio, como conflictos regionales y la volatilidad del

mercado energético. Dicha dinamica podria amplificar las vulnerabilidades
internas ante choques externos.

De cara al futuro, es improbable que las elecciones parlamentarias de 2026
produzcan cambios politicos significativos, dado el predominio de la
monarquia y el limitado papel de los 6rganos electos en la toma de decisiones
fundamentales. No obstante, el proceso electoral podria intensificar
temporalmente el debate politico y reavivar las demandas de reformas
graduales, en particular en materia de gobernanza y representacion. En
general, las perspectivas politicas de Bahréin para 2026 se caracterizan por la
estabilidad en la cupula, atenuada por riesgos estructurales sociales y
regionales.
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Investigacion de Allianz

Bajo

riesgo para las empresas

Belgica
Los desafios fiscales siguen dominando las perspectivas de Bélgica

Econdmico
PIB USD 664.600 millones (puesto 22 a nivel mundial) resgo

Poblacion 11,9 millones (puesto 81 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Monarquia parlamentaria constitucional riesgo
Jefe de
. Bart De Wever (Primer Ministro)
gobierno
Politico Comercial
X X riesgo riesgo
Préximas elecciones 2029, legislativo

Fortalezas y debilidades

« Crecimiento moderado y resiliencia en todo el periodo.
crisis multiple

« Mercado laboral resiliente

« El consumo privado apoyado por los salarios

? mecanismo de indexacion

« El sector financiero demuestra resiliencia; el sector

bancario mejord su rentabilidad y su posicién de capital

« Bajo un fuerte escrutinio fiscal de la UE, dado el gran déficit

publico y la alta ratio de deuda publica

* La indexacion automatica de salarios se traduce en

Presiones de precios mas persistentes y obstaculizan la

Q competitividad
« Pais orientado a la exportacién que sufre un entorno de

demanda global débil

« El sector manufacturero se enfrenta a una persistente

. P . vientos en contra
« Ubicado estratégicamente en el corazén de Europa;

sede de instituciones y trabajadores internacionales « Persiste la fragmentacion politica

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos Apoyado por el aumento de la inversion fija y el gasto publico, con un repunte

en los servicios. La indexacion automatica de salarios y la menor inflacién

La economia de Bélgica mostro6 resiliencia ante la pandemia y los shocks impulsaran el gasto privado.

energéticos, manteniendo un crecimiento modesto pero constante. Unas condiciones financieras mas flexibles en comparacion con 2023-24, los

La actividad repunté modestamente en el tercer trimestre de 2025, alcanzando recursos del Next Generation EU (los de Bélgica ascienden a casi 6 000

un +0,3 % intertrimestral, tras un crecimiento del +0,2 % en el trimestre anterior, millones de euros) y la menor incertidumbre comercial impulsaran el crecimiento de

impulsado por fuertes repuntes en la construccion y la industria, aunque el la inversion. En este contexto, prevemos que el crecimiento econdémico se acelere

consumo de los hogares crecié a un ritmo mas lento. La mayor incertidumbre hasta el 1,3 % en 2026 y el 1,4 % en 2027.

mundial ha impulsado a los hogares a aumentar el ahorro preventivo,

elevando la tasa de ahorro hasta el 12,9 % en el segundo trimestre de 2025. En La dinamica de la inflacién esta mejorando gradualmente, aunque

términos anuales, el PIB aumentd un +1,1 %. persisten presiones subyacentes en el sector servicios.
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La moderacion refleja una marcada desaceleracion de la inflacion de bienes, impulsada por

la disminucidn de los precios de las materias primas energéticas y una inflacion

importada moderada. Sin embargo, se prevé que la inflacién de servicios se mantenga
relativamente elevada, impulsada por el aumento de los precios de los vales de servicio y las
tarifas del transporte publico. En general, se prevé que la inflacion se modere atin mas, hasta el
1,9 % en 2026-2027. La indexacion automatica de salarios ha ayudado a amortiguar

el impacto de las fluctuaciones de precios.

sobre los consumidores.

El mercado laboral se mantiene soélido, pero muestra algunos indicios de enfriamiento, con

una tasa de desempleo que ronda el 6,0 % (en comparacién con el 5,3 % de diciembre

de 2019). Ademas, el trabajo se percibe menos como un obstaculo para la produccion y la

tasa de vacantes, aunque sigue siendo una de las mas altas de Europa, ha disminuido por debajo

de los niveles prepandemia.

Los fondos del NGEU podrian ofrecer cierto impulso a las perspectivas econémicas

en los proximos trimestres, ya que alrededor del 40% de los recursos asignados atn

estan por desembolsar. Las reformas que lo acompafan buscan abordar los obstaculos
estructurales que impiden un crecimiento duradero y sostenible, mientras que las inversiones
previstas estan disefiadas para acelerar la transicion hacia una economia mas

sostenible, baja en carbono y resiliente al clima. También buscan maximizar los beneficios
de la transformacion digital y fortalecer la cohesion social. Ademas, el plan busca mejorar

el rendimiento del mercado laboral, junto con esfuerzos para que el gasto publico

sea mas eficiente y fiscalmente sostenible.

Los fondos totales asignados ascienden a 5.900 millones de euros, incluidos 264

millones de euros en préstamos.

Riesgos de financiacion

Tras meses de tensas negociaciones y una huelga de tres dias, la coalicion de cinco
partidos alcanzé un acuerdo presupuestario para 2026 antes de la fecha limite de diciembre
de 2025, fijada por el primer ministro De Wever. El acuerdo busca restaurar la credibilidad
politica y abordar la situacion de Bélgica como uno de los paises con peores resultados
fiscales de la eurozona, con un déficit proyectado del 5,5 % del PIB en 2026 y del 5,9

% en 2027 sin medidas correctivas. Las principales medidas incluyen abordar la

reincorporacion al trabajo de las personas con baja prolongada por enfermedad e introducir

limites temporales a la indexacion automatica de los salarios.

Los recortes en los servicios publicos se compensaran con un mayor gasto militar (hasta

el 2% del PIB) e inversiones especificas para el crecimiento y la cohesion social. El aplazamiento
de la reduccion del impuesto sobre la renta, sumado al aumento del IVA y los impuestos
especiales, los impuestos sobre los billetes de avion, el impuesto al comercio electrénico

y el aumento de los impuestos sobre el patrimonio y la banca, generara, en conjunto, recursos
adicionales. El paquete deberia generar ahorros progresivos (de 2.100 millones de euros

en 2026 a mas de 9.000 millones de euros en 2029), aunque el déficit se mantendra por

encima del 5% en 2026 y solo disminuira al 4-4,5% en 2029.

Atlas de Riesgo Pais 2026

La recuperacion de las insolvencias comenzo pronto, en 2022, y resulté sustancial, aumentando
alrededor de un 20 % anual entre 2021 y 2024. El nimero de quiebras alcanzé su

maximo en 12 afios en 2025, con aproximadamente 11 700 casos (+6 %). La construccion,

el comercio y la hosteleria contribuyeron notablemente, mientras que la mayoria de los demas
sectores, incluidos los servicios B2C y el transporte/almacenamiento, también experimentaron
aumentos. Se espera una reduccion significativa de las insolvencias solo en 2027, cuando la

economia recupere su ritmo.

Prevemos una disminucion gradual hacia el promedio de 2016-19 para fines de 2027, con

alrededor de 11.000 casos en 2026 y 9.900 en 2027.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El sector industrial belga continda lidiando con persistentes dificultades, ya que la

confianza en el sector manufacturero se mantiene débil en medio de la incertidumbre
comercial global, las presiones ciclicas y los profundos desafios estructurales. Si bien

los servicios y la construccion han registrado ganancias modestas, la actividad industrial se
ha estancado en gran medida. En 2024, el sector representé el 13,2% del valor agregado
bruto belga a precios corrientes, con los productos farmacéuticos (23,0%), los alimentos
(16,2%), los productos quimicos (12,0%) y los metales (10,5%) representando juntos casi
dos tercios del total. Sin embargo, incluso estas industrias de peso pesado muestran un
dinamismo limitado. El sector farmacéutico, tradicionalmente un pilar de resiliencia, se ha visto
debilitado por la intensificacion de la competencia internacional y la menor demanda tras los
recortes a los programas de ayuda humanitaria de Estados Unidos. Los productos quimicos
se mantienen estancados y el procesamiento de alimentos, aunque estable, carece de

impulso.

Muchas empresas priorizan el control de costos, dirigiendo la inversion principalmente hacia las
mejoras ambientales exigidas por la regulacién, en lugar de hacia la innovacién

orientada al crecimiento. Una excepcion es la industria manufacturera relacionada con la defensa,
donde el aumento del gasto militar ha impulsado la facturacién y mejorado las perspectivas de

las empresas que operan en este nicho.

Riesgos politicos

Bélgica esta gobernada por una coalicién de cinco partidos, liderada por el primer ministro

Bart De Wever, de la Nueva Alianza Flamenca (N-VA). La coalicion incluye partidos

de ambos bandos de la division lingliistica, lo que refleja la estructura federal belga y la
necesidad de cooperacion intercomunitaria. EI panorama politico sigue estando muy
fragmentado, con numerosos partidos que representan diferentes intereses lingiisticos

y regionales. Esta fragmentacion a menudo da lugar a complejas negociaciones y compromisos

para formar y mantener un gobierno estable.
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El crecimiento mantiene el ritmo, el foco esta en el segundo semestre

Econémico
PIB USD 2173.700 millones (puesto 13 en el ranking mundial)
riesgo
Poblacién 212,0 millones (7.° puesto mundial)
Negocio
ambiente Financiacion
riesgo
Forma de estado Repiblica presidencial riesgo
Jefe de
) Luiz Inacio Lula da Silva (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
Proximas elecciones 2026, presidencial y legislativa rlesgo riesgo
Fortalezas y debilidades
 La economia mas grande y diversificada de América Latina.
América, con robustos sectores agroindustrial, industrial y * La deuda publica sigue siendo alta y la
terciario consolidacion fiscal aun esta avanzando
@ « Fuerte superavit comercial con mayor opcionalidad de @ * El crecimiento y la moneda siguen siendo sensibles a
exportaciones precios de las materias primas y altibajos internos
« Bajo desempleo, politicas sociales eficaces e impulso « La polarizacion politica y los costos locales siguen pesando sobre
crediticio que apoyan la demanda interna la confianza de los inversores
Panorama econémico
Riesgos ciclicos Se espera que el banco central inicie un ciclo de flexibilizacion monetaria

cauteloso a principios de 2026, pero la incertidumbre preelectoral y la volatilidad

El crecimiento econdmico de Brasil se esta desacelerando, y se espera que el financiera global podrian retrasar los recortes de tipos. El déficit por cuenta

o : . )
PIB crezca alrededor del 2,2 % en 2026-2027. Esta moderacion refleja una corriente es manejable y un sélido superavit comercial proporciona cierta

politica monetaria mas restrictiva, un estimulo fiscal mas débil y un entorno proteccion externa, pero es probable que el real se mantenga bajo presion

global complejo. Se proyecta que la inflacidn, si bien se esta moderando, se depreciatoria en medio de la aversion al riesgo global y las preocupaciones
mantendra cerca del limite superior del rango objetivo del banco central, fiscales internas.

descendiendo al 3,9 % en 2026. El mercado laboral se mantiene

resiliente, con un desempleo en minimos histéricos (alrededor del 5,5 %), lo que

respalda la demanda de los consumidores. Sin embargo, el sector agricola se

enfrenta a la volatilidad derivada de las crisis climaticas y la fluctuacion de los

precios de las materias primas, lo que impacta el crecimiento general.
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Riesgos de financiacion

Las condiciones de financiamiento siguen siendo restrictivas, y solo se espera una
flexibilizacion monetaria gradual en 2026. Los altos tipos de interés han incrementado los
costos del servicio de la deuda, y se proyecta que la deuda publica supere el 80% del

PIB. Las reformas fiscales han frenado el aumento de los déficits, pero el presupuesto publico
sigue siendo profundamente negativo. Las insolvencias corporativas, en particular en el
sector agroindustrial, han aumentado debido a los altos costos de endeudamiento y la
volatilidad de los precios de los insumos. El crecimiento del crédito ha sido resiliente,
respaldado por la expansion de las tecnologias financieras y el aumento de los ingresos, pero
se espera que se desacelere a medida que la politica monetaria sigue siendo restrictiva. El
sector bancario esta bien capitalizado, pero los préstamos morosos estan aumentando,
especialmente entre las pequefias y medianas empresas. Tras un aumento estimado de las
insolvencias empresariales del +28% en 2025 en comparacion con el afio anterior, aun
esperamos un ligero aumento del +5% en 2026 antes de una disminucion en 2027 (-8%).

Por el lado soberano, la credibilidad fiscal sigue siendo crucial; cualquier

deslizamiento o gasto preelectoral podria desencadenar nuevas salidas de capital y

debilidad monetaria. La posicién externa esta respaldada por un gran superavit comercial y
una baja deuda externa, pero el sentimiento de los inversores extranjeros sigue siendo

cauteloso debido a las incertidumbres fiscales y politicas.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial estructural de Brasil se caracteriza tanto por fortalezas como por
desafios persistentes. El pais cuenta con un sector financiero sofisticado, una

industria diversificada y un ecosistema tecnoldgico en crecimiento. Las reformas
recientes han mejorado la administracion tributaria y la flexibilidad laboral, pero el
entorno regulatorio sigue siendo complejo, con altos costos de cumplimiento y trabas
burocraticas. Las deficiencias en infraestructura, especialmente en logistica y energia,

contindian limitando la productividad.

Los indicadores de educacién e innovacion estan mejorando, pero persisten los desajustes
de habilidades y las disparidades regionales. Los riesgos ambientales, como la
deforestacion y las perturbaciones climaticas, son cada vez mas relevantes para los
inversores y exportadores. El compromiso de Brasil de ser sede de la COP30 en 2025
subraya su ambicién de liderar la politica climatica, pero su implementacion sigue

siendo desigual. El clima empresarial se ve ain mas complicado por la incertidumbre

politica y los frecuentes cambios regulatorios, que...

Atlas de Riesgo Pais 2026

Puede desalentar la inversion a largo plazo. A pesar de estos desafios, el amplio
mercado interno de Brasil y su integracion en las cadenas de valor globales ofrecen

importantes oportunidades para las empresas capaces de sortear los riesgos.

Riesgos politicos

El riesgo politico aumenta a medida que Brasil se acerca a las elecciones

generales de 2026. La administracion del presidente Lula enfrenta desafios

crecientes para avanzar en las reformas fiscales en medio de un Congreso

fragmentado y a menudo opositor. La salud de Lula y su posible candidatura aumentan la
incertidumbre, con la posibilidad de un resurgimiento de la derecha si las condiciones
economicas se deterioran. La continuidad de las politicas esté en riesgo, especialmente
en lo que respecta a la disciplina fiscal y la reforma tributaria. Las tensiones sociales se
mantienen moderadas, pero podrian estallar si aumenta el desempleo o se recorta

el gasto social. A nivel internacional, la politica exterior no alineada de Brasil y su
liderazgo en la diplomacia climatica (COP30) mejoran su perfil global, pero en ocasiones
tensionan las relaciones con socios principales. La flexibilizacion fiscal preelectoral es un
riesgo, al igual que la posibilidad de cambios de politica dependiendo del resultado
electoral. Los inversores siguen siendo cautelosos ante la volatilidad politica y el

riesgo de cambios abruptos en la politica econdémica, que podrian afectar la estabilidad

del mercado y las perspectivas de crecimiento a largo plazo.




Machine Translated by Google

Investigacion de Allianz
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riesgo para las empresas

Crecimiento resiliente a pesar de la inestabilidad politica

PIB USD 112.200 millones (puesto 66 en el ranking mundial)

Poblacién 6,4 millones (puesto 110 del ranking mundial)

Forma de estado Republica parlamentaria

Jefe de

gobierno

Proximas elecciones 2026, presidencial

Fortalezas y debilidades

Econdmico

riesgo

Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Pertenencia a la eurozona y a la UE

@ « Finanzas externas comodas

« Entorno empresarial adecuado

* Progreso lento en la reforma judicial y las medidas
anticorrupcion exigidas por la UE «

Inestabilidad gubernamental «

Descontento publico con el nivel de vida

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

El crecimiento econémico se mantuvo sélido en 2024, con un +3,4%, impulsado
por un fuerte consumo privado y publico. La inversion se aceleré a

principios de 2025, impulsada por una mejor absorcién de los fondos del FRR,
aunque tanto el consumo como la inversién se moderaron en el segundo
semestre, ya que el gasto del sector publico se ajusté a unos ingresos
inferiores a los previstos. Se prevé que el impulso del crecimiento se modere
durante 2026-27, a medida que se normalice el crecimiento de los salarios

y las transferencias sociales y los hogares se adapten a la moderacién del
aumento del poder adquisitivo. La inversién privada deberia seguir impulsando
la actividad a medida que mejora la confianza empresarial antes de la adopcion
del euro, mientras que se espera que la absorcion de fondos de la UE, que

repunté en 2025, se mantenga soélida durante el horizonte de prevision.
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La demanda externa se esta recuperando gradualmente. Las exportaciones se
contrajeron a principios de 2025 debido a las paradas programadas por
mantenimiento de los principales exportadores, pero reanudaron su crecimiento
en el segundo semestre y se prevé una mayor recuperacion durante

2026-27. Las importaciones aumentaran en consonancia con la demanda
interna, impulsadas ademas por las adquisiciones de defensa a finales de
2025y 2027, a medida que Bulgaria realiza compras de equipo militar a gran
escala. En consecuencia, se prevé que las exportaciones netas tengan una

contribucién ligeramente negativa al PIB durante todo el periodo. Se prevé un
crecimiento del PIB real del +3,3 % en 2026 y del +2,9 % en 2027.

Las condiciones del mercado laboral siguen siendo restrictivas. Se proyecta que el
sélido crecimiento de los salarios nominales y reales en 2024-25, reflejo de la recuperacién
de la inflacién, la convergencia con los pares y los aumentos puntuales en varios

sectores publicos, se desacelere a medida que se alivien las presiones inflacionarias.
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Las restricciones fiscales limitan los salarios publicos. Las empresas recurren cada vez
mas a la contratacion de terceros paises, especialmente para empleos de baja cualificacion,
lo que deberia aliviar la presion salarial y fomentar el empleo, y se espera que el

desempleo haya caido por debajo del 4 % en 2025.

Las presiones inflacionarias estan disminuyendo, pero se mantienen elevadas en relacion
con los promedios prepandemia. Se espera que la inflacién general haya promediado
alrededor del 4,0 % en 2025, impulsada por aumentos de impuestos indirectos y ajustes
de precios regulados, antes de caer a alrededor del 3,0 % en 2026 como consecuencia
de medidas fiscales y administrativas extraordinarias.

Los shocks se disipan. Se proyecta que la inflacion se desacelere atin méas, hasta
alrededor del 2,6% en 2027, impulsada por un crecimiento salarial mas moderado, la

disminucion de la demanda interna y la estabilizacion de los costos energéticos.

Riesgos de financiacion

Las finanzas publicas de Bulgaria se mantienen comparativamente sélidas en la regién, pero
se prevé que las presiones fiscales persistan durante el horizonte de prondstico. Se

espera que el déficit de las administraciones publicas se mantenga en torno al 3,0 % del PIB
en 2025, ya que la indexacion automatica y los aumentos discrecionales del gasto

social y los salarios del sector publico —sobre todo en defensa, seguridad interior y
educacion— siguen superando el aumento de los ingresos. Esto se produce a pesar de las
medidas para ampliar la base imponible, como el restablecimiento de los tipos

estandar del IVA sobre el pan y los servicios de restauracion, y los esfuerzos para

fortalecer la administracion tributaria. También se prevé que la inversion publica aumente

el proximo afio, impulsada por una absorcion mas rapida de los fondos del RRP de la UE

y las compras de capital relacionadas con la defensa.

Se espera que la consolidacion fiscal avance solo gradualmente a partir de entonces.
Con la moderacion de la dinamica de salarios y pensiones y la disminucién de las
compras de equipos de defensa, se proyecta que el déficit se reduzca modestamente

a alrededor del 2,8% del PIB en 2026, antes de disminuir ain mas a alrededor del 2,5% en
2027, suponiendo que no haya presiones adicionales de gasto y una implementacion
constante de las medidas planificadas. La deuda publica, si bien sigue siendo baja en
comparacion con los paises de Europa Central y Oriental y sus pares de la eurozona,
aumentara durante el periodo de prondstico del 23,8% del PIB en 2024 a

alrededor del 29,3% en 2025, lo que refleja en gran medida las operaciones de
refinanciacion y las inyecciones de capital en entidades controladas por el estado como
Bulgarian Energy Holding y el Banco de Desarrollo de Bulgaria. Se espera que la

deuda continle aumentando a alrededor del 31,6% en 2026 y el 34,0% en 2027 a medida
que el gobierno se adapta a las elevadas necesidades de inversion y los requisitos de

cofinanciacion para los proyectos de la UE.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Las finanzas publicas de Bulgaria se mantienen relativamente sélidas en la regién, pero se
prevé que las presiones fiscales persistan durante el horizonte de prondstico. Se

espera que el déficit de las administraciones publicas se mantenga en torno al 3,0 % del PIB
en 2025, gracias a la indexacion automatica y los aumentos discrecionales del gasto

social.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Los salarios del sector publico, especialmente en defensa, seguridad interior y educacion,
siguen creciendo a un ritmo superior al de los ingresos. Esto se produce a pesar

de las medidas para ampliar la base imponible, como el restablecimiento de los

tipos estandar del IVA sobre el pan y los servicios de restauracion, y los esfuerzos para
fortalecer la administracion tributaria. También se prevé que la inversion publica aumente
el préximo afio, impulsada por una absorcion mas rapida de los fondos del RRP de la

UE y las compras de capital relacionadas con la defensa.

Se espera que la consolidacion fiscal avance solo gradualmente a partir de entonces.
Con la moderacion de la dinamica de salarios y pensiones y la disminucién de las
compras de equipos de defensa, se proyecta que el déficit se reduzca modestamente

a alrededor del 2,8% del PIB en 2026, antes de disminuir ain mas a alrededor del 2,5% en
2027, suponiendo que no haya presiones adicionales de gasto y una implementacion
constante de las medidas planificadas. La deuda publica, si bien sigue siendo baja en
comparacion con los paises de Europa Central y Oriental y sus pares de la eurozona,
aumentara durante el periodo de prondstico del 23,8% del PIB en 2024 a

alrededor del 29,3% en 2025, lo que refleja en gran medida las operaciones de
refinanciacion y las inyecciones de capital en entidades controladas por el estado como
Bulgarian Energy Holding y el Banco de Desarrollo de Bulgaria. Se espera que la

deuda contintie aumentando a alrededor del 31,6% en 2026 y el 34,0% en 2027 a medida
que el gobierno se adapta a las elevadas necesidades de inversion y los requisitos de

cofinanciacion para los proyectos de la UE.

Riesgos politicos

Los riesgos politicos en Bulgaria se han intensificado en un momento delicado,
coincidiendo con la adopcion formal del euro el 1 de enero de 2026. Los meses previos a la
entrada en el euro estuvieron marcados por protestas publicas a gran escala a finales de
2025 en relacion con el proyecto de presupuesto para 2026, quejas mas amplias contra la
corrupcion y frustracion con las normas de gobernanza. Las continuas manifestaciones
acabaron forzando la dimisién del gobierno del primer ministro Rosen Zhelyazkov

tras retirar el proyecto de presupuesto y enfrentarse a una inminente mocién de censura,

lo que pone de manifiesto el profundo descontento publico y la fragilidad institucional.

Tras el incidente, el presidente Rumen Radev inici6 consultas para formar un nuevo
gabinete, comenzando con el grupo parlamentario mas numeroso. Sin embargo, la
aritmética de la coalicién sigue siendo compleja, y un gobierno interino o elecciones
anticipadas siguen siendo posibles resultados. EI momento oportuno aumenta los

riesgos politicos: la incertidumbre politica prolongada podria retrasar la absorcion de los
fondos de la UE, complicar la ejecucion fiscal y ralentizar las reformas estructurales

en un momento en que la continuidad de las politicas habria sido sumamente valiosa.

A pesar del amplio consenso politico sobre la orientacion pro-UE de Bulgaria y la adopcién
del euro, la persistente desconfianza en las instituciones y la recurrente rotacion del

gobierno siguen siendo una vulnerabilidad politica clave a medio plazo.
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‘ a n a d a riesgo para las empresas

Ajustandose en medio de una ruptura

Econémico
PIB USD 2241.300 millones (puesto 9 en el ranking mundial) riesgo
Poblacion 41,3 millones (puesto 37 del ranking mundial) .
Negocio
. . Financiacion
ambiente
riesgo
; . L riesgo
Forma de estado Monarquia parlamentaria constitucional
Jefe de
Mark Carney (Primer Ministro)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2029 legislativo
Fortalezas y debilidades
« Economia abierta y altamente competitiva con una soélida gobernanza e « La caida de las exportaciones y la inversién empresarial se ven lastradas por las
incentivos a la inversion. tensiones comerciales con Estados Unidos.
@ « Baja deuda publica neta entre los pares del G7, lo que apoya la Q « El balance de los hogares se encuentra bajo presion debido a las altas tasas de interés.
flexibilidad fiscal cargas de deuda
« La inflacién se mantiene cerca del objetivo, lo que apoya la « El crecimiento de la productividad sigue siendo débil en comparacion con sus pares,
estabilidad financiera limitacion de la salida potencial

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

El ciclo econémico a corto plazo de Canada esta determinado por un crecimiento a medida que las eliminaciones anteriores de impuestos al carbono se desvanecen y la demanda se estabiliza.

moderado y factores externos adversos. Se prevé que el crecimiento del PIB se El mercado laboral persiste con un impulso ciclico estancado, con un desempleo elevado
mantenga moderado en 2026, entre el +1,3% y el 1,5%, y que aumente ligeramente en comparacién con minimos histéricos y una confianza empresarial desigual en medio de
por encima del +2% en 2027 a medida que mejoren las condiciones comerciales y la incertidumbre externa y el rezago en la inversion. Las expectativas de los bancos

se recupere el consumo. Se espera que la inflacién general se mantenga cerca del centrales, seglin encuestas recientes, indican que es probable que los tipos de interés
objetivo del 2% del Banco de Canada, con una disminucién gradual de las presiones oficiales se mantengan sin cambios en 2026, lo que refleja este débil contexto ciclico y el
inflacionarias subyacentes, aunque podrian producirse repuntes temporales. equilibrio entre la inflacion.
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Atlas de Riesgo Pais 2026

Contencion y apoyo al crecimiento. Los riesgos a la baja incluyen tensiones comerciales Flexibilidad. La complejidad regulatoria y politica en areas como la asequibilidad

prolongadas con EE. UU., que podrian intensificar la contraccion de las exportaciones y de la vivienda, Ia transicion energética y las normas ambientales plantea riesgos

endurecer alin mas las condiciones financieras. adicionales de planificacion para las empresas que se adaptan a la evolucion de las

normas nacionales e internacionales. Los esfuerzos continuos para intensificar los
Riesgos de financiacion
incentivos a la inversion, fomentar los clusteres de innovacion y agilizar los procesos

El gobierno minoritario esta tomando medidas pragmaticas para abordar las regulatorios podrian fortalecer la resiliencia estructural, pero el progreso es desigual y lento en
amenazas al comercio y la seguridad. El presupuesto de 2026 incluye un mayor gasto en relacion con los desafios de la competitividad.
infraestructura, defensa, vivienda e inteligencia artificial, con un ligero aumento del déficit

fiscal (el nuevo gasto durante los préximos cinco afios representa el 0,5 % del PIB . .
Riesgos politicos

acumulado), lo que elevaria la deuda federal a poco mas del 40 % del PIB. El nivel de

inversion de capital es cuatro veces superior al del periodo 2011-2019. Si bien los El sistema politico canadiense se mantiene estable como una democracia

responsables politicos y los prestamistas canadienses han apoyado la liquidez madura, aunque la politica interna influira en la direccion de la politica economica. Los

mediante la estabilizacion de las tasas, muchas empresas tienen reservas de efectivo recientes ciclos electorales federales y los cambios en el liderazgo de los partidos han

escasas y se enfrentan al riesgo de refinanciacion a medida que se acumulan los impulsado debates sobre impuestos, inmigracion y precios del carbono, o que

vencimientos de la deuda. El estrés crediticio de las empresas y los hogares se ha podria afectar la confianza de los inversores y las prioridades fiscales. La orientacion de

convertido en un riesgo financiero notable. Las insolvencias empresariales aumentaron las politicas hacia la restriccion fiscal frente al apoyo focalizado podria variar segin

) ) . . .
un 29 % en 2024, alcanzando los niveles mas altos en méas de una década y los resultados electorales, generando incertidumbre en la planificacion para

concentrandose principalmente en los sectores de la construccion, el transporte y los servicios. empresas y hogares. La politica comercial sigue siendo un riesgo politico central: las

Los impagos corporativos se moderaron en 2025 (-22%) y es probable que su frecuencia se posibles negociaciones arancelarias con Estados Unidos y los resultados de la

6 2 i un -109 i o . ' ) 5 - .
reduzca también en 2026-2027, en casi un -10% anual, aunque el nivel general se revision del T-MEC podrian recalibrar la integracion econdmica externa de Canada,
mantendra alrededor de un +25% mas alto que el promedio prepandemia. Las con ramificaciones politicas para las regiones dependientes de las exportaciones.

insolvencias de los consumidores han seguido una tendencia similar, ya que el Las tensiones entre las provincias y el gobierno federal sobre la distribucion de ingresos, la

apalancamiento de los hogares sigue siendo elevado: la relacion deuda-ingresos de politica de vivienda y el desarrollo energético también contribuyen a un panorama politico

los hogares canadienses se amplio a alrededor del 175% a finales de 2025, lo que estratificado. La volatilidad geopolitica, incluyendo la evolucion de la politica comercial

refleja un endeudamiento alto y sostenido en relacion con los ingresos, lo que podria estadounidense y una fragmentacién mas amplia, podria exponer a Canada a shocks

aumentar la sensibilidad a las fluctuaciones de los tipos de interés. Aunque la pausa del
P q P externos que requieren agilidad diplomatica y politica. En general, la estabilidad politica

Banco de Canada en los movimientos de los tipos durante la mayor parte de 2026 reduce el se mantiene intacta, pero la direccion y el ritmo de las reformas, en particular en politica

riesgo del coste del servicio, persiste la tension de refinanciacion para los prestatarios fiscal y diversificacion comercial, influiran significativamente en los perfiles de riesgo a mediano

que renuevan hipotecas con tipos mas altos. Las condiciones crediticias podrian plazo
endurecerse alin mas si el crecimiento decepciona o las presiones externas se
intensifican de nuevo, amplificando los riesgos de impago y reestructuracion en todos

los sectores.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno estructural de Canada se mantiene fundamentalmente s¢lido, respaldado
por instituciones transparentes, un tratamiento fiscal competitivo para la inversion y ﬂ—-ﬂ
tasas de impuestos corporativos relativamente bajas. Sin embargo, persisten b
restricciones estructurales a mediano plazo. El crecimiento de la productividad se
encuentra rezagado respecto de sus pares, lo que limita la produccién potencial y
perjudica la competitividad a largo plazo. Las empresas enfrentan desafios para escalar
tecnologias que mejoran la productividad y abordar los desajustes sectoriales en la
asignacion de habilidades y capital. La incertidumbre comercial, especialmente en
relacion con las revisiones arancelarias estadounidenses en el marco del T-MEC,
contintia enturbiando la integracion de la cadena de suministro y la planificacion de

la inversién a largo plazo, incluso cuando los marcos de politicas se esfuerzan por
mantener el acceso al mercado y atraer la diversificacion de socios exportadores. Los
problemas estructurales del mercado laboral, como la escasez de habilidades en
industrias clave y el desempleo juvenil relativamente alto, obstaculizan la fuerza

laboral.
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Corrientes minerales y encrucijadas sociales

Econdémico
PIB USD 330.300 millones (puesto 44 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 19,8 millones (puesto 65 del ranking mundial)

Negocio
. Financiacion
ambiente
) riesgo
Forma de estado Republica presidencial riesge
Jefe de
José Antonio Kast (Presidente)
gobierno
......................................................................................................................... Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2029, general
Fortalezas y debilidades
« La demanda mundial sostenida de cobre y litio apoya las « Alta dependencia de China y de los ciclos mundiales de
exportaciones y la IED. materias primas.
» Reduccién del déficit fiscal; deuda publica estable « Desafios persistentes en materia de gobernanza y reforma,
cerca del 40% @ especialmente en materia de impuestos y pensiones.
* Instituciones solidas y comercio diversificado « La informalidad del mercado laboral y las brechas de género
Los acuerdos apuntalan la resiliencia limitan el crecimiento inclusivo
Panorama econémico
Riesgos ciclicos Convergera hacia la meta del 3% para 2026, gracias a una cautelosa

flexibilizacion monetaria, la consolidacion fiscal y una postura cautelosa en

La perspectiva ciclica de Chile para 2026 esta determinada por un materia de politica monetaria. Las condiciones del mercado laboral estan

crecimiento econdmico solido y resiliente, con una expansion del PIB del

) mejorando, con un desempleo que se reduce ligeramente al 8%, pero persisten
+2,4% en 2026 y una aceleracion adicional al +3% en 2027. Este impulso

la informalidad y las disparidades sectoriales. Se prevé que el consumo interno se

esta respaldado por sélidas exportaciones de cobre, salarios reales en aumento . . .
mantenga estable, aunque vulnerable a los shocks inflacionarios, los recortes del

y una recuperacién gradual de la demanda interna. gasto publico y el endurecimiento de las condiciones crediticias.
Sin embargo, la economia sigue siendo muy sensible a los acontecimientos

mundiales, en particular a las fluctuaciones de la demanda en China y la UE,

que en conjunto representan una parte significativa de las exportaciones

minerales de Chile. Se proyecta que la inflacion, tras alcanzar un maximo del

4,5 % en 2025 debido a los ajustes en las tarifas eléctricas,
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Riesgos de financiacion

Los riesgos financieros de Chile se han reducido moderadamente a medida que

avanza la consolidacion fiscal y se estabilizan las condiciones externas.

Se proyecta que el déficit fiscal se reduzca al 1,0% del PIB en 2026, y que la deuda
publica se estabilice cerca del 40%, muy por debajo de la mayoria de los mercados
emergentes similares. La inversion extranjera directa se mantiene robusta, especialmente
en mineria y energias renovables, lo que respalda las cuentas externas. Sin embargo,

el sector financiero sigue siendo sensible a la volatilidad global y a las primas de

riesgo, lo que refleja la menor solidez financiera local tras los retiros de pensiones

durante la pandemia y la mayor dependencia de la inversion extranjera.

Si bien las condiciones crediticias han mejorado, el sector bancario monitorea de cerca
la calidad de los activos ante la lenta recuperacién del comercio minorista y la
construccion. Las insolvencias corporativas se mantienen contenidas y por debajo de
los niveles prepandemia, siendo los sectores minorista y de la construccion los mas
expuestos. Tras un aumento del 5 % en 2025, prevemos una recuperacion parcial

este afio, lo que situara la cifra en los niveles de 2024 (-4 %). El gobierno implementara
un Registro Consolidado de Deuda en 2026 para fortalecer la gestion del riesgo

crediticio y la supervision financiera.

En general, los riesgos financieros de Chile estan mitigados por una gestion fiscal prudente
e instituciones solidas, pero los shocks externos, las vulnerabilidades sectoriales y los
eventos de interrupcion de negocios, como protestas que alteran la produccion, la logistica o
el almacenamiento, aun podrian desencadenar tensiones localizadas o tasas de insolvencia

mas altas.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Chile se mantiene entre los mas soélidos de América Latina,

respaldado por el libre comercio, instituciones robustas y una base exportadora diversificada.

Su pertenencia a la OCDE, el CPTPP (Tratado Integral y Progresivo de Asociacion
Transpacifico) y numerosos acuerdos de libre comercio le brindan resiliencia y acceso a los
mercados. Sin embargo, persisten desafios estructurales: el crecimiento de la
productividad se ha estancado y la segmentacién del mercado laboral, marcada por una

alta informalidad y

Atlas de Riesgo Pais 2026

La baja participacion femenina limita el crecimiento inclusivo. Los obstaculos regulatorios,
especialmente en permisos e infraestructura, han frenado la inversién, aunque las
reformas recientes buscan agilizar las aprobaciones y atraer mas de USD 15 000
millones en inversién privada este afo. Las disparidades en educacion y salud, asi como
las desigualdades regionales, siguen fomentando el descontento social. La transicion
hacia una economia mas verde esta en marcha, pero la dependencia de sectores

con altas emisiones de carbono y la exposicion a riesgos climaticos, como las sequias,
siguen siendo significativas. Si bien el marco macroeconémico de Chile es sdlido, es
fundamental seguir avanzando en innovacion, inclusioén social y eficiencia regulatoria

para mantener la competitividad y el crecimiento a largo plazo.

Riesgos politicos

El panorama politico de Chile en 2026 esta definido por la polarizacion y el cambio de
alianzas tras otra transicion politica.

La frustracién publica con la delincuencia, la migracién y la desigualdad

econdmica han propiciado la victoria de una mayoria radicalmente diferente en
diciembre. Si bien este cambio podria impulsar la confianza empresarial y acelerar la
desregulacién, la fragmentacion legislativa y las restricciones fiscales probablemente
limitaran el alcance de los cambios politicos. Persisten los desafios de gobernanza, y el
estancamiento dificulta la aprobacion de reformas clave en materia de impuestos,
pensiones y la participacion del Estado en la produccion de materias primas esenciales,
como el litio. La cohesion social sigue siendo fragil, ya que la desigualdad y las

disparidades en el mercado laboral alimentan el descontento.

A nivel internacional, los lazos comerciales de Chile son sélidos, pero las disputas

por los recursos hidricos con sus vecinos y la mayor participacién del gobierno en el
sector minero plantean riesgos potenciales para la inversion transfronteriza, la
estabilidad contractual y los pasivos contingentes. La credibilidad institucional general
ha sido un buen augurio para diferentes mayorias en los ultimos afios, pero abordar las
demandas sociales y mantener la confianza de los inversionistas seguira siendo

fundamental para el perfil de riesgo politico de Chile.

33



Machine Translated by Google

Investigacion de Allianz

Bajo

PO I’CG I a n a riesgo para las empresas

Vientos en contra del crecimiento y geopolitica compleja

PIB USD 17.794,8 mil millones (puesto nimero 2 en el ranking mundial)
Riesgo econémico
Poblacion 1409,0 millones (2.° puesto en el ranking mundial)
———————————————————————————————————————————————————————— Negocio
riesgo ambiental Riesgo de financiacion
Forma de estado Estado dirigido por el partido comunista
Jefe de Xi Jinping (Secretario General del
gobierno Partido Comunista)
............................................................................................................... Riesgo politico Riesgo comercial
Proximas elecciones 2027, legislativo

Fortalezas y debilidades

« Gran mercado interno * Elevada deuda corporativa, creciente deuda de los hogares y los

L L gobiernos locales
« Fuerte posicion externa y posicién clave en las cadenas de

valor globales « Fuerte participacion del sector publico en

. . . La economia con perturbaciones ocasionales impulsadas
* Nuevas oportunidades de crecimiento a medida que el

. or las politicas
pais avanza en la cadena de valor global y se P P

desarrolla el sector de servicios « Continuan las tensiones geopoliticas con paises clave de

« La posicion fiscal del gobierno central es relativamente la regién y con Estados Unidos.

sélido * Erosién de la competitividad de los sectores manufactureros de

) . . menor valor afiadido
* Mejora de la politica macroprudencial

gestion + Envejecimiento de la poblacion

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos La confianza, la desaceleracion del sector inmobiliario y el apoyo variable

de las politicas fiscales y monetarias. Los factores internos adversos
China ha sido un pais con un desempefio global superior a lo largo de la historia, persistieron en 2024 y 2025, mitigados en parte por un mayor apoyo politico
con un crecimiento promedio del PIB real del +10,3% durante la década y la resiliencia de las exportaciones. El crecimiento resiliente en 2025 (estimado
2000-2009 y del +7,7% entre 2010 y 2019. Fue una de las pocas economias en un +5%) se debié principalmente a la demanda externa mediante la
que se libro de una recesion en 2020 a pesar de la pandemia (creciendo un concentracion anticipada de la inversion desde EE. UU., la reorientacion

+2,2%), seguida de una recuperacion masiva en 2021 (+8,5%). Las continuas y estratégica y la expansion de las cuotas de mercado en el resto del mundo. A

estrictas politicas sanitarias y la crisis inmobiliaria provocaron una desaceleracion medida que estos factores favorables se desvanecen y la demanda interna adn

significativa en 2022, con un crecimiento que disminuy6 al +3%. Elimpulso lucha por recuperarse de forma sostenible, prevemos un crecimiento del +4,7%
econdmico posterior ha side desigual, en un cantexto de tasas de consumo atin en 2026 y del +4,4% en 2027, en linea con un menor crecimiento tendencial en comparacion con

bajas.
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En las décadas anteriores. En cuanto a los precios, debido al exceso de capacidad
industrial y a la débil demanda interna, las presiones inflacionarias se han mantenido

moderadas desde 2023. Prevemos una inflacion del 0,4 % en 2026 y del +0,9 % en 2027.

El apoyo politico se intensifico claramente a partir de finales de septiembre de 2024. El
banco central (PBOC) implementé un amplio paquete de flexibilizacion monetaria,

seguido de medidas fiscales que brindan apoyo a corto plazo y buscan abordar la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. En 2025, también se implementd

un mayor apoyo politico, con especial atencién a la demanda interna. Prevemos que el
PBOC continte con la flexibilizacién en 2026 y 2027, en un contexto de baja inflacion, y

que implemente dos recortes de -10 puntos basicos en la tasa preferencial de préstamos a un
afio en 2026, seguidos de un recorte adicional en 2027. En el ambito fiscal, los continuos
esfuerzos de los gobiernos central y locales deberian traducirse en medidas favorables para

los hogares, las industrias de alta tecnologia, las infraestructuras y el sector inmobiliario.

Riesgos de financiacion

En general, los indicadores muestran que el riesgo de financiacién a corto plazo es

medio. Los indicadores que requieren seguimiento a corto plazo son el déficit fiscal

general y el crecimiento del crédito interno, especialmente en el contexto de las dificiles
finanzas de los gobiernos locales y la desaceleracién del sector inmobiliario. El crédito
interno al sector privado, en relacién con el PIB, se mantiene elevado en comparacién con el
de sus pares emergentes (208% en el segundo trimestre de 2025). Sin embargo, creemos
que las autoridades cuentan con las herramientas necesarias para gestionar y mantener

los riesgos bajo control por ahora. Al mismo tiempo, las insolvencias empresariales se
dispararon en 2025, con una tasa de crecimiento del +8%, en comparacién con el

+3% en 2024. Prevemos un crecimiento similar del +7% para 2026, seguido de una

disminucion al +4% en 2027.

Si bien es probable que el aumento de las tensiones geopoliticas reorganice los patrones
de comercio e inversién, China no perdera su posicién como proveedor final crucial

debido a las complejas interconexiones en la cadena de suministro global. A medio

plazo, el principal desafio de China es gestionar la transicion hacia un ritmo de

crecimiento potencial mas bajo a medida que la economia madura. Lo que esta en

juego es encontrar nuevos motores de crecimiento (innovacién, consumo privado, servicios,
etc.) mientras se gestionan las vulnerabilidades (carga de la deuda, tensiones geopoliticas,

envejecimiento de la poblacion, etc.).

En cuanto a los saldos de la cuenta externa, China sigue presentando superavits en
cuenta corriente, aunque es probable que estos se moderen en los proximos afios. Las
tensiones geopoliticas en 2025 (especialmente en el primer semestre) a menudo
involucraron a China, pero el pais logré encontrar nuevos mercados de exportacion,
mientras que las importaciones se mantuvieron moderadas en un contexto de débil
demanda interna. El saldo de la cuenta corriente probablemente alcance alrededor del
2% del PIB en 2025 (tras el 2,3% en 2024 y el 1,4% en 2023) y es probable que se
mantenga en torno a este nivel en 2026 y 2027. Las restricciones comerciales en el

contexto de la renovada guerra comercial con Estados Unidos deberian

Atlas de Riesgo Pais 2026

en ultima instancia, pesara sobre las exportaciones chinas en 2026. En términos del saldo de
la cuenta de capital, después de un repunte temporal en el segundo semestre de 2024, es
probable que las salidas netas que regresaron en 2025 contindien debido a las entradas

limitadas y al aumento de los flujos de salida desde China.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Nuestro modelo patentado, que analiza el entorno empresarial estructural en casi 200
paises, sugiere que el clima empresarial en China se ha deteriorado en los Ultimos afios
debido a la desaceleracion econdémica generalizada, el debilitamiento de la confianza
empresarial y el aumento de las tensiones geopoliticas. Los Indicadores de Gobernanza
Mundial anuales del Instituto del Banco Mundial sugieren que se ha producido un deterioro en
la calidad regulatoria, si bien se han observado mejoras en el estado de derecho y el

control de la corrupcion. Ademas, el indice de Libertad Econémica de la Fundacién

Heritage asigna el puesto 151 entre 184 paises en 2025, en comparacion con el 107 de
2021, lo que refleja un deterioro en las puntuaciones que reflejan la libertad en materia de
negocios e inversion, eficacia judicial, salud fiscal y derechos de propiedad. Por ultimo,
China ocupa un lugar relativamente bajo segtin nuestro "indice de Sostenibilidad Ambiental”,
con 126 entre 210 economias (aunque mejor que 159 el afio anterior), lo que sugiere

que si bien muestra fortalezas en estrés hidrico y uso de energia por PIB, hay potencial de

mejora en términos de tasa de reciclaje, produccion de electricidad renovable y

emisiones de CO2 por PIB.
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Un afio de empresa no solicitada

Econémico
PIB USD 418.500 millones (puesto 38 en el ranking mundial)
riesgo
Poblacion 52,9 millones (puesto 28 del ranking mundial)
Negocio
"""""""""""""""""""""""""""" . Financiacién
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica presidencial riesgo
Jefe de
. Gustavo Petro (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
Proximas elecciones 2026, Presidencial y legislativo riesgo riesgo
Fortalezas y debilidades
« La cuarta economia mas grande de América Latina, con una « Las preocupaciones de seguridad, la violencia politica y la
demanda interna resiliente y una fuerte recuperacion del alta informalidad siguen desafiando el entorno empresarial.
mercado laboral
+ Un marco institucional sélido y un banco central - Déficits fiscales elevados y creciente deuda publica, con la
independiente respaldan la estabilidad consolidacion fiscal retrasada por la incertidumbre politica
macroeconémica
« La expansion de las redes de seguridad social y el gasto » Exposicién persistente a los shocks de precios de las materias
publico han sostenido la confianza de los primas y a la volatilidad externa, especialmente en el
consumidores, incluso en medio de una alta inflacién. petréleo y la mineria.
Panorama econoémico
Riesgos ciclicos Tensiones geopoliticas en la zona. Se espera que la inflacion, si bien esta

disminuyendo, se mantenga por encima de la meta del 3% del banco central

La recuperaciéon econémica de Colombia esta ganando impulso: se proyecta un . ’ .
P 9 p proy hasta 2027, lo que impulsa una postura monetaria cautelosa. Se prevé que el

. o . o
crecimiento del PIB del +2,8% en 2026 y se prevé que se acelere al +3,5% en 2027, déficit en cuenta corriente aumente ligeramente, lo que refleja la fuerte demanda

superando a varias economias avanzadas. . . - .
P de importaciones y el moderado crecimiento de las exportaciones en un contexto de

Este impulso esta impulsado por un consumo privado robusto, un mercado . ) . . . .
P P P P ’ incertidumbre global. Los riesgos para las perspectivas incluyen nuevas presiones

laboral fortalecido y una recuperacién gradual de la inversion, particularmente . . . . . . . . .
y P 9 P inflacionarias, shocks en los precios de las materias primas y la persistente inseguridad

en infraestructura y construccion. . } o . .
y regional. La reciente apreciacion del peso ofrece cierta proteccioén, pero la

Sin embargo, el crecimiento sigue siendo desigual entre los sectores: la mineria y la cancelacion de la Linea de Crédito Flexible del FMI aumenta la vulnerabilidad a la

construccion estan rezagadas respecto de los servicios y la manufactura, y la " ) .
9 P Y Y volatilidad financiera global.

incertidumbre se cierne sobre varias industrias debido al aumento
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Riesgos de financiacion

Las condiciones de financiamiento estdn mejorando gradualmente a medida que la
inflacion se modera y se espera que las tasas de interés se mantengan en

niveles relativamente altos a lo largo de 2026. El déficit fiscal de Colombia se

mantiene elevado —se proyecta por encima del 4% del PIB hasta 2027— debido a la
suspension de las reglas fiscales, el proximo ciclo electoral y las persistentes presiones

de gasto. La deuda publica es elevada, rondando ligeramente por encima del

60% del PIB, y la prima de riesgo se mantiene por encima de la de sus pares regionales.
Si bien la inversion extranjera directa contintia financiando el déficit de cuenta

corriente, la confianza de los inversionistas es sensible a la evolucion fiscal y politica.

Los datos de insolvencia para 2025 indicaron un ligero repunte en las quiebras
empresariales, en particular en los sectores de la construcciéon y el comercio minorista,
aunque la tasa general se mantiene manejable: prevemos un pico en 2026 seguido de

una reduccion moderada en 2027. El sector bancario esta bien capitalizado, pero el
crecimiento del crédito es cauteloso en un contexto de endurecimiento regulatorio. Un ciclo
electoral ordenado, la consolidacién fiscal y unas anclas de deuda creibles a mediano plazo
son esenciales para restablecer la confianza de los inversionistas y reducir los riesgos de

financiamiento.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Colombia se caracteriza por una combinacion de

resiliencia y desafios estructurales persistentes. El pais se beneficia de un marco
institucional estable, multiples acuerdos comerciales y un amplio mercado interno.

Sin embargo, el crecimiento de la productividad se ha estancado durante mas de dos
décadas, obstaculizado por déficits de infraestructura, complejidad regulatoria y un
sistema tributario oneroso. La alta informalidad y la rigidez del mercado laboral limitan la
competitividad, mientras que el gasto publico se mantiene inflexible, lo que

limita las inversiones que impulsan el crecimiento. Los esfuerzos para diversificar

las exportaciones y atraer IED son...

Atlas de Riesgo Pais 2026

En curso, pero enfrenta obstaculos derivados de la incertidumbre global y los cambios

en las politicas internas. Abordar estos problemas estructurales —mediante una reforma
tributaria, mejoras en la infraestructura y la modernizacién del mercado laboral— sera crucial
para liberar el potencial de crecimiento a largo plazo de Colombia y reducir las desigualdades

internas.

Riesgos politicos

Colombia enfrenta un mayor riesgo politico en 2026, mientras el pais se prepara

para las elecciones generales del 31 de mayo, dado que el presidente Petro tiene
prohibido constitucionalmente buscar la reeleccién. Las tensas relaciones con

Estados Unidos influyen considerablemente en la situacion. A pesar de que casi el 60%
de los encuestados ha expresado su descontento con el gobierno en encuestas
recientes, es probable que los votantes se unan en torno a la coaliciéon gobernante,
mientras que las fuerzas de oposicién permanecen fragmentadas en multiples
plataformas. La corrupcién y la violencia dominan la agenda politica, pero la confianza del
consumidor se mantiene positiva y la elevada inflacién (alrededor del 5,5%) no esta
frenando el consumo de los hogares, gracias a los amplios subsidios y al gasto publico
dirigido a los grupos de ingresos bajos y medios. Se espera que la interferencia
extranjera se limite a declaraciones agresivas y medidas comerciales, pero el

riesgo de contagio desde Venezuela sigue siendo significativo, con potencial de
perturbaciones importantes si la inestabilidad se intensifica. La resiliencia de las
instituciones y la tradicion electoral de Colombia proporcionan cierta estabilidad; sin
embargo, el deterioro del entorno de seguridad, la persistente polarizacién y el riesgo de
agitacion social plantean serios desafios para la continuidad democratica y la confianza

de los inversores antes y después de las elecciones.




Machine Translated by Google

Investigacion de Allianz

Costa Rica

Tranquilidad puesta a prueba

PIB USD 95.400 millones (puesto 69 en el ranking mundial)

Poblacién 5,1 millones (puesto 126 del ranking mundial)

Forma de estado Republica presidencial

Jefe de Laura Fernandez Delgado (Presidenta electa)

gobierno

Proximas elecciones 2030, general

Fortalezas y debilidades

BB1

Bajo

riesgo para las empresas

Econdmico

riesgo

Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Crecimiento resiliente del PIB, entre los mas altos de la
OCDE para 2026, impulsado por exportaciones

diversificadas e IED

« Un marco juridico e institucional sélido que apoya la

confianza de los inversores

« Lider mundial en energias renovables y

politica ambiental

« Las brechas de infraestructura y el envejecimiento de los activos comerciales limitan
competitividad
Un desajuste persistente entre educacion y habilidades, con
alto desempleo juvenil
« El aumento de la delincuencia y la desigualdad social amenazan

la estabilidad a largo plazo

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Las perspectivas econémicas de Costa Rica para 2026-2027 se caracterizan
por un crecimiento moderado pero resiliente, con una previsién de expansion del
PIB del +3,4% en 2026 y del +3,5% en 2027. Esto situa a Costa Rica entre

las economias de la OCDE con mayor crecimiento, aunque el impulso se esta
desacelerando con respecto a afios anteriores. Los principales riesgos ciclicos
provienen de choques externos, en particular la alta dependencia del pais del
mercado estadounidense. Se espera que las recientes subidas arancelarias

estadounidenses a las exportaciones costarricenses, especialmente en el

por una inflacion estable (proyectada en 0,8% en 2026 y 2,1% en 2027) y

bajos tipos de interés. Sin embargo, los sectores que abastecen al mercado
local, como la construccion, la agricultura y la administracién publica, muestran
estancamiento o contraccion, lo que pone de manifiesto una economia de

dos velocidades. Las tensiones geopoliticas globales y la volatilidad de los
precios de las materias primas también plantean riesgos a la baja, mientras que
la recuperacion en curso del turismo y los servicios empresariales ofrece

cierto potencial alcista.

sector manufacturero, frenen el crecimiento de las exportaciones y la inversion extranjera directa.

La demanda interna sigue siendo un motor clave del crecimiento, respaldada
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Riesgos de financiacién

La situacion fiscal de Costa Rica ha mejorado, y se proyecta que el ratio de deuda

publica disminuya a poco menos del 60% del PIB en 2026. La consolidacion fiscal sigue
siendo una prioridad, lo que requiere un estricto cumplimiento de las normas de gasto y
esfuerzos para ampliar la base tributaria. El sector financiero es estable, con una inflacion

y tasas de interés manejables, pero el gobierno enfrenta desafios para equilibrar la disciplina

fiscal con la necesidad de inversién publica.

Si bien los datos de insolvencia para 2026 son limitados, no hay indicios de un aumento
sistémico de las quiebras; sin embargo, los sectores expuestos a la demanda
estadounidense y aquellos fuera de las zonas francas podrian enfrentar una mayor
presion. El alto nivel de dolarizacién de la deuda publica (aproximadamente dos tercios)
expone al pais al riesgo cambiario.

La competencia por el financiamiento interno entre el Tesoro y el sector privado podria
presionar las tasas de interés si se materializan shocks externos. El acceso continuo a

los mercados internacionales y una gestiéon prudente de la deuda son esenciales para mitigar

los riesgos de refinanciamiento.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Costa Rica se beneficia de un sélido marco legal y estabilidad
politica, que contintian atrayendo IED, especialmente en manufactura y servicios de
alto valor. Sin embargo, los persistentes cuellos de botella en infraestructura,
especialmente en carreteras, puertos y energia, siguen lastrando la competitividad. La
brecha de productividad con sus pares de la OCDE sigue siendo amplia, y la

economia nacional se encuentra rezagada respecto al dindmico sector exportador. La
complejidad regulatoria y la lentitud de los procesos burocraticos pueden obstaculizar
las operaciones comerciales, mientras que el sistema educativo tiene dificultades para

alinear las competencias con las necesidades del mercado laboral.

Se insta al gobierno a priorizar la inversién en infraestructura estratégica,
digitalizacion y reforma educativa para mantener la competitividad. Los esfuerzos
para diversificar los mercados de exportacion y reducir la dependencia de EE. UU.
contindian, pero aun no estan completos. El sector energético, si bien es lider mundial
en energias renovables, enfrenta desafios de modernizacion y vulnerabilidad ante las

crisis climaticas.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos politicos

El panorama politico se caracteriza por la estabilidad, pero también por una

creciente polarizacion y tensiones sociales. Las reformas de mercado del presidente
Chaves han mejorado la disciplina fiscal, pero enfrentan la resistencia de los

sindicatos y los partidos de oposicion, especialmente en un contexto de creciente
delincuencia y pobreza persistente.

La controvertida propuesta de levantar la prohibicién de la mineria a cielo abierto

ha generado un debate social, poniendo a prueba la credibilidad ambiental de Costa
Rica. Los desafios sociales, como la pobreza estancada, el alto desempleo juvenil y

el envejecimiento de la poblacion, siguen sobrecargando los servicios publicos y podrian
generar malestar social. La creciente inseguridad, con tasas de homicidios en

maximos histéricos, es una preocupacion creciente tanto para los ciudadanos como para
los inversionistas.

Mantener el estado de derecho, asegurar transiciones postelectorales ordenadas y
preservar una gobernanza efectiva seran fundamentales para la reputacién de

Costa Rica como un destino estable y atractivo para la inversion.
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Investigacion de Allianz

Croacia

Bajo

riesgo para las empresas

Un fuerte impulso de crecimiento atenuado por el aumento de las necesidades estructurales y fiscales

PIB USD 92.500 millones (puesto 71 en el ranking mundial)
Poblacion 3,9 millones (puesto 129 del ranking mundial)

Forma de estado Republica parlamentaria

Jefe de
) Andrej Plenkovi¢ (Primer Ministro)
gobierno

Proximas elecciones 2028, Parlamentario

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Pertenencia a la UE y a la eurozona

« Fuerte impulso econémico en relacion con el largo plazo

tendencia del término

« Continuacion de las entradas de fondos de la UE para
apoyar la inversion

« Reduccion de la deuda publica por debajo del 60% del PIB

« Flexibilizacion de la politica fiscal
* Debilitamiento del saldo de la cuenta corriente
» Dependencia econémica del turismo

« Presiones de competitividad derivadas del rapido aumento de los salarios

crecimiento y aumento de los costos

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

Tras una fuerte expansion en 2024, cuando el PIB real crecié un 3,9 %

interanual, el impulso econémico se moderé en el primer semestre de 2025. El
crecimiento se desacelerd al enfriarse la demanda interna tras un prolongado
periodo de fortaleza, y el consumo privado se modero a pesar del continuo
aumento de los ingresos de los hogares, lo que generé un mayor ahorro. La
actividad inversora también se desacelero tras varios afios de rapida

expansion, lo que refleja en parte una desaceleracion de la inversién publica. En el
ambito externo, el crecimiento de las exportaciones se mantuvo sélido, pero se

vio contrarrestado por la resiliencia de las importaciones.

40

La demanda y la disminucion de las exportaciones de servicios resultaron en
una menor contribucion del comercio neto. En general, la desaceleracion fue
en gran medida ciclica y se debio a factores temporales, mientras que los

fundamentos subyacentes se mantuvieron favorables.

De cara al futuro, se espera que el PIB real siga creciendo a tasas
relativamente altas. Se proyecta que el crecimiento se desacelere desde su
maximo de 2024, pero se mantenga por encima de su media a largo

plazo, respaldado por un mercado laboral resiliente, la disminucion de los

costes de financiacion y la continua entrada de fondos de la UE. El consumo

privado deberia seguir siendo un motor clave del crecimiento, a pesar de cierta moderacion.
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Mientras tanto, se espera que la inversion publica recupere impulso a medida que se
aceleran los proyectos financiados por la UE. La limitada exposicion de Croacia al
mercado estadounidense reduce la vulnerabilidad a un aumento de los aranceles
estadounidenses, lo que sugiere que la demanda externa deberia seguir siendo, en
general, favorable. Sin embargo, la elevada incertidumbre geopolitica podria

fomentar el ahorro precautorio y retrasar la inversion privada, mientras que es probable
que las exportaciones netas sigan siendo un lastre moderado para el crecimiento.

Prevemos un crecimiento anual del PIB real del +3,2 % en 2026 y del +2,6 % en
2027.

La inflacién sigue siendo un riesgo ciclico importante. Tras repuntar hacia finales de
2024, la inflacion comenzo a moderarse en 2025, aunque de forma desigual. La
desinflacion se vio impulsada por la bajada de los precios mundiales de la energia y los
alimentos, los efectos de base favorables y el impacto retardado de unas condiciones
monetarias mas restrictivas.

Sin embargo, la inflacién del sector servicios se mantuvo persistente, reflejo de una
sélida demanda interna y un mercado laboral ajustado con un crecimiento salarial ain
elevado. Se prevé que la inflacién disminuya gradualmente, alcanzando el 2,7 % en 2026

y el 2,5 % en 2027, lo que mantendra a Croacia por encima de la media de la eurozona.

Riesgos de financiacion

Los riesgos financieros de Croacia siguen contenidos. El sélido crecimiento del PIB

nominal ha contribuido a reducir la deuda publica por debajo del 60% del PIB, lo que ha
respaldado las recientes mejoras de la calificacion soberana. Los saldos externos se
mantienen, en general, manejables, aunque los amortiguadores se han debilitado ligeramente.
El superavit de servicios, histéricamente un estabilizador clave, se redujo de mas del 20%

del PIB a menos del 18% del PIB, lo que refleja una menor competitividad de los precios del
turismo y el aumento de los viajes al extranjero. Esto, combinado con la menor entrada de
fondos de la UE, situ6 el saldo de la cuenta corriente y de capital cerca de cero en 2024.
Prevemos que la cuenta corriente se mantendra fluctuando en torno a cero durante 2026 y

2027.

A pesar del sélido crecimiento econémico, la situacion fiscal se ha relajado. El déficit

de las administraciones publicas se amplié del 0,8 % del PIB en 2023 a aproximadamente el
2 % del PIB en 2024, con un aumento adicional cercano al 3 % del PIB previsto en el
presupuesto de 2025.

Si bien la dinamica de la deuda sigue siendo en general manejable, un gasto corriente

mayor y mas rigido ha reducido el espacio fiscal y aumentado la sensibilidad a shocks adversos.

Los riesgos de financiacion del sector privado siguen siendo limitados. El acceso a

la financiacién no supone una limitacion importante para la mayoria de las empresas, ya

que las pequefias y medianas empresas dependen principalmente de las ganancias retenidas,
el arrendamiento financiero y los pagos diferidos, en lugar de los préstamos bancarios.

Las condiciones de financiamiento se han endurecido un poco debido al aumento de las tasas

de interés y las comisiones, pero la disponibilidad de crédito sigue siendo en general adecuada.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Los factores estructurales siguen siendo una vulnerabilidad clave a mediano plazo.

El entorno empresarial de Croacia sigue limitado

Por regulaciones complejas y en constante cambio, aunque su importancia ha disminuido
gradualmente. Al mismo tiempo, el aumento de los costos laborales y de produccion, asi
como la persistente escasez de trabajadores cualificados y directivos experimentados, se
han vuelto cada vez mas preocupantes, lo que refleja las presiones demograficas y un

mercado laboral ajustado.

La competitividad de los costos se ha deteriorado desde mediados de 2022, impulsada por el
répido crecimiento de los salarios, particularmente en el sector publico.

Superando las ganancias de productividad. Si bien las presiones sobre la competitividad

de los precios se han aliviado ligeramente gracias a la moderacion de la inflacion, las
presiones estructurales de los costos se mantienen elevadas. Estas dinamicas lastran el

crecimiento de la productividad y la competitividad de las exportaciones a mediano plazo.

Los pagos atrasados, en particular de contrapartes privadas, siguen siendo un

problema recurrente y afectan desproporcionadamente a las empresas mas pequefias,
pesando sobre las decisiones de inversién y contratacion.

De cara al futuro, las empresas identifican los costos laborales, los precios de los insumos
y las condiciones de la demanda como los principales factores que impulsan sus
decisiones de precios, lo que subraya la estrecha relacién entre la escasez de mano de
obra, la presion de los costos y la persistencia de la inflacién. Mejorar el marco regulatorio,
flexibilizar las restricciones laborales y mejorar el clima empresarial siguen siendo

prioridades clave para impulsar la competitividad y el crecimiento potencial.

Riesgos politicos

Los riesgos politicos son moderados y se vinculan principalmente a decisiones politicas,

mas que a la inestabilidad institucional. La politica fiscal se ha vuelto cada vez mas

prociclica, lo que agrava las presiones de la demanda interna y la inflacion. La rapida
expansion de los salarios publicos, las prestaciones sociales y la inversion durante un periodo

de fuerte crecimiento ha aumentado la rigidez presupuestaria y reducido la flexibilidad.

De cara al futuro, una consolidacion fiscal gradual ayudaria a reconstruir los margenes
de maniobra, impulsar la competitividad y contener las presiones inflacionarias.

Los principales desafios incluyen limitar el crecimiento del gasto corriente, mejorar la
eficiencia fiscal y la eficacia del gasto —en particular en sanidad, educacion y
pensiones—, preservando al mismo tiempo la inversién publica. Los retrasos en la
implementacion de estos ajustes podrian amplificar los riesgos ciclicos y financieros

con el tiempo. En general, los riesgos politicos tienden al alza en ausencia de una
consolidaciéon mas sélida, pero se mantienen contenidos dentro de un marco institucional

estable.
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Investigacion de Allianz

Chipre

Bajo

riesgo para las empresas

Entre un crecimiento robusto y vulnerabilidades estructurales ante

las elecciones de 2026

PIB USD 36.300 millones (puesto 102 en el ranking mundial)

Poblacion 1,4 millones (puesto 157 del ranking mundial)

Forma de estado Republica presidencial

Jefe de
Nicos Christodoulides (Presidente)
gobierno

Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Solida recuperacion desde la crisis financiera de 2013

@ « Sdlida posicion fiscal y trayectoria de la deuda

« Gran disminucion de la tasa de morosidad y mejora

capitalizacion de los bancos

+ Exposicion a sanciones y riesgo reputacional « Volatilidad de
Q la inflacion y riesgos de competitividad

« Vulnerabilidad externa y dependencia estructural

Panorama econdmico
Riesgos ciclicos

La economia chipriota mantuvo un sélido impulso en 2025, aunque el
crecimiento se moderé respecto al fuerte ritmo pospandemia. El crecimiento del
PIB real mostré cierta volatilidad: la actividad se expandié un +1,1% en el
primer trimestre, se desaceler6 al +0,7% en el segundo trimestre y

repunto ligeramente al +0,9% en el tercer trimestre. El patron trimestral refleja
una demanda interna resiliente a principios de afio, seguida de condiciones
externas mas moderadas y sefiales de enfriamiento ciclico.

Para el conjunto del afio, se estima que el crecimiento rondara el 3,5%, con una
normalizacion adicional hasta el +2,4% en 2026, a medida que las ganancias de

la inversiéon compensen una normalizacién gradual del consumo.
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La dinamica de la inflacion fue inusualmente débil. Tras comenzar el afio en
torno al 2% en el primer trimestre, los precios al consumidor se tornaron
negativos a mediados de afio, cayendo al -0,1% en el segundo trimestre y al
-0,8% en el tercero, lo que situd el promedio anual cerca de cero. La correccion
se debid a las fuertes caidas en los precios de la electricidad y los productos

agricolas. Los alimentos y las bebidas no alcohdlicas también registraron importantes

reducciones mensuales, lo que ejercié el mayor impacto negativo en el
indice. En cambio, la inflacion de los servicios se mantuvo positiva, liderada
por los restaurantes y hoteles, que amortiguaron la caida general.

Se proyecta que la inflacién se recuperara al 1,6% en 2026, apoyada por una

demanda interna mas fuerte y un desvanecimiento de los efectos de base.
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A pesar de la desaceleracion ciclica, el mercado laboral chipriota se mantiene
estructuralmente ajustado. El desempleo se encuentra cerca de minimos histéricos,

con un 4,8%, y las tasas de vacantes son elevadas, especialmente en los sectores de

las TIC, la construccion y la sanidad. Persiste la escasez de personal cualificado, y el
60% de las empresas informan dificultades para contratar. El crecimiento salarial se ha
acelerado, impulsado por fuertes aumentos de productividad y el mecanismo del
Subsidio por Costo de Vida (COLA), que ajusta automaticamente los salarios en

funcién de la inflacion pasada. Desde 2023, el COLA aplica una féormula de indexacion de
dos tercios, lo que significa que dos tercios de la inflacion del afio anterior se reflejan en
aumentos salariales. Si bien este sistema protege el poder adquisitivo, también eleva los
costos laborales unitarios, lo que amplifica los riesgos para la competitividad de los sectores
orientados a la exportacioén y afade presion sobre las finanzas publicas mediante un
aumento de la masa salarial. Combinadas con las restricciones demograficas y la
limitada oferta de mano de obra nacional, estas dinamicas refuerzan la dependencia de
los trabajadores extranjeros y ponen de relieve las vulnerabilidades estructurales del

modelo de crecimiento chipriota.

Riesgos de financiacion

El riesgo soberano a corto plazo de Chipre es bajo: el superavit del gobierno

general alcanzé el 4,3% del PIB en 2024, el 3,5% en 2025 y se mantendra en torno a

este nivel en 2026, mientras que la deuda publica seguira disminuyendo. En el segundo
trimestre de 2025, ya estaba 6,5 puntos porcentuales por debajo del afio anterior, en

el 62,2% del PIB, respaldado por altos superavits primarios, un crecimiento sélido y
grandes reservas de efectivo. Para mantener una postura fiscal estricta para evitar el
sobrecalentamiento y reducir la deuda comodamente por debajo del 60% del PIB, la
composicion del gasto deberia estar mas inclinada a la inversion que al gasto corriente rigido
(incluida la indexacion COLA). Con el tiempo, los desembolsos relacionados con la edad
(pensiones, atencién médica, cuidados de larga duracion) y las necesidades de transicion
verde y digital absorberan el espacio fiscal mas alla del horizonte del PRR, lo que limitara el

alcance de la flexibilizacién discrecional.

La composicién impositiva sigue estando muy concentrada en el impuesto sobre

la renta de las empresas (mas del 6 % del PIB, entre los mas altos de la UE),

mientras que los impuestos recurrentes sobre la propiedad y el medio ambiente son
minimos. Esta estructura hace que los ingresos fiscales sean sensibles a los ciclos de
beneficios corporativos, las practicas de traslado de beneficios y las reformas fiscales
globales. Se debe diversificar la base impositiva hacia fuentes mas estables y
respetuosas con el medio ambiente, como un impuesto al carbono o una tasa por
vertederos, y mejorar el cumplimiento normativo. Al mismo tiempo, Chipre se beneficia
de un sdlido sector bancario, que sustenta la estabilidad financiera. Los bancos estan bien
capitalizados, tienen una alta liquidez y son rentables, gracias a amplios margenes

de interés. La tasa de morosidad se ha reducido a alrededor del 6,2 %, uno de los
niveles mas bajos desde la crisis financiera, gracias a los marcos de resolucion activa y

ejecucion hipotecaria.

Las medidas macroprudenciales, incluido el aumento previsto del colchon de capital
anticiclico al 1,5 % para 2026, buscan consolidar la resiliencia. Estas fortalezas reducen el
riesgo sistémico a corto plazo, si bien las exposiciones heredadas fuera del perimetro
bancario y los fuertes vinculos con el sector inmobiliario auin requieren un seguimiento

estrecho.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El déficit por cuenta corriente se mantiene elevado (en torno al 7% del PIB) y la

posicion de inversion neta internacional (PIl) es profundamente negativa (cerca del

-80% del PIB), lo que pone de relieve la necesidad de seguir dependiendo del

capital extranjero. Histéricamente, el ecosistema de servicios de Chipre ha estado
estrechamente vinculado a los flujos de capital rusos. Desde 2022, las sanciones

de la UE han provocado una reduccion significativa de estas actividades, lo que ha generado
mayores costes de cumplimiento normativo y riesgos para la reputacién. Mientras

tanto, Chipre se ha reposicionado hacia las TIC, las tecnologias financieras y la energia,
con la expansion de empresas extranjeras en Chipre, atraidas por el acceso al

mercado de la UE y una regulacion favorable. Esto ha reforzado la dependencia del

pais de las entradas de capital extranjero y el escrutinio en materia de lucha contra el
blanqueo de capitales. Simultdneamente, proyectos energéticos estratégicos como el
Gran Interconector Maritimo y la propuesta de un gasoducto entre Israel y Chipre tienen

el potencial de atraer capital y experiencia, pero también pueden presentar riesgos de
ejecucion, regulatorios y geopoliticos si se retrasan los plazos o si aumentan las tensiones

regionales.

Riesgos politicos

Chipre se enfrenta a una mayor incertidumbre politica antes de las elecciones parlamentarias
de mayo de 2026. La fragmentacion del panorama partidista podria resultar en un
parlamento sin una mayoria clara, lo que dificultaria la aprobacién de leyes por parte del
presidente y aumentaria la incertidumbre en la politica interna. En el ambito

geopolitico, se estan realizando nuevos esfuerzos diplomaticos para reactivar las
negociaciones lideradas por la ONU sobre la "cuestion de Chipre", impulsadas por la
eleccién de un liderazgo turcochipriota moderado y los planes para reuniones trilaterales.

Sin embargo, la prolongada division este-oeste, gestionada por Turquia, sigue planteando
riesgos, como la posibilidad de un estancamiento del progreso y el resurgimiento de las

tensiones.

El cumplimiento financiero también es una fuente creciente de riesgo politico.
Chipre ha sido criticado por su falta de medidas coercitivas para implementar las sanciones

de la UE contra Rusia, en particular por no cumplir con el plazo de 2025 para el

establecimiento de una unidad central de sanciones. Esto se ha atribuido a la resistencia

de la comunidad juridica. Si bien a mediados de 2025 se instituyeron finalmente una Unidad

Nacional de Implementacién de Sanciones (NSIU) y nuevos delitos por evasion de

sanciones, el retraso expuso vulnerabilidades reputacionales y regulatorias.
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Investigacion de Allianz

Bajo

Republica Checa A —

Perspectivas macroecondémicas soélidas en medio de prioridades politicas
cambiantes y vientos en contra estructurales

Econémico

PIB USD 345.000 millones (puesto 43 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 10,9 millones (puesto 86 del ranking mundial) i
Negocio
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, . Financiacion
ambiente
_ riesgo
Forma de estado Repiblica parlamentaria riesgo
Jefe de
Andrej Babi$ (Primer Ministro)
gobierno
Politico Comercial
s . riesgo riesgo

Proximas elecciones 2028, presidencial
Fortalezas y debilidades

« Pertenencia a la UE y fuerte integracion internacional - Alta dependencia de las exportaciones e importaciones

« La rigidez del mercado laboral y la demografia
« Finanzas publicas estables con deuda moderada presiones
niveles
@ Q « La nueva composicion de la coalicion puede complicar la
- Sistema financiero interno bien desarrollado formulacion de politicas y las reformas
* Entorno empresarial sélido y marco institucional fuerte « Incertidumbre en torno a la continuidad de las politicas y
sostenibilidad fiscal a mediano plazo después de las elecciones

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos La demanda externa fue débil al principio del ciclo, pero los indicadores
principales sugieren que la desaceleracion ha sido en gran medida

El crecimiento econdémico se esta fortaleciendo tras un periodo prolongado de temporal y que el sector manufacturero deberia recuperarse gradualmente a

debilidad, impulsado por una recuperacion gradual de la demanda interna y la medida que mejora la demanda externa.

mejora de las condiciones externas. Tras un desempefio moderado en afios

anteriores, la actividad ha comenzado a repuntar a medida que el consumo de los De cara al futuro, se espera que el crecimiento se mantenga solido, pero
hogares se recupera gracias al fuerte crecimiento de los salarios reales y la moderado. El consumo de los hogares deberia seguir impulsando la
moderacion de la inflacién. El sector servicios sigue siendo el principal actividad, respaldado por un crecimiento aun elevado de la renta real, aunque
motor del crecimiento, mientras que la actividad de la construccion se ha el elevado ahorro de los hogares implica una transmisién gradual, en lugar de
recuperado, impulsada por la inversion publica y los proyectos financiados por répida, al gasto. Se proyecta una recuperacion progresiva de la inversion,

la UE. La actividad industrial ha sido mas voldtil, lo que refleja con la inversién publica.
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La inversion privada se mantiene favorable y cobra impulso a medida que se fortalece la
demanda externa. En el ambito externo, se espera una mejora en el crecimiento de las
exportaciones, aunque la sélida demanda interna mantendra elevadas las importaciones,
lo que limitara la contribucion de las exportaciones netas a corto plazo. En general, se

prevé que el PIB real crezca un 2,8 % en 2026, antes de desacelerarse al 2,3 % en 2027.

Los riesgos inflacionarios estan disminuyendo, pero siguen siendo relevantes para las
perspectivas ciclicas. La inflacion se desaceler6 notablemente durante 2025 y cerré el

afio cerca, pero ligeramente por encima, del objetivo del 2% del banco central. La
desinflacion se ha visto impulsada por la bajada de los precios de los alimentos y los
combustibles y un crecimiento moderado de los precios administrados, mientras que

las condiciones monetarias mas restrictivas han ayudado a moderar las presiones de

la demanda. Sin embargo, la inflacién subyacente se mantiene mas persistente, lo que
refleja el elevado crecimiento de los precios de los servicios y la sélida dinamica

salarial en un mercado laboral aun ajustado. Prevemos que la inflacion general promedie
el 2,5% en 2026 y el 2,2% en 2027, convergiendo gradualmente hacia el objetivo a medida

que disminuyen las presiones de los costes.
facilidad.

Riesgos de financiacion

La situacion fiscal checa se mantiene practicamente estable, aunque persisten
desequilibrios subyacentes. Se prevé que el déficit de las administraciones publicas
se mantenga cercano al 2% del PIB a corto plazo, lo que refleja una brecha estructural
en las finanzas publicas a pesar del sélido crecimiento econémico. Se prevé que la
deuda publica aumente gradualmente, pero se mantendra contenida,

manteniéndose por debajo del 47% del PIB en los préximos afos y muy por debajo de
sus homologos europeos.

Si bien esto brinda cierto margen fiscal, los margenes de maniobra seguirian siendo

limitados en caso de un shock adverso importante.

La percepcion del mercado sobre el riesgo soberano checo sigue siendo

favorable. Las calificaciones crediticias soberanas se han mantenido en altos niveles
de grado de inversion con una perspectiva estable, y los mercados de bonos
gubernamentales siguen funcionando con fluidez.

Las condiciones de financiamiento se mantienen estables, apoyadas por una fuerte
demanda interna de titulos gubernamentales y un mercado de bonos en moneda

local bien desarrollado.

Sin embargo, el aumento del endeudamiento publico ha incrementado la exposicién

del sector bancario nacional a la deuda soberana, reforzando asi el vinculo entre las
finanzas publicas y la estabilidad financiera. Si bien esto no representa un riesgo inmediato,
podria amplificar la transmision de shocks fiscales al sistema financiero en escenarios

adversos.

Las insolvencias corporativas repuntaron en 2025 (+12% interanual), pero se espera
que se estabilicen y disminuyan ligeramente en 2026, en un -2% interanual.

En general, los riesgos financieros siguen siendo moderados, pero inclinados a la baja

en medio de una elevada incertidumbre externa y una trayectoria de deuda en aumento gradual.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial checo se mantiene muy por encima de la media segun los estandares
internacionales. Segun el indice de Libertad Econémica de 2025, Chequia ocupa el

puesto 20 entre mas de 180 economias, lo que refleja un solido desempefio en materia de
derechos de propiedad, eficacia judicial, presion fiscal, libertad de comercio internacional,
libertad de inversion y libertad financiera. Los indicadores de gobernanza internacional
sugieren que los marcos regulatorios y legales son, en general, favorables a las

empresas, aunque los niveles percibidos de corrupcion siguen siendo relativamente bajos

en comparacion con algunos paises.

colegas.

A mediano plazo, los riesgos estructurales se derivan principalmente de la estrechez del
mercado laboral, las presiones demograficas y un crecimiento relativamente lento de la
productividad en algunos sectores del sector manufacturero.

El ritmo gradual de adopcién de tecnologia y las limitadas mejoras de eficiencia en

algunos segmentos industriales podrian lastrar la competitividad. Ademas, la ain

insuficiente diversificacion de la matriz energética aumenta la exposicion a las perturbaciones
energéticas externas. Si no se abordan, estos factores estructurales pueden reducir
persistentemente el crecimiento potencial y aumentar la vulnerabilidad de la economia

real.

Riesgos politicos

Los riesgos politicos han aumentado moderadamente tras el ultimo ciclo electoral,
que resulté en un cambio de gobierno. La nueva coalicion liderada por ANO,

junto con el SPD y los Motoristas, marca un cambio hacia una configuracion politica
mas fragmentada y pragmatica. Si bien las instituciones democraticas se mantienen
sélidas y la estabilidad politica no esta en duda, la heterogeneidad de la coalicion
podria dificultar la coordinacion de politicas y ralentizar la toma de decisiones,

especialmente en reformas estructuralmente sensibles.

El regreso de Andrej Babi§ como Primer Ministro marca un cambio en el tono politico respecto
al gobierno anterior, con un mayor énfasis en medidas sociales, desgravaciones fiscales
especificas y apoyo a hogares y grupos especificos de votantes. Esto genera incertidumbre
sobre la continuidad de las reformas, especialmente en areas como las pensiones, la

fiscalidad y la sostenibilidad fiscal a medio plazo.

Al mismo tiempo, el gobierno ha reiterado su intencion de preservar la estabilidad

macroecondémica general y evitar cambios abruptos en las politicas, sugiriendo una preferencia

por ajustes graduales en lugar de una fuerte flexibilizacion fiscal.
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Investigacion de Allianz

Costa de Marfil

B2

Medio

riesgo para las empresas

La historia de éxito de Africa Occidental se triplico desde 2011

PIB USD 86.500 millones (puesto 73 en el ranking mundial)

Poblacién 31,9 millones (puesto 50 del ranking mundial)

Forma de estado Republica presidencial
Jefe de
) Alassane Ouattara (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2030, legislativo

Fortalezas y debilidades

« El entorno estable impulsa un crecimiento rapido,
superando a sus pares regionales.

@ « Actor clave en el cacao y en expansion en el petréleo, ayudado por
nuevos descubrimientos y una mayor produccion.

« La membresia en la UEMOA garantiza una remuneracién monetaria
estabilidad, con el franco CFA apoyando una baja inflacion.

Econémico
riesgo
Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Gran sector informal, que representa el 90% de

empleo.

< Vulnerabilidad a los efectos climaticos sobre la produccién agricola,
limitaciones de produccién debido al clima y falta de inversion
‘é[; en la sostenibilidad forestal a largo plazo.

« Riesgos de seguridad provenientes de sus vecinos del norte en la

region del Sahel, que provocan flujos de refugiados y amenazas
terroristas.

Panorama econémico

Riesgos ciclicos

Desde el fin de la crisis politica en 2011, Costa de Marfil ha alcanzado una de las tasas

de crecimiento mas altas de Africa, entre el 5 % y el 10 % (excepto en 2020). Se prevé

que el sélido crecimiento del PIB contintie, pronosticado en un 5,5 % en 2026 y un

5,1 % en 2027, lo que representa una ligera disminucion respecto al crecimiento del 6 %
registrado durante 2025/26, pero superando significativamente a sus vecinos de Africa
Occidental, como Nigeria y Ghana. Se proyecta que la inflacion se mantenga entre las mas

bajas del continente africano. El afio 2025 cerré en un 0,3 % estimado y se proyecta que la
inflacion repunte hasta el 1,8 % en 2026.

La agricultura representa entre el 20% y el 24% del PIB nacional y el 7% de

los ingresos totales por exportaciones. La robusta economia de Costa de Marfil...
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El crecimiento ha sido impulsado en gran medida por las materias primas, ya que

es el mayor exportador de cacao del mundo y se espera que la produccion repunte
en 2026-27 en medio de los altos precios de exportacion del cacao (el doble

del promedio previo al aumento repentino de 2023) y después de los Ultimos afios
de disminucion de los rendimientos debido a las prolongadas temporadas secas. Las
exportaciones también incluyen petréleo, caucho, oro, nueces y algodén, lo que
introduce una alta volatilidad y ciclicidad en los ingresos del pais. La industria
petrolera ha cobrado impulso con el descubrimiento de un nuevo yacimiento
petrolifero, lo que aumenta las reservas potenciales de petréleo en un 25% y la
produccién de 2024 en un 50%. Si bien sigue siendo un exportador de petréleo
modesto, representando el 15% de las exportaciones, se espera que su participacion
crezca a medida que los importadores de petréleo buscan nuevos mercados. El

sector servicios también contribuye significativamente al crecimiento, representando mas del 50% de la
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La economia, especialmente en Abiyan, un centro de negocios regional en crecimiento,
con servicios de telecomunicaciones, financieros y comerciales de vanguardia, ademas de
ser un centro comercial que alberga un puerto clave en Africa Occidental. La estabilidad
politica y las reformas han impulsado los esfuerzos para atraer inversion privada y

diversificar la economia mas alla de las materias primas.

Riesgos de financiacion

En diciembre de 2025, Fitch Ratings elevo la calificacion crediticia a largo plazo en
moneda extranjera de Costa de Marfil de 'BB-' a 'BB' con perspectiva estable. Esto
sitiia a Costa de Marfil solo dos niveles por debajo del grado de inversion y la
convierte en la segunda economia mejor calificada del Africa subsahariana, después
de Botsuana. Se proyecta que la deuda publica disminuya un 2%, hasta

alcanzar el 55% del PIB, en 2026.

El perfil fiscal se mantiene manejable, con una menor presion sobre la liquidez. En

diciembre de 2025, el FMI autorizé un desembolso inmediato de aproximadamente USD
839,7 millones. Este apoyo externo proporciona liquidez y confianza importantes, respaldando
los esfuerzos de ajuste fiscal del pais y ayudando a mitigar las vulnerabilidades a corto plazo.
Ademas, en marzo de 2025, Costa de Marfil emitié un eurobono por USD 1.750 millones con
vencimiento a 11 afios, que atrajo una fuerte demanda de los inversores y una
sobresuscripcion. El pais también recompré USD 700 millones de eurobonos

anteriores para facilitar los reembolsos futuros, lo que confirma su acceso continuo a

los mercados internacionales de capital.

La consolidacion fiscal en Costa de Marfil avanza conforme a los criterios de

convergencia de la UEMOA, y se prevé que el déficit de las administraciones

publicas se reduzca al -3,1 % del PIB en 2026 y al -3,0 % en 2027-2028. A pesar

de esta tendencia a la baja, la carga de intereses sigue siendo considerable, ya que los
pagos de intereses representan aproximadamente el 16 % de los ingresos publicos anuales
entre 2026 y 2028. Las reservas externas también se estan fortaleciendo, ya que se
proyecta que las reservas de divisas utilizables aumenten de 10 900 millones de ddlares en
2025 a 15 000 millones de dolares en 2028, lo que incrementara los meses de cobertura

de importaciones de 3,2 a 5,0.

Los bancos marfilefios estan expuestos a la deuda soberana senegalesa no

declarada. Los bancos comerciales de Costa de Marfil adquirieron ampliamente bonos
senegaleses en moneda local (valorados entre 7.000 y 13.000 millones de délares
estadounidenses, con fluctuaciones de entre el 30 % y el 50 % del PIB senegalés),

aunque gran parte de ello se realizé en nombre de instituciones financieras internacionales.
Por consiguiente, no figuran en sus balances. La posible reestructuracion de la

deuda senegalesa podria afectar a la region de la UEMOA, pero los bancos marfilefios,

en general, cuentan con una sélida capitalizacion y el sector se mantiene estable.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Costa de Marfil se ve afectado por un sector informal
predominante, que representa aproximadamente el 90% del empleo y del PIB, lo que
plantea desafios para la recaudacion de impuestos, la supervision regulatoria y la creacion
de empleo formal. Las desigualdades sociales y las disparidades regionales

pueden alimentar la inestabilidad y limitar el desarrollo inclusivo. Persisten las deficiencias
en infraestructura: solo el 70% de la poblacién tendra acceso a la electricidad en 2022 y el
desarrollo en agua, saneamiento y TIC fuera de las zonas urbanas es limitado.

Ademas, la exposicion a las fluctuaciones de los precios mundiales de las materias primas y
la vulnerabilidad al cambio climatico, como las condiciones meteorolédgicas

impredecibles que afectan a la agricultura, aumentan los riesgos para el entorno empresarial.

El Gobierno ha realizado importantes esfuerzos para ampliar la cadena de valor de los
productos basicos exportados dentro de Cote d'lvoire.

Actualmente, solo el 45% del cacao se procesa en el pais, y sus derivados, como

el polvo o la manteca, representan poco mas del 10% de las exportaciones totales.

Mientras tanto, otros importantes sectores manufactureros avanzados aun no se

han consolidado. El oro y el petréleo son las exportaciones de mayor crecimiento y,

junto con los productos agricolas, seguiran siendo las principales exportaciones y fuentes de

divisas de Abiyan.

Riesgos politicos

Es probable que haya continuidad politica a corto plazo tras el nuevo mandato de

Quattara. Sin embargo, con 83 afios, es uno de los lideres de mayor edad.

Ademas, el periodo electoral presidencial de 2025 estuvo marcado por la inestabilidad: se
reportaron al menos 11 muertes y mas de 1650 arrestos después de que el Gobierno
encarcelara o prohibiera el ejercicio de sus funciones a los principales lideres de la
oposicion. A mediano plazo, la planificacién de la sucesién para 2030 constituye la principal

incertidumbre para la previsibilidad de las politicas.

Externamente, las repercusiones de la inseguridad en el Sahel (corredores comerciales
hacia el norte, ataques transfronterizos, desplazamientos) siguen siendo el principal canal de
riesgo geopolitico. La inestabilidad puede surgir de fuentes externas, ya que los tres

vecinos del norte de Costa de Marfil —Burkina Faso, Mali y Guinea— estan gobernados por
juntas militares con distintos grados de éxito. En Mali, persisten las amenazas a la
seguridad provenientes de grupos extremistas que controlan vastas zonas del pais,

lo que resulta en una gran afluencia de refugiados a Costa de Marfil, mientras que

grupos terroristas también operan mas cerca de la frontera. La relacién mas compleja

de Costa de Marfil es con Burkina Faso, con quien comparte fuertes vinculos comerciales.
Costa de Marfil sirve como puerta de entrada para el comercio de Burkina Faso, y mas de
cuatro millones de burkineses viven en Costa de Marfil. En los tltimos meses, las

relaciones han empeorado, con los lazos diplomaticos practicamente paralizados. Como pais
lider tanto en la CEDEAO como en la UEMOA, Céte d'lvoire tendré que intensificar sus
esfuerzos diplomaticos para encontrar soluciones que no sélo aborden los problemas de
corto plazo sino que también garanticen la estabilidad a largo plazo para el Sahel y

Africa Occidental en su conjunto.
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Investigacion de Allianz

Dinamarca

Sigue volando pero con las alas cortadas

PIB USD 429.500 millones (puesto 36 en el ranking mundial)

Poblacién 6,0 millones (puesto 114 del ranking mundial)

Forma de estado Monarquia constitucional

Jefe de
Mette Frederiksen (Primera Ministra)
gobierno

Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

Bajo

riesgo para las empresas

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Entorno empresarial sélido « Finanzas
publicas sanas
<]—_? « Instituciones fuertes
« Fuerza laboral altamente calificada

« Tecnologia verde lider

» Mercado inmobiliario expuesto

@ » Economia pequefia y abierta
* Alta carga fiscal

« Altos requisitos regulatorios

* Elevada deuda de los hogares

Panorama econémico
Riesgos ciclicos

La economia danesa ha experimentado un sélido crecimiento en los ultimos afios,
con un aumento de la actividad econémica general de aproximadamente un 11
% desde 2021. Mas de la mitad de este crecimiento ha sido impulsado por

el sector farmacéutico, que ha impulsado la produccioén industrial y las
exportaciones danesas, representando una cuarta parte de la facturacion total
del sector industrial. Sin embargo, una proporcion importante y creciente

de la produccion farmacéutica se realiza fuera de Dinamarca, principalmente en
Estados Unidos, lo que explica casi la totalidad del crecimiento de las
exportaciones de bienes en los ultimos afios.

Esto protege relativamente bien a Dinamarca de los efectos de la reciente
guerra comercial, dado que una proporcion significativa de la produccion se

produce localmente. Sin embargo, como la produccién se ha desacelerado
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En los ultimos trimestres, las exportaciones crecieron significativamente menos en
2025 en general en comparacién con afos anteriores. El gasto de consumo ha

aumentado debido al crecimiento positivo de los salarios reales y a un mercado

laboral ajustado, lo que ha mejorado significativamente el poder adquisitivo de los hogares.

Se prevé que las insolvencias sigan disminuyendo en los proximos afios:

un -1,2 % en 2026 y un -4 % en 2027. Prevemos tasas de crecimiento del
+2,0 % en 2026 y del +2,1 % en 2027.

Los precios al consumidor daneses han fluctuado considerablemente en

los dltimos afios. Si bien el aumento de precios de la energia y los bienes se ha
moderado, la inflacién en el sector servicios se mantiene alta debido a las
presiones salariales. En julio y septiembre de 2025, la inflacion de los

precios al consumidor se situé en el 2,3 %, el nivel mas alto registrado

desde mediados de 2023. El principal factor impulsor son los productos alimenticios.
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Durante el dltimo afio, el precio de los alimentos y las bebidas no

alcohdlicas aumentd un 6,5 %. Para mitigar la inflacién de los precios de los
alimentos, el gobierno planea recortar los impuestos al café y al chocolate, que
entraran en vigor en 2026. Lo mismo ocurre con los precios de la electricidad.
En 2026, se espera que la inflacién se desacelere a alrededor del 1,7 %, ya que
las reducciones de impuestos frenaran temporalmente el aumento de precios.

Posteriormente, se espera que vuelva a subir al 1,8 % en 2027.

El empleo ha crecido casi un 10% desde principios de 2020.

Si bien este crecimiento ha sido impulsado principalmente por el sector privado,
en particular la industria farmacéutica, también se ha visto respaldado por un
numero creciente de empleados del sector publico. Si la industria farmacéutica
se desacelera, el crecimiento general del empleo podria ser mas moderado

en los préximos afios. En consonancia con esto, el nimero de vacantes de empleo
ha disminuido desde principios de afio, y los planes de contratacion,
especialmente en el comercio minorista, se han vuelto mas cautelosos. En
general, el rapido aumento del empleo observado en los Ultimos afios esta
comenzando a estabilizarse, pero sin un impacto significativo en el desempleo,
que se espera que se mantenga en torno al 3% durante los préximos afios. La
brecha salarial también se esta cerrando. A principios de 2025, se alcanzaron
nuevos convenios colectivos trienales en el sector privado, lo que resulté en

aumentos salariales anuales de aproximadamente el 3%.

Riesgos de financiacion

Desde 2019, Dinamarca ha registrado el mayor superavit presupuestario
publico de todos los paises de la UE. En 2024, el gobierno alcanzé un superavit
equivalente al 4,5 % del PIB, el nivel mas alto desde 2007. Los ingresos
publicos se han visto impulsados por un aumento significativo de la recaudacion
del impuesto sobre la renta, impulsado por un sélido crecimiento del empleo.
Con las politicas actuales, se prevé que el superavit disminuya al 1,3 % en
2026 y al 1,6 % en 2027, principalmente debido al funcionamiento de los
estabilizadores automaticos. El prolongado periodo de cuantiosos superavits

ha llevado a la deuda publica bruta a situarse por debajo del 30 % del PIB.
Junto con los importantes depésitos en la cuenta del gobierno en el banco
central danés, esto proporciona una importante flexibilidad en la politica fiscal. El
gobierno ha anunciado nuevas inversiones para reforzar la capacidad de
defensa de Dinamarca. Se prevé que los niveles de deuda bruta disminuyan al
28,9 % en 2026 y al 28,2 % en 2027.

Los hogares daneses siguen estando entre los mas endeudados del mundo,
con niveles de deuda que superan el 200-250% de la renta disponible durante
la ultima década. La ratio deuda bruta/ingresos alcanzé un maximo histérico del
254,6% en 2014 y un minimo histérico del 129,7% en 1995. Para 2024, esta
ratio habia descendido al 168,6%, mientras que la ratio deuda/PIB habia
disminuido ligeramente del 88% al 85,8%. Esto se debe en gran medida a

los cuantiosos préstamos hipotecarios, aunque un elevado patrimonio neto y
un solido ahorro para pensiones proporcionan un equilibrio, dejando a muchas
familias con activos netos. Esto también se refleja en la baja ratio de morosidad
del 2,5% en el primer semestre de 2025. El mercado inmobiliario danés ha
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Experimentaron un crecimiento significativo adicional, con precios promedio de
viviendas unifamiliares y pisos en propiedad que aumentaron un 5% y mas del
8%, respectivamente, durante el ultimo afio. Este aumento fue méas pronunciado
en el area metropolitana de Copenhague, donde los precios de los pisos
aumentaron un 14%, impulsados por la baja oferta y la limitada construccién

de obra nueva. A pesar de que los precios nominales alcanzaron maximos
historicos, los precios reales, ajustados a la inflacién, se mantienen por

debajo del pico de 2021.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Dinamarca cuenta con uno de los entornos empresariales mas

favorables del mundo, caracterizado por un marco regulatorio competitivo. El
pais tiene bajas barreras de entrada, lo que facilita el comercio transfronterizo
fluido, y se beneficia de un clima fiscal favorable. Ademas, Dinamarca es lider
en innovacion tecnoldgica y esta comprometida con politicas pioneras de

inversion verde.

Riesgos politicos

El sistema politico danés es reconocido por su transparencia y eficiencia. Con
uno de los niveles mas bajos de corrupcion y una clara separacion de poderes, el
sistema goza de una amplia confianza ciudadana. El panorama politico esta
dividido entre los socialdemocratas, liderados por Mette Frederiksen y
actualmente en un gobierno bipartidista con los liberales y los moderados, y

el centroderecha. Con sus generosos y transparentes programas de

bienestar, su dinamica economia y su firme postura sobre la inmigracion, la
derecha practicamente no tiene terreno libre. Sin embargo, este dltimo punto

podria resultar delicado, ya que la discriminacion contra las minorias podria

avivar el malestar social.
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Investigacion de Allianz

Bajo

Republica Dominicana

¢, Crecimiento a velocidad de crucero en medio de la diplomacia de las cafioneras?

PIB USD 124.300 millones (puesto 63 en el ranking mundial)
Poblacién 11,4 millones (puesto 84 del ranking mundial)
Forma de estado Republica presidencial
Jefe de
. Luis Abinader (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2028, presidencial

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« La mayor economia de Centroamérica con una solida
gestién macroecondémica y una deuda publica inferior
al 30% del PIB
@ « Crecimiento resiliente, apoyado por las remesas
y un consumo interno estable, incluso en medio de shocks
globales

« Las inversiones continuas en infraestructura y conectividad digital

estan mejorando la competitividad

» Pobreza y desigualdad persistentes, con mas de la mitad de la
poblacién viviendo por debajo de la linea de pobreza.

I; * La fuerte dependencia de las remesas y del mercado laboral

estadounidense expone la economia a shocks externos.

* Los bajos ingresos fiscales (alrededor del 14% del PIB)

restringen el espacio fiscal para reformas transformadoras

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

La Republica Dominicana inicia 2026 con un impulso econémico que

se recupera gradualmente tras una leve desaceleracion a finales de 2024 y
principios de 2025. Se prevé un crecimiento del +4,5% y del +5%,
respectivamente, para 2026 y 2027, impulsado por la resiliencia de las
remesas, una sélida inversion privada y un repunte del turismo. La inflaciéon

se mantiene estable dentro del rango objetivo del banco central, con un
promedio del 3,7% en 2025, y se espera que la politica monetaria se mantenga
expansiva, con tasas cercanas al 5,5%. Sin embargo, persisten los riesgos
ciclicos: el entorno regional
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Podria frenar la llegada de turistas, mientras que la volatilidad financiera mundial
podria endurecer las condiciones de financiacion externa y las entradas de
remesas. Se proyecta que el déficit por cuenta corriente se mantenga

manejable en torno al 2,5% del PIB, financiado integramente por inversién
extranjera. Los sélidos fundamentos macroeconémicos del pais y la flexibilidad
politica ofrecen una proteccion contra las perturbaciones externas, pero es
necesario mantenerse alerta, ya que la incertidumbre mundial y las fluctuaciones

de los precios de las materias primas podrian afectar el crecimiento y la estabilidad.
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Riesgos de financiacion

La deuda publica se mantiene moderada, en torno al 53% del PIB, y los
esfuerzos de consolidacion fiscal contindan a pesar de las dificultades para
ampliar la base imponible. El gobierno aspira a reducir el déficit al 3% para
2026, centrandose en reformas especificas y en la racionalizacion de los
subsidios, especialmente en el sector eléctrico.

El sistema bancario es solido, con una tasa de morosidad cercana al 1,5%,
provisiones y capitalizacién adecuadas, y una sélida liquidez general. Sin
embargo, los ingresos fiscales siguen siendo bajos (16,2% del PIB en
2023), y los pagos de intereses consumen alrededor del 20% de los
ingresos del gobierno, lo que limita la capacidad de intervencion publica

en caso de dificultades sociales o tensiones mayores. Los riesgos de
insolvencia son limitados, pero el comportamiento de pago de las empresas
puede verse afectado por las incertidumbres econémicas y politicas,
especialmente en sectores expuestos a shocks externos. El progreso continuo
en la regulacién y supervision financiera, incluida la implementacion de las

normas de Basilea, es esencial para mantener la confianza de los inversores.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La Republica Dominicana ofrece un clima empresarial favorable, basado en la
estabilidad institucional, un sector bancario sélido y reformas en curso. Los
acuerdos de libre comercio con EE. UU. y la UE, la diversificacion de las
zonas francas y las mejoras de infraestructura impulsan la competitividad. Sin
embargo, el entorno empresarial enfrenta desafios estructurales: la
informalidad laboral sigue siendo alta, la manufactura se concentra en

zonas de exportacion con escasas vinculaciones internas, y el sector
eléctrico esta infravalorado y fuertemente subsidiado.

La corrupcion y las ineficiencias legales persisten, y el pais ocupa el puesto
108 de 180 en el indice de Transparencia Internacional. El progreso en las
reformas de gobernanza, educacioén y salud es crucial para el crecimiento

inclusivo. EI compromiso del gobierno con la Estrategia Nacional de
Desarrollo 2030.

Atlas de Riesgo Pais 2026

y el plan Meta 2036 sefiala un enfoque a largo plazo en la transformacion
estructural, pero aun persisten brechas en su implementacion.

Riesgos politicos

La estabilidad politica es un activo clave, reforzado por la reeleccion

del presidente Abinader y una supermayoria en el Congreso.

La postura pro mercado del gobierno y su impulso anticorrupciéon han

fortalecido la confianza de los inversores, aunque las protestas esporadicas y los
persistentes desafios sociales (la desigualdad, la delincuencia y la falta de
fiabilidad del suministro eléctrico) siguen poniendo a prueba la gobernanza.

Las relaciones con Haiti siguen siendo tensas debido a preocupaciones
migratorias y de seguridad, con cierres de fronteras y deportaciones que

tensan las relaciones con Estados Unidos. El riesgo de contagio de la
inestabilidad haitiana es significativo, pero las medidas decisivas del

gobierno dominicano han contenido hasta el momento importantes perturbaciones.
El compromiso diplomatico continuo y el progreso en las reformas sociales
seran vitales para sostener la estabilidad y el crecimiento en el mediano plazo.




Machine Translated by Google

Investigacion de Allianz

Sensible

Ecuador oo e

Cuatro mundos en recuperacion moderada

Econémico
PIB USD 124.700 millones (puesto 61 en el ranking mundial) fesgo
Poblacion 18,1 millones (puesto 70 del ranking mundial)
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica presidencial riesgo
Jefe de
) Daniel Noboa (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
L . riesgo riesgo
Proximas elecciones 2029, general

Fortalezas y debilidades

« La dolarizacion total garantiza la estabilidad monetaria « Los

fuertes flujos de remesas apoyan el consumo de los hogares

0__3’ Diversos recursos

energéticos, incluidos hidrocarburos y energias

renovables

* Restricciones fiscales y de liquidez persistentes «

Violencia elevada e inestabilidad politica continua «

@ Fuerte

dependencia de las exportaciones de productos basicos y
vulnerabilidades climaticas

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

La economia ecuatoriana se recupera en 2026 tras una fuerte contraccion

en 2024, impulsada por graves cortes de electricidad, una menor produccion
petrolera y la inseguridad. Tras una recuperacién moderada en 2025, se
prevé que el crecimiento del PIB se situe ligeramente por encima del 2 % para
2026-2027, impulsado por una mayor estabilidad politica y coordinacion
legislativa, pero aun lastrado por rigideces estructurales y una economia de
multiples velocidades. La inflacion se mantiene moderada, pronosticada en
un 1,5 % para 2026, gracias a la dolarizacion, pero el poder adquisitivo sigue
siendo bajo en comparacién con sus pares regionales.

El consumo interno se ve impulsado por las remesas, que
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Representan mas del 5% del PIB. Sin embargo, la economia sigue siendo
vulnerable a las perturbaciones externas, especialmente a las fluctuaciones de

los precios de las materias primas y a los fendmenos climaticos. Las interrupciones
de la energia hidroeléctrica debido a sequias y fenédmenos climaticos siguen
planteando riesgos para la continuidad y el crecimiento de las empresas, mientras
que el cierre de importantes yacimientos petroliferos y la escasez periddica de
energia afiladen mayor incertidumbre a las perspectivas ciclicas. Los sectores
agroindustriales como el cacao, el banano y el camarén son vitales para la
economia ecuatoriana, ya que aportan aproximadamente la mitad de los ingresos por exportaciones.
Estos sectores se benefician de una fuerte demanda mundial, en particular de Asia y
Europa, pero enfrentan riesgos ciclicos derivados de la volatilidad de los

precios, obstaculos logisticos y barreras comerciales.
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Riesgos de financiacion

Las perspectivas fiscales de Ecuador son fragiles a pesar del apoyo del FMI y los
continuos esfuerzos de consolidacién. La deuda publica se sittia aproximadamente
en el 49% del PIB, con ratios de deuda externa en mejora, pero aln elevados para
una economia dolarizada. La prima de riesgo pais se mantiene alta, lo que refleja la

preocupacion de los inversores por la sostenibilidad fiscal y las crisis energéticas.

La probabilidad de impago corporativo también es muy alta y el entorno empresarial

se caracteriza por un acceso dificil a la informacion financiera y largos procesos

de cobro de deudas.

El marco de insolvencia sigue siendo deficiente, con mas de la mitad de la fuerza

laboral en empleo informal y el 97% de las empresas formales clasificadas como
microempresas o pequefias empresas. El compromiso del gobierno con las

reformas respaldadas por el FMI y los canjes de deuda por naturaleza ha contribuido a
estabilizar las reservas, pero persisten los riesgos de liquidez, especialmente dadas las
bajas reservas de divisas, que solo cubren unos pocos meses de importaciones. El acceso

a los mercados internacionales sigue siendo limitado, y las necesidades de financiamiento se

cubren principalmente mediante préstamos multilaterales y canjes de deuda.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Ecuador se ve afectado por regulaciones laborales rigidas,
barreras al desarrollo del sector privado y una informalidad generalizada. La

corrupcion, la opacidad de las contrataciones publicas y el intervencionismo estatal socavan
la competitividad y la confianza de los inversores. El pais presenta una puntuacion

inferior a la media en los indicadores de preparacion estructural y prevencion, con
frecuentes interrupciones causadas por fendmenos meteorolégicos extremos, actividad
sismica y escasez de energia. Si bien sectores como la agroindustria, la mineria y el turismo
ofrecen potencial de crecimiento, siguen expuestos a crisis ambientales, malestar social e
incertidumbre regulatoria. El gobierno esta priorizando reformas para mejorar el marco de
insolvencia, promover la competencia y atraer inversion privada, pero el progreso

es lento. Las mujeres y los grupos marginados enfrentan desventajas significativas en el

empleo, y las tasas de pobreza se mantienen altas: uno de cada cuatro

ecuatorianos vive por debajo del umbral nacional de pobreza.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos politicos

La estabilidad politica ha mejorado tras la reeleccion del presidente Noboa y el
fortalecimiento de la posicion legislativa de su partido, pero la gobernabilidad sigue
siendo fragil debido a la dependencia de coaliciones.

Los riesgos de seguridad son graves, ya que Ecuador registra la tasa de homicidios mas
alta de Latinoamérica y la violencia pandillera persiste. La respuesta militarizada del
gobierno a la delincuencia, incluyendo planes para establecer carceles de maxima
seguridad, enfrenta la reaccién de la sociedad civil. Tensiones diplomaticas, como el
allanamiento a la embajada de México en 2024, han dafiado la reputacion internacional
de Ecuador. Si bien el riesgo de interrupcién de los pagos extranjeros sigue siendo
generalmente bajo debido a la dolarizacién, la falta de liquidez, un historial de pagos
discontinuos y el malestar social pueden desencadenar insolvencias, especialmente

si las expectativas econdmicas no se cumplen o las medidas de austeridad agravan

las dificultades. La escasez de energia, el desempleo y la violencia persistente seguiran
poniendo a prueba la estabilidad y la popularidad del gobierno hasta 2026 y

posteriormente.
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Egipto

Una economia avida de reformas

PIB USD 395.900 millones (puesto 38 en el ranking mundial)
Poblacién 113mn (puesto 14 del ranking mundial)
Forma de estado Republica semipresidencial
Jefe de

. Abdel Fattah el-Sisi (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2030, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

Sensible

riesgo para las empresas

Econdémico

riesgo

Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo
riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Altas tasas de crecimiento econémico, a pesar de los desafios

estructurales, impulsadas por inversiones nacionales y
extranjeras en infraestructura y construccion.

« Se realizaron esfuerzos para diversificar los canales
financieros y atraer inversiones internacionales,
(7__;_:‘\ incluyendo movimientos estratégicos como planes de

privatizacion y la exploracion de fuentes de
financiacion alternativas como los bonos Panda.

« La depreciacion de la moneda presenta oportunidades para
que las empresas egipcias compitan en el escenario
global.

« Las altas tasas de inflacion, en particular de los precios de los
alimentos, plantean un desafio importante para la
economia, afectando el poder adquisitivo y creando

dificultades en la gestion de divisas.
reservas.

« El potencial de malestar social, impulsado por problemas como el
@ desempleo juvenil, la depreciacién de la moneda y las
tensiones geopoliticas, plantea un riesgo para la

estabilidad politica.

« Dificultades para acceder a diversas fuentes de financiamiento debido a
las altas tasas de interés globales, los grandes diferenciales en
los swaps de incumplimiento crediticio y las interrupciones en los
programas del FMI, que podrian poner a prueba la resiliencia

financiera y, en dltima instancia, conducir a un incumplimiento soberano.

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

Se prevé que la economia egipcia mantenga un sélido crecimiento del +4,7 %
en 2026 y del +4,8 % en 2027, tras crecer un +4,6 % en 2025, recuperandose de

la crisis monetaria de 2023/24 y de los impactos de la guerra entre Hamas e

Israel. Este impulso se debe tanto a la demanda interna como a la externa, asi

como a cierto éxito en el impulso de las reformas estructurales. La demanda

interna se ha visto impulsada tanto por el alto crecimiento demografico, el

aumento de la llegada de turistas (el turismo crecié un +20 % interanual en

2025) como por el consumo publico. Las exportaciones también

experimentaron un fuerte crecimiento.
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Crecimiento en 2025 (+18%), especialmente en agricultura, gas, textiles y productos

quimicos. Paralelamente, una libra egipcia mas competitiva impulsé el crecimiento,

asi como el acceso a nuevos mercados de exportacion, especialmente con la reciente

firma del Area de Libre Comercio Continental Africana. El gobierno también continué impulsando

reformas de mercado, aunque a un ritmo mas lento del deseado por los inversores.
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La inflacién continué reduciéndose hasta 2025, con un promedio del 14%, y la ultima
publicacion fue del 12,3% para noviembre de 2025. En 2026, prevemos que la inflacion
seguira bajando, con un promedio del 10,5%, y que los precios de los alimentos comenzaran
a subir a finales de afio. Se espera que el Banco Central de Egipto continte flexibilizando
gradualmente su tipo de interés oficial en 200 puntos basicos durante 2026, tras el

recorte de 100 puntos basicos en diciembre de 2025. Tras un inicio de afio volatil, marcado
por el Dia de la Liberacion el 2 de abril, la libra egipcia cobré impulso, cerrando 2025 con

un 7,43% de alza, pero se mantiene un 30% por debajo de su valor de principios de

2024.

Riesgos de financiacion

El Banco Central de Egipto recibié recientemente una transferencia adicional de

3.500 millones de délares estadounidenses de Catar en el marco de un acuerdo para el
desarrollo de un proyecto inmobiliario y turistico de lujo en la costa mediterranea de
Egipto, parte de un paquete total valorado en 7.500 millones de ddlares

estadounidenses. Esta fue la ultima transferencia tras la de 35.000 millones de

délares de los Emiratos Arabes Unidos en 2024. A finales de 2025, el FMI también alcanzd
un acuerdo a nivel de personal técnico con El Cairo sobre una quinta y una sexta revision
de su programa, que deberian liberar dos nuevos tramos del programa de 8.000 millones

de dolares estadounidenses.

Se espera que la posicién externa de Egipto mejore ligeramente, pero se mantendra
negativa en -4,3% en 2026, después del -5,1% en 2025.

Las importaciones de energia y las exportaciones de gas, aun bajas, contribuyeron
significativamente a la brecha externa, ya que Egipto continué siendo un importador
neto de gas. Ademas, el trafico del Canal de Suez no aumenté (cuando lo haga,
podrian ingresar al pais 8.000 millones de délares adicionales). Como aspecto
positivo, las remesas crecieron un 42 % entre enero y octubre de 2025, alcanzando los
33.900 millones de ddlares, impulsadas por el sélido desempefio econémico de la

region del Golfo.

El desempefio fiscal se vio afectado por el pago de intereses, ya que el saldo general se
situ6 en -10% en 2025. Se prevé una ligera mejora, hasta el -8% en 2026. Mientras
tanto, el saldo primario se mantuvo en superavit, del 3,5% del PIB. Los ingresos publicos
continuaron mejorando, aunque se mantuvieron por debajo de los estandares

internacionales, ya que la proporcion de impuestos sobre el PIB se situ6 en el 12%.

En 2024, la deuda publica total de Egipto se situ6 en el 97% del PIB, una de las mas altas de
la historia, desde que Egipto entr6 en un rapido periodo de reduccion de la deuda,
reduciendo la relacion deuda/PIB por encima del 5% anual. Se espera que alcance el 80%
en 2027. Estas medidas han comenzado a aliviar las presiones financieras de Egipto:

los swaps de incumplimiento crediticio disminuyeron mas del -50% hasta 2025 y

los rendimientos del gobierno disminuyeron un -22% durante el mismo periodo. Como
resultado, las agencias de calificacion crediticia comenzaron a mejorar las perspectivas

de Egipto. En octubre de 2025, Egipto recurrié a los mercados internacionales mediante

una emision de sukuk de doble tramo por valor de 1.500 millones de ddlares. También se ha
informado de que Egipto esta explorando la emisién de un eurobono de hasta 4.000
millones de ddlares en el periodo 2026/27. Egipto sigue teniendo importantes problemas

de liquidez, ya que enfrenta vencimientos de hasta el 7% de su deuda externa en 2026

y 2027.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Junto con la quinta y sexta revision del programa del FMI, el gabinete egipcio anuncio la
esperada aprobacion de un paquete de simplificacion fiscal que reduce la carga impositiva
para las PYME y ofrece nuevos incentivos a las ganancias de capital, asi como nuevos

reembolsos del IVA, para apoyar el crecimiento.

En un esfuerzo por aumentar la participacion del sector privado en la economia y

reforzar los ingresos a corto plazo, el Estado egipcio, junto con prestamistas internacionales,
disefié un plan de privatizacién para subastar parcialmente 35 empresas estatales y
militares en la Bolsa de El Cairo. Durante 2025, varias empresas salieron a bolsa, entre
ellas Wataniya Petroleum. Se espera que otras, como empresas tabacaleras, de

telecomunicaciones y quimicas, salgan a bolsa parcial o totalmente durante 2026/27.

Tras el impacto econémico de la pandemia y la guerra de Ucrania, los dirigentes

egipcios han tomado medidas para apuntalar parte de la capacidad interna en los sectores
manufacturero y agricola.

Egipto ha invertido fuertemente en empresas textiles controladas por militares para
modernizar su industria textil en el norte de El Cairo y aumentar su produccion exportadora.
Egipto es un importante exportador de ropa a Estados Unidos, con quien disfruta de un
régimen libre de aranceles para su industria textil. En el sector agricola, Egipto esta
implementando un ambicioso plan para recuperar 6 millones de metros cuadrados

de tierra del desierto y asi aumentar la produccion alimentaria en la cuenca del Nilo.

Esta iniciativa enfrenta importantes desafios debido al aumento de las temperaturas y

las continuas disputas por el agua con sus vecinos de la cuenca alta del Nilo.

Riesgos politicos

El principal desafio de Egipto sigue siendo el crecimiento sostenible a mediano y largo
plazo para brindar empleo y prosperidad a una poblacion que se estima que casi se
duplicara para 2050. Se espera que El Cairo crezca en 10 millones de personas en los
proximos 25 afios.

En el marco del actual plan 2030, los dirigentes egipcios han definido la energia, tanto
renovable como de gas natural, asi como la agricultura y la industria manufacturera, como
los principales motores econdmicos.

En materia de energia, Egipto ha estado trabajando con socios europeos para convertirse
en un centro energético regional, incluyendo un gasoducto que une a Grecia con

Egipto, un acuerdo con Turquia para suministrar GNL y un interconector eléctrico para

proporcionar hasta 3 GW a ltalia.

El presidente egipcio mantiene un férreo control sobre las instituciones,

respaldado por el ejército, pero el sistema de gobierno autocratico plantea un riesgo
subyacente de malestar social. Si bien la economia esta mejorando, no se debe
descartar por completo el malestar social. Otros paises de la regién, como

Marruecos, han enfrentado fuertes protestas a pesar del sélido crecimiento econémico,
exigiendo mejores servicios sociales. De cara al futuro, el creciente descontento social
relacionado con el alto desempleo juvenil, el bajo poder adquisitivo, la depreciacion

de la moneda y los desacuerdos con los lideres podria desencadenar revueltas

que busquen un cambio institucional. Los riesgos de seguridad relacionados con

los conflictos latentes en el Levante, Libia, Sudan, Yemen y el Cuerno de Africa

también influyen negativamente.
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Estonia

El crecimiento esta en el punto de partida, ya
que los fundamentos se mantienen sélidos

PIB USD 42.800 millones (clasificacion mundial 100)
Poblacién 1,4 millones (puesto 155 del ranking mundial)
Forma de estado Republica parlamentaria
Jefe de

Kristen Michal (Primera Ministra)
gobierno
Proximas elecciones 2026, presidencial

Fortalezas y debilidades

Bajo

riesgo para las empresas

Econdmico

riesgo

Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Bajo riesgo politico sistémico «
Pertenencia a la UE y la OTAN

« Una de las economias mas abiertas y liberales del mundo

« Finanzas publicas sanas

« Estructura comercial desfavorable, con una alta

dependencia de unos pocos paises de la UE
» Mayor exposicion geopolitica » Trayectorias de

deuda en aumento, incluso si parten de niveles bajos

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

Tras estancarse en 2024, la economia de Estonia esta entrando en una
cautelosa fase de recuperacion, con un crecimiento impulsado
principalmente por la demanda interna. Es probable que el PIB real se haya
expandido solo modestamente en 2025, ya que el consumo privado se
fortalecio gradualmente, apoyado por un crecimiento salarial que

superd la inflacion y la reduccion de los costos del servicio de la deuda, mientras
que el gasto publico se mantuvo favorable. Sin embargo, la confianza adn
es fragil, y la subida del IVA en julio adelanté temporalmente las compras de
los hogares a la primavera, lo que moder6 la demanda en el segundo
semestre de 2025. La inversion esta repuntando, impulsada por la mejora de
las condiciones de financiacion, una ejecucion mas sélida de proyectos

muestra indicios tempranos de recuperacion. Las exportaciones y la manufactura se
estan estabilizando, aunque las ganancias siguen siendo modestas debido a pérdidas

pasadas de competitividad en costos.

Se espera que el impulso del crecimiento se afiance gradualmente. En 2026
y 2027, el aumento de la renta disponible de los hogares, las reformas
fiscales favorables y la reduccién de la carga de los intereses deberian
impulsar el consumo. El aumento del gasto en defensa y la aceleracion de la
entrega de fondos de la UE impulsaran la inversion, mientras que la mejora
de los mercados noérdicos de la construccion y el sector inmobiliario deberia
impulsar la recuperacion de las exportaciones. Debido al alto contenido
importado, especialmente en defensa, se prevé que las exportaciones netas

lastraran el PIB total. Prevemos un crecimiento del PIB real del +1,6 % en 2026 y del +2,4 % en 2(

vinculados a la UE y un mayor dinamismo de los préstamos a empresas, mientras que el mercado inmobiliario...
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La inflacién continué moderandose hasta finales de 2025, descendiendo a alrededor
del 4,9 % en noviembre, al suavizarse las presiones subyacentes. La volatilidad
general refleja principalmente los ajustes del IVA y los impuestos especiales, mas

que el sobrecalentamiento interno, mientras que los precios de los combustibles y la
electricidad han caido drasticamente en términos interanuales.

La inflacién de los bienes manufacturados se mantiene moderada, impulsada por la
apreciacion del euro, y los precios de los alimentos se han mantenido estables a
medida que se disipan las presiones mundiales sobre las materias primas. La inflacion de
los servicios se mantiene elevada debido a las anteriores subidas de precios
administradas, pero se espera que se modere a medida que se desacelera el
crecimiento salarial. Prevemos que la inflacion general promediara en torno al 3,0 % en
2026, antes de desacelerarse aiin mas hasta alrededor del 2,5 % en 2027, en

consonancia con un retorno gradual a los niveles prepandemia.

Riesgos de financiacion

Las finanzas publicas de Estonia se mantienen entre las mas solidas de la region,

aunque los riesgos aumentan a medida que la politica fiscal se vuelve expansiva.

El déficit de las administraciones publicas probablemente se redujo a alrededor

del 1,3 % del PIB en 2025, impulsado principalmente por el aumento de los tipos
impositivos del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y de las sociedades (ambos
al 22 %), un incremento del IVA al 24 % y la introduccién de un nuevo impuesto sobre
vehiculos de motor. Estas medidas, en conjunto, contribuyeron a cerca del 1,1 % del PIB en
ingresos, mientras que el gasto probablemente aumenté ligeramente debido al

aumento de la inversién publica.

En 2026, se prevé que el déficit aumente considerablemente hasta alrededor del 4,4

% del PIB, a medida que los ingresos se reducen por la transicién a un sistema universal
de exencion fiscal (que eleva el umbral de ingresos a 700 EUR) y el gasto en defensa
aumenta en torno a 1,3 puntos porcentuales del PIB. Se espera que el déficit se mantenga
practicamente sin cambios en 2027, suponiendo las politicas actuales, antes de que

la politica fiscal se torne mas restrictiva a medida que se reduce el gasto financiado por el
FRR. Se prevé que la deuda publica aumente desde un estimado del 23,4 % del PIB en
2025 hasta alrededor del 29,2 % en 2027, impulsada por el aumento de los déficits y las
mayores necesidades de financiacién, aunque aun desde una base baja en comparacion

con sus homologos de la eurozona.

La posicion exterior de Estonia se mantiene, en general, equilibrada, gracias a un

sélido superavit en el sector servicios. Las exportaciones se estan recuperando gradualmente
a medida que la demanda se fortalece en las principales economias socias, en particular en
Suecia, Alemania, Polonia y los paises balticos, aunque la demanda finlandesa sigue

siendo moderada. La maquinaria, los productos de madera y los servicios

empresariales lideran la recuperacion, mientras que las compras de defensa y la
recuperacion de la demanda interna siguen impulsando las importaciones. Si bien se prevé
que las exportaciones netas reduzcan ligeramente el crecimiento, el competitivo sector
servicios de Estonia y los favorables términos de intercambio contribuyen a mantener una

posicion de la cuenta corriente practicamente equilibrada.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial para las empresas en Estonia es muy sélido. Las encuestas
anuales de Indicadores de Gobernanza Mundial del Banco Mundial sugieren que el

marco regulatorio y legal...

Atlas de Riesgo Pais 2026

Los marcos normativos son favorables para las empresas y el nivel de corrupcion es bajo.
Asimismo, las encuestas anuales del indice de Libertad Econdmica de la Fundacion
Heritage han situado a Estonia entre las diez primeras economias de unas 180 en los
ultimos afios (puesto 8 en 2024), lo que refleja puntuaciones muy soélidas en materia de
derechos de propiedad, eficacia judicial, integridad gubernamental, presion fiscal, libertad
de comercio internacional y libertad de inversion; solo la libertad laboral se situa por

debajo de la media. En cuanto a la sostenibilidad ambiental, Estonia obtiene una puntuacién
algo menos favorable, debido a un bajo nivel de produccién de electricidad renovable

y una tasa de reciclaje moderada. Sin embargo, el pais destaca en cuanto a intensidad
energética, estrés hidrico, asi como en su exposiciéon a fendmenos climaticos y su preparacion
para protegerse de ellos. Ademas, ha mejorado significativamente en términos de
emisiones de CO2 en los Ultimos afos. En total, Estonia ha ascendido al puesto 57 de

210 economias en nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental, desde el puesto 70 en 2022.

Riesgos politicos

El riesgo politico en Estonia sigue siendo bajo segun los estandares regionales.

El pais se beneficia de un consenso prooccidental estable en todo el espectro politico,
una solida capacidad institucional y una formulacion de politicas predecible. El actual
gobierno de coalicion, liderado por la primera ministra Kaja Kallas, ha impulsado

la consolidacién fiscal, la modernizacién de la defensa y la reforma tributaria a pesar de

la oposicién ciudadana y la caida de los indices de aprobacion.

El gobierno ha aprobado importantes aumentos de impuestos y ajustes del gasto
para estabilizar las finanzas publicas, lo que ha contribuido a las tensiones sociales
y a reducir la confianza de las encuestas en el gobierno, pero sin amenazar la continuidad

de las politicas.

El entorno de seguridad exterior sigue siendo la principal preocupacion

estratégica de Estonia. La agresion de Rusia contra Ucrania ha impulsado

compromisos de gasto en defensa récord —muy superiores al 3% del PIB— y un amplio
apoyo parlamentario para una mayor integracion en la OTAN y una mayor preparacion militar.
Estonia participa activamente en iniciativas regionales de defensa con Finlandia, Letonia

y Lituania, lo que reduce la vulnerabilidad externa, pero afiade presion fiscal a largo plazo.

La fragmentacion de las coaliciones y el creciente apoyo a partidos mas populistas
podrian complicar la implementacion de las reformas antes de las elecciones
parlamentarias de 2027, especialmente si la recuperacion econémica decepciona o
se agudizan los debates sobre inmigracion. Sin embargo, el marco

institucional, la independencia judicial y la firme alineacién con la UE y la

OTAN hacen muy improbable un cambio brusco de politica. En general, Estonia

se sitla a medio plazo con una elevada exposicion geopolitica, pero con un bajo
riesgo politico interno en comparacioén con sus homélogos de Europa Central y

Oriental y de la eurozona.
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F i n I a n d i a riesgo para las empresas

La recuperacion econdmica se retrasa

Econémico
PIB USD 299.800 millones (puesto 46 en el ranking mundial) resgo
Poblacion 5,6 millones (puesto 116 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
. riesgo
Forma de estado Republica parlamentaria riesgo
Jefe de
Petteri Orpo (Primer Ministro)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2027, legislativo
Fortalezas y debilidades
* Entorno empresarial atractivo + La exposicién a Rusia sigue siendo alta
@ « Alto gasto en 1+D * Elevada deuda privada, especialmente vinculada a la vivienda

préstamos

« Fuerza laboral altamente calificada

« Estado de bienestar sélido * Altos costos laborales

» Demografia débil

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos Mercados. Si bien el crecimiento se mantuvo moderado en un +0,4%, 2024

trajo algunas sefales alentadoras. Una disminucion de la inflacién y los tipos de

Finlandia ha experimentado un crecimiento moderado durante la Gltima interés ha reforzado la confianza del consumidor, aunque esta sigue siendo fragil.
década, con una tasa media del +0,9 %. Sin embargo, la economia En el primer semestre de 2025, la economia volvié a decaer y el crecimiento
repunt6 en 2021, desacelerandose de nuevo en 2022 hasta el +0,8 %. esperado no se materializé. Los fundamentos del crecimiento econémico

Esto se debi6 en gran medida al gasto de consumo, impulsado por el han mejorado claramente, con la desaceleracion de la inflacion y la caida de
exceso de ahorro acumulado durante la pandemia. En 2023, Finlandia entré los tipos de interés aumentando el poder adquisitivo de los hogares. Sin

en recesion, con una caida del -1,3 %. embargo, la débil confianza de los consumidores y las empresas ha impedido
Esta debilidad econémica es generalizada y esta influenciada por factores como hasta ahora que el incipiente crecimiento econémico se afiance. La

lainflacion que erosiona el poder adquisitivo, condiciones financieras mas construccion ha continuado estancada vy la situacién del mercado laboral se
restrictivas y un desempefio mediocre de las exportaciones. mantiene.
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Un desafio. La tasa de desempleo de Finlandia, superior al 9%, es la segunda mas alta
de la UE. La debilidad del mercado laboral es uno de los principales factores que
explican la baja confianza del consumidor.

Sin embargo, la entrada de pedidos en el sector manufacturero ya estd mejorando, y la
menor incertidumbre comercial con EE. UU., gracias al acuerdo comercial entre la UE
y EE. UU., ha estabilizado la confianza de empresas y hogares. Las cifras de
insolvencias han aumentado en los ultimos dos afios, con un +5 % en 2024 y un +12
% en 2025. Se prevé que las insolvencias vuelvan a disminuir un -8,7 % en 2026 y
2027, respectivamente. Prevemos que la economia finlandesa crecera un +1,0 %

tanto en 2026 como en 2027, cuando la actividad de la construccion repunte.

La inflacién alcanzé el 7,1 % en 2022, impulsada principalmente por el aumento de los
precios de la energia y los alimentos. Tras alcanzar su punto maximo en el tltimo
trimestre de 2022, la inflacién se desacelero hasta el +6,3 % en 2023. Se ha producido
una caida generalizada, con una inflacion del +1,6 % en 2024. Si bien la inflacién anual en
bienes y alimentos ha caido practicamente a cero, los precios de los servicios han
aumentado claramente. El precio de la electricidad ha disminuido de forma constante. En
2025, la inflacion se mantuvo bajo control, descendiendo hasta el +0,4 %, cifra que se

vio frenada por la bajada de los tipos de interés, a pesar de la subida del IVA a finales

del afio pasado.

La energia barata ha reducido la inflacién y los precios de los bienes solo han aumentado
moderadamente. Sin embargo, los precios de los alimentos han vuelto a subir un 3%. La
inflacion de los precios de los servicios se ha desacelerado, pero se mantiene por encima del
3%. Dado que las presiones inflacionarias son generalmente bajas, se espera que

se mantenga moderada en 2026, en un 1,4%, y aumente hasta cerca del objetivo del

2% en 2027.

Riesgos de financiacién

Finlandia tiene un historial de déficits fiscales moderados, que normalmente

ascendieron a alrededor del -3% del PIB en la ultima década.

Sin embargo, las finanzas publicas se deterioraron significativamente, cayendo del -0,4%
en 2022, impulsadas por una inflacion mas alta de lo esperado, el aumento de las
contribuciones a la seguridad social y el levantamiento gradual de las medidas
pandémicas al -2,7% en 2023. El déficit se amplié ain mas al -4,4% en 2024. En
respuesta, el gobierno finlandés implementé un aumento del IVA a fines de 2024 y
recortd los beneficios sociales para impulsar los ingresos. Se espera que las finanzas
publicas mejoren a medida que la inflacién ha disminuido y los beneficios sociales
indexados aumentaran solo modestamente. Si bien los costosos acuerdos salariales

en el sector publico tendran un impacto durante varios afos, el crecimiento salarial
también sera mas moderado que en los Ultimos afios. Ademas, el crecimiento de los
gastos de intereses esta llegando a su fin. Sin embargo, la adquisicién de aviones de
combate por parte de las Fuerzas de Defensa de Finlandia comenzo6 a cargar las finanzas
publicas en 2025, lo que ralentizé la reduccion del déficit del sector publico. Se

prevé que el déficit mejore gradualmente del -4,0 % en 2025 al -3,5 % en 2026 y al -3,0 %
en 2027. No obstante, la deuda publica seguira aumentando, ya que el gasto sigue siendo
superior a los ingresos. En 2023, la ratio deuda/PIB fue del 77,1 %, lo que indica una

reanudacion de la tendencia alcista. Se situé en el 82,1 % en 2024 debido a la atonia.

Atlas de Riesgo Pais 2026

El crecimiento del PIB alcanzé un estimado del 86,4% en 2025. Se espera que se sitlie
en el 88,0% en 2026 y el 88,7% en 2027. Como miembro de la eurozona, la politica
monetaria de Finlandia esta influenciada por las decisiones que toma el Banco

Central Europeo.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La estabilidad politica de Finlandia, sus bajos niveles de corrupcion y su

sistema legal transparente contribuyen a un entorno empresarial seguro que fomenta

el crecimiento y el desarrollo. Su fuerte inclinacién hacia la innovacién se evidencia en su
avanzada infraestructura digital, lo que refleja el compromiso del pais con el progreso.

Como lider mundial en tecnologia verde y soluciones basadas en datos, Finlandia aprovecha
su experiencia y enfoque innovador para destacar en estos campos, posicionandose

a la vanguardia de los avances sostenibles.

Riesgos politicos

Al igual que en otros paises nérdicos, el sistema politico finlandés se considera un

modelo de transparencia y eficiencia. El pais esta gobernado por la Coalicién Nacional,

un partido liberal conservador, en una coalicién de derecha con el Partido de los Finlandeses,
el Partido Popular Sueco y los Demdcratas Cristianos bajo el primer ministro Petteri

Orpo desde 2023. La oposicion politica suele ser mas constructiva que en otros

lugares.
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riesgo para las empresas

Saliendo del paso entre la inestabilidad politica y los déficits publicos

PIB USD 3162.100 millones (7.° puesto mundial)
Poblacién 68,5 millones (puesto 23 del ranking mundial)
Forma de estado Reptiblica semipresidencial
Jefe de
) Emmanuel Macron (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2027, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiaciéon
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Infraestructura de alta calidad (por ejemplo, transporte)

« Muchos gigantes corporativos internacionales y

creciente presencia de startups tecnolégicas

@ « Economia diversificada

* Numerosas plantas nucleares que producen

pais menos vulnerable a la escasez de energia

« Ingenieros calificados y sélidos servicios orientados
a la exportacion.

* Baja tasa de empleo entre jovenes y personas mayores
« Falta de PYMES competitivas

* Deterioro del nivel de habilidades

@ * Propenso al malestar social

* Nivel elevado de deuda publica y deuda externa

* Nivel elevado de gasto publico y eficiencia cuestionable

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

En Francia, el crecimiento deberia acelerarse moderadamente en 2026,

gracias a una recuperacion de la inversiéon empresarial y de las exportaciones.

El PIB francés se vio frenado por un consumo muy débil en 2025, agravado por la
crisis politica. Mientras tanto, la inversion residencial continué mostrando un
rendimiento inferior. Por otro lado, la inversién corporativa se aceler6 a

lo largo del afio, impulsada por un repunte de las inversiones industriales (en
particular, en bienes de equipo) y en informacion y comunicacion. Ademas, el

impulso de las exportaciones se fortalecié. Esperamos que estas tendencias...
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Continuara en 2026: El aumento del gasto en defensa e infraestructura

en Europa beneficiara a las empresas francesas del sector

manufacturero, mientras que la adopcién de la |IA podria impulsar la inversion
general. También se prevé una aceleracion de las exportaciones de

materiales de transporte.

Las insolvencias empresariales se han asentado a un nivel mucho mas alto que los
promedios prepandemia. La construccion, el comercio minorista y la hosteleria

siguen siendo los sectores mas expuestos a las quiebras, en un contexto de debilidad.
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. . . . La reduccidn del déficit ha sido aun mas dificil. El presidente podria convocar nuevas
y la cambiante demanda de los consumidores, asi como los persistentes problemas en el

sector de la construccion. Prevemos solo una disminucién limitada hasta 2027, ya que es elecciones anticipadas en 2026 en medio de persistentes cuellos de botella

probable que estas tendencias persistan politicos, pero el plazo para disolver la Asamblea Nacional se reducira a partir del segundo
semestre de 2026. Las elecciones presidenciales se celebraran en abril de 2027 y la eleccion

Riesgos de financiacion de un candidato antisistema podria traer cambios sustanciales en la formulacion de politicas.

Francia tiene finanzas publicas débiles, que se agravaron desde la pandemia de
COVID-19. Su ratio de deuda publica/PIB aumento del 98% en 2019 al 116% en 2025.
Los sucesivos gobiernos no han logrado reducir los cuantiosos déficits presupuestarios,
alimentados por el dinamico gasto en seguridad social y, antes de 2024, por recortes
de impuestos no financiados.

Dado que ninguno de los dos bloques politicos se acerca a la mayoria en la Asamblea
Nacional desde las elecciones legislativas de julio de 2024, la reduccion del déficit se ha
vuelto aun mas dificil. La suspension de la histérica reforma de pensiones de 2023
complica ain mas la tarea. Sin mayoria, el gobierno ha recurrido a compromisos
fragiles para sacar adelante los presupuestos, a veces con retraso, lo que socava la
credibilidad de los planes fiscales para reducir el déficit. Se prevé que la deuda publica
alcance el 120 % del PIB para 2027, en un contexto de reducciones limitadas del

déficit.

En el ambito externo, sin embargo, Francia ha mostrado un progreso notable. Su cuenta
corriente se encuentra ahora practicamente equilibrada, gracias al fortalecimiento de las
exportaciones de servicios. Como resultado, los pasivos externos netos de Francia han
disminuido en los Ultimos afios, reduciendo la vulnerabilidad del pais a las salidas de

capitales del exterior.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Francia obtiene una puntuacién relativamente baja en términos de libertad econémica en
comparacion con sus pares. El elevado gasto publico (que desplaza a la empresa
privada) y los altos impuestos lastran el rendimiento del pais. Sin embargo, esto

se compensa parcialmente con las buenas puntuaciones en la aplicacion de los derechos

de propiedad, la eficacia judicial y la libertad empresarial.

Francia también obtiene una puntuacion relativamente alta en calidad regulatoria, estado
de derecho y control de la corrupcion, lo que contribuye a mantener un buen entorno
empresarial en general. En cuanto a sostenibilidad, Francia ocupa tan solo el puesto

61 en nuestro indice, debido a una proporcién relativamente baja de produccién de

electricidad renovable, pero sus emisiones de CO2 son bajas gracias a la energia nuclear.

Riesgos politicos

Las elecciones legislativas de 2024 marcaron un punto de inflexion en la historia politica
francesa. Desde la instauracion de la VV Republica en 1958, Francia se ha caracterizado
por una sdlida estabilidad politica. Sin embargo, la creciente fragmentacion politica y el
descontento publico han socavado esta arraigada fortaleza. El Parlamento fragmentado
no es capaz de impulsar reformas estructurales que apoyarian el crecimiento potencial

francés, mientras que
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Alemania baraja las cartas

Econdémico
PIB USD 4.659.900 millones (puesto 3 en el ranking mundial) riesgo
Poblacion 83,5 millones (puesto 19 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica Federal riesgo
Jefe de
) Friedrich Merz (Canciller)
gobierno
......................................................................................................................... Politico Comercial
riesgo riesgo
Préximas elecciones 2029, legislativo
Fortalezas y debilidades
« Fuerte enfoque en 1+D e innovacion
« Envejecimiento de la poblacion
« Finanzas publicas sélidas
» Escasez de mano de obra calificada
« Fuerte base industrial orientada a la exportacion )
+ Burocracia onerosa
« Bajo desempleo estructural con una fuerza laboral - -
o * Predominio del sector automovilistico
altamente calificada
o L » Costos de energia comparativamente altos
« Bajo riesgo politico sistémico
Panorama econémico
Riesgos ciclicos Los costos y la mayor competencia, especialmente de China, son factores clave.
Para responder a esta situacion, Berlin debe implementar reformas estructurales
Tras un periodo de fragmentacion politica e incertidumbre econémica, centradas en impulsar la productividad, junto con una inversién publica estratégica.
Alemania parece estar recuperando su estabilidad econémica. Tras dos afios de El crecimiento para el afio 2025 alcanz6 tan solo el +0,2%, lo que refleja la
. L. N7 NEo
recesion, con una contraccién del PIB del -0,7 % en 2023 y del -0,5 % desaceleracion de las exportaciones y la alta incertidumbre. Un fondo de
en 2024, el pais se enfrenta tanto a riesgos como a oportunidades. Una inminente infraestructuras de 500 000 millones de euros, incentivos fiscales para la
guerra comercial, Gon una compelitividad mas proteccionista de Estados inversion privada y la 1+D pretenden estimular el crecimiento. Sin embargo, el
Unidos y China, amenaza su modelo exportador. Sin embargo, el gobierno ha declive demogréfico, las ineficiencias laborales y la presion sobre las

uesto en marcha planes de expansion fiscal y anunciado medidas para reactivar . . .
P P p y P pensiones lastran las perspectivas a medio y largo plazo.

el crecimiento. El modelo econémico aleman requiere ahora una reorientacion

estructural. Los desafios que enfrenta el nuevo gobierno son similares a los de El "Otofio de Reformas" del gobierno se enfrenta a retrasos debido a la lentitud en
sus predecesores: creciente fragmentacion global, tendencias proteccionistas la reduccion de tramites burocraticos y la implementacién de reformas
y un mayor gasto energético. estructurales. Para garantizar un crecimiento sostenible, Berlin debe simplificar la

burocracia, impulsar las reformas estructurales e invertir en tecnologia digital.
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Transiciones para impulsar la productividad y la resiliencia. Se estan llevando
a cabo iniciativas para acelerar los procedimientos de aprobacion, y la
aprobacion de pedidos de defensa por valor de 50 000 millones de euros
deberia brindar certeza a la planificacion a largo plazo. Dado que estos efectos
se manifiestan gradualmente, se prevé un crecimiento del +0,9 % en 2026, aun
lastrado por la baja confianza y un entorno competitivo dificil para la industria

alemana, pero que repuntara hasta el +1,4 % en 2027.

A largo plazo, se planean medidas adicionales, incluyendo un recorte

gradual de -5 puntos porcentuales en el impuesto de sociedades durante cinco
afios a partir de 2028. Sin embargo, Alemania también debe hacer frente a

los déficits presupuestarios e invertir en la transicion verde y la innovacion
para impulsar el crecimiento potencial. Las insolvencias alemanas han seguido
aumentando tras el restablecimiento de las leyes de insolvencia, que se
suspendieron temporalmente durante la pandemia de Covid-19 y la crisis
energética desencadenada por la invasion rusa de Ucrania. Las

condiciones de financiacion mas estrictas han contribuido ain mas a la
tendencia al alza. En 2024, el nimero de insolvencias aumenté un +22%
interanual, alcanzando un estimado de 21.812 casos. Los sectores mas afectados
incluyen la salud y los servicios sociales, el sector inmobiliario y los servicios
de informacién y comunicacion. De cara al futuro, se espera una ligera
moderacion en el ritmo de aumento. En 2025, las insolvencias aumentaron un
+11%, lo que elevd el total a aproximadamente 24.300 casos. Se espera

que para 2026, el crecimiento se desacelere aiin mas, con un aumento del
+0,6% hasta alrededor de 24.450 casos que alcanzaran su punto maximo y
caeran desde alli un -5,5% hasta 23.100 casos en 2027.

Al igual que en otras economias de la eurozona, las presiones inflacionarias

en Alemania se estan moderando gradualmente, especialmente en los

sectores energético y alimentario, a pesar de la volatilidad a corto plazo.

En 2024, la inflacion se situd en el +2,3%, acercandose al objetivo del BCE.

En 2025, la inflacion se desacelerd ligeramente hasta el 2,2%, debido
principalmente a las persistentes presiones de precios en el sector servicios,
que se mantuvieron entre el 3% y el 4%, y a un repunte de los precios de

los alimentos. A partir de 2026, se prevé que la inflacion siga descendiendo,
alcanzando el +2,1%. Esta disminucién se sustenta en los efectos retardados
de la flexibilizacion monetaria y la disminucién de las presiones sobre los costes
laborales. Sin embargo, esta tendencia se revertira en 2027, cuando los

efectos completos del estimulo fiscal se sientan en un mercado laboral

débil, pero ya de por si tenso, y en las limitaciones de capacidad del sector

de la construccion, con una inflacion que volvera a aumentar hasta el +2,2%.

El crecimiento salarial, un factor critico para el sector servicios, con uso intensivo
de mano de obra, se dispar6 hasta el +6,1% en 2023 y se mantuvo elevado

en el +5,1% en 2024. En 2025, el crecimiento salarial se mantuvo elevado en

el +5%, debido a los efectos de recuperacion del poder adquisitivo de los

hogares derivados del periodo de alta inflacién, y se prevé que se desacelere hasta eld+

La presion al alza sobre los salarios persistira a lo largo de 2027, con un
incremento esperado de +3%, impulsado por una mayor demanda laboral,

en particular de las iniciativas de inversion publica vinculadas al fondo
nacional de infraestructura.

Riesgos de financiacion

A pesar de las multiples crisis, Alemania mantiene su compromiso con la
disciplina fiscal. En 2023, el déficit de las administraciones publicas se
situé en el -2,1 % del PIB, mientras que la ratio deuda/PIB se situ6 cerca

del 62,3 %, con expectativas de una mayor disminucién en
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El freno de la deuda. Sin embargo, un fallo de un tribunal federal a
finales de 2023 obligé al gobierno a implementar recortes de gastos y
reasignar recursos. Estas tensiones culminaron en el colapso de la
coalicién gobernante en noviembre de 2024, tras desacuerdos sobre cémo
cerrar la brecha presupuestaria de 2025 y la politica econémica en general. El
déficit publico se situd en el -2,4 % en 2024 y la ratio deuda/PIB se situd en el
62,2 % del PIB. El nuevo gobierno llegd a un acuerdo sobre los presupuestos
de 2025 y 2026, que se centran en defensa, infraestructura y clima. Si bien los
gastos basicos, asi como el endeudamiento neto, aumentaran, gran parte de
ellos se mantendra fuera del presupuesto basico, enmascarando las restricciones
fiscales. Al mismo tiempo, la presion fiscal aumentara debido a las tensiones
geopoliticas, el envejecimiento de la poblacion y las crecientes necesidades
de inversion. A pesar del anuncio del importante estimulo fiscal, el gasto se esta
recuperando solo gradualmente debido a las limitaciones de capacidad y los
procedimientos de aprobacion. Esto conducira a déficits fiscales proyectados mas
amplios de -4,0% en 2026 y -3,9% en 2027. Se espera que la relacion
deuda/PIB aumente ligeramente al 65,5% en 2026 y al 66,9% en 2027.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Alemania ofrece un entorno empresarial dinamico, respaldado por

una solida base industrial y una fuerza laboral altamente cualificada. Reconocido
por su estabilidad y compromiso con la sostenibilidad, el pais se enfrenta a

retos como la complejidad regulatoria y el aumento de los costes energéticos, que
exigen adaptacion e innovacion para que las empresas mantengan su
competitividad.

Ademas, el desempefio desigual en los distintos sectores y areas regulatorias
presenta obstaculos. En respuesta, se estan implementando nuevas iniciativas
para mejorar los marcos regulatorios, haciéndolos mas propicios para la
competencia y reduciendo las cargas administrativas. Las iniciativas actuales,
destinadas a reducir la burocracia, contribuyen a un panorama empresarial

dinamico.

Riesgos politicos

Tras el colapso de la coalicion tripartita alemana, se fijaron elecciones
anticipadas para febrero de 2025. El pais se encamina hacia un gobierno mas
estable y funcional, con una gran coalicién entre la CDU/CSU y el SPD, y con
la eleccién de Friedrich Merz como canciller y la juramentacion de los miembros
del gabinete en mayo de 2025. Sin embargo, la coalicion presenta resultados
dispares, sin los nuevos comienzos radicales que muchos esperaban. En el
lado positivo, la coalicion se centra en reformas pro-empresariales, incluyendo
una deduccion por superdepreciacion del 30% durante tres afios, impuestos
corporativos mas bajos a partir de 2028 y la abolicién de la Ley de la Cadena
7% en 202(%\ ~ . i

e Suministro. Sin embargo, el otofio anunciado de reformas carecié de
reformas estructurales clave, particularmente en las areas de pensiones,
incentivos laborales y seguridad social. Las opiniones divergentes de la
coalicién sobre la economia hacen improbable un reequilibrio econémico real y

una mayor competitividad sin un cambio de prioridades.
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riesgo riesgo

« Instituciones resilientes y estabilidad democratica
« Exportaciones diversificadas en oro, cacao y petréleo

« Las reformas en curso estan devolviendo la confianza

* El incumplimiento de 2022 y la reestructuracion de la deuda
en curso siguen afectando la confianza de los inversores y

las condiciones de liquidez interna.

« Las elevadas necesidades de financiacion externa hacen que Ghana
vulnerables a los cambios en el sentimiento de riesgo global, arriesgandose

Presién cambiaria y reduccion de reservas

* La gestion de los ingresos por recursos sigue siendo un

desafio importante

Panorama econdmico
Riesgos ciclicos

Se prevé que el PIB de Ghana se expanda a un ritmo menor, del +4,3 % en 2026
y del +4,4 % en 2027, tras dos afios de fuerte crecimiento superior al +5,5 %,
impulsado por la recuperacion del impago de 2022, asi como por las

elecciones presidenciales que impulsaron un mayor gasto publico en 2024.

Sin embargo, el ciclo sigue siendo muy sensible a los precios de las materias
primas y a la confianza. El PIB real se expandié un 5,8 % interanual en

2025 (PIB no petrolero +7,8 %), impulsado por el comercio, el transporte, los
cultivos y la manufactura. El oro y el cacao, dos de los principales motores
histéricos del crecimiento, han experimentado un auge desde 2023, impulsando
la recuperacion de la actividad y aumentando los ingresos y las divisas para el

pais. Precios del oro.
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se mantendran en un nivel récord, impulsados por la demanda de los

bancos centrales mundiales de diversificar sus reservas (+65% en 2025).

Ghana es el segundo mayor productor de oro de Africa y el mayor exportador

del pais. Los precios del cacao comenzaron a bajar a mediados de 2025

desde niveles histéricamente altos, pero se mantienen en mas del doble de lo
que eran antes del aumento repentino de 2023-2024.

El cacao es el tercer producto de exportacién mas importante de Ghana y uno de los principales
empleadores del pais (alrededor de 800.000 familias de agricultores). El petréleo, el segundo
producto de exportacion mas importante de Ghana, ha experimentado una disminucién
significativa de su produccion en los Gltimos afios (-26 % interanual en el primer semestre

de 2025) desde el pico alcanzado en 2019 debido a la antigiiedad de los yacimientos

petroliferos y a un gran déficit de inversién. Si bien la dependencia de multiples materias primas contribuye...
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Como cobertura contra posibles caidas de precios, resalta la vulnerabilidad constante

de Ghana a las fluctuaciones de los mercados globales.

Durante 2025, Ghana experimenté una marcada disminucion de la inflacion. Se
esperaba una inflacion general del 14 % interanual en 2025 (con una tasa decreciente
para finales de afio), lo que permitié al Banco de Ghana recortar la tasa de politica
monetaria en 600 puntos basicos en dos reuniones consecutivas, hasta el 15,5 % en su
reunioén de enero de 2026. Podrian continuar los recortes durante 2026. Se espera

que la inflacion finalice en el 6,2 % en 2026, antes de repuntar hasta cerca del 9 % en 2027.

Riesgos de financiacion

Los riesgos de la financiacién soberana estan disminuyendo, pero la confianza no se
restablecera por completo hasta que se complete la reestructuracion con todos los
acreedores. En octubre de 2025, se alcanzé un nuevo acuerdo bilateral con el Reino
Unido, tras los acuerdos previos con Francia y China, y también se reanudaron los
reembolsos de eurobonos.

Los tenedores de bonos recibieron pagos por adelantado a cambio de una quita nominal.
Persisten los desafios en torno a los 768 millones de délares adeudados al Banco
Africano de Exportacion e Importacion. La deuda del gobierno central y garantizada
representaba el 70,3 % del PIB en 2025 y es probable que alcance el 59 % en 2026,

mientras que el 40 % de la deuda total se emite en moneda nacional.

La deuda publica de Ghana cay6 de 69.770 millones de délares en diciembre de 2024 a
58.940 millones de ddlares en junio de 2025, una disminucion del 16% en seis meses.
Esto ocurre mientras el pais de Africa Occidental reembolsa 700 millones de dolares en
deuda en eurobonos como parte de un amplio programa de reestructuraciéon de deuda
que ha ayudado a reducir el ratio de deuda publica del pais al 43,8 %. La tension en el
sector bancario persiste, con una alta morosidad del 19,5 % a octubre de 2025, lo que

mantiene elevados los riesgos de refinanciacion e insolvencia empresarial.

Las perspectivas para la situacion fiscal de Ghana mejoraron en 2025, con un saldo
primario positivo estimado en el 1,5% del PIB, mientras que el saldo general se mantuvo
negativo en el -2,8% en 2025. Se prevé que mejore en 2026 hasta el -1,9%, tras los
desajustes fiscales durante las elecciones presidenciales de 2024. Los colchones externos
se reforzaron gracias a los altos precios de las exportaciones de materias primas.

Las reservas internacionales brutas alcanzaron los 11.120 millones de délares
estadounidenses a finales de junio de 2025 (4,8 meses de importaciones), frente a los 8.980
millones de délares estadounidenses a finales de 2024.

La cuenta corriente de Ghana alcanzé un maximo histérico en el primer trimestre de 2025,
con un saldo estimado del 1,8 % del PIB en 2025, y se prevé que esta tendencia contintie
en 2026. Esta acumulacion también se sintié en las reservas de divisas, que se situaron en
2,3 meses de importaciones a finales de 2024 y aumentaron a 4,8 meses a finales de 2025.
Sin embargo, los riesgos a la baja para 2026-27 incluyen una posible reversion de los
precios del oro y el cacao, asi como una renovada presion cambiaria si la liquidez global se

reduce.

El cedi se ubicé entre las monedas con mejor desempefio del mundo en 2025, con un
fortalecimiento de alrededor del 27 % frente al délar estadounidense y del 11 % frente al
euro. Los cambios ponen de relieve la resiliencia de la moneda ghanesa a finales de 2025,

aunque persisten los riesgos derivados de las presiones inflacionarias.

Atlas de Riesgo Pais 2026

y choques externos.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

En 2025, Ghana estableci¢ la Junta de Oro de Ghana (GoldBod), controlada por el estado,
convirtiéndose en el Unico intermediario de exportacion para las transacciones de oro.
Ademas, facilito las exportaciones a las pequefias empresas mineras, con el objetivo

de reducir el contrabando y aumentar las exportaciones, dado que la produccion de las
minas mas grandes ha alcanzado su punto maximo. En los préximos afios, se espera la
puesta en marcha de nuevos proyectos importantes de minas de oro, operados por
operadores chinos, locales y con vinculos con Occidente. Anualmente, las nuevas

minas deberian afadir un 5% adicional a la produccién de oro desde el pico de 2024. En el
sector agricola, la junta del cacao, junto con Costa de Marfil, aumento los precios en
origen en un 62% y garantizo el precio minimo pagado a los agricultores para incentivar

la produccién durante la temporada de cosecha 2025/26. Se proyecta que la produccion de
cacao aumente con respecto a los niveles de la temporada anterior, impulsada también por
patrones climaticos equilibrados. La Inversién Extranjera Directa (IED) de Ghana

aumentoé un 2% en 2025, tras experimentar un importante repunte desde el incumplimiento
de 2022 (+76%). Entre las reformas mas urgentes que se necesitan en el entorno
empresarial se encuentra la reparacién de la compafiia eléctrica estatal del pais, que
enfrenta una escasez sustancial de energia y debe miles de millones de dolares a

empresas privadas.

energia.

Riesgos politicos

La transferencia pacifica del poder en 2025 debe destacarse como una historia de éxito
regional, después de la ola de golpes de Estado en Africa Occidental que
comenzé en 2020. Sin embargo, la agenda de reformas de la administracion tiene claros

ganadores y perdedores, lo que aumenta la probabilidad de protestas periodicas.

El desempefio de Ghana en términos de libertades civiles, derechos y estabilidad

politica supera al de la mayoria de sus pares africanos.

Los observadores electorales independientes, en general, consideran que las elecciones
generales en Ghana fueron libres y justas. Se espera que el sélido historial de

Ghana en materia de democracia y Estado de derecho evite cualquier malestar social grave,
aunque el aumento del desempleo y la pobreza tras la pandemia, junto con el alza de los

precios de los alimentos y la energia, ha generado descontento en los dltimos afios.

La nueva administracion se ha centrado en la gobernanza de los recursos para impulsar el
crecimiento a corto plazo. En cuanto a las reformas para impulsar los sectores no
relacionados con las materias primas, la nueva administracion aun no ha presentado
ningln plan econémico, aparte de las promesas de creacion de empleo.

Tras la reciente ratificacion del Tratado de Libre Comercio Continental Africano, las empresas
ghanesas podrian impulsar su crecimiento al aspirar a mercados de toda Africa, asi

como de la UE y el Reino Unido, gracias al favorable acuerdo comercial vigente entre
ambos socios. Finalmente, gracias a sus fuertes vinculos comerciales con los paises del
Golfo, especialmente a través de las exportaciones de oro a los Emiratos Arabes Unidos,
Ghana podria beneficiarse de la apertura de su economia y utilizar la alta liquidez de los
paises del Golfo como catalizador para la inversion estratégica en la industria y la

agricultura.
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Fortalezas y debilidades

* La exposicion al crédito del sector privado necesita un seguimiento

» Solido desempefio pospandemia y fuerte recuperacion de la e .
y fortalecimiento continuos

crisis de deuda soberana
) o » o . * La deuda publica sigue siendo alta y se mantendra por encima
« Finanzas publicas solidas y disminucién sostenida de la

El objetivo del 60% a | |
relacion deuda/PIB ,{L) opIetivo GeTBE aargo piazo
+ Alta dependencia del turismo tanto en términos de

« Sistema bancario mejorado: hundiendo a los no-
PIB y empleo

ratio de préstamos productivos y mejora de la posiciéon de
capital * Se necesitan esfuerzos de reforma estructural para mejorar
. la competitividad y aumentar el crecimiento potencial
< Postura politica proeuropea

Panorama econémico

Riesgos ciclicos

En 2025, la economia griega continué expandiéndose a un ritmo mas La inversién tuvo un sélido desempefio tras la pandemia. La formacion
rapido que la eurozona (+1,8 % previsto frente al +1,4 % en términos reales), bruta de capital fijo alcanzé un maximo histérico del 18% del PIB, la cifra
impulsada por una solida inversion respaldada por la financiacion del NGEU mas alta desde 2010. Cabe destacar que las sélidas tendencias de

y la IED, una recuperacion ciclica de la demanda turistica y la firme inversion a finales de 2025 se vieron respaldadas por una revision al alza de
implementacion de reformas estructurales. Si bien la economia se ha mantenido los niveles de inversion, en términos reales, del 6,0% para el primer
resiliente a pesar de la mayor incertidumbre mundial y la menor demanda semestre de 2025 y del 5,0% para 2024. En particular, alrededor del 50%
externa, mantenemos la cautela respecto a las perspectivas: prevemos un de esta revision refleja un mayor gasto en inversion no residencial,
crecimiento del PIB de una media del +1,5 % en 2026-2027. mientras que
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Aproximadamente una cuarta parte se debe a una mayor actividad de construccion
residencial. Ademas, el Gltimo afio de entrada de fondos Next Generation EU proporcionara
cierto apoyo, con un impacto retardado que se extendera a los proximos afios. De

hecho, Grecia es uno de los principales beneficiarios del mecanismo Next Generation EU y

se espera que movilice alrededor de 36 000 millones de euros hasta 2026.

El consumo privado se mostré resiliente durante el periodo de elevada incertidumbre y el
aumento de los tipos de interés, gracias a la moderacion de la inflacién y la recuperacion de
los ingresos reales. La intensa actividad turistica del verano también impulsé el comercio
neto en 2025; los nueve primeros meses del afio cerraron con cifras récord de visitantes e
ingresos, estimados en mas de 20 000 millones de euros, un 9 % mas que en 2024.

El mercado laboral experimenté una recuperacion constante, y la tasa de desempleo se
mantuvo cerca de sus minimos en 17 afios en octubre de 2025, en el 8,6 %, similar a

los niveles observados antes de la crisis de la deuda soberana. El motor de esta

notable mejora ha sido el sélido crecimiento del empleo, con una transicion de
trabajadores a tiempo parcial a tiempo completo. Una politica laboral activa adicional sigue
siendo crucial para mejorar las condiciones; si bien la tasa de participacién ha aumentado
gradualmente hasta aproximadamente el 76 %, sigue siendo una de las mas bajas de los

paises de la UE, con una brecha mayor para las mujeres.

Riesgos de financiacion

La posicién fiscal se mantuvo sélida a pesar de algunas medidas expansivas. Los recortes en
las contribuciones a la seguridad social, el aumento de los salarios del sector publico, la
devolucion del alquiler sujeto a la comprobacion de recursos y una prestacion anual
permanente de 250 EUR para personas vulnerables llevaron a una disminucién del
superavit primario del 4,7 % al 4,3 %. Presiones adicionales, como el aumento del gasto
en salud y defensa, también presionaron las finanzas publicas, pero estas se vieron
parcialmente compensadas por el aumento de los ingresos, respaldado por las medidas
de cumplimiento tributario en curso, la extension de la tarjeta laboral digital a

nuevos sectores para reducir el trabajo no declarado y el aumento de las tasas de

los gobiernos locales. Se espera una nueva reduccion del superavit primario en
2026-2027 como resultado del paquete fiscal expansivo anunciado, cuyo costo se

espera que sea del 0,6 % del PIB y del 0,8 % del PIB en 2026 y 2027, respectivamente.

La disciplina fiscal sostenida contribuy6 a reducir la deuda publica del 209,4 % en 2020 al
151,2 % en el segundo trimestre de 2025. Como consecuencia, Grecia ahora cuenta con
grado de inversién segun las principales agencias, un hito importante tras 13 afos de
calificaciones de deuda basura. Ademas, la mayor parte de la deuda publica

permanece en manos oficiales y tiene un vencimiento a largo plazo, por lo que los riesgos

de refinanciacion deberian estar amortiguados.

En Grecia, las insolvencias empresariales pronto volvieron a los niveles previos
a la pandemia. Prevemos que el nimero de quiebras alcanzara su maximo en 11
afos en 2025, con aproximadamente 280 casos, y se mantendra en torno a los 300

casos anuales en 2026 y 2027.
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El sector bancario griego ha reducido considerablemente su carga de préstamos

morosos, mejorando su capacidad para otorgar crédito a la economia real, especialmente
a las empresas, durante la ultima década. La tasa de morosidad de Grecia disminuyé

del 47,6 % en 2017 al 3,6 % en el segundo trimestre de 2025, pero la mayoria de los
activos deteriorados permanecen en la economia, ya que han pasado del sector

bancario a los proveedores de servicios. Resulta alentador que los préstamos de la Etapa 2
hayan mostrado una trayectoria descendente desde el primer trimestre de 2021,

lo que ha disipado algunas preocupaciones sobre el riesgo crediticio. Finalmente, la

deuda del sector privado se redujo notablemente hasta el 95 % del PIB en 2024 (desde el

125 % en 2020).

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Grecia ha mejorado en los Ultimos afios, pero sigue siendo
regulado y complejo. Se caracteriza por una economia en recuperacion, basada en los
servicios (turismo, transporte maritimo), con una importante inversion de la UE en la
transicion digital y ecoldgica. Sin embargo, aun enfrenta desafios derivados de la
burocracia y la lentitud judicial, a pesar de que las recientes reformas laborales han
mejorado la flexibilidad.

Las oportunidades clave estan en la tecnologia, la energia renovable, el turismo y la

logistica.

Riesgos politicos

Si bien el partido gobernante, Nueva Democracia, mantiene la delantera en las

encuestas, su apoyo ha disminuido y las tensiones internas en el partido estan

aumentando. El gobierno mantiene su compromiso con una postura europea y una agenda
de reformas, pero se enfrenta a crecientes desafios.

Sin embargo, la oposicién sigue fragmentada: la principal fuerza de oposicion, el
centroizquierdista PASOK, no logré durante el afo reducir la ventaja de dos digitos de Nueva
Democracia, mientras que el partido de izquierda SYRIZA, que otrora gobernaba,

continué su declive y ahora puede contar con el apoyo de sélo alrededor del 6% de los

votantes.
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Cabalgando la corriente ascendente del quetzal
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« La mayor economia de Centroamérica con una sélida
gestién macroecondmica y una deuda publica inferior

al 30% del PIB « Crecimiento resiliente,

0_? apoyado por las remesas
y un consumo interno estable, incluso en medio de shocks

globales

« Las inversiones continuas en infraestructura y conectividad digital
estan mejorando la competitividad

* Pobreza y desigualdad persistentes, con mas de la mitad de la

poblacién viviendo por debajo de la linea de pobreza. « La

‘é(; fuerte dependencia de las remesas y del mercado laboral
estadounidense expone la economia a shocks externos.

* Los bajos ingresos fiscales (alrededor del 14% del PIB)

restringen el espacio fiscal para reformas transformadoras

Panorama econdmico
Riesgos ciclicos

Se proyecta que el crecimiento econémico de Guatemala se mantenga
estable en +4% en 2026 y +3.8% en 2027, impulsado por la resiliencia del
consumo interno, la robustez de las remesas y la estabilidad del desempefio
exportador. La inflacién se ha moderado y se espera que promedie el 2%

en 2026, lo que permite al banco central continuar con la flexibilizacion
monetaria gradual. Sin embargo, persisten los riesgos a la baja: una
desaceleracion de la economia estadounidense podria afectar drasticamente
las remesas, que representan casi el 20% del PIB y son vitales para el
consumo de los hogares. Ademas, la economia global
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La volatilidad de los precios de las materias primas y los shocks climaticos,
como las sequias que afectan a la agricultura, amenazan las perspectivas a
corto plazo y agravan las tensiones comerciales internacionales. Si bien se
prevé que el déficit fiscal aumente ligeramente a medida que el gobierno
impulsa la inversion en infraestructura y programas sociales, la gestion
prudente de la deuda y las abundantes reservas respaldan la resiliencia
macroecondmica. No obstante, factores externos adversos, como posibles
perturbaciones comerciales y cambios en la politica estadounidense,

podrian poner a prueba la estabilidad ciclica de Guatemala.
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Riesgos de financiacion

Guatemala contintia beneficiandose de una deuda publica baja (por debajo del 30% del
PIB) y déficits fiscales manejables, proyectados en alrededor del 3% del PIB hasta

2026. El acceso al financiamiento externo sigue siendo favorable, respaldado por la confianza
de los inversionistas y calificaciones soberanas estables. El sector financiero nacional
esta bien capitalizado, con indices de préstamos morosos que se mantienen bajos.

Sin embargo, el entorno empresarial se ve desafiado por la alta informalidad (alrededor del
70% del empleo), que limita la recaudacion de impuestos y el acceso al crédito para

las PYME. Si bien los datos de insolvencia son limitados, la mayoria de las empresas
siguen siendo solventes debido a los préstamos conservadores y la fuerte demanda
impulsada por las remesas. No obstante, cualquier shock externo agudo, como una

caida en las remesas o un aumento en las tasas de interés globales, podria afectar la
liquidez y aumentar las insolvencias, especialmente entre las empresas mas pequefas

y las empresas informales. El fortalecimiento del mercado de capitales nacional y la

mejora de los marcos legales para la insolvencia siguen siendo prioridades clave.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La ubicacién estratégica de Guatemala, los costos laborales competitivos y la

creciente tendencia a la deslocalizacion atraen inversiones en manufactura,
agroindustria y servicios. Sin embargo, persisten obstaculos estructurales: infraestructura
deficiente, acceso limitado a mano de obra calificada y un entorno regulatorio complejo
que dificulta la inversion en general. La corrupcion, un estado de derecho débil y la
creciente preocupacion por la seguridad afectan la confianza de los inversionistas,
especialmente fuera de los sectores exportadores establecidos. Las reformas recientes,
incluyendo la primera ley antimonopolio y el aumento de la inversién publica,

indican avances, pero persisten deficiencias en su implementacién. Para aprovechar

al maximo su potencial, Guatemala debe acelerar la digitalizacion, mejorar la

formacidn profesional y fortalecer las instituciones publicas. Una mayor transparencia, la
reforma judicial y los incentivos especificos para la formalizacion son esenciales para

fomentar un clima empresarial mas dinamico e inclusivo.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos politicos

El riesgo politico sigue siendo elevado, ya que la administracién del presidente
Arévalo enfrenta una oposicién persistente de intereses arraigados y un Congreso
fragmentado. Si bien la transicion de 2024 fue finalmente exitosa, los continuos
desafios legales y las protestas esporadicas, especialmente entre las comunidades indigenas,
subrayan la fragilidad de la gobernanza. La agenda de reformas del gobierno,
centrada en la lucha contra la corrupcion, la inclusién social y la inversién

publica, es ambiciosa, pero vulnerable al estancamiento legislativo y al retroceso
institucional. La desilusién de los votantes y las tensiones sociales podrian

estallar si las mejoras prometidas en educacion, salud e infraestructura tardan en
materializarse. En el ambito externo, las relaciones con Estados Unidos, en particular
en materia de migracion y seguridad, seguiran siendo cruciales para la estabilidad.
Las elecciones generales estan programadas para agosto de 2027, y no se puede
descartar el riesgo de cambios de politica, renovada turbulencia politica e interferencia

extranjera de manera similar a lo que sucedié en la vecina Honduras.
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Investigacion de Allianz

Bajo

H O n g KO n g riesgo para las empresas

Los fundamentos solidos protegen el Fragrant Harbor

Econdémico
PIB USD 407.100 millones riesgo
Poblacién 7,5 minutos
Negocio
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, . Financiacion
ambiente
” . . . riesgo
Forma de estado Region Administrativa Especial de la fiesgo
Republica Popular China
Jefe de
. John Lee (Director Ejecutivo)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2029, Legislativo

Fortalezas y debilidades

) . . . * Vulnerable a choques externos
« Un sistema financiero bien desarrollado y resiliente

« Entorno empresarial sélido « Estructura comercial geografica y sectorial concentrada

« Finanzas publicas y externas sdlidas
* Sensible a los acontecimientos politicos en el continente.
« Sector de servicios robusto
China y la rivalidad entre Estados Unidos y China

« Politicas fiscales y monetarias disciplinadas « Amplia disparidad de ingresos

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Hong Kong ha tenido un desempefio econémico sélido en las Crecimiento promedio de la década de 2010 (2,6 % y 3,5 %,

décadas anteriores, con un crecimiento promedio anual de +4,2% durante respectivamente), gracias al dinamismo de las exportaciones y la

la década de 2000 y +2,9% en promedio en la década de 2010. resiliencia de la inversion privada en consumo, especialmente en el contexto de
Pero entre 2019 y 2023, el crecimiento del PIB real de Hong Kong ha sido muy iniciativas como el proyecto Northern Metropolis y Lantau Tomorrow Vision.
volatil, oscilando entre -6,5% y +6,5%, debido a factores como el malestar De cara al futuro, prevemos que el crecimiento se estabilice en 2,4 % en 2026
social, la pandemia de Covid-19, un entorno externo desafiante, condiciones y 2,1 % en 2027, con las dificultades derivadas de las incertidumbres geopoliticas

monetarias mas restrictivas, crecientes tensiones geopoliticas y una y la guerra comercial con Estados Unidos.

desaceleracion en China continental. 2024 y 2025 estuvieron mas en linea
con el
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Riesgos politicos
Riesgos de financiacién

L . i . ~ o No prevemos cambios significativos en el panorama politico de Hong Kong, y
La politica fiscal ha sido en general expansiva en los Ultimos afios, con un déficit fiscal
. . . . i es improbable que se produzcan interrupciones en los negocios y los servicios publicos
promedio anual del -4,7% del PIB desde 2019, gracias a amplias medidas de estimulo

PO . . a corto y medio plazo, en el contexto de la legislaciéon de seguridad nacional implementada
para empresas y hogares. El déficit fiscal alcanzo el -5,9% del PIB en 2024, se estima que se

redujo al -4,8% en 2025 y deberia disminuir gradualmente hasta alcanzar alrededor del en 2020y 2024. John Lee fue elegido jefe ejecutivo de Hong Kong tras unas elecciones

con sufragio restringido en mayo de 2022 y es probable que conserve el apoyo del
-1,56% en 2027, lo que refleja el compromiso del gobierno con la disciplina fiscal y el
X . . gobierno central de China continental en las préximas elecciones de 2027. Las elecciones
aumento previsto de los ingresos por la venta de terrenos y los impuestos.
al Consejo Legislativo se celebraron en diciembre de 2025, lo que confirmé una legislatura

totalmente progubernamental. Si bien el territorio conservara un alto grado de autonomia

bajo la Ley Basica, gran parte de la gestién de las politicas locales estara influida por

el gobierno central de China continental.

En materia de politica monetaria, la Autoridad Monetaria de Hong Kong (AMHK)

tiene un margen de maniobra limitado, ya que el délar de Hong Kong esta vinculado al dolar
estadounidense. En consecuencia, los tipos de interés oficiales dependen principalmente
de las medidas de la Reserva Federal de EE. UU. y han experimentado un aumento
acumulado de 525 puntos basicos entre 2022 y 2024, antes de pivotar en septiembre

de 2024 (en linea con la Fed). Una mayor flexibilizaciéon monetaria en 2025 ha resultado en
recortes acumulados de los tipos de interés oficiales de -175 puntos basicos (hasta el

4%).

Prevemos un nuevo recorte en 2026, en linea con la Reserva Federal. Al mismo

tiempo, los altos niveles de liquidez interbancaria en Hong Kong limitan la

dependencia de los bancos de las facilidades de la HKMA, lo que restringe la transmisiéon
efectiva de la politica monetaria. En cuanto a los precios, la paridad cambiaria ha
mantenido la inflacién bajo control en general y prevemos un crecimiento general

moderado de los precios, del +1,9 % en 2026 y del +2 % en 2027 (tras el +1,4 % en 2025).

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial en Hong Kong se mantiene sélido, con una infraestructura de
renombre internacional, la condicién de puerto libre, politicas favorables en materia de
control comercial y cambiario, y politicas fiscales. La encuesta anual de Indicadores

de Gobernanza Mundial del Instituto del Banco Mundial indica puntuaciones sélidas en
cuanto a los marcos regulatorios y legales, asi como al control de la corrupcion.
Asimismo, la encuesta del indice de Libertad Econémica de la Fundacion Heritage de
2020 (la cobertura de Hong Kong en la encuesta se ha interrumpido desde

entonces) sugiere una amplia solidez en materia de libertad econémica, especialmente
en lo que respecta a los derechos de propiedad, la integridad gubernamental, la carga fiscal,
el gasto publico, la salud fiscal, la libertad empresarial, la libertad laboral, la libertad de
comercio internacional y la libertad financiera. Nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental,
propiedad de la empresa, sitiia a Hong Kong en el puesto 196 entre 210 economias,
debido a un nivel muy bajo de produccion de electricidad renovable y una tasa

de reciclaje y un consumo de energia moderados por PIB.
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Investigacion de Allianz

Bajo

’
H u n g r I a riesgo para las empresas

La débil recuperacion se ve limitada por la incertidumbre politica y los cuellos de
botella estructurales

Econémico

PIB USD 222.900 millones (puesto 53 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 9,6 millones (puesto 95 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
. X riesgo
Forma de estado Republica parlamentaria
Jefe de
Viktor Orban (Primer Ministro)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2026, legislativo
Fortalezas y debilidades
« La pertenencia a la UE y una profunda integracion en « Elevada incertidumbre politica antes de las elecciones
Cadenas de valor europeas
« Mejora del equilibrio externo y un tipo de cambio adecuado « Falta de reformas estructurales en sectores econémicos clave
reservas sectores
@ « Mercado laboral resiliente y dindmica salarial favorable @ « Finanzas publicas débiles y financiamiento elevado
necesidades
« Posibles ventajas de un restablecimiento de las relaciones con la UE « Retraso en la absorcién de fondos de la UE debido
después de las elecciones a problemas de gobernanza
Panorama econémico
Riesgos ciclicos Industrias. Ademas, las tensas relaciones con la UE y los retrasos en el desembolso de

los fondos de cohesion y recuperacion han lastrado la inversién publica y privada,

El crecimiento econémico en Hungria ha tenido dificultades para cobrar impulso . ) L ” .
reduciendo la confianza y limitando la formacién de capital. La demanda externa

tras el periodo pospandemia. Tras contraerse en 2023, la actividad solo se recuperd . . - . -
también ha sido volatil, con las exportaciones afectadas por el menor crecimiento

modestamente en 2024, y las ganancias iniciales se diluyeron en el segundo semestre . . . . .
y 9 Y 9 europeo Y la incertidumbre comercial, mientras que la alta dependencia de las

en un contexto de mayor incertidumbre, condiciones financieras mas restrictivas . . L L .
v y importaciones ha limitado la contribucion del comercio neto.

nuevas presiones inflacionarias. La demanda interna se mantuvo fragil, mientras que la

inversion siguio lastrando el crecimiento. Como resultado, la recuperacion de Hungria ha

quedado rezagada respecto a la de la mayoria de sus homologos de Europa Central y La inflacién se ha moderado desde el aumento repentino registrado a finales de 2024,
Oriental, con una produccion adn por debajo de las expectativas prepandemia. pero se mantiene elevada y muy por encima del rango de tolerancia del banco

central. La reciente desaceleracion se ha visto impulsada por la caida de los precios

Factores estructurales y de politica han amplificado los obstaculos ciclicos. La mundiales de las materias primas, la fortaleza del forint y el enfriamiento gradual de la

inversion ha si | component recimiento mas débil en la region, limit r . . I .. o
ersion ha sido el componente de crecimiento més débil en la region, ada po demanda. La inflacion general ha disminuido en comparacion con los maximos de

fra nt mbios regulatorios, im t torial istorsionant n = ’ ) - L
ecuentes cambios regulatorios, impuestos sectoriales distorsionantes y una principios de afio, mientras que la inflacion subyacente también se ha moderado, lo que

fuerte presenci tatal en tor lave. - } . . . . . . L.
uerte presencia estatal en sectores clave indica cierta reduccion en el dinamismo de los precios a corto plazo. Sin embargo, la inflacion subyacente
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Las presiones inflacionarias se mantienen fuertes, con una inflacion elevada en el sector
servicios debido a la persistente presion salarial y al rapido crecimiento de los costos laborales
unitarios. Los controles gubernamentales de precios y margenes han moderado temporalmente

la inflacion general, pero no han eliminado las presiones de costos mas amplias.

De cara al futuro, las perspectivas a corto plazo siguen siendo moderadas. La actividad econémica
se estancé en 2025, siendo el consumo privado el principal soporte gracias a una dindmica salarial
aun favorable, mientras que la inversion y las exportaciones netas siguieron lastrando el crecimiento
en un contexto de incertidumbre persistente. Se prevé una recuperacion gradual del

crecimiento, alcanzando el +2,2% en 2026 y el +2,9% en 2027, gracias a la mejora de la

demanda externa y la progresiva puesta en marcha de las inversiones previas en la produccién de

vehiculos eléctricos y baterias.

Se prevé que la inflacién se mantenga por encima de la meta durante la mayor parte de 2025, antes
de disminuir gradualmente a medida que disminuyan las presiones de costos y las condiciones
monetarias se mantengan restrictivas. Prevemos que la inflacién disminuya al 3,6 % en

2026 y converja hacia la meta del banco central de alrededor del 3,0 % en 2027.

Riesgos de financiacién

La situacion fiscal de Hungria ha mejorado en comparacion con los Ultimos afios, pero sigue

siendo una fuente clave de vulnerabilidad. El déficit general se redujo al 4,9 % del PIB en

2024, lo que refleja un importante ajuste fiscal impulsado principalmente por recortes en la inversion
publica y el gasto corriente. A pesar de este esfuerzo, la ratio de deuda publica aumentd ligeramente,
en parte debido a los efectos del tipo de cambio y a las aln elevadas necesidades de

financiacion. En 2025 y 2026, se prevé que el déficit fiscal se mantenga elevado, en torno al

5 % del PIB.

La dindmica de la deuda sigue siendo sensible a las condiciones macroeconémicas y financieras.
Las necesidades de financiamiento son elevadas en comparacion con los estandares regionales
y los gastos por intereses se mantienen elevados, lo que limita la flexibilidad fiscal.

La trayectoria de la deuda esta particularmente expuesta a los movimientos del tipo de

cambio, debido a la proporcion relativamente grande de deuda en moneda extranjera, asi como a
los cambios en el sentimiento del mercado que podrian elevar las primas de riesgo y los costos

de refinanciacion.

Las presiones de financiacién externa se ven parcialmente mitigadas por una balanza de pagos
mas sélida. Hungria registré un superavit por cuenta corriente de alrededor del 2,2 % del PIB
en 2024, impulsado por la debilidad de la inversion y la mejora de los términos de intercambio,
mientras que la cobertura de las reservas de divisas sigue siendo adecuada. Sin

embargo, los retrasos en los desembolsos de fondos de la UE siguen lastrando la

capacidad fiscal y de inversion, ya que una parte significativa de los fondos de cohesién y
recuperacién permanece suspendida o se absorbe con lentitud debido a problemas de

gobernanza pendientes.

La percepcion del mercado sobre el riesgo soberano huingaro se ha mantenido practicamente
estable, pero persisten vulnerabilidades subyacentes. El sector bancario nacional posee una gran
proporcion de valores gubernamentales, lo que fortalece los vinculos entre la deuda

soberana y la banca y aumenta la posibilidad de que la tension fiscal se extienda al

sistema financiero en escenarios adversos. Las insolvencias empresariales disminuyeron en

2025 (-9 % interanual) y se prevé que sigan disminuyendo (-22 % interanual) en 2026.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Las debilidades estructurales siguen pesando sobre Hungria

Atlas de Riesgo Pais 2026

Competitividad y potencial de crecimiento a medio plazo. La productividad sigue siendo débil en
comparacion con sus pares regionales, lo que refleja profundas limitaciones a nivel de empresa.
Las estructuras de mercado se encuentran entre las menos competitivas de la UE, con una alta
concentracion, bajas tasas de entrada y salida de empresas y barreras a la movilidad de
factores que limitan el dinamismo. Estos problemas se ven agravados por los frecuentes
cambios regulatorios, la amplia intervencion del Estado en sectores clave y el uso generalizado

de medidas sectoriales, que reducen la previsibilidad y desincentivan la inversién privada.

El acceso al capital de riesgo sigue siendo limitado, lo que limita el crecimiento de empresas
innovadoras y de alto crecimiento. Si bien los programas publicos han ampliado las opciones de
financiamiento, los mercados de capital privado y de riesgo siguen estando subdesarrollados en
comparacion con sus pares, lo que reduce los incentivos para el aumento de la productividad
impulsado por la innovacién. Como resultado, la inversion orientada a mejorar la

productividad se ha quedado rezagada respecto a otras economias de Europa Central y Oriental.

Las vulnerabilidades relacionadas con la energia socavan ain mas la competitividad.
Hungria sigue siendo una de las economias con mayor intensidad energética de Europa, y su
dependencia de combustibles fosiles subsidiados aumenta la exposicion a shocks de

precios y pesa sobre la transicion verde.

Si bien la diversificacion y la inversion en energias renovables han avanzado, la combinacién
energética sigue siendo insuficientemente flexible para sustentar ganancias sostenidas de

competitividad.

Los desafios de gobernanza siguen siendo un riesgo estructural fundamental. Las persistentes
preocupaciones relacionadas con el Estado de derecho, la corrupcién y la transparencia
regulatoria siguen lastrando la confianza empresarial y han retrasado el acceso a los

fondos de la UE, lo que limita la inversion publica y privada. El limitado progreso en las
reformas de gobernanza corre el riesgo de prolongar estas limitaciones y acentuar la brecha

de productividad de Hungria con respecto a sus pares.

Riesgos politicos

Los riesgos politicos han aumentado de cara a las elecciones parlamentarias de

abril de 2026, que podrian ser las mas trascendentales en Hungria en mas de

una década. Tras casi 15 afios de gobierno ininterrumpido del partido Fidesz del primer ministro
Viktor Orban, el panorama politico ha cambiado con el rapido ascenso del partido opositor Tisza,

liderado por Peter Magyar, exmiembro del Fidesz.

Las encuestas recientes apuntan a una carrera mucho mas refiida que en ciclos electorales

anteriores, lo que aumenta la posibilidad de un cambio de gobierno por primera vez desde 2010.

El ascenso de Tisza refleja la creciente insatisfaccion del electorado, en particular con respecto a los
estandares de gobernanza, la percepcién de corrupcion y la calidad de los servicios publicos, junto
con una mayor fatiga contra el partido en el poder. Si bien el Fidesz ha estabilizado el apoyo
mediante medidas politicas especificas, la incertidumbre politica es considerablemente mayor

que en elecciones anteriores, lo que aumenta el riesgo de volatilidad politica.

Un posible cambio de gobierno podria tener importantes implicaciones econdmicas, en particular a
través de un posible reajuste de las relaciones con la UE. La mejora de los vinculos podria facilitar
el desbloqueo gradual de los fondos congelados de la UE, lo que ofreceria un impulso a la
inversion y el crecimiento. A pesar del calendario electoral, la flexibilizacion fiscal preelectoral ha
sido limitada hasta el momento, aunque persisten los riesgos de un mayor retroceso conforme

se acercan las elecciones.
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Bajo

| |
I n d I a riesgo para las empresas

Mitigar las incertidumbres para sostener el crecimiento

Econémico

PIB USD 3912.700 millones (puesto 5 en el ranking mundial) riesgo

Poblacién 1450,9 millones (1.° puesto mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
. riesgo
Forma de estado Republica parlamentaria federal rleseo
Jefe de
Narendra Modi (Primer Ministro)
gobierno
! Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2029, general

Fortalezas y debilidades

* Debilidades estructurales, incluida una infraestructura

. . inadecuada y una cuenta corriente y fiscal deficientes.
« Gobierno relativamente estable o
déficits
< Gran mercado interno, que proporciona cierto
* Riesgos financieros a monitorear, a saber, balances de

bancos y entidades financieras no bancarias.

aislamiento del ciclo econémico mundial

« Diversificacion exitosa en manufactura y servicios instituciones

» Entorno empresarial estructural débil (que mejora lentamente)
« Alto crecimiento anual del PIB

« Baja deuda externa en relacion con los ingresos, la e . . .
J 9 ’ * Pobreza y distribucién desigual del ingreso, bajas tasas de

capacidad de pago y las reservas alfabetizacion y feroz fuga de cerebros

+ Demografia favorable * Vulnerable a desastres naturales

« Las relaciones entre India y China seguiran siendo tensas en parte

debido a disputas fronterizas

Panorama econdmico

y las economias asiaticas. El crecimiento del PIB alcanz6 el +8,8 %

Riesgos ciclicos en 2023 (afio calendario) y el +6,7 % en 2024 (debido a la desaceleracion
del consumo privado y la consolidacioén fiscal). En 2025, a pesar de las

India destaca entre las economias emergentes, con un crecimiento incertidumbres globales, el gasto publico, la inversién extranjera y la moderacion
promedio del 6,2 % entre 2000 y 2019 y del 6,9 % entre 2010 y 2019 de la inflacion han sido factores favorables, y se estima que el crecimiento alcanzd
(aproximadamente similar al de Asia emergente). La crisis de la COVID-19 el +7,4 %. Debido a las continuas incertidumbres geopoliticas y al aumento

afectd gravemente a la economia india, agravando su ya vulnerable situacion de la inflacién, prevemos que la economia india se desacelere ligeramente

a finales de 2019, pero el crecimiento de India ahora supera el promedio de en 2026 y 2027, pero que aun crezca a tasas solidas del +6,5 % y el +6,3 %,

las economias emergentes. respectivamente, gracias a la sostenida inversion publica.
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Inversién y nuevos acuerdos comerciales. Tras tres afios de descenso, con una
estimacion del -27 % en 2025, prevemos que el nimero de insolvencias
empresariales aumente un 5 % en 2026 y un 6 % en 2027. Estructuralmente,
India podria convertirse muy pronto en la segunda economia mas grande de

la region Asia-Pacifico, y cinco factores decisivos podrian definir las perspectivas
economicas de India a medio plazo: inversién extranjera, comercio, capital

humano, cambio climatico y geopolitica.

En términos de politicas publicas, el déficit fiscal ha disminuido gradualmente
desde los afios de la Covid-19 y se espera que se estabilice en torno a los niveles
prepandemia en 2026 y 2027. Entre otras cosas, ampliar la base tributaria y
fortalecer el cumplimiento tributario ayudaran a consolidar las finanzas

publicas.

Tras dos afios de mantener la tasa de politica monetaria constante en el 6,5%

(que sigui6 a +250 puntos basicos de aumentos acumulados en 2022-2023

para contener la inflacion), el Banco de la Reserva de la India (RBI) inici6 una

serie de cuatro recortes de la tasa de politica monetaria en febrero de 2025

(-125 puntos basicos acumulados), ya que la inflacién se desaceleré del 5%

en 2024 al 2,2% en 2025. Como esperamos que la inflacion alcance el objetivo

del banco central del 4%, con el 4,2% en 2026 y el 4,4% en 2027, no pronosticamos

mas movimientos de la tasa de politica monetaria en 2026.

Riesgos de financiacion

En general, los indicadores muestran que el riesgo financiero es bajo a corto
plazo. A mediano plazo, los indicadores que requieren seguimiento son: (i) el
déficit de cuenta corriente y las entradas de inversion extranjera directa, aun
moderadas; (i) las finanzas publicas, con un elevado déficit fiscal; y (iii) el
sector financiero, con vulnerabilidades en torno a las sociedades financieras no

bancarias.

Se espera que el déficit por cuenta corriente se mantenga en torno al -1,5%

del PIB en los proximos afos. Las entradas de inversion extranjera

directa han ido en aumento, pero ain se mantienen relativamente

moderadas en comparacion con los niveles prepandemia. Se espera que la
tendencia al alza continte, siempre que se implementen reformas liberalizadoras
adecuadas y se mantengan bajo control las tensiones geopoliticas y
comerciales. En cuanto a las finanzas publicas, la ratio deuda publica/PIB

se dispar6 con la crisis de la COVID-19 y parece estar estabilizandose en un nivel
elevado de alrededor del 80% (frente a aproximadamente el 70% antes de la
pandemia). Por ultimo, la resiliencia del sector financiero ha mejorado
ligeramente desde 2022, y la ratio bruta de préstamos morosos de los

bancos del sector privado se ha mantenido estable en torno al 2,5% desde

2024, frente al 5,9% de marzo de 2022. Sin embargo, las sociedades financieras
no bancarias, sujetas a altos riesgos de concentracion, deben ser vigiladas

de cerca, ya que su importancia en el sector financiero sigue creciendo, lo que

refuerza los riesgos de contagio.
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Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de la India se encuentra por debajo de la media

en nuestra evaluacion de 185 economias, con pocos cambios en los Ultimos
afios. La encuesta "indice de Libertad Econémica" de la Heritage

Foundation de 2025 asigna a la India el puesto 128 entre 184 economias, lo
que refleja buenas puntuaciones en cuanto a la carga fiscal, el gasto publico

y las libertades empresarial y monetaria, aunque persisten debilidades,
especialmente en materia de salud fiscal, libertad de inversion, libertad
financiera, integridad gubernamental, derechos de propiedad y eficacia

judicial. Por otro lado, la encuesta anual "Indicadores de Gobernanza Mundial"
del Instituto del Banco Mundial indica que, desde 2019, las puntuaciones se han
estancado en el control de la corrupcién y el Estado de derecho, y han mejorado
ligeramente en la calidad regulatoria y la eficacia gubernamental (todas ellas

en el rango percentil del 45-60%). Nuestro "indice de Sostenibilidad

Ambiental", desarrollado por nosotros, situa a la India en el puesto 143

entre 210 economias, con una mejora continua y un mejor desempefio en el
consumo de energia por PIB y las emisiones de CO2 por PIB, pero con
debilidades en la vulnerabilidad al cambio climatico, la produccion de
electricidad renovable y la tasa de reciclaje.

Riesgos politicos

Los riesgos politicos de la India siguen siendo bajos, ya que el actual

gobierno de coalicién liderado por el Partido Bharatiya Janata (BJP)

continta avanzando en su agenda politica a pesar de tener solo una

estrecha mayoria desde las elecciones generales de 2024.

Las elecciones estatales programadas para mediados de 2026 daran un indicio
de la popularidad actual del BJP y podrian influir en las prioridades del gobierno
antes de las préximas elecciones generales de 2029. En el ambito nacional, se
espera que la coalicion gobernante contintie con las reformas econémicas en
curso, en particular las destinadas a fortalecer el sector manufacturero y promover
las industrias impulsadas por la tecnologia. En el ambito externo, las relaciones
de la India con Estados Unidos sufrieron multiples dificultades a lo largo de
2025, entre el impacto de la guerra comercial, las tensiones en la frontera con
Pakistan y las sanciones al petréleo ruso. Esperamos que la politica exterior

de la India contintie con su estrategia de diversificacion, con nuevas alianzas
tras los recientes acuerdos de libre comercio con la UE, el Reino Unido, Oman
y Nueva Zelanda. Las cumbres internacionales celebradas en la India en

2026, incluida la cumbre de los BRICS del verano, ofreceran oportunidades para

que el gobierno siga avanzando en su enfoque de politica exterior no alineada.




Machine Translated by Google

Investigacion de Allianz

Bajo

Indonesia

Crecimiento resiliente en medio de riesgos crecientes

Econémico

PIB USD 1.396.300 millones (puesto 16 en el ranking mundial) riesgo

Poblacién 283,5 millones (4.° puesto mundial)

Negocio
. Financiacion
ambiente
) riesgo
Forma de estado Republica Presidencial rlesae
Jefe de
. Prabowo Subianto (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2029, presidencial y legislativa
Fortalezas y debilidades
« Sistema legal débil

* Economia de rapido crecimiento « Administracion tributaria ineficiente y fuerte economia

« Abundantes recursos naturales informal

+ Demografia favorable » Dependencia de las materias primas y de China

@ « Sistema bancario relativamente resiliente * Grave brecha de infraestructura en comparacién con la regional
« Finanzas publicas sélidas y politicas fiscales sanas, aunque colegas
ahora se requiere un escrutinio mas minucioso * Aumento de la desigualdad
* Bajos niveles de gasto educativo
Panorama econémico
Riesgos ciclicos crecimiento econémico (+5% en 2025, +4,9% en 2026 y +4,8% en 2027)
gracias a una solida base de consumidores y una inflacién en desaceleracién,

Indonesia ha mostrado tasas de crecimiento del PIB relativamente fuertes en las inversiones en el contexto de la diversificacion de la cadena de suministro
- . ’ o .
ultimas dos décadas, con un promedio del +5,2% en la década de 2000 y global y una demanda global resiliente.
del +5,4% en la de 2010. Se vio gravemente afectada por la pandemia de
Covid-19 (contraccion del -2,1% en todo el afio en 2020) y la En términos de politica monetaria, el Banco de Indonesia (BI) atravesé un ciclo de
recuperacion en los afios siguientes llevo el crecimiento del PIB del +3,7% ajuste monetario entre 2022 y 2024, que elevo el tipo de interés oficial en 275
en 2021 a los niveles prepandémicos del +5,0% en 2024. puntos basicos para contener las presiones inflacionarias y estabilizar la rupia.
Esperamos que Indonesia siga registrando niveles sélidos de El primer recorte del tipo de interés oficial tuvo lugar en septiembre.
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2024 (-25 pb), seguido de cinco en 2025 (-125 pb a 4,75%).

Como se anticipa que la inflacién en 2026 caera dentro del rango superior
de la meta del banco central de 1,5%-3,5%, esperamos solo dos recortes
de tasas adicionales en 2026, antes de alcanzar una tasa terminal de 4,25%.

Tras expandirse hasta aproximadamente el 6% del PIB en 2020, en el punto
algido de la pandemia de COVID-19, el déficit fiscal de Indonesia se redujo en
los tres afos siguientes. Se expandié ligeramente hasta el -2,3% en 2024, pero
se espera que se mantenga por debajo del limite del 3% del PIB establecido
por la Constitucién en el periodo 2025-2027. EI mayor déficit fiscal previsto
probablemente se deba a un mayor gasto publico en programas sociales,
educacion, sanidad, etc.

Riesgos de financiacion

El riesgo de financiamiento a corto plazo de Indonesia se considera

medio, pero conviene monitorear las siguientes areas de

vulnerabilidad macroecondmica estructural: (i) el rapido crecimiento del

crédito interno y (ii) las reservas de divisas para la estabilizacion de la rupia y el
reembolso externo. La larga historia de dependencia del financiamiento externo
ha generado esta vulnerabilidad, especialmente en episodios de presiéon

a la baja sobre la rupia.

Debido a los mayores déficits fiscales y a la recuperacion de la

demanda interna, el crecimiento del crédito interno real aumento

rapidamente en 2021-2022, antes de estabilizarse en niveles mas manejables
desde entonces. La relacién deuda publica/PIB aumento de alrededor del

30% antes de la pandemia a alrededor del 40% en 2022 antes de

estabilizarse, y se espera que se mantenga en este nivel. En el ambito externo,
es probable que la balanza por cuenta corriente anual registre déficits durante el
periodo 2025-2027, aunque mucho menores en comparacion con el

promedio a largo plazo antes de la pandemia. Las reservas de divisas
disminuyeron durante la mayor parte de 2025, ya que el banco central

intervino para apoyar la rupia. Como resultado, la cobertura de las importaciones
se redujo de 10 meses a finales de 2020 a poco menos de seis meses, una
cifra aln adecuada, pero que requiere un mayor seguimiento. Mientras tanto,

la dependencia de Indonesia de las exportaciones de materias primas también
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confianza y capacidad de pago externa.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Indonesia se sitia por encima de la media en nuestra
evaluacion de 185 economias. La encuesta del indice de Libertad Econémica
2025 de la Heritage Foundation asigna a Indonesia el puesto 60 entre 185
economias, debido a su buen desempefio en gasto publico, salud fiscal, carga
tributaria y libertad monetaria, comercial y empresarial. Sin embargo,
persisten deficiencias en materia de derechos de propiedad, integridad
gubernamental, eficacia judicial y libertad de inversién. Por otro lado, la
encuesta anual de Indicadores de Gobernanza Mundial del Instituto

del Banco Mundial indica que la eficacia gubernamental, la calidad regulatoria
y el estado de derecho han mejorado desde 2011. Si bien el gobierno ha
adoptado medidas politicas para alcanzar cero emisiones netas para

2060, la sostenibilidad ambiental sigue siendo deficiente, considerando

la combinacién energética predominantemente carbonifera de Indonesia

y la dependencia de la industria de los recursos naturales.

Riesgos politicos

Prabowo Subianto fue elegido en las elecciones presidenciales de 2024,
siguiendo los pasos del expresidente Joko Widodo. Indonesia se ha

inclinado tradicionalmente por el proteccionismo de las industrias clave y

los recursos naturales. Durante sus dos mandatos, Joko Widodo impulsé el
consenso sobre este tema, fomentando la aceptacion de mayores niveles

de inversién extranjera, especialmente en las industrias derivadas de la
extraccion de materias primas. Se espera que el presidente Prabowo Subianto
continde por esta senda.

Sin embargo, las recientes decisiones de ampliar el papel del ejército han
afectado negativamente su imagen publica, y las politicas populistas

estan generando preocupacion sobre las perspectivas econémicas a largo
plazo de Indonesia. A pesar de las recurrentes protestas, el presidente
Prabowo Subianto conserva una mayoria dominante en el parlamento, aunque
es menor que la del gobierno anterior y, por lo tanto, podria enfrentar mas
obstaculos por parte de los partidos de oposicién. Las préximas elecciones se

la hace vulnerable a una reversion de los precios mundiales de las materias primas quedghwdréndebRif@9a los inversores.
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Investigacion de Allianz

Bajo

I rI a n d a riesgo para las empresas

Se prevé que persistan fuertes vientos de cola en medio de fuertes amortiguadores

Econémico
PIB USD 577.400 millones (puesto 24 en el ranking mundial) riesgo
Poblacién 5,4 millones (puesto 120 del ranking mundial) Negocio
. Financiacion
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ambiente
riesgo

i ] riesgo
Forma de estado Republica parlamentaria
Jefe de

) Micheal Martin (Primer Ministro)
gobierno P i
............................................................................................................. Politico Comercial
riesgo riesgo

Proximas elecciones 2030, legislativo

Fortalezas y debilidades

) « Sensible a choques externos debido a alta apertura al
« Fuerte entorno empresarial

comercio
« Servicios de alto valor afiadido, empleos bien remunerados . . » .
» Alta dependencia de la inversion extranjera

« Solida posicion fiscal
* Precios elevados de la vivienda

Panorama econémico

Riesgos ciclicos sectores), sélidas exportaciones a mercados como EE. UU., una mano de
obra cualificada, una fuerte afluencia de inmigrantes y una baja tasa de
El PIB de Irlanda es notoriamente volatil debido a las importantes estrategias desempleo estructural. EE. UU. representa el 30 % de las exportaciones de
de transferencia de beneficios de las multinacionales entre Irlanda y el resto del bienes de Irlanda y gran parte de la inversion extranjera ha generado
mundo, que generan grandes fluctuaciones en los flujos de propiedad empleos bien remunerados.
intelectual. Sin embargo, indicadores alternativos como la demanda interna
modificada (MDD), que excluye el gasto poco relacionado con la actividad La imposicién de aranceles del 15 % en 2025 por parte de EE. UU. a la UE, a la
interna, muestran que la economia irlandesa ha superado ampliamente a que Irlanda pertenece, no es motivo de gran preocupacion para el modelo
la eurozona desde la pandemia. econodmico irlandés ni sus perspectivas de crecimiento. Si bien mas de la

mitad de las exportaciones farmacéuticas de Irlanda se destinan a EE. UU.,
un arancel del 15 % es asequible para el altamente competitivo sector
El sdlido desempefio econémico se puede atribuir a la presencia de farmacéutico irlandés. Ademas, Irlanda cuenta con importantes fortalezas
corporaciones multinacionales (especialmente en los sectores economicas. Su economia esta construida....

tecnolégico, farmacéutico, quimico y financiero).
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en torno a servicios de alto valor afiadido y el gobierno cuenta con importantes reservas

fiscales para mitigar cualquier desaceleracion ciclica.

Las insolvencias empresariales aumentaron en 2023-24, pero comenzaron a disminuir en

2025. Esperamos que las insolvencias sean menores hasta 2027.

Riesgos de financiacion

Las finanzas publicas irlandesas son muy sélidas gracias a una gestiéon cuidadosa

del gasto y a las sustanciales ganancias extraordinarias derivadas del impuesto de
sociedades. El pais ha registrado superavits presupuestarios de forma constante en los
ultimos afios. Como resultado, y gracias al sélido crecimiento del PIB nominal, la ratio deuda
publica/PIB se ha reducido sustancialmente. Unas finanzas publicas saneadas
proporcionan a Irlanda sélidos amortiguadores para mitigar posibles impactos negativos

futuros que afecten a la economia.

En el frente externo, el pais mantiene enormes superavits en cuenta corriente,

gracias a fuertes exportaciones de bienes y servicios de alto valor agregado (incluida la
propiedad intelectual).

Sin embargo, los datos sobre finanzas externas deben tomarse con cautela, ya que se
relacionan en parte con las estrategias de optimizacion fiscal de las empresas
multinacionales. La inflada deuda externa de Irlanda, por ejemplo, puede explicarse

por la gran cantidad de inversion extranjera directa cuyo objetivo es reducir las obligaciones

fiscales globales.

La posibilidad de que Estados Unidos intente reducir los esquemas de evasion fiscal
podria representar una amenaza para la posicion externa y fiscal. La inversion

extranjera directa (IED) entrante podria reducir los ingresos corporativos. Sin embargo, el
impacto en la economia real seria manejable y las finanzas publicas de Irlanda también lo

serian.

Ademas, las multinacionales pueden encontrar formas de evadir las nuevas normas fiscales.

Por ultimo, Irlanda mantendria un régimen fiscal competitivo, limitando el grado en que las

multinacionales reducirian su actividad "real" en el pais.
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Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Irlanda es muy sélido, con una alta puntuacién en calidad regulatoria,
estado de derecho y control de la corrupcion. En general, ocup6 el tercer puesto mundial en

libertad econémica en 2025.

Irlanda también cuenta con una fuerza laboral altamente cualificada y goza de una importante
apertura al comercio exterior y a la inversion extranjera directa (IED). En particular, la
creacion de empresas, la proteccion de los inversores minoritarios, el pago de

impuestos y la resolucion de insolvencias ocupan los primeros puestos entre los paises de
altos ingresos de la OCDE. De cara al futuro, se espera que la introduccion de la

reforma del impuesto minimo global de sociedades solo reduzca ligeramente el atractivo

de Irlanda, a pesar de las importantes fortalezas de la economia irlandesa que resultaran

atractivas para las empresas.

En materia de sostenibilidad, nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental,

propio del pais, sitla a Irlanda en el puesto 33 entre 210 economias. Irlanda

obtiene una buena puntuacion en bajas emisiones de CO2 y bajo estrés hidrico, pero se
encuentra rezagada respecto a sus pares en materia de reciclaje, uso de energia y

produccion de electricidad renovable.

Riesgos politicos

Los recientes acontecimientos politicos en Irlanda se centran en las

consecuencias de las elecciones generales de 2024, que pusieron de manifiesto un
panorama politico fragmentado. A pesar de las expectativas, el esperado aumento
de apoyo del Sinn Féin no se materializé. En cambio, la coalicién centrista de Fianna
Fail y Fine Gael emergio con relativa fuerza, pero no alcanzé la mayoria, lo que
requirid6 complejas negociaciones de coalicion. En el ambito econémico, las

politicas gubernamentales buscan mejorar la asequibilidad de la vivienda (incluido
un ambicioso objetivo de construir 300.000 viviendas) y las mejoras energéticas,

pero hasta la fecha, el progreso ha sido lento.
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Israel

Bajo

riesgo para las empresas

Una economia resiliente se vera impulsada por un alto el fuego duradero

PIB USD 540.400 millones (puesto 26 en el ranking mundial)
Poblacion 10,0 millones (puesto 95 del ranking mundial)
Forma de estado democracia parlamentaria
Jefe de

. Benjamin Netanyahu (Primer Ministro)
gobierno
Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Israel sobresale en bienes de alta demanda, incluidos

bienes de alta tecnologia y de defensa. < Resiliencia

en la actividad econédmica en medio del conflicto.

« El desempleo alcanz6 un minimo historico del 2,6% en
Noviembre de 2024 y una inflacion que cae al 3,2%
indican un mercado laboral ajustado y condiciones econémicas
estables.

« El conflicto ha tenido graves consecuencias
para varios sectores y el mercado laboral y expuso ain mas

a los bancos comerciales al riesgo soberano

l; » A medida que la politica cambia hacia dinamicas posteriores al
conflicto, el Estado israeli puede volverse mas susceptible a la
inestabilidad.

« El gasto militar ha elevado el déficit y aumentado la deuda publica

en un 20% en cuatro afos.

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

En 2026, se prevé que Israel experimente un fuerte repunte del crecimiento

del PIB del +3,5 % interanual, a medida que la economia continia normalizandose
tras el conflicto de 48 meses. En 2027, se espera que el crecimiento

econdémico se mantenga elevado, con un +3,3 %. Esta recuperacién estara impulsada
por la reanudacion de la actividad comercial normal, especialmente en los sectores
de la construccién y el turismo, que fueron los mas afectados desde octubre de

2023, asi como por el mercado laboral en general.
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La economia israeli se ha visto afectada por la escasez debido al ingreso de
reservistas al ejército y al menor nimero de trabajadores palestinos. El
impacto de la guerra en la economia israeli es evidente en el aumento de la

deuda publica y la mayor prima sobre los rendimientos del gobierno.

Se prevé que la inflacion se mantenga estable en el 2 % interanual, dentro del
objetivo del Banco Central (establecido entre el 1 % y el 3 %). El Banco Central de

Israel implementd un segundo recorte consecutivo en enero.
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2026 al 4%, tras el recorte en noviembre de 2025, reanudando asi el ciclo de

flexibilizacion que se habia mantenido en suspenso desde principios de 2024. Se

espera que este ciclo continte hasta 2026 en al menos otros 50 puntos basicos si la inflacion
contintia disminuyendo. El ciclo de flexibilizacion de Israel, retrasado debido al conflicto, aun
tiene pendiente desgravarse, ya que su tasa se acercaba al 0% antes de la COVID-19y la

guerra en Ucrania.

choque de precios

Como la tercera economia mas grande de Oriente Medio después de Arabia Saudi y

Turquia, Israel es un mercado altamente abierto y desarrollado, con capacidades clave

en bienes de alta tecnologia, servicios empresariales y defensa, asi como una base
exportadora diversificada y una fuerza laboral altamente cualificada. La renta anual per capita
supera los 50.000 ddlares estadounidenses, y el PIB real ha crecido a una tasa anual promedio
del 4% durante los ultimos 15 afios. La Bolsa de Valores de Tel Aviv se mantiene entre

las mas dindmicas y diversificadas de los mercados emergentes. Ha superado en

rendimiento (mas del 100%) a los principales mercados de valores en todas las geografias

desde 2024.

Riesgos de financiacion

A medida que el conflicto regional se extendia mas alla de la Franja de Gaza, hacia

el Libano, y continuaba la guerra aérea en Iran, Siria, Irak y Yemen, las necesidades de
financiacion de Israel aumentaron. Por lo tanto, en 2024 y 2025, la emisién de bonos de Israel
estuvo entre las mayores registradas: mas de 75 000 millones de ddlares en 2024 y

60 000 millones de ddlares en 2025.

Israel volvioé a recurrir a los mercados internacionales a principios de 2026, emitiendo

6.000 millones de délares adicionales con una sobresuscripciéon considerable.

La guerra ha tenido un impacto negativo en el estado general de las finanzas publicas y
el perfil de la deuda. El déficit publico sera superior al 5% por tercer afio consecutivo, en
-5,2% en 2026, tras alcanzar un maximo de -8,3% en 2024. La deuda publica ha crecido
casi un +20% en solo cuatro afios, dado el aumento sustancial del gasto militar. Se
proyecta que la deuda publica sea del 70,4% en 2026 y se espera que siga

aumentando hasta 2028. Esto ha provocado que los rendimientos, especialmente a
largo plazo, aumenten en mas de un +20%. Los rendimientos de los vencimientos a corto
plazo han vuelto a los niveles previos al ataque de Hamas. Los swaps de incumplimiento
crediticio cayeron sustancialmente (-50%) a finales de 2024, acercandose al nivel de
Peru, pero siguen siendo un 30% superiores a los niveles anteriores a la guerra. Como
indican los CD, los mayores riesgos parecen haberse desvanecido. A finales de 2025 y
principios de 2026, tanto Moody's como S&P revisaron la perspectiva crediticia de Israel

de negativa a estable.

Paralelamente a la mejora del perfil crediticio, el nuevo shekel israeli se fortalecié un 15%
en 2025 frente al délar y un 1% frente al euro, impulsado por el mejor desempefio de

la economia israeli y el balance externo consistente.

Los datos preliminares de IED para 2025 apuntan a una mejora sustancial tras
dos afios de deterioro constante, especialmente en el sector de alta tecnologia
(ciberseguridad y software), en medio del auge mundial de la IA. Ademas, muchos

inversores institucionales israelies modificaron sus carteras, reduciendo su exposicion.
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especialmente al dolar y la creciente demanda de shekels.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

En los Ultimos meses, se han implementado varias reformas empresariales para equilibrar
la economia en el contexto de la posguerra, en particular una reforma fiscal integral para
el sector de alta tecnologia destinada a mejorar la competitividad y atraer capital y
talento extranjeros. Para compensar el aumento del déficit publico, el IVA aumenté al
18% y se adoptd un marco minimo de impuesto de sociedades (al igual que en

otros miembros de la OCDE). La evolucién del comercio con Estados Unidos, el

principal socio comercial de Israel, podria suponer un obstaculo: Estados Unidos ha
impuesto un arancel del 15% a ciertas exportaciones israelies, mientras que Israel ha
reducido el arancel a las importaciones estadounidenses al 0%. El programa especial de
asistencia crediticia que los bancos israelies adoptaron al principio de la guerra —

que permitia a los hogares y las empresas aplazar el pago de préstamos e hipotecas
con condiciones favorables— comenzé a reducirse gradualmente a finales de

2025-2026.

El turismo y la construccién estuvieron entre los sectores mas afectados y siguen

limitados por el entorno empresarial.

Las llegadas de turistas se mantienen un 50% por debajo de los niveles de 2022/23 y muy
por debajo de los niveles prepandemia. Mientras tanto, el mercado laboral sigue

estancado y no se ha recuperado por completo. El desempleo se mantiene bajo,

mientras que la tasa de empleo aumenté hasta el 61% a finales de 2025. El crecimiento
poblacional total cayé por debajo del 1%, ya que la migracién neta fue negativa, lo que frend

el crecimiento general y redujo el tamafio del mercado laboral.

Riesgos politicos

Las elecciones generales, previstas para el 27 de octubre de 2026, son el evento politico
mas importante del afio. La coalicién de Netanyahu se pondra a prueba en las

urnas por primera vez desde los atentados de Hamas en octubre de 2023. El bloque
gubernamental se ha mantenido unido frente a los desafios tanto de los partidos
centristas como de los partidos afiliados mas a la derecha. La oposicién sigue
mayoritariamente dividida, a pesar de que podria formarse una coalicién antes de las
elecciones para concentrar los votos. Mientras tanto, las encuestas siguen divididas
entre el gobierno y el bloque opositor, mientras que el partido Likud de Netanyahu lidera

como principal partido.

La sociedad israeli ha experimentado divisiones que persisten incluso en tiempos de
conflicto. Antes de los ataques de Hamas en octubre de 2023, los debates en torno a

una reforma judicial destinada a equilibrar el poder judicial y legislativo generaron tensiones
sociales. Si bien las protestas han disminuido desde entonces, persisten divisiones latentes,
con la posibilidad de resurgir a medida que disminuyen las operaciones militares.

Durante el conflicto, surgieron nuevos desafios sociales, como las discusiones sobre el

servicio militar para las comunidades ultraortodoxas, que generaron oposicién y protestas.
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Bajo
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I ta I I a riesgo para las empresas

El repunte pospandémico se ha convertido en un periodo deébil

Econdémico

PIB USD 2372.800 millones (puesto 8 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 59,0 millones (puesto 25 del ranking mundial) .

Negocio

. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica resge
Jefe de
Giorgia Meloni (Primera Ministra)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo

Proximas elecciones 2027, legislativo

Fortalezas y debilidades

« Los desafios fiscales persisten a medida que el crecimiento se modera y

. - . los ingresos se desaceleran
« Niveles de empleo histéricamente altos, con mas de 9

24 millones de personas empleadas « A pesar de los avances respaldados por las reformas del NGEU,

« Buen apetito por los bonos soberanos italianos, ayudado por la burocracia excesiva aln obstaculiza la innovacion y la

fl las recientes acciones de las agencias de calificacién @ competitividad

« Inflacién por debajo del objetivo y recuperacién de los + Disminucion de la poblacion en edad de trabajar y

ingresos reales para apoyar el consumo Los desafios demograficos que se avecinan amenazan

. - el potencial de crecimiento y la sostenibilidad fiscal
« Estabilidad politica desde octubre de 2022

« Se necesitan reformas estructurales en muchas areas, como

impuestos, competencia, educacion y trabajo.

Panorama econdémico

. o Italia seguira beneficiandose de la implementacion de los proyectos financiados por
Riesgos ciclicos ) P! proy! p

el NGEU y de la mejora gradual de las condiciones de financiacion. Hasta la

Se espera que ltalia recupere cierto impulso gracias a la recuperacion de fecha, Italia ha recibido dos tercios de los 194 000 millones de euros

la demanda interna. Si bien el PIB se sittia ahora un 6,6 % por encima de los asignados en el marco del programa (equivalente al 26 % del total del Mecanismo
niveles prepandemia, la actividad econédmica se ha desacelerado en los de Recuperacion y Resiliencia y al 10,8 % del PIB italiano). Prevemos que la
ultimos trimestres. Se espera que el consumo se mantenga, impulsado por economia se habra expandido un modesto 0,6 % en 2025, con un repunte del

las tendencias favorables en el poder adquisitivo de los hogares y el alivio crecimiento hasta el 0,8 % en 2026 y el 1,0 % en 2027.

derivado de la bajada de los tipos de interés. Si bien la inversion se ha visto

limitada por la prolongada incertidumbre, La caida sostenida de los precios ha proporcionado un respiro.
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Hay margen para las perspectivas. Los efectos de base negativos del sector

energético siguieron siendo el principal impulsor de la caida de la inflacién, y la inflacién
italiana se sitta ahora por debajo del objetivo del 2% del BCE. La inflacion promedio el 1,5%
en 2025, pero prevemos un repunte a corto plazo, dada la volatilidad de los precios

de la energia y los fuertes efectos de base.

Se espera que la inflacién regrese gradualmente al objetivo en 2027.

El mercado laboral se ha mantenido resiliente a pesar de mltiples obstaculos, pero

se espera que el crecimiento del empleo se modere tras las sélidas mejoras. De cara al
futuro, se proyecta que el desempleo se mantenga practicamente estable en torno a los
niveles actuales hasta 2026-2027. Se espera que el crecimiento salarial se

modere gradualmente por debajo del 3%, en consonancia con las expectativas de
inflacion moderada y la necesidad de salvaguardar la competitividad en un entorno
comercial mas complejo. Ademas, persisten las debilidades estructurales; Italia tiene una
de las tasas de participacion femenina en la fuerza laboral mas bajas de la eurozona y la
tasa de empleo mas baja. Esto requeriria importantes intervenciones politicas (por
ejemplo, la provision de guarderias) para reforzar la presencia de las mujeres en

la fuerza laboral. Asimismo, la productividad muestra una tendencia a la baja y los

desafios demogréficos se estan intensificando.

Riesgos de financiacion

El reciente desempefio fiscal de Italia ha sido notable, con mayores ingresos que

han ayudado a reducir el déficit fiscal hacia el objetivo del 3%. Los recursos del NGEU
respaldan las perspectivas, ya que apoyan la economia y reducen la necesidad de gasto
financiado con déficit. Dado que ltalia sigue siendo uno de los principales beneficiarios
del programa, ha mostrado una buena tasa de absorcién en comparacién con la media
de la UE (superior al 70% frente al 55%). No obstante, la tasa de gasto real se sittia tan
solo en torno al 45%, lo que implica que aun deben desplegarse recursos equivalentes a
aproximadamente el 5,6% del PIB. Este desajuste sugiere que, en el mejor escenario
posible, si ltalia recibe su asignacién completa de 194.000 millones de euros para fines
de 2026 (122.600 millones de euros en préstamos y 71.800 millones de euros en
subvenciones), el impacto positivo en el crecimiento probablemente se extendera mas
alla de 2026. Sin embargo, en el aspecto fiscal, persisten desafios en 2027,
especialmente porque las subvenciones ahora representan ingresos de capital
(aliviando las presiones sobre el déficit) y las préximas promesas electorales podrian

potencialmente descarrilar la disciplina fiscal reciente.

El presupuesto de 2026 proyecté que el déficit publico alcanzaria el -3% del PIB ya en 2025
(frente al -3,3% del PIB en la ultima prevision oficial y en nuestra proyeccion), antes de
seguir disminuyendo hasta el -2,8% del PIB en 2026 y el -2,6% del PIB en 2027. Por lo
tanto, Italia podria salir del Procedimiento de Déficit Excesivo ya en la primavera de 2026,
antes de lo previsto. Los ingresos publicos han superado las expectativas a pesar del
debilitamiento de las perspectivas econémicas. Si bien el aumento de los ingresos

respalda en cierta medida las perspectivas, la normalizacion del empleo (y, por

ende, de los ingresos fiscales directos) y la disminucién de las medidas puntuales,

junto

Atlas de Riesgo Pais 2026

Los objetivos de gasto adicionales (por ejemplo, en defensa) generaran una mayor
presion sobre el presupuesto. Prevemos que el déficit caera por debajo del objetivo del
3% solo en 2028, con una deuda cercana al 135% del PIB y unos costes de interés

elevados, en torno al 3,7%, a pesar de la disminucion de los tipos de interés oficiales.

Las insolvencias empresariales repuntaron en 2025 y volvieron a los niveles prepandemia.
Tras un aumento interanual previsto del 35 % en 2025 (13 000 casos), prevemos otro

modesto aumento del 3 % en 2026 y una posterior reduccion a 12 700 en 2027.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Italia se enfrenta a desafios estructurales.

Los procedimientos burocraticos y la complejidad administrativa pueden ralentizar las
operaciones comerciales, mientras que el sistema judicial, aunque ha mejorado gracias
a las recientes reformas, aun tarda mas que sus homoélogos de la UE en resolver
disputas comerciales. El sistema tributario sigue siendo complejo a pesar de los
esfuerzos de simplificacion, y las regulaciones del mercado laboral se estan
modernizando gradualmente para abordar los desajustes de cualificaciones y

reducir la elevada cufa fiscal.

Algunos sectores de servicios se beneficiarian de una mayor competencia, y

la inversion en infraestructura esta avanzando, en particular gracias a la financiacion
del NGEU. El acceso a la financiacion para las pymes esta mejorando a medida que
se desarrollan los mercados de capital, aunque el crédito bancario sigue siendo
predominante. En este contexto, el NGEU ofrece una oportunidad significativa para
acelerar las mejoras estructurales mediante reformas e inversiones centradas en la
digitalizacién, la transicién verde y la modernizacion. Con una implementacion sostenida,
estos esfuerzos pueden mejorar la productividad, fortalecer el atractivo de la IED y

reforzar la competitividad de Italia en sectores clave de la manufactura y los servicios.

Riesgos politicos

La mejora de la estabilidad politica respalda las perspectivas. Desde que asumi6 el cargo
en octubre de 2022, el gobierno de Meloni se ha convertido en el tercero mas

longevo en la historia de la Republica, superando con creces la duraciéon media

de gobierno de 426 dias desde 1948. Se prevé que se convierta en el gobierno

mas longevo, con un posible respaldo renovado en las elecciones de 2027. La mejora

de las perspectivas fiscales, en un contexto politico nacional estable, mejoro la
calificacion crediticia del pais. A su vez, esto se ha reflejado en el creciente interés

de los inversores internacionales en los titulos de deuda publica italiana, con un

notable aumento de la deuda extranjera durante el ultimo afo. El diferencial entre el BTP
italiano y el Bund aleman también ha disminuido de forma constante durante el ltimo afio,
lo que indica una mayor confianza del mercado. Italia sigue siendo un destino atractivo
para la inversion extranjera directa, demostrando una notable resiliencia econémica

y capacidad de adaptacién ante los desafios globales.
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Bajo
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J a p O n riesgo para las empresas

Navegando el crecimiento en medio de desafios internos y externos

Econémico
PIB USD 4.026.200 millones (4.° puesto mundial) riesgo

Poblacion 124mn (puesto 12 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
. . riesgo
Forma de estado Monarquia constitucional parlamentaria
Jefe de
Sanae Takaichi (Primer Ministro)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2028, legislativo
Fortalezas y debilidades
« Posicion externa solida (superavit en cuenta corriente, baja
deuda externa publica) * Vulnerable a desastres naturales
« Industrias innovadoras y productos de alta calidad + Envejecimiento de la poblacion
@ » Enorme deuda publica y grandes déficits publicos

« Gran superavit financiero de las empresas no financieras - Altamente dependiente de las importaciones de energia

 Fuerte competencia de los paises vecinos en la industria de

« Pais desarrollado en una region dinamica semiconductores

« Presiones inflacionarias manejables

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos
Las mejoras en 2026 se sustentan en el aumento de los salarios y la

Japon ha tenido un desempefio lento en comparacion con sus pares, con un disminucion de la inflacion, asi como en las medidas gubernamentales (como
crecimiento promedio de su PIB del +0,5 % entre 2000 y 2019 y del +1,2 % entre subsidios, recortes de impuestos y regulacion del precio del petroleo). Los

2010y 2019, un ritmo moderado en comparacion con otras economias fundamentos de las exportaciones japonesas son prometedores, pero su desempefio
avanzadas o la region Asia-Pacifico. En 2023, el PIB real se recuperd hasta corre el riesgo de verse limitado por una politica comercial estadounidense mas
alcanzar su nivel de 2019, con un repunte del crecimiento del +1,2 %. proteccionista. A largo plazo, Japén deberia volver a su tasa de crecimiento

EI PIB se desaceler6 en 2024 hasta el +0,1%, y prevemos un repunte del estructuralmente baja anterior a la pandemia, inferior al +1% anual. Por un

+1,4% en 2026 y del +1,0% en 2027 (tras el +1,2% estimado en 2025). La lado, el desempefio econdmico a mediano plazo se vera respaldado por la
desaceleracion en 2024 se debi6 principalmente a un menor consumo privado resiliencia de la demanda global e interna, un mayor gasto publico

en un contexto de elevado coste de la vida.

84



Machine Translated by Google

Inversion, asi como un entorno competitivo. Por otro lado, la escasez de

mano de obra causada por el envejecimiento de la poblacion reducira las
perspectivas de crecimiento de Japon. Se espera que las insolvencias
empresariales disminuyan un -1% en 2026 y un -2% en 2027 (tras un +15% en
2024 y un +3% estimado en 2025).

Las presiones inflacionarias fueron escasas en Japon hasta hace poco.

La inflacion general de precios al consumidor promedié 0,5% durante 2010.
2019, incluyendo tres afios deflacionarios. La inflacion se acelerd hasta un
promedio del 2,5 % en 2022 (aunque muy por debajo de la tasa global del 8,2
%). En 2023, la inflacion se situd en torno al 3,3 %, una caida del 30 %.
alcanzé su nivel mas alto del afio en Japdn (mientras que la inflacion mundial disminuy6 al 6,2%).
En este contexto, en marzo de 2024, el Banco de Japén (BoJ, el banco
central) abandonod los tipos de interés negativos, vigentes desde 2016, y
volvié a elevar su tipo de interés oficial en julio, enero y diciembre de 2025.
También se redujo la expansion cuantitativa. Tras el 3,2 % en 2025, prevemos
que la inflacién se desacelere temporalmente hasta el 1,9 % en 2026

(gracias a las rebajas de impuestos), antes de subir al 2,4 % en 2027.

La politica fiscal se flexibiliz6 significativamente durante la pandemia y prevemos
que el gobierno seguira apoyando los ingresos de los hogares y fomentando

el aumento de los salarios y la capacitacion laboral en los préximos afios.
También es probable que el gasto en defensa aumente ain mas. En

el ambito empresarial, el gobierno seguira incentivando los esfuerzos de
digitalizacion e innovacioén (especialmente en el ambito de los

semiconductores y la transicion ecoldgica). Sin embargo, los vecinos de

Japon en la region Asia-Pacifico plantearan importantes obstaculos

competitivos para el desarrollo del pais en la industria de los semiconductores.

Riesgos de financiacion

En general, los indicadores muestran que el riesgo financiero a corto plazo de
Japén es bajo. Los indicadores que requieren seguimiento a corto plazo

se relacionan principalmente con las finanzas publicas, con niveles muy
elevados de déficit fiscal y deuda publica. Esta ultima ya se situaba en el 236%
del PIB en 2019, aumentando a alrededor del 250% en 2022, antes de retroceder
y se espera que se mantenga alrededor del 225-230% hasta 2027. El

déficit fiscal sigue siendo alto, pero ha disminuido lentamente: del -9,1% del
PIB en 2020, disminuyé a alrededor del -2% en 2024 y alrededor del -3% en
2025. Ahora se espera que se estabilice en torno a este nivel en 2026 y

2027. Los costes del servicio de la deuda siguen siendo manejables, dados
los tipos de interés aun bajos (a pesar de los recientes aumentos). Los

riesgos cambiarios también son limitados, ya que la mayor parte de la

deuda esta denominada en yenes y es de propiedad nacional.

A largo plazo, un cambio hacia politicas fiscales mas expansivas

podria poner en riesgo la sostenibilidad de la deuda de Jap6n. Ademas,
las vulnerabilidades de la economia japonesa se derivan principalmente de
una poblacién en declive y envejecimiento, con aumentos de productividad
insuficientes para compensar, y de una resistencia a la inmigracién.

La poblacién en edad de trabajar (entre 15 y 64 afios) ha estado
disminuyendo en Japon desde 1996. La dependencia de la vejez

Atlas de Riesgo Pais 2026

La tasa se mantuvo en el 70 % en 2024, la mas alta entre los principales
paises desarrollados. La tasa de fertilidad en Japon descendio a 1,2 en 2023,
un minimo histérico. El cambio climatico es otro riesgo a largo plazo para

Japén, que, como archipiélago, es vulnerable al aumento del nivel del mary a
fendmenos meteoroloégicos mas intensos.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Japon se encuentra relativamente bien
posicionado en nuestra evaluacion de 185 economias, con una calificacion
6ptima en la mayoria de los subcomponentes, aunque parece estar
deteriorandose ligeramente. El indice de Libertad Econémica 2025 de la
Fundacién Heritage asigna a Japén el puesto 28 entre aproximadamente
185 economias, lo que refleja puntuaciones especialmente buenas en
derechos de propiedad, eficacia judicial, integridad gubernamental y libertad
monetaria. Si bien ain hay margen de mejora en el gasto publico, la

salud fiscal recibe una puntuacion alarmantemente baja.

Mientras tanto, las encuestas anuales de Indicadores de Gobernanza
Mundial del Instituto del Banco Mundial sugieren que los marcos regulatorios
y legales son favorables para las empresas y que el nivel de

corrupcién es bajo. Nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental,

desarrollado por nosotros, sitia a Japon en el puesto 117 de 210
economias, lo que refleja fortalezas en el estrés hidrico y las emisiones

de CO2 por PIB, pero debilidades en la tasa de reciclaje y la produccién de
electricidad renovable, mientras que el consumo de energia por PIB se ha
deteriorado recientemente.

Riesgos politicos

El Partido Liberal Democratico (PLD) obtuvo una supermayoria en las
elecciones anticipadas a la Camara de Representantes de febrero

de 2026, lo que garantizé una sélida estabilidad politica, reforzada por su
coalicion con el Partido de la Innovacion Japonesa. Esto permitira a la
primera ministra Sanae Takaichi impulsar su agenda politica.

Esperamos que continde con las politicas fiscales expansivas que comenzé
a delinear después de su eleccion en octubre de 2025.

En particular, prevemos que apoyara medidas de alivio del costo de

vida, promovera el desarrollo en los sectores de inteligencia artificial y
semiconductores, y aumentara el gasto en defensa. Si bien no enfrentara
restricciones legislativas, podria enfrentar algunas limitaciones debido a las
posibles reacciones del mercado a sus politicas. Las proximas elecciones a la

Camara de Representantes estan programadas para 2030.
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Kazajstan

No hay que desviarse del camino, por ahora

PIB USD 288.400 millones (puesto 48 en el ranking mundial)
Poblacion 20,6 millones (puesto 63 del ranking mundial)
Forma de estado Reptiblica Presidencial
Jefe de

) Kassym-Jomart Tokayev (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2028, legislativo

Fortalezas y debilidades

Sensible

riesgo para las empresas

Econdémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Vastas reservas de petroleo, gas, uranio y minerales apuntalan el

crecimiento econémico y atraen IED.

? « Ubicacion estratégica como centro de transito entre
Europa, Rusia y China impulsan el comercio y la logistica. ¢

Fondo

soberano de riqueza y sélidas reservas de divisas.

Proporcionar importantes amortiguadores fiscales y externos.

« La persistente dependencia de los hidrocarburos deja a la economia

vulnerable a las fluctuaciones de los precios mundiales. * La

@ débil gobernanza, la corrupcion y la limitada libertad de prensa

obstaculizan la mejora del clima de negocios.

* Brechas de infraestructura y dependencia de la soberania

Los retiros de fondos ponen en peligro la sostenibilidad fiscal.

Panorama econémico
Riesgos ciclicos

Se prevé un crecimiento del 4% para Kazajistan en 2026, impulsado por la
produccion petrolera, los proyectos de infraestructura y la expansion
manufacturera. Sin embargo, la economia sigue expuesta a shocks

externos, como los bajos precios mundiales de la energia y los riesgos
logisticos en las principales rutas de exportacion. Se espera que la inflacion se

modere al 6-7% en 2026, pero se mantiene por encima del objetivo,

Relativamente anclado a la trayectoria seguida por el Banco de Rusia. El
crecimiento de la demanda interna se esta desacelerando, pero se espera que
la inversion en transporte, digitalizacion y clusteres agroindustriales genere
beneficios tangibles. Los riesgos incluyen una menor demanda de petréleo,
una mayor volatilidad del rublo y el impacto de las condiciones climaticas
adversas en la agricultura. Las perspectivas apuntan a un crecimiento
moderado pero sostenible, donde la eficiencia y la calidad de la inversion
cobran mayor importancia que la rapida expansion.

impulsada por los costos de los alimentos y los servicios, y la depreciacién de la moneda.

Es probable que el Banco Nacional mantenga una postura monetaria cautelosa,

aliviando gradualmente las tasas a medida que la inflacion se estabilice, pero aln
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Riesgos de financiacion

Se proyecta que el déficit fiscal de Kazajistan se reduzca al 2,7 % del PIB en 2026,
pero se mantiene elevado, al igual que su dependencia del Fondo Nacional para el
apoyo presupuestario. La deuda publica es baja y mayoritariamente interna, pero el
aumento de los costos de endeudamiento y los déficits persistentes podrian erosionar
el margen fiscal. El tenge sigue siendo vulnerable a las perturbaciones

externas, en particular a las fluctuaciones del precio del rublo y del petréleo. El

sector bancario esta bien capitalizado y cuenta con una mejor supervisién basada en
riesgos, pero los activos problematicos heredados y las transacciones con partes
vinculadas plantean riesgos persistentes.

Las insolvencias corporativas son considerables, lo que refleja la desigualdad en las
condiciones comerciales y el comportamiento de pago. El cobro de deudas y las
transacciones entre empresas siguen presentando riesgos moderados. Unas
reformas fiscales eficaces y una mejor movilizacion de ingresos son cruciales para reducir

las vulnerabilidades fiscales y apoyar la inversion a largo plazo.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Kazajistan esta determinado por su ubicacion estratégica y su
riqueza en recursos, pero se ve obstaculizado por una gobernanza débil, la

corrupcion y el dominio del mercado por parte de élites con conexiones politicas. Las
deficiencias en infraestructura, especialmente en energia y logistica, limitan la
competitividad, y los recurrentes cortes de energia ponen de manifiesto la falta de inversion.
El gobierno impulsa la privatizacion y limita la creacion de nuevas empresas estatales

para fomentar la competencia, pero la implementacion sigue siendo lenta. La

recaudacion fiscal es baja y el entorno regulatorio sigue siendo impredecible,

con frecuentes cambios de politica y medidas intervencionistas. La pertenencia a

la Unién Econémica Euroasiatica y a la Iniciativa de la Franja y la Ruta de China ofrece

oportunidades comerciales, pero también aumenta la exposicién a riesgos

geopoliticos. El progreso en la digitalizacion y el sector privado.

Atlas de Riesgo Pais 2026

La inversion es positiva, pero es necesario fortalecer el marco institucional y las

protecciones legales para los inversionistas para atraer y retener la IED.

Riesgos politicos

La estabilidad politica sigue siendo fragil, con el presidente Tokayev consolidando el

poder y frenando la disidencia desde los disturbios de 2022. El enfoque autoritario

del gobierno, que incluye restricciones a los medios de comunicacién y a la sociedad civil,
podria disuadir a algunos inversores a pesar de las continuas entradas de |ED. La
inestabilidad industrial, especialmente en el sector energético, sigue planteando

riesgos sociales y econémicos. La politica exterior de Kazajistan equilibra sus relaciones con
Rusia, China y Occidente, pero el pais esta expuesto a las repercusiones de los conflictos y
sanciones regionales. El proyecto de gasoducto ruso-chino y los nuevos corredores de
transporte, como el Corredor Medio, subrayan la importancia estratégica de Kazajistan, pero

también aumentan las sensibilidades geopoliticas.

Abordar los reclamos sociales, fomentar el pluralismo y avanzar en reformas
institucionales son esenciales para la viabilidad politica y la estabilidad econémica a

largo plazo.
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Kenia

Sensible

riesgo para las empresas

Las presiones financieras persisten mientras el gobierno piensa

en nuevas formas de resolverlas

PIB USD 124.500 millones (puesto 62 en el ranking mundial)

Poblacién 56,4 millones (puesto 26 del ranking mundial)

Forma de estado Republica Presidencial

Jefe de
. William Ruto (Presidente)
gobierno

Proximas elecciones 2027, Presidencial y legislativo

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial

riesgo riesgo

« El crecimiento del PIB esta impulsado por un préspero
sector de servicios, especialmente las TIC, las

finanzas y la agricultura.

« Puerta de entrada comercial al mercado de Africa Oriental
@ « Gobierno ambicioso de reforma estructural
programa para acelerar la inversion extranjera directa, el

gasto en infraestructura, optimizar los subsidios y corregir
los desequilibrios estructurales

Panorama econémico

Riesgos ciclicos

La economia de Kenia ha demostrado resiliencia, con un crecimiento que ronda
el +4,8% en 2025. Se espera que el crecimiento se modere en 2026 (+4,5%
interanual) y se mantenga hasta 2027 en +4,7%. En 2025, el crecimiento
economico de Kenia se vio respaldado por una recuperacion en multiples
frentes. La agricultura, que contribuyd con el 24,4% del PIB en 2024,

sigue siendo vital, pero vulnerable a las crisis climaticas. La produccién

de té disminuy6 un -10,8% interanual en 2025, a pesar del apoyo
gubernamental a los fertilizantes, lo que refleja los persistentes déficits de riego.
Para 2026, la tasa de crecimiento de la produccion de té se estima en un
12,67%. La industria, que representa el 18,1% del PIB, sigue lidiando con los
altos costos de produccion y la competencia de las importaciones, aunque la
construccion se ha convertido en un motor clave del crecimiento, y en los
ultimos meses el descubrimiento de una mina de oro generd esperanzas

de un aumento de la produccién minera en el futuro. Es el sector de servicios

el que anclaré la expansion econdmica, impulsada por la urbanizacion, la
creciente demanda de los hogares y la digitalizacion, con un sélido crecimiento

previsto en las finanzas, las TIC, el transporte,
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* Riesgos de liquidez dado que la deuda publica aumenté en la
Ultima década | |3 mitad en moneda extranjera

» Mayor riesgo politico debido al aumento de la pobreza, las

Q tensiones sociales y los problemas de seguridad.

* Vulnerable a riesgos externos como la seguridad regional y el

cambio climatico.

turismo, salud y educacion

Este impulso se vio respaldado ademas por unas reservas de divisas récord,
gracias al aumento de las exportaciones en moneda fuerte. En 2025, la

inflacién en Kenia mostré una trayectoria descendente desde el 7,7 %

alcanzado en 2023. Es probable que aumente ligeramente hasta el 4,5 % en
2026, impulsada principalmente por los precios de los alimentos.

El Banco Central de Kenia redujo las tasas de interés en 25 puntos basicos al

9% a fines de 2025 y nuevamente a principios de 2026. En 2026, los riesgos

siguen siendo elevados debido al deslizamiento fiscal, las presiones de la deuda y las

debilidades estructurales, especialmente en el mercado laboral.
Riesgos de financiacion

Las vulnerabilidades fiscales de Kenia siguen siendo pronunciadas. El déficit se
ampli6 al 5,9% del PIB en 2024/25, en comparacién con un objetivo
presupuestario del 4,3%, mientras que la deuda publica ascendié al 68,8%

del PIB en 2024/25, representando la deuda interna el 53,6% del PIB.
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En total, el pais corre un alto riesgo de sobreendeudamiento y amenaza los
esfuerzos de consolidacion fiscal. El servicio de la deuda se mantiene
elevado (5,8 % del PIB en 2024/25) y la mitad de los pasivos estan
denominados en moneda extranjera, lo que expone a Kenia a riesgos
cambiarios. Los bancos comerciales enfrentan una importante exposicion a la
deuda soberana, ya que la deuda publica representa el 25 % de los activos

bancarios totales.

Kenia espera retomar el mercado de eurobonos a principios de 2026 y planea
emitir un bono de diaspora de entre 200 y 500 millones de délares para recaudar
fondos de kenianos en el extranjero. Kenia espera la decisién del Banco Mundial
sobre la restitucion de un préstamo concesional de 750 millones de délares,
suspendido en julio tras la inaccién del gobierno para promulgar un proyecto de ley
de reforma de la gobernanza. Las conversaciones con el FMI contindan, pero la
resistencia politica a las subidas de impuestos y las exigencias del FMI de

una mayor flotacion del chelin podrian retrasar el acuerdo hasta después de las
elecciones de 2027.

El gobierno keniano esta adoptando estrategias financieras innovadoras para
reducir los costos del servicio de la deuda y movilizar fondos para infraestructura.
Cabe destacar que China acordd convertir un costoso préstamo en délares
estadounidenses con tasa flotante a renminbi, lo que se espera que genere un
ahorro anual de aproximadamente USD 215 millones. Kenia también obtuvo una
linea de crédito de USD 1.500 millones (con una tasa de interés del 8,25%) de los
Emiratos Arabes Unidos en 2025, y el gobierno planea emitir bonos

respaldados por impuestos a las importaciones y carreteras para financiar
proyectos de infraestructura. A finales de 2025, el presidente Rutto acordé un
acuerdo de canje de deuda por alimentos de USD 1.000 millones con Estados
Unidos, reemplazando los préstamos existentes, antiguos y costosos, con
financiamiento mas econémico, mientras que los ahorros se invertiran en
programas de seguridad alimentaria. Finalmente, el gobierno keniano anuncio la
venta de una participacion del 15% en Safaricom, una de las empresas mas

importantes del pais que posibilita M-Pesa (un sistema de pagos moviles con dinero

extendido a todos los niveles de la economia del pais), un acuerdo por un valor de USD 1%8

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno regulatorio y legal de Kenia sigue siendo restrictivo para las operaciones
comerciales en comparacion con otros paises de ingresos medios. Persiste una
competencia débil, con el gobierno participando en mas de 200 entidades
comerciales. Las empresas estatales con pérdidas absorben transferencias
fiscales sustanciales, desplazando la inversion privada. Los altos aranceles,

las medidas no arancelarias generalizadas y las persistentes barreras a la
inversion extranjera continian afectando considerablemente la productividad y

la competitividad de Kenia. Las empresas nacionales estan protegidas de la
competencia internacional. Los aranceles promedio aplicados se mantienen muy
por encima de las economias pares, mientras que las cuotas de importacion,

los permisos y otras restricciones no arancelarias agregan costos de
cumplimiento significativos, estimados en mas del 40% del equivalente ad
valorem. Las ineficiencias sectoriales, incluyendo los subsidios a los fertilizantes
que benefician a empresas selectas, los costosos contratos de electricidad y la
limitada competencia en telecomunicaciones, contintian afectando la

competitividad industrial y el bienestar del consumidor.

Los bancos comerciales operan en un entorno operativo complejo,
caracterizado por flujos de caja ajustados, una actividad comercial débil y una

creciente morosidad en el sector publico.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Los préstamos ascendieron al 17,6% de los préstamos brutos a finales de agosto

de 2025, frente al 16,4% de finales de 2024. Sin embargo, las soélidas reservas de
capital y la sélida liquidez permiten a los bancos soportar la presion del aumento de
los préstamos morosos. Si bien el tipo de interés medio ponderado para los préstamos

de la banca comercial se ha moderado en consonancia con los recortes oficiales de

tipos, se mantiene elevado en el 15,1% en septiembre de 2025.

Bajo el actual gobierno, Kenia ha logrado avances en materia de empresa privada
e infraestructura, impulsados por un programa de privatizacion e inversion
publica en energia y transporte. El Parlamento ha aprobado la privatizacion de

la Compaiiia de Oleoductos de Kenia (KPC), a la que seguiran otras.

Kenia, la cuarta economia mas grande de Africa subsahariana y una de las

mas diversas, se esta posicionando como un centro logistico, de transporte y

financiero en Africa Oriental. Esta transformacion se sustenta en mejoras de
infraestructura, innovacion en tecnologia financiera y el desarrollo de zonas econémicas

especiales, junto con un dinamico sector de servicios que sigue impulsando el crecimiento.

Riesgos politicos

La trayectoria politica de Kenia se prevé turbulenta a corto plazo, pero el

presidente William Ruto se encuentra en una posicién sélida de cara a las

elecciones de 2027. Su Alianza Democratica Unida (UDA) obtuvo buenos

resultados en las elecciones parciales de noviembre de 2025. La muerte del lider
opositor Raila Odinga en octubre de 2025 tendra profundas consecuencias para el
sistema politico. EI Movimiento Democratico Naranja (ODM), actualmente en

coalicion con la UDA, se enfrenta a una agitacion interna y al riesgo de fragmentacion,
ya que algunos miembros de su liderazgo se oponen a la actual alianza con el
presidente Ruto.

Los desafios internos persisten, ya que las violentas protestas de 2024-25 por
Hmme?mtj%gg impuestos y las tacticas policiales pusieron de relieve las profundas
desigualdades sociales y limitaron las opciones de politica fiscal. Cualquier nueva
aplicacion de medidas de austeridad podria provocar mas disturbios, especialmente
entre los votantes mas jovenes. Al mismo tiempo, la inestabilidad regional en Somalia,
Sudan y Etiopia sigue planteando riesgos latentes de contagio.

A nivel internacional, Kenia busca equilibrar las relaciones entre sus

principales socios y al mismo tiempo promover la integracién regional dentro

de la Comunidad de Africa Oriental (CAQO) y en toda Africa.

En los Ultimos meses, las tensiones con Tanzania se han agudizado tras la
introduccion de nuevas regulaciones comerciales tanzanas que prohiben a los
extranjeros participar en ciertos sectores comerciales, lo que impacta
considerablemente a Kenia y a otros paises de la CAO. Las conversaciones en

curso deberian llegar a una resolucion. Los lazos con Estados Unidos mantienen

una importancia estratégica: Kenia es el tnico pais del Africa subsahariana
designado como aliado importante no perteneciente a la OTAN. Las relaciones con la
UE se fortalecieron en 2023 mediante la firma de un Acuerdo de Asociacion
Econémica, que otorga acceso libre de aranceles y cuotas a los mercados de la

UE y refuerza la confianza de los inversores. La asociaciéon de Kenia con China se
profundizé en 2025, como lo demuestran los 1.000 millones de dolares en nuevos
acuerdos de inversion y la renovacion de los compromisos de financiacion

para proyectos de infraestructura a gran escala, incluido el ferrocarril de ancho
estandar. Finalmente, la administracion Rutto ha atraido la atencion internacional
gracias a su activa diplomacia en la relacién con la Republica Democratica del Congo y
Ruanda, asi como con la mision de la ONU en Haiti.
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Investigacion de Allianz

Kuwait

Bajo

riesgo para las empresas

La recuperacion esta en marcha, impulsada por el petréleo y las reformas pro empresariales

PIB USD 160.200 millones (puesto 57 en el ranking mundial)
Poblacion 5,0 millones (puesto 127 del ranking mundial)
Forma de estado Emirato constitucional
Jefe de
Meshaal al Ahmad al Sabah
gobierno
Proximas elecciones Por determinar

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Mayor produccion de petréleo hasta el final de la década para

generar un crecimiento sostenido « Amplios

amortiguadores externos, con un fondo de riqueza soberana y
@ reservas considerables, brindan un colchén contra las

incertidumbres econémicas

« Las instituciones financieras con un sélido capital y liquidez
garantizan la estabilidad y la resiliencia frente a los desafios

econdémicos.

« Fuerte dependencia del sector del petréleo y el gas para
saldos fiscales y externos

@ * Progreso lento en la estrategia de diversificacién a largo plazo

El sistema

politico y social siguen divididos

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

Tras dos afios de recesion, Kuwait volvié a crecer en 2025 (estimado en

un +2,5% interanual). Se espera que esta tendencia contintie en 2026 y 2027
(+3,3% y +3% respectivamente), en consonancia con el desempefio general

del CCG, a pesar de los precios mundiales del petrdleo relativamente moderados,
e impulsada principalmente por los sectores no petroleros. Se proyecta que la
produccion de petréleo se mantenga cerca de los niveles de 2025, dadas las
recientes decisiones de la OPEP de mantener la produccién y la dinamica

actual del mercado petrolero. Se espera la entrada en funcionamiento de

nuevos yacimientos hasta 2030, lo que deberia aumentar la produccién.
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Produccion petrolera del pais. Los hidrocarburos siguen siendo la columna
vertebral de la economia kuwaiti, representando aproximadamente el 40% del
PIB, y los esfuerzos de diversificacion han sido mas limitados en comparacion

con sus pares debido al estancamiento politico y los retrasos en la
implementacion de reformas estructurales.

A diferencia de la incursién inicial de Bahréin en industrias de alto consumo
energético, la estrategia de diversificacion de Kuwait se ha centrado en los
servicios financieros y el desarrollo de infraestructura, aunque su ejecucion ha
sido desigual. Las presiones inflacionarias siguen siendo una preocupacion en

Kuwait, ya que los precios han aumentado mas que en el resto del mundo.
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CCG. Como resultado, el Banco Central de Kuwait no aplicé el ultimo recorte de 25 puntos
basicos de la Reserva Federal, y su tasa de politica monetaria se mantuvo por debajo de

la del resto de la region, alcanzando un maximo del 4,25%, justo por debajo del 6% de Bahréin.

De cara al futuro, las perspectivas de crecimiento de Kuwait dependen de la
aceleracion del impulso reformista y la reduccion de la dependencia de los hidrocarburos.
Los riesgos siguen vinculados a la vulnerabilidad fiscal y la exposicion a la volatilidad del

precio del petroleo, lo que seguira lastrando la sostenibilidad a largo plazo.

Riesgos de financiacion

Kuwait sigue dependiendo en gran medida del rendimiento de su sector petrolero. Dado
que los precios del petréleo han tendido a la baja, la situacion fiscal del pais también se ha
debilitado tras el repunte posterior a la pandemia. Tras un -4,7 % estimado en 2025,

y a pesar de la prevision de cierta mejora para 2026-2027, se proyecta que el déficit

fiscal seguira creciendo a menos que los precios del petréleo suban o que el

gobierno aproveche nuevas fuentes de ingresos para diversificar la economia, como

se prevé en su Vision 2035.

A pesar de esta postura fiscal, Kuwait ha disfrutado de algunos afios de fortaleza en su
posicion externa. La cuenta corriente se situ6 en el 34,5 % en 2022, se modero6 al 26,5 % en

2025 y se espera que se mantenga en torno al 20 % durante el resto de la década. Esto ha

Esto permiti6 al banco central acumular el tercer mayor nivel de reservas de la region,

solo por detras de los Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudita. Una parte significativa de
las reservas se encuentra en la Autoridad de Inversiones de Kuwait (KIA), lo que la
convierte en el quinto fondo soberano de inversién mas grande del mundo. La KIA

actlia como el principal tesorero del gobierno. Por lo tanto, el riesgo de financiamiento

se mitiga, ya que el fondo soberano de inversion proporciona una liquidez sustancial para
absorber las perturbaciones y suavizar los ciclos fiscales. El sistema bancario se mantiene
solido, con una amplia tasa de cobertura de liquidez del 184 % a finales de 2025 y una tasa

de morosidad en un minimo histérico del 1,6 %.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Kuwait aplica una "estrategia dual" especifica que mantiene una estricta politica de
kuwaitizacion y, al mismo tiempo, abre las puertas a inversiones de alto valor. Si bien el
gobierno ha ordenado la salida de miles de expatriados del sector publico y de

puestos administrativos para priorizar el empleo nacional, lo ha compensado con

reformas que permiten la propiedad 100% extranjera, permisos de residencia de 15 afios

y la propiedad inmobiliaria para grandes inversores. En definitiva, el pais esta

endureciendo las restricciones a la fuerza laboral expatriada en general, a la vez que
compite agresivamente para atraer capital internacional y talento especializado para impulsar

su vision del Nuevo Kuwait 2035.

A mediados de 2025, se implementaron nuevas reformas del mercado de capitales que
alinearon a Kuwait con los estandares internacionales, permitiendo una mayor participacion

de inversionistas extranjeros y alentando nuevos

Atlas de Riesgo Pais 2026

Cotizaciones. El mercado bursatil de Kuwait fue el de mejor desempefio en el CCG, con un

crecimiento del 19% hasta el tercer trimestre de 2025.

Sin embargo, persisten debilidades estructurales. La eficacia judicial, los derechos de
propiedad y la ineficiencia burocratica siguen siendo limitaciones importantes, agravadas
por los riesgos de corrupcion. A pesar de los avances, el marco regulatorio de

Kuwait aun esta rezagado respecto a otros estados del CCG. Mientras tanto, las

presiones fiscales impulsan nuevos impuestos: impuestos especiales sobre bienes

nocivos, el impuesto de sociedades extendido a empresas locales y del CCG, y un IVA

de tipo reducido previsto para 2028-2030. El impuesto sobre la renta de las personas fisicas

sigue siendo politicamente sensible y esta vetado.

Riesgos politicos

El sistema politico de Kuwait continta lidiando con las consecuencias de la

suspension del Parlamento en mayo de 2024 por parte del emir Meshal al-Ahmad al-
Sabah, que se prevé que dure hasta cuatro afios. Esta decision se produjo tras afios de
inestabilidad politica y tensiones entre la familia real y un Parlamento liderado por la
oposicion. Esta decision consolidé el poder en un grupo mas reducido de lideres, lo que
ha traido estabilidad a corto plazo y ha permitido la aprobacién de algunas reformas muy
necesarias. Sin embargo, posterga la resolucion de las divisiones que existen en el pais
entre los diferentes grupos sociales. Desde su toma de posesion, el nuevo liderazgo

ha propuesto un conjunto de medidas que abordarian las deficiencias, de acuerdo

con los estandares de la OCDE, en los sectores del comercio y la inversion, todo con el

objetivo de reducir la dependencia de los ingresos petroleros.

Kuwait mantiene vinculos estratégicos con Estados Unidos (albergando la

presencia de tropas) a la vez que fomenta alianzas econédmicas con China e Iran.
También planea desarrollar un yacimiento de gas en alta mar en coordinacion con
Arabia Saudita, una medida a la que Irdn se opone firmemente por motivos de soberania.
Este equilibrio fomenta la diversificacion econémica, pero también expone a Kuwait

a tensiones geopoliticas regionales.

El clima extremo de Kuwait intensifica la tension politica y social: las frecuentes olas de calor
de 50 a 54 °C, las inundaciones repentinas y el aumento del nivel del mar representan
amenazas considerables para la salud publica, la infraestructura y los sistemas energéticos.
Geopoliticamente, el pais sigue siendo vulnerable debido a su proximidad a las

disputadas regiones fronterizas con Irak y a su gran dependencia de las rutas de

transito de Ormuz para las exportaciones de petréleo y GNL.




Machine Translated by Google

Investigacion de Allianz

Letonia

A2

Medio

riesgo para las empresas

Recuperacidon gradual en medio de tensiones geopoliticas e incertidumbre

preelectoral

PIB USD 43.500 millones (puesto 98 en el ranking mundial)

Poblacion 1,9 millones (puesto 150 del ranking mundial)

Forma de estado Republica parlamentaria

Jefe de
Evika Silina (Primera Ministra)
gobierno

Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econémico
riesgo
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Un sélido marco institucional y euro-

Fondeo en el Atlantico

?> « Sistema financiero sélido y estrés corporativo contenido

« Entorno regulatorio favorable para las empresas y apertura al

comercio

+ Sistema financiero centrado en los bancos
« Exposicion al riesgo geopolitico

@ * Restricciones estructurales al crecimiento: productividad,

escasez de mano de obra y competitividad

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Letonia volvié a un crecimiento moderado en 2025 tras una leve contraccion
el afio anterior, impulsada por la recuperacion de los ingresos de los
hogares, la resiliencia de la actividad del sector servicios y el aumento

de la inversion publica. Los proyectos financiados por la UE y el aumento del
gasto en defensa también ayudaron a compensar la moderada inversion
privada en un contexto de débil demanda externa y elevada

incertidumbre geopolitica. Se espera que el impulso del crecimiento se
consolide durante el periodo previsto, alcanzando el +2,3 % tanto en 2026
como en 2027, gracias a la mejora de las condiciones financieras, la
continua aplicacién de los fondos de la UE y los programas de defensa

e infraestructuras. No obstante, los retos de competitividad, en particular

la presion de los costes en relacion con sus homdlogos regionales,

y un entorno externo fragil seguiran siendo obstaculos estructurales.
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La inflacién se ha mantenido elevada en comparacion con las normas histéricas, impulsada
principalmente por los precios de los alimentos y los servicios en un contexto de

fuerte crecimiento salarial. La volatilidad de los precios de la energia ha sido un riesgo
recurrente, pero resulto ser temporal, mientras que los servicios con uso intensivo de

mano de obra siguen enfrentando presiones persistentes de costos. Se prevé que la inflacion
se modere gradualmente a medida que se desvanezcan los efectos de base, se

normalice el crecimiento del consumo y se alivien las presiones de los costos importados.

Se proyecta que la inflacion general se desacelere al 2,6% en 2026 y al
2,3% en 2027.

Las condiciones del mercado laboral siguen siendo restrictivas a pesar de un
crecimiento modesto. La tasa de desempleo se ha mantenido cerca del 7%, lo

que refleja tanto la débil actividad reciente como un aumento de la participacion
laboral. El crecimiento de los salarios nominales se mantiene sélido —en torno

al 6%— debido a la persistente escasez de mano de obra y de personal cualificado.

Si bien las ganancias salariales continian apoyando el crecimiento real de los hogares
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Los ingresos estan superando la productividad, sosteniendo la inflacion en el
sector servicios y afectando la competitividad.
Se espera que las presiones demograficas limiten atin mas la oferta laboral, incluso a

medida que las condiciones econémicas mejoran gradualmente.

Riesgos de financiacion

La posicion fiscal de Letonia se mantiene manejable a corto plazo, pero las presiones
estructurales estan aumentando. Se prevé que el déficit de las administraciones publicas
se mantenga cerca del 3% del PIB y la deuda publica por debajo del 50%, lo que
constituye un punto de partida comodo para los estandares regionales. La principal
vulnerabilidad reside en la dinamica del gasto a medio plazo. El gasto en defensa

estad aumentando estructuralmente hacia aproximadamente el 5% del PIB en los préximos
afios, junto con mayores costes relacionados con la seguridad, la inversion en
infraestructuras y la cofinanciacién nacional de los fondos de la UE. A medida que estos
compromisos se acumulan, los margenes fiscales se reducen y la flexibilidad disminuye,
lo que deja las finanzas publicas mas expuestas a shocks adversos, como un menor

crecimiento o costes de financiacion persistentemente mas elevados.

Las condiciones de financiacién han mejorado gracias a la flexibilizacién monetaria,
pero la financiaciéon soberana sigue siendo sensible a la evolucion general del
mercado. Los rendimientos y los diferenciales de la deuda publica han aumentado a
pesar de los recortes de los tipos de interés oficiales, lo que refleja el aumento de las
emisiones en la eurozona, vinculadas a las necesidades de defensa e infraestructura,
asi como al mayor riesgo geopolitico regional. Esto implica un mayor coste de la

deuda a medio plazo y podria repercutir en el endeudamiento del sector privado.

El sector bancario es estable, esta bien capitalizado y cuenta con liquidez, con un
crecimiento del crédito en recuperacién y una morosidad contenida. Sin embargo, el
sistema esta altamente concentrado y centrado en los bancos, lo que limita la competencia
y mantiene elevados los margenes de préstamo. La generalizacion del

endeudamiento a tipo de interés variable deja a los hogares y las empresas sensibles

a los ciclos de los tipos de interés, lo que reduce la transmision de la flexibilizacion
monetaria. La escasa profundidad de los mercados de capitales de Letonia exacerba
estas fricciones: la capitalizacion bursatil —aproximadamente del 1-2 % del PIB— se
encuentra entre las mas bajas de la UE, y la participacion del capital riesgo y de los
inversores institucionales sigue siendo limitada. Esta estructura financiera limita la
expansion y la innovacién, amplifica la ciclicidad de la inversién y aumenta la vulnerabilidad

a la restriccion del crédito.

La tension financiera corporativa se mantiene contenida. Las insolvencias

empresariales disminuyeron alrededor de un 2 % en 2025 y se prevé que sigan disminuyendo
(aproximadamente un 10 % en 2026), lo que sitla a Letonia entre los paises con mejor
desempefio de Europa y contrasta con los aumentos previstos en otros lugares.

La resiliencia de la demanda interna, la acumulacién de mano de obra y la progresiva
flexibilizacion de las condiciones de financiacion sustentan esta mejora. Aun asi,

persisten los riesgos para las pymes expuestas a altos costes de financiacion,

fluctuaciones en los precios de la energia y una débil demanda externa, lo que deja al

sector empresarial vulnerable a un cambio de ciclo.
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Riesgos estructurales del entorno empresarial

Letonia cuenta con un entorno empresarial econémicamente libre y eficiente. Su puntuacion en
el indice de Libertad Economica de 2025, cercana a 71, sitta al pais en el primer cuartil

a nivel mundial, gracias a una regulacion eficiente y un marco institucional abierto y

favorable al comercio y la inversion. Los indicadores de gobernanza y estado de derecho

se mantienen solidos segun los estandares regionales, lo que proporciona un entorno

operativo estable para empresas e inversores.

Sin embargo, las limitaciones estructurales siguen lastrando la competitividad y

el potencial a largo plazo. El crecimiento de la productividad sigue siendo

moderado y persisten los desajustes de competencias, con empresas que luchan por
cubrir vacantes tanto en los segmentos de alta como de media cualificacion. El reducido
tamario del mercado interno limita la capacidad de expansion de las empresas, mientras
que el acceso a la financiacién no bancaria sigue limitado por la escasa liquidez de los
mercados de capital. Las empresas siguen dependiendo en gran medida del crédito
bancario, lo que aumenta la sensibilidad a los ciclos de tipos de interés y limita la

inversion en innovacion.

La escasez de mano de obra, el elevado crecimiento salarial y la persistente presién

sobre los costes, especialmente en los servicios con uso intensivo de mano de obra, debilitan
la competitividad de precios, mientras que la volatilidad de los precios de la energia

deja a las empresas industriales expuestas. En conjunto, estas fricciones limitan la

resiliencia y reducen la capacidad de las empresas para absorber impactos. A pesar de la
solidez de las instituciones y la apertura, el rendimiento general del entorno empresarial

de Letonia se ve limitado por la productividad estructural, la oferta laboral y los

problemas de financiacion.

Riesgos politicos

El entorno politico de Letonia se caracteriza por sélidas instituciones democraticas y

una fuerte orientacion euroatlantica.

Sin embargo, las elecciones parlamentarias programadas para octubre de 2026 introducen
un nivel adicional de riesgo politico, influenciado por la dindmica de las coaliciones internas
y las persistentes tensiones geopoliticas con Rusia. El parlamento estd muy fragmentado,
sin que ningun partido alcance la mayoria. Esto podria provocar una prolongada

negociacion gubernamental, ralentizando la accién legislativa y las reformas estructurales.

El riesgo geopolitico sigue siendo un rasgo distintivo del panorama politico de

Letonia. La mayoria de la poblacién letona percibe a Rusia como la principal amenaza
externa, y las preocupaciones sobre la seguridad nacional y la defensa territorial
configuran la opinién publica y las prioridades politicas. La guerra en Ucrania ha
aumentado la sensibilidad, impulsando el énfasis en el gasto en defensa, la seguridad
fronteriza y las medidas de resiliencia. La posicion estratégica de Letonia en el flanco
oriental de la OTAN la expone a las continuas tacticas hibridas rusas. Persisten tensiones
sociopoliticas subyacentes en torno a la integracién de las minorias y la identidad

nacional, en particular en lo que respecta a la comunidad rusoparlante.
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Lituania

A2

Medio

riesgo para las empresas

Economia resiliente y ecosistema tecnoldgico dinamico a

pesar de las tensiones geopoliticas

PIB USD 84.900 millones (puesto 75 en el ranking mundial)

Poblacién 2,9 millones (puesto 138 del ranking mundial)

Forma de estado Republica parlamentaria

Jefe de
Inga Ruginiené (Primera Ministra)
gobierno

Proximas elecciones 2028, parlamentario

Fortalezas y debilidades

C

« Fuertes anclajes de la UE y la OTAN

« Entorno regulatorio favorable para las empresas y

ecosistema tecnolégico dinamico

« Finanzas publicas sélidas y acceso a los mercados

internacionales de capital

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

En 2025, la economia lituana mostré un crecimiento desigual pero solido. Esto

refleja una acumulacion de inventarios mas temprana y un periodo de debilidad

en las exportaciones de bienes durante el verano, en un contexto de

demanda y costos laborales unitarios moderados, seguido de un renovado impulso de

la inversion publica y la resiliencia de la actividad de servicios. El consumo

privado continué impulsando el crecimiento, impulsado por un sélido crecimiento

salarial y el gasto en bienes duraderos.

Mientras tanto, el consumo publico se fortalecié en el segundo semestre, impulsado

por proyectos relacionados con el FRR y los gastos de defensa. Por el contrario, el
comercio neto contribuyé negativamente al crecimiento del afio, ya que las exportaciones
de bienes se vieron afectadas por la débil demanda de la UE y las presiones
competitivas. Esto se vio compensado por las exportaciones de servicios y una contribucién
positiva de los inventarios.

Para 2026 se proyecta un crecimiento de +2,5%, impulsado por la inversion en
infraestructura y no residencial, la mejora de la demanda externa y una normalizacién

gradual del consumo privado.
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Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Sistema financiero centrado en los bancos
« Exposicion al riesgo geopolitico

[; « Desajuste de habilidades y presiones sobre los costos laborales

La inflacion promedi6 el 3,76 % en 2025. La dinamica de precios estuvo

determinada por los componentes energéticos y alimentarios, mientras que la

inflacion de los servicios se modero hacia finales de afio gracias a la moderacién de las
presiones salariales unitarias. En 2026, se prevé que la inflacion disminuya al 2,5 %,

lo que refleja la atenuacion de los shocks energéticos, la estabilizacion de las

cadenas de suministro y un perfil de precios de los servicios mas equilibrado, a

pesar de algunos efectos persistentes de los cambios en los impuestos especiales y

la reasignacion de los costos de red en las tarifas minoristas de energia.

Las condiciones del mercado laboral se suavizaron ligeramente, pero siguieron siendo restrictivas.
El empleo en el sector manufacturero disminuyé, mientras que los servicios

publicos se expandieron, en consonancia con las prioridades politicas. El desempleo

es relativamente bajo segun los estandares europeos (las proyecciones de la

Comisién apuntan a un 6,8 % en 2025 y un 6,6 % en 2026), pero los desajustes

de competencias siguen siendo elevados. Esto mantiene un crecimiento salarial

nominal dinamico, pero presiona la competitividad de costes, ya que los salarios superan
la productividad. La migracién neta positiva y la difusion de las tecnologias digitales y de
inteligencia artificial pueden mitigar el lastre demografico y fomentar la productividad,
siempre que se fortalezcan la capacitacion y el acceso a la financiacion para la inversion

empresarial.
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Riesgos de financiacion

Los riesgos financieros de Lituania se mantienen contenidos a corto plazo, aunque se

prevé que las presiones aumenten gradualmente. La deuda publica se mantiene

moderada y se mantiene dentro de los valores de referencia de Maastricht,

mientras que la carga del servicio de la deuda es baja gracias a un perfil de

vencimiento favorable —con aproximadamente tres cuartas partes de la deuda con
vencimiento entre cinco y 30 afios— y un sélido acceso al mercado. Sin embargo, se espera
que los compromisos de defensa y las insuficientes medidas de recaudacion de ingresos
que los acompaiian eleven los niveles de deuda con el tiempo. La deuda podria superar el

60 % del PIB a largo plazo y los costes de los intereses podrian superar el 2 % del PIB sin

mejoras fiscales estructurales.

El desempefio fiscal se ha debilitado en el primer semestre de 2025, con un crecimiento
del gasto consistentemente superior al de los ingresos, en un contexto de aumento de las
transferencias sociales y los salarios publicos, lo que mantiene el déficit de las
administraciones publicas por encima del 1,5 % del PIB en cuatro trimestres. La deuda

ha repuntado hasta cerca del 40 % del PIB tras las nuevas emisiones, y es probable que
aumente alin mas a medida que se incremente el gasto en defensa. Si bien la recaudacion
de ingresos se mantiene solida, la creciente brecha entre gastos e ingresos subraya las

crecientes presiones estructurales sobre las finanzas publicas.

Los indicadores del balance del sector privado son mas tranquilizadores.

El crecimiento del crédito se esta consolidando, pero se mantiene en linea

con los fundamentos, y los niveles de deuda de los hogares —en torno al 21% del PIB— se
mantienen entre los mas bajos de la eurozona. El endeudamiento empresarial se ha acelerado
a medida que se relajan las condiciones financieras, pero los préstamos morosos se mantienen
muy bajos en hogares y empresas, lo que indica una sélida salud financiera. La

refinanciacion y la revalorizacién de la deuda hipotecaria en curso, respaldadas por cambios

legales, no han generado sefiales de estrés.

En general, los riesgos financieros de Lituania son moderados, pero la combinacién de
un aumento estructural del gasto, en particular en defensa, y una postura fiscal atin expansiva

sugiere un deterioro gradual del espacio fiscal a mediano plazo.

término.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El sector empresarial lituano combina dinamismo con fricciones estructurales

subyacentes. Un ecosistema tecnoldgico vibrante, que incluye varias empresas

con estatus de unicornio, coexiste con una amplia base de pymes que aln se ven limitadas
por el acceso limitado a la financiacién, los altos costes de los insumos y la escasez

de personal cualificado.

Las insolvencias empresariales disminuyeron aproximadamente un 1% en 2025 y se

prevé que se mantengan practicamente sin cambios en 2026, ain muy por debajo del
promedio de 2016-2019. Esta resiliencia refleja el acaparamiento de mano de obra,

el apoyo a la inversién publica y las condiciones crediticias aun favorables. Sin embargo,
podrian aflorar vulnerabilidades latentes derivadas de la dependencia de la financiacion

bancaria, la escasez de mercados de capitales y los elevados costes laborales unitarios
si la demanda externa se debilita o las condiciones de financiacion se endurecen.

Atlas de Riesgo Pais 2026

El entorno empresarial mas amplio sigue siendo favorable.

Lituania ocupa el puesto 16.° a nivel mundial en el indice de Libertad Econémica de 2025
(puntuacion 74,6; «mayormente librex), lo que refleja fortalezas en eficiencia regulatoria,
apertura comercial y una tributacién competitiva. Estos factores continitan compensando
las presiones ciclicas y apoyando la inversion y la innovacion. Mantener esta resiliencia
requerira avances en la profundizacion del mercado de capitales, incentivos a la I+D y la
capacitacion de la fuerza laboral, todos ellos cruciales para aumentar la

productividad y mantener un bajo indice de quiebras empresariales a lo largo del tiempo.

El sistema financiero lituano esta fuertemente basado en la banca, con mercados de valores
muy reducidos, lo que obliga a las empresas a depender de los préstamos bancarios.

Esto aumenta la vulnerabilidad a las fluctuaciones de los tipos de interés y podria limitar la
inversion a medida que aumenta el gasto en defensa y la red eléctrica.

Si bien los bancos son fuertes y los fondos de la UE mas la inversion en energias
renovables actualmente respaldan la liquidez, la disminucion prevista de las entradas de
capital de la UE después de 2026 podria crear brechas de financiamiento a menos que los

mercados de capital y los inversores institucionales desempefien un papel mas importante.

Riesgos politicos

El entorno politico de Lituania es generalmente estable, pero los acontecimientos
recientes ponen de relieve la volatilidad a corto plazo. La dimisién del primer ministro
Gintautas Paluckas el 31 de julio de 2025, en medio de acusaciones de operaciones

financieras poco éticas, provocd la caida del Gabinete y una reorganizacion de la coalicion.

Sin embargo, el Partido Socialdemdcrata, que ostenta la mayoria parlamentaria,

actud con rapidez para nominar a Inga Ruginiené como primera ministra designada el 6

de agosto, con el apoyo del presidente. Esta rapida transicion reduce el riesgo de una
inestabilidad prolongada, aunque el episodio pone de relieve las vulnerabilidades de

la gobernanza y la posibilidad de retrasos en las politicas durante la formacién del gabinete.
Las agendas de reforma estructural (fiscal, pensiones, sanidad) podrian sufrir reveses
temporales, y la confianza de los inversores podria mantenerse cautelosa hasta que se apruebe
el nuevo programa de gobierno. A largo plazo, la sélida presencia de Lituania en la UE y

la OTAN mitigan el riesgo sistémico, pero las tensiones geopoliticas con Rusia y Bielorrusia,

sumada a los escandalos politicos internos, siguen siendo puntos clave para la planificacion

fiscal y la confianza del mercado.

95



Machine Translated by Google

Investigacion de Allianz

Luxemburgo

Bajo

riesgo para las empresas

Recuperacion moderada en medio de desafios estructurales

PIB USD 93.200 millones (puesto 70 en el ranking mundial)
Poblacién 00,7 millones (puesto 167 del ranking mundial)
Forma de estado Monarquia constitucional
Jefe de

. Luc Frieden (Primer Ministro)
gobierno
Proximas elecciones 2028, general

Fortalezas y debilidades

Econémico
riesgo
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Economia dindmica; competitiva, digital e innovadora.

@ « Resiliencia fiscal y baja deuda publica

« Estabilidad econémica y politica

« Baja diversificacion (se mantiene principalmente centrado en

@ los servicios financieros)
* Fuerte dependencia de la economia de la eurozona
ciclo

+ Asequibilidad de la vivienda y escasez de personal cualificado

Panorama econémico

Riesgos ciclicos

La economia de Luxemburgo experimentod una recuperacion moderada

en 2025, con un crecimiento del PIB real del +0,7% tras una desaceleracion
prolongada. El crecimiento se reacelero a partir del segundo trimestre de 2025,
impulsado por la demanda interna y un consumo publico estable.

El consumo privado se recuper6 en el segundo trimestre tras la indexacion salarial

del +2,5% en mayo, mientras que la actividad inmobiliaria mostré sefiales

tempranas de reactivacion en medio de la creciente demanda de préstamos de los hogares.

La inversion se recupero solo gradualmente y las exportaciones netas se mantuvieron

moderadas a pesar de la mejora de las condiciones financieras.
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La dinamica de la inflacién cambié notablemente. Tras tocar fondo en el 0,8 %
interanual en noviembre de 2024, se prevé que la inflacion general promedie el
2,1 % en 2025, impulsada por la disminucion de la deflacion energética, la
persistencia de las presiones sobre los precios de los servicios y la vivienda,

y los efectos de la indexacion salarial. Se prevé que la inflacién se mantenga en

torno al objetivo del BCE del +2,0 % en 2026, lo que refleja factores de costes
estructurales y la resiliencia de la demanda interna.

Las condiciones del mercado laboral siguen siendo restrictivas a pesar de
la recuperacion ciclica. El desempleo alcanzé el 6,6 % en 2025 (frente al
6,4 % en 2024) y se prevé que siga repuntando en 2026.
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Antes de una ligera desaceleracion, el crecimiento del empleo se desaceler6 a alrededor del
1,0 %, limitado por la inadecuacion de las competencias y las tendencias demograficas.

La escasez es generalizada: el 80 % de las pymes reportan dificultades de contratacion,
especialmente en los sectores digital y ecolégico. Los trabajadores transfronterizos
representan el 43 % del empleo total, mientras que los altos costes laborales y la

asequibilidad de la vivienda lastran la atraccion de talento.

Riesgos de financiacion

La posicion fiscal de Luxemburgo se debilité en 2025, y el saldo del gobierno general
pasé de un superavit del 0,9% del PIB en 2024 a un déficit proyectado del -0,6% del PIB
en 2025.

Este deterioro refleja las medidas de apoyo a los hogares y la reduccién del impuesto
de sociedades introducida en el marco del Entlastungs-Pak. Ademas, el paquete

de desgravacion fiscal de 2025 implementé una reduccion de 1 punto porcentual en

el impuesto de sociedades y medidas estructurales para los hogares, con un impacto
presupuestario estimado de 421 millones de euros (0,5 % del PIB). Se espera que

el déficit se estabilice en el -0,5 % del PIB en 2026 al expirar las medidas temporales, pero
persistiran las presiones estructurales de las pensiones y la sanidad. La deuda publica
se mantiene baja, lo que garantiza la estabilidad a corto plazo; sin embargo, presenta
una trayectoria ascendente gradual (del 26,8 % del PIB en 2025 al 27,2 % en

2027), mientras que los costes de refinanciacion estan aumentando, y se espera que el
gasto en intereses alcance el 0,4-0,5 % del PIB en 2027. Estas tendencias ponen de
relieve la creciente vulnerabilidad de las cuentas fiscales a los mayores costes de

financiacion y las presiones demograficas.

Luxemburgo se enfrenta a una rigidez significativa en el gasto publico.

La indexacion automatica de los salarios, sumada a los convenios colectivos del sector
publico y a la contratacion dinamica, ha incrementado la masa salarial. Las transferencias
sociales, en particular el gasto en pensiones, estan aumentando considerablemente. Se
proyecta que el gasto en pensiones aumente del 9,4 % del PIB en 2024 al 17,5 % en 2070,
el mayor incremento en la eurozona, lo que plantea riesgos para la sostenibilidad a largo
plazo. Se estima que las cotizaciones dejaran de cubrir las prestaciones para 2028. Los
costes sanitarios afiaden presion estructural, mientras que las tendencias demogréficas
amplifican los riesgos a largo plazo. La inversion publica se mantiene entre las mas

altas de la UE, superando el 6 % del PIB, impulsada por los programas de vivienda

e infraestructura del Paquet Logement y proyectos estratégicos como el despliegue de
satélites. Si bien estas inversiones respaldan el crecimiento a largo plazo, limitan la

flexibilidad fiscal.

Las insolvencias empresariales en Luxemburgo aumentaron un 5 % en 2025, tras un
fuerte repunte en 2024, y se mantienen por encima de los promedios prepandemia. Este
aumento refleja el impacto combinado del aumento de los costes de financiacion,

la retirada de las medidas de apoyo de la pandemia y la persistente fragilidad de las pymes.

Los datos sectoriales del primer semestre de 2025 muestran una importante
dispersion: el transporte y el almacenamiento (+78%), la industria (+57%) y las finanzas,
los bienes raices y los servicios B2B (+24%) registraron los mayores aumentos,

mientras que la construccion (-11%) y la informacién y

Atlas de Riesgo Pais 2026

La comunicacion (-9%) registré descensos. Se prevé una moderacion gradual de los
niveles de insolvencia, con proyecciones de -5% en 2026 y -9% en 2027, pero los riesgos
siguen siendo elevados para los sectores sensibles a los tipos de interés y las empresas

con reservas de liquidez débiles.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La economia luxemburguesa sigue estando fuertemente concentrada en los servicios
financieros, que representan aproximadamente el 25% del PIB y mas del 30% de los
ingresos fiscales. Esta especializacion genera una exposicion sistémica a la volatilidad
de los mercados financieros y a los cambios regulatorios. La transformacion digital en
banca y gestion de activos se encuentra rezagada, y Luxemburgo se encuentra entre los
paises con peor desempefio en los indices globales de madurez de la banca digital.

Los esfuerzos para diversificarse en TIC, logistica, comercio electrénico y

biotecnologia han avanzado lentamente. La intensidad de la I+D empresarial se
encuentra entre las mas bajas de la UE, con un 0,5% del PIB (en comparacién con una
media del 1,5%), y el capital riesgo sigue siendo limitado a pesar de las recientes

mejoras.

Riesgos politicos

La coalicion gubernamental, establecida tras las elecciones de 2023, es una alianza
estable que ostenta la mayoria en la Camara de Diputados. Las proximas

elecciones nacionales estan previstas para octubre de 2028, tras el ciclo quinquenal
habitual. Desde una perspectiva politica, la coalicién prioriza la consolidacién

fiscal, la asequibilidad de la vivienda y la garantia de la competitividad a largo plazo.
Ademas, cuenta con una sélida capacidad institucional y una amplia confianza ciudadana.
El Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) de Luxemburgo, en el marco de
NextGenerationEU, se ha ampliado a 241 millones de euros, destinados principalmente a
objetivos climaticos y transformacion digital, incluyendo administracion electrénica,
competencias y conectividad. A mediados de 2025, se habian desembolsado 90 millones
de euros tras la finalizacion del 57 % de los hitos especificados, incluidas las

reformas en materia de competencias, apoyo a la vivienda y comunicaciones cuanticas.

El gobierno no ha solicitado préstamos, lo que subraya su preferencia por las subvenciones

y la prudencia fiscal.
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Malasia

BB1

Bajo

riesgo para las empresas

Los fundamentos macroeconémicos se mantienen solidos a pesar de los vientos externos

PIB USD 422.000 millones (puesto 37 en el ranking mundial)

Poblaciéon 35,6 millones (puesto 44 del ranking mundial)

Forma de estado Monarquia constitucional

Jefe de

gobierno

Proximas elecciones 2028, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econdémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

* Miembro de la Asociacion del Sudeste Asiatico
Naciones (ASEAN)

 Fuerte demanda interna

* Mercado laboral saludable

« Sector bancario resiliente

» Vulnerable a presiones externas
« La dependencia de las exportaciones genera un riesgo ciclico

@ * Alto nivel de deuda externa privada y publica.
la deuda necesita seguimiento

« Deterioro del entorno empresarial

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

Tras experimentar una solida trayectoria de crecimiento, con un promedio

de +4,7% interanual en la década de 2000 y +5,4% interanual en la década de
2010, Malasia se vio gravemente afectada por la pandemia de la COVID-19:

la economia se contrajo un -5,5% en 2020, seguida de recuperaciones
modestas y luego mas contundentes en 2021-2022 (+3,3% y +8,7%
respectivamente). 2023 y 2024 estuvieron sujetos a cambios en el entorno
externo y las politicas internas, pero siguieron mostrando resiliencia econémica
(+3,6% y +5,1% respectivamente).

En 2025, a pesar de las incertidumbres geopoliticas y los obstaculos, Malasia
registré un solido crecimiento del +4,9%, impulsado por la fuerte demanda
mundial de productos electrénicos, el turismo y el consumo privado interno. De
cara al futuro, prevemos que el crecimiento se modere ligeramente hasta el

+4,4% en 2026 y el +4,1% en
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2027 debido a las perspectivas atenuadas para las exportaciones.
Desarrollo de politicas

La politica fiscal en Malasia ha sido ampliamente expansiva después del inicio

de la pandemia, y el déficit fiscal se amplio del -4,9% al -5,9% del PIB durante

el periodo 2020-2022.

Sin embargo, el déficit fiscal se redujo al -4,6 % en 2023 y disminuy6 adn

mas al -4 % en 2024. El presupuesto de 2025 impulsé los ingresos del gobierno
mediante la ampliacién de los impuestos y un impuesto minimo global, a la vez
que recorto los subsidios, ya que han sido un importante motor del gasto desde la
pandemia. El gobierno tiene como objetivo un déficit del -3,6 % en 2025, a pesar
del gasto presupuestario récord. La consolidacion fiscal probablemente seguira
siendo un area de enfoque para los responsables politicos de Malasia, como

lo demuestra el presupuesto de 2026.
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Presupuesto, que incluye medidas de aumento de impuestos y la

implementacién de un impuesto al carbono. Prevemos que el déficit fiscal se
mantenga estable en torno al -3,6 % en 2026 y 2027.

Con el objetivo de encontrar un equilibrio entre el apoyo al crecimiento
econdmico y el control de la inflacién, el Banco Negara de Malasia (BNM),

el banco central de Malasia, implement6 un aumento acumulado de 125 puntos
basicos en la tasa de interés oficial entre 2022 y 2023. Ante la disminucién

de la inflacion del 3,4 % en 2022 al 1,4 % en 2025, el BNM implement6 un
recorte de -25 puntos basicos en la tasa de interés oficial en 2025.

Como prevemos que la inflaciéon se mantendra moderada en +2,0% y

+1,9% en 2026 y 2027, respectivamente, esperamos que el banco central
mantenga las tasas constantes en 2026-2027.

Riesgos de financiacion

El riesgo de financiamiento a corto plazo de la economia se considera bajo. Si
bien las vulnerabilidades macroeconédmicas estructurales son manejables,
conviene monitorear las finanzas publicas y la deuda externa.

La importante ronda de estimulos fiscales desde la pandemia ha ampliado

el déficit fiscal y elevado la deuda publica a alrededor del 70% del PIB desde
2023 (en comparacién con un promedio del 55% en la década de 2010).
Prevemos que la deuda publica se mantendra en torno al 70% durante los
proximos dos afios. El lado positivo es que se espera que la mayor parte de la
deuda publica se financie en el pais. En cuanto a la cuenta corriente, se estima
que Malasia registré un superavit del +1,5% en 2025, que se prevé que se
amplie al +1,8% en 2026, impulsado principalmente por un superavit
comercial de bienes. Dicho esto, la dependencia de Malasia del

comercio exterior y su estructura también la hacen vulnerable a la actual
guerra comercial con Estados Unidos, asi como a posibles fluctuaciones
ciclicas en sectores como la maquinaria y los equipos eléctricos, la
electrénica y las materias primas. A medida que el comercio mundial se

ve cada vez mas impulsado por la geopolitica, Malasia podria surgir como

una alternativa a China, pero la fuerte dependencia del pais de China
también podria debilitar la resiliencia de su sector externo.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Malasia exhibe un entorno empresarial superior al promedio, pero enfrenta
una tendencia a la baja. La encuesta del indice de Libertad Econémica
2025 de la Fundacién Heritage le asigna el puesto 44 de 184 economias,
similar a la clasificacion del afio anterior, pero inferior al puesto 22 de 2021.
Este deterioro refleja puntuaciones mas bajas en términos de libertad
financiera, integridad gubernamental y salud fiscal. Sin embargo,

la carga tributaria, la libertad de comercio internacional, el gasto publico y la
libertad monetaria siguen siendo puntos fuertes. Mientras tanto, la encuesta
anual de Indicadores de Gobernanza Mundial del Instituto del Banco
Mundial indica que Malasia tuvo un buen desempefio en términos de
eficacia gubernamental y calidad regulatoria, aunque la voz y la

rendicion de cuentas, asi como la estabilidad politica y la ausencia de
violencia/terrorismo, siguen siendo puntos débiles. Por ultimo, nuestro indice
de Sostenibilidad Ambiental, propiedad de la Fundacién Heritage, clasifica a
Malasia en el puesto 107 de
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210 economias. Existe un margen de mejora particular en términos de
produccion de electricidad renovable y tasa de reciclaje.

Riesgos politicos

El partido politico predominante de Malasia, la Organizaciéon Nacional

de Malayos Unidos (UMNO), ha ostentado durante mucho tiempo el

poder en la coalicion gobernante. La situacion cambié en 2018 en medio

de un escandalo de corrupcion, lo que dio inicio a una era de inestabilidad
politica, con cuatro gobiernos diferentes en cinco afios. En las ultimas
elecciones, celebradas en noviembre de 2022, ninguno de los contendientes
obtuvo la mayoria parlamentaria. Tras intensas negociaciones, el lider de la
coalicion multicultural Pakatan Harapan (PH), Anwar Ibrahim, se convirtié en
el décimo primer ministro de Malasia, encabezando un gobierno de

unidad. La estabilidad y la continuidad han sido aspectos clave de los
discursos de Anwar, ademas de la firma de un memorando de entendimiento
entre los partidos que componen la coalicion PH. Ademas, se ha
comprometido a colaborar con las facciones promalayas de la coalicién

y a centrarse en areas como el crecimiento econémico y la lucha contra la
corrupcion. En 2023, Anwar Ibrahim present6 el marco de la "Economia
Madani", un plan decenal destinado a impulsar la competitividad y reducir el
déficit fiscal. Este plan establece objetivos a mediano plazo que daran

forma a las politicas y presupuestos futuros, como aumentar la participacion
femenina en la fuerza laboral, lograr un déficit del 3% o ubicar a Malasia entre
las 30 principales economias del mundo.

Malasia ha disfrutado de un entorno politico estable desde 2022 y es

probable que siga siendo asi en los préximos afios.
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Malta

Bajo

riesgo para las empresas

El impresionante ritmo de crecimiento ha comenzado a normalizarse,

pero se mantendra por encima de la media de la eurozona.

PIB USD 24.300 millones (puesto 117 en el ranking mundial)

Poblacién 0,6 millones (puesto 170 del ranking mundial)

Forma de estado Republica

Jefe de
Robert Abela (Primer Ministro)
gobierno

Préximas elecciones 2027, General

Fortalezas y debilidades

Econdémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« La tasa mas alta de crecimiento pospandémico en el
Eurozona

« Solida participacion laboral y grandes entradas de trabajadores

extranjeros

« Sistema financiero sélido y amplio

« Altos déficits fiscales
* Fuerte dependencia de los flujos financieros externos

* Los temores a la corrupcion y al lavado de dinero no se han

disipado por completo.

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

La economia de Malta mantuvo un soélido impulso en 2025; se espera

que el PIB se haya expandido un +2,9% después de un sélido desempefio en
2024. El crecimiento fue respaldado por una demanda interna resiliente y

un consumo gubernamental constante.

El consumo privado repunté a mediados de 2025, impulsado por fuertes

ingresos laborales y medidas fiscales especificas, mientras que la actividad
inmobiliaria mostré indicios iniciales de recuperacion ante la creciente demanda
hipotecaria. La inversion se recuperd gradualmente, pero persisten los

cuellos de botella en la capacidad y la escasez de mano de obra cualificada.

Se espera que el crecimiento se mantenga solido, pero moderado, en 2026-2027.

100

alrededor del +2,2%.

La dinamica de la inflacion ha experimentado una tendencia al alza. Tras
promediar por debajo del 2% a principios de 2025, la inflacién general se

aceler¢ hasta situarse en torno al 2,5% a finales de ese afio, situando la media
anual en torno al 2,3%. Esto se debio a la persistente presion sobre los precios
de los servicios y los alimentos, asi como a factores de costes estructurales.

Se prevé que la inflacion se mantenga ligeramente por encima del objetivo del 2%
del BCE en 2026, lo que refleja la sélida demanda interna y la normalizacion
gradual de los precios de la energia.

A pesar del repunte ciclico, el mercado laboral de Malta sigue siendo
estructuralmente ajustado. El desempleo se encuentra en un minimo histérico en
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Alrededor del 3,0%, pero el crecimiento del empleo se esté desacelerando debido a la grave
disparidad de competencias y las limitaciones demograficas. La escasez es generalizada:

el 68% de las empresas del sector servicios reportan dificultades de contratacion. El
aumento de los costes salariales y los problemas de asequibilidad de la vivienda lastran la
competitividad, mientras que la economia depende en gran medida de la mano de obra

extranjera para cubrir las carencias.
Riesgos de financiacion

La situacion fiscal de Malta sigue bajo presion a pesar del sélido crecimiento econémico.
Tras ser sometida al Procedimiento de Déficit Excesivo de la Comision Europea, el

déficit de las administraciones publicas se redujo del 4,7 % del PIB en 2023 al 3,7

% en 2024, y se prevé que siga disminuyendo hasta situarse por debajo del 3 % en

2026. Esta mejora refleja la estabilidad de los subsidios energéticos en términos absolutos
y los esfuerzos por mejorar la recaudacion fiscal. La deuda publica se mantiene muy por
debajo de la media de la eurozona (47,6 % del PIB en 2025) y se espera que se estabilice
en torno al nivel actual hasta 2027, lo que garantiza la resiliencia a corto plazo. Sin
embargo, el gasto en intereses estd aumentando, alcanzando el 1,3 % del PIB, y el
crecimiento acumulado del gasto neto en 2024-2025 superd la trayectoria

recomendada en el marco del Procedimiento de Déficit Excesivo, lo que indica un

margen de maniobra fiscal limitado.

Malta se enfrenta a importantes presiones estructurales sobre el gasto publico.

Se prevé que el gasto relacionado con el envejecimiento de la poblaciéon aumente del 16,7
% del PIB en 2024 al 25,6 % en 2070, el segundo mayor incremento de la Unién

Europea. Se prevé que el gasto en pensiones aumente 4,4 puntos porcentuales, mientras
que la atencion sanitaria y los cuidados de larga duracién aumentaran 2,2 y 2,3 puntos
porcentuales, respectivamente. Estas tendencias plantean importantes retos de
sostenibilidad, agravados por la ausencia de impuestos recurrentes sobre la propiedad

y las limitadas mejoras de eficiencia en los cuidados de larga duracién. Los subsidios a los
combustibles fésiles —que ascienden al 1,6 % del PIB en 2023 y no se eliminaran
gradualmente antes de 2030— limitan ain mas la flexibilidad fiscal y retrasan la transicion

ecoldgica.

La ratio impuestos/PIB de Malta se mantiene entre las mas bajas de la UE, con un
26,6%, lo que refleja una baja dependencia de la tributacion laboral y una alta

dependencia del impuesto de sociedades. Esta estrecha base impositiva hace que

los ingresos fiscales sean muy sensibles a los ciclos.
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Shocks y practicas de traslado de beneficios. El sistema de tributacion corporativa,
caracterizado por mecanismos de reembolso, ausencia de retenciones en la fuente

sobre pagos salientes y regimenes preferenciales para entidades no domiciliadas, genera
riesgos reputacionales y exposicion a una planificacion fiscal agresiva. Estas caracteristicas,
combinadas con los elevados flujos de IED y la presencia de instituciones financieras

cautivas, plantean inquietudes en el marco de equidad fiscal de la UE.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El sistema financiero de Malta es muy resiliente, cuenta con fuertes reservas de capital y
liquidez, pero sigue estando fuertemente centrado en los bancos.

Ademas, la concentracion de la economia en servicios exportables como el turismo, las TIC y
los juegos de azar crea una exposicion sistémica a perturbaciones regulatorias y
reputacionales. El sector del juego representa alrededor del 6,7 % del valor afiadido

bruto. Estos factores subrayan los riesgos estructurales que podrian agravar la fragilidad

financiera en condiciones adversas.

Riesgos politicos

Malta sigue siendo una democracia parlamentaria politicamente estable, lo que garantiza la
continuidad de las politicas fundamentales y un bajo riesgo sistémico.

Sin embargo, persisten vulnerabilidades de gobernanza: escandalos de corrupcion,

una aplicacion deficiente de las leyes de planificacion y un sistema judicial opaco han
erosionado la credibilidad institucional; las encuestas del Eurobarémetro muestran

que mas del 90% de los ciudadanos perciben la corrupcion como algo generalizado.

Al mismo tiempo, el rapido cambio demografico afiade complejidad. La

poblacion de Malta ha aumentado aproximadamente un 25 % desde 2015. Sin embargo,
la isla es ahora el estado mas densamente poblado de la UE, con problemas de
infraestructura y escasez de vivienda. En respuesta, el gobierno ha indicado

controles migratorios mas estrictos, en particular para los trabajadores extracomunitarios,
con nuevas restricciones y normas mas estrictas para los permisos de trabajo anunciadas
en 2025.
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Resiliencia y reformas

PIB USD 1.852.700 millones (puesto 13 en el ranking mundial) Econdmico
riesgo
Poblacion 130,9 millones (puesto 11 del ranking mundial)
Negocio
. Financiacion
ambiente
“hli riesgo
Forma de estado Republica Federal riesgo
Jefe de
) Claudia Sheinbaum Pardo (Presidenta)
gobierno
Politico Comercial
Proximas elecciones 2030, general riesgo riesgo

Fortalezas y debilidades

« Segundo mercado mas grande de América Latina, con profunda

integracion a las cadenas globales de valor y « Alta dependencia del mercado estadounidense, lo que expone a

14TLC varios sectores a cambios en la politica comercial e

industrial de Estados Unidos.

« Sdlido historial fiscal, reservas robustas y un enfoque creciente
@ en la energia renovable y la industrializacion @ « Desafios fiscales persistentes, incluida la dependencia de los

ingresos del petréleo y una base impositiva estrecha

« Ubicacién estratégica y nearshoring « Ineficiencias estructurales, alta informalidad y

impulso, apoyando la inversion extranjera y la manufactura riesgos de seguridad elevados

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos Aranceles estadounidenses sobre exportaciones clave, en particular en los

sectores automotriz y electronico. El riesgo de nuevas perturbaciones

Se proyecta que la economia mexicana crecera un +1.2% en 2026, tras un . . . . . -
proy a % ! comerciales sigue siendo alto, especialmente a medida que la dindmica

periado de estancamiento en 2025. Si bien la resiliencia de la demanda politica estadounidense se orienta hacia un mayor proteccionismo. Mientras

interna y las rem ntintan impulsan | consumo, la inversion priv: - . .. . IR
terna y las remesas continia pulsando el consumo, la inversion privada tanto, la débil produccion industrial y la lenta recuperacion de la inversion publica

se mantiene moderada en medio de la incertidumbre politica y los cambios s . - . o
P y limitan las perspectivas de crecimiento. La ventaja de México en la

regulatorios. Se espera que la flexibilizacion monetaria del banco central reduzca la deslocalizacion se ve atenuada por cuellos de botella en infraestructura y

tasa de interés oficial al 6% para finales de afio, pero es probable que la inflacion . - . .
%P P P a rigideces en el sector energético, lo que requiere reformas especificas para

ronde el objetivo del 4%, lo que limita las ganancias salariales reales. Los riesgos ; - - ;
) °.109 9 9 mantener el impulso ante las dificultades econdmicas mundiales.
externos se ven acentuados por las renegociaciones en curso del T-MEC y la

persistencia de...
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Riesgos de financiacion

Las presiones fiscales estan aumentando a medida que aumentan los costos de

las pensiones, los subsidios y los programas sociales, mientras que los ingresos fiscales
se mantienen bajos, en torno al 17% del PIB. Los esfuerzos de consolidacion fiscal del
gobierno han llevado a recortes en el gasto en infraestructura e 1+D, lo que podria socavar
el crecimiento a largo plazo. La deuda publica sigue siendo manejable, pero los

pasivos contingentes de las empresas estatales y el sector petrolero en general

plantean riesgos constantes. El sector bancario es estable, con capitalizacion y

liquidez adecuadas, pero el crecimiento del crédito se esta desacelerando debido a la
débil demanda de inversion. Prevemos que las insolvencias empresariales

alcanzaran su punto maximo en 2026, especialmente en los sectores expuestos a la
demanda estadounidense y la volatilidad arancelaria, y se reduciran en 2027. El peso se
ve respaldado por un diferencial de tasas de interés mas estrecho con EE. UU., mientras
que cualquier deterioro brusco en la confianza de los inversores o una escalada en las
disputas comerciales podria desencadenar volatilidad cambiaria y salidas de capital.
Mantener el acceso al financiamiento externo dependera de la credibilidad de las politicas

y de la capacidad para sortear las incertidumbres relacionadas con el T-MEC.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial en México no ha mejorado sustancialmente a

pesar de las recientes reformas institucionales que han aumentado el control del

ejecutivo sobre el poder judicial. Estos cambios han aumentado la incertidumbre juridica y
suscitado inquietudes sobre el cumplimiento de contratos y los derechos de propiedad,

particularmente en sectores estratégicos como la energia y las telecomunicaciones.

La alta informalidad (méas del 50% de la fuerza laboral), las disparidades

regionales y la corrupcion persistente siguen socavando la competitividad. Si bien la

deslocalizacion ofrece oportunidades para
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La modernizacion industrial, los cuellos de botella en infraestructura, suministro

energético y mano de obra cualificada limitan la plena realizacion de estos beneficios. La
digitalizacion y la simplificacion regulatoria son necesarias para fomentar el
emprendimiento y atraer inversion, pero el progreso ha sido lento. El enfoque del

gobierno en las energias renovables y las colaboraciones publico-privadas podria

ayudar a subsanar algunas deficiencias, pero la imprevisibilidad regulatoria sigue siendo un

factor disuasorio clave para los inversores.

Riesgos politicos

El panorama politico en 2026 estad marcado por la consolidacion del poder ejecutivo bajo la
presidencia de Sheinbaum, quien mantiene un fuerte consenso en el electorado. La
oposicién permanece fragmentada y enfrenta desventajas estructurales, ya que la
coalicién gobernante se vale de programas sociales y control institucional para

mantener su dominio. Las reformas electorales propuestas podrian aumentar el

riesgo de politicas arbitrarias. La seguridad sigue siendo una preocupacion

importante, con la violencia de los carteles y la inestabilidad regional que

afectan tanto las operaciones comerciales como la seguridad publica en medio de la
creciente presion e interferencia externa. Las relaciones diplomaticas con EE. UU.

se ven afectadas por problemas comerciales, migratorios y de seguridad, aunque los

lazos industriales, las ventajas logisticas Unicas y la presencia de una vasta

comunidad mexicana en EE. UU. ayudan a suavizar las asperezas de la relacion.

El riesgo de malestar social persiste en medio del lento progreso en la distribucién del ingreso
y la inclusién econémica, mientras que el resultado de las renegociaciones del T-MEC sera

crucial para las perspectivas de México a mediano plazo.
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Se mantiene un fuerte crecimiento pero persiste la economia de dos velocidades

Econdémico

PIB USD 154.400 millones (puesto 58 en el ranking mundial) riesgo

Poblacién 38,1 millones (puesto 39 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Monarquia constitucional riesgo
Jefe de
) Mohammed VI (Rey)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2026, legislativo
Fortalezas y debilidades
« Una economia cada vez mas diversificada y una
Centro de fabricacion en crecimiento para la UE; ya es un importante « Economia de dos velocidades con aumento
proveedor de automdviles para Europa brecha intergeneracional (desempleo juvenil superior al
@ « Politica exterior alineada con la administracion Trump ‘E:L) 35%)
« Altos riesgos de choques climaticos
« Potencial para convertirse en un centro energético que conecte » Las tensiones diplomaticas con la UE y Argelia aumentaran
Oferta africana y demanda europea
Panorama econémico
Riesgos ciclicos Un +20% en 2026, especialmente impulsado por la Copa Africana de
Naciones que se celebrara en Marruecos en enero de 2026. El crecimiento
Se prevé que el crecimiento del PIB de Marruecos se mantenga sdlido, con un deberia desacelerarse, pero repuntar de cara al Mundial, que se celebrara
0/ 1 1 0,
*3,7% interanual en 2026, seguido de un +3,5% en 2027. Desde 2023, parcialmente en Marruecos en 2030. El gasto publico y de consumo sigue
Marruecos ha registrado un sdlido crecimiento superior al +3,5%, dejando mostrando signos de fortaleza, con una mejora en la confianza del consumidor

tras la alta volatili xperimento el pai rante el periodo posterior a la . L . L.
atrés la alta volatilidad que experimentd el pais durante el p P y un aumento de los ingresos publicos. Se espera que la inflacion se mantenga

crisis financiera mundial y la pandemia de COVID-19. Este ciclo expansivo se moderada en el 1,0% interanual en 2026, un nivel similar al de 2025, aunque
debe a multiples factores. El crecimiento de la produccién industrial ha un mayor gasto durante los eventos futbolisticos podrfa impulsar un

xperiment: trimestr 6lidos y se prevé que continte, con una mayor ) -
experimentado estres sélidos y se p q Y repunte en algunos bienes y servicios.
inversion extranjera en manufactura, energia y mineria. La produccién agricola,
afectada en los Ultimos afios por una prolongada sequia, ha superado la
crisis. A pesar del sé6lido desempefio macroecondmico, la

Se prevé que las llegadas de turistas batiran otro récord y creceran La comunidad empresarial y los hogares marroquies contintian
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Para afrontar desafios significativos. Se proyecta que las insolvencias se estabilicen

en 2026, tras un crecimiento interanual del 10 % en 2025. Esta tendencia se debe
principalmente a las dificultades en los sectores minorista, inmobiliario y de la construccion.
La morosidad se ha identificado como un factor importante que contribuye a la quiebra

de empresas.

El desempleo sigue siendo uno de los principales riesgos en Marruecos, especialmente
entre los jévenes, donde se mantiene en el 35%. Tres cuartas partes de la fuerza

laboral trabaja en el sector informal y la brecha entre los centros rurales y urbanos contintia

aumentando.

Riesgos de financiacion

El gasto publico se ha recuperado en los Ultimos afios gracias al aumento de los ingresos
y la mayor emisién de deuda. Podria continuar asi tras el anuncio del gobierno

de un mayor gasto en el sector publico, tras las protestas del otofio de 2025 que exigian
mejores servicios publicos, especialmente la sanidad. El servicio de la deuda se mantuvo
por debajo de la media africana, en torno al 3,7 % del PIB en 2025, y se prevé

que disminuya a cerca del -3 % para 2027. En marzo de 2025, Marruecos emitié dos
eurobonos por valor de 2.000 millones de euros, con vencimientos a 4 y 10 afios, con

el objetivo de impulsar el gasto publico ante los eventos deportivos que tendran lugar en

el pais en los préximos cinco afios.

El ratio deuda/PIB alcanzé el 70% en 2024 y ha ido disminuyendo desde entonces. Se
espera que alcance el 65% en 2027, aunque se espera que la disminucién sea menor
de lo considerado anteriormente. Marruecos también ha sido fiscalmente prudente,

con déficits que se esperan en un promedio del -3% del PIB hasta 2027. S&P elevo la
calificacion de Marruecos al grado de inversién en septiembre de 2025, junto con pares
como Hungria y Oman. Se proyecta que el déficit se mantenga en un nivel similar, creciendo
de un estimado del 4,2% del PIB en 2024 al 4,9% en 2025. Los diferenciales se
comportaron muy bien en 2025, con el rendimiento de los bonos gubernamentales a 10
afos alrededor de un 4,1% por debajo del bono estadounidense a 10 afios. Sin
embargo, varias empresas estatales continian estando altamente endeudadas y
representan un riesgo para las perspectivas. El gobierno ha anunciado planes para

reformarlas.

El banco central de Marruecos decidié mantener su tipo de interés en el 2,25 % en

su Ultima reunién de 2025, contrariamente a algunas expectativas, lo que confirma su
cautela al planear una flexibilizacion total del dirham marroqui en 2026. Actualmente, esta
vinculado a una cesta EUR-USD con una banda de fluctuacion de +5. En 2025, el dirham
se aprecio un 9 % frente al dolar estadounidense, a la vez que se deprecio ligeramente
frente al euro. Las reservas internacionales se encuentran actualmente en un maximo
histérico, gracias al aumento de la inversion extranjera directa, los ingresos por turismo y

las robustas remesas que se mantienen en niveles récord.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Los fosfatos, el principal producto de exportaciéon de Marruecos, dieron un giro en
2025, con un crecimiento interanual del 20% tras una desaceleracion desde la
pandemia de COVID-19. Las ventas provinieron principalmente de las exportaciones de
fosfato en bruto. Marruecos tiene una importante oportunidad al aumentar el

valor afiadido de sus exportaciones a nivel nacional.
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Se proyecta que el crecimiento continuara para 2026, ya que la demanda mundial se
mantiene gracias al papel estratégico de los fosfatos en la seguridad alimentaria.

Se prevé que los costos de la energia sigan una trayectoria descendente. Los
automoviles, después de los fosfatos, se convierten en el principal producto de exportacion
de Marruecos. La economia norteafricana se encuentra actualmente entre los principales
exportadores de automoviles a la UE, con mas de 500.000 automéviles exportados en
2023, similar a China, Japén y Corea del Sur.

El éxito de la industria automovilistica marroqui se debe a afios de inversion de los
fabricantes europeos. A principios de 2025, las exportaciones de automoéviles
experimentaron una desaceleracion debido a la dinamica del mercado europeo y a los
aranceles estadounidenses que afectaron a la industria automotriz en general, aunque

la produccion en el pais se mantuvo sdlida.

Riesgos politicos

Los principales riesgos para las perspectivas son la movilizacion politica y

social. En octubre de 2025, el pais enfrentd movilizaciones de la Generacion Z que

exigian mejores servicios publicos y de salud. En respuesta, el gobierno anuncié aumentos
en el gasto en educacion y salud. El proyecto de ley de presupuestos para 2026, presentado
al Parlamento, reduce ligeramente el presupuesto general, pero aumenta el gasto

social. El proyecto de ley también incorporé aumentos en la recaudacion del impuesto

sobre la renta de las sociedades. Las elecciones legislativas estan programadas

para septiembre de 2026. Si bien no se esperan grandes cambios en las politicas,

son el evento politico que seguira a las protestas del afio pasado. Finalmente,

Marruecos es altamente vulnerable a los riesgos climaticos debido a la relevancia de la

agricultura para el empleo.

Marruecos lleva décadas implementando activamente un plan de desarrollo para elevar

su nivel de ingresos de ingresos medios-bajos a ingresos medios-altos. Si bien el plan

no cuenta con los mismos recursos de capital que los paises del Golfo, se centra en la
diversificacion, la atraccion de inversiones y las energias renovables como prioridades
clave. Una parte significativa del gasto se destina a proyectos a gran escala, aunque la
salud y la educacion, especialmente en las zonas no urbanas (35 % de la poblacién), siguen

siendo deficientes.

El presupuesto también incluye fondos para el desarrollo del gasoducto atlantico o
un posible nuevo centro de GNL. En el ambito de las energias renovables, el gobierno
se ha centrado en atraer inversiones en energia solar e hidrégeno verde, en

consonancia con los objetivos de transicién energética de la UE.

Francia reconocié recientemente la autonomia del Sahara Occidental bajo la autoridad
marroqui, una postura adoptada por primera vez en 2020 por la primera

administracién Trump. Rabat y Washington han mantenido unas relaciones

solidas durante el gobierno de Trump. A finales de 2025, la administraciéon Trump respaldé

a dos empresas marroquies para la produccion nacional de materiales clave para chips.
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Bajo

Paises Bajos

Actividad resiliente ante vientos externos adversos

Econdémico
PIB USD 1227.500 millones (puesto 19 en el ranking mundial) fiesgo
Poblacion 18,0 millones (puesto 71 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Monarquia constitucional riesgo
Jefe de
. Dick Schoof (Primer Ministro, interino)
gobierno
Politico Comercial
L. . riesgo riesgo
Préximas elecciones 2028, legislativo

Fortalezas y debilidades

« Una de las economias mas abiertas del mundo, que se beneficia ) . . .
« La fragmentacion politica afecta la estabilidad del gobierno * La
de su ubicacion estratégica
escasez

« El mercado laboral sigue siendo relativamente ajustado . i .
de mano de obra persiste en algunas areas estratégicas

il « Economia abierta, caracterizada por altos niveles de vida.

sectores
estandares @
« Crisis de la vivienda en medio de una demanda aun alta y
« Infraestructura bien desarrollada ¢ El s¢lido una oferta limitada

crecimiento salarial apoya el consumo privado - Transicién verde muy urgente, especialmente

independencia de los combustibles fosiles

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos Los acontecimientos internacionales seguiran desempefiando un papel crucial

en la economia holandesa abierta. En general, prevemos que la actividad

Se prevé que el PIB haya crecido ligeramente mas de lo estimado inicialmente econémica holandesa crezca un 1,3 % en 2026 y un 1,4 % en 2027.

para 2025 (+1,7%). La economia se ha visto menos afectada por las tensiones

comerciales internacionales de lo previsto y las exportaciones han demostrado La inflacion esta disminuyendo, pero se mantiene por encima de la media de la
resiliencia, también gracias al componente de reexportaciones. eurozona (+3,3 % de media en 2025, frente al 2,1 % de la eurozona); la

El gasto publico contribuye significativamente al crecimiento econémico reciente, demanda de productos y trabajadores en los Paises Bajos es relativamente
pero el consumo de los hogares también se mantiene como un motor de crecimiento fuerte, lo que impulsa el alza de precios y salarios. Se prevé que el crecimiento
estable. Mientras tanto, la formacion del nuevo gobierno sera crucial para las de los precios se sitlie en torno al objetivo del 2 % del BCE solo para 2027.

perspectivas de inversion, que se han visto afectadas por una prolongada

incertidumbre. De cara al futuro,
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El mercado laboral de los Paises Bajos sigue siendo relativamente dificil.

Sin embargo, las tasas de vacantes se estdn moderando gradualmente desde el
maximo histérico alcanzado en 2022, aunque a un ritmo mucho menor en
comparacion con otros paises de la eurozona. Se reporta una escasez de personal en
diversos sectores, como las TIC, la construccién, la sanidad y la educacion, debido al
envejecimiento de la poblacion, la alta demanda y el desajuste entre las competencias
disponibles y los requisitos laborales. El entorno de elevada inflacién y la rigidez del

mercado laboral aun respaldan un crecimiento salarial sostenido.

El gobierno también ha tomado una medida para quienes tienen ingresos mas bajos al
aumentar el salario minimo, incrementando asi la presion sobre los costos laborales para

los empleadores.

Riesgos de financiacion

El presupuesto para 2026, presentado por el gobierno interino, presenté politicas nuevas
limitadas y se centré en ajustes fiscales, aumentos del salario minimo y apoyo a las familias.
Incluye umbrales mas altos para los tramos impositivos, mayores créditos fiscales para
personas en general y empleadas, salarios minimos mas altos, menores subsidios

para propietarios de empresas y mas guarderias.

apoyo, junto con cambios en el impuesto sobre las ganancias de capital, los impuestos
especiales y los créditos fiscales para I+D. Segun las estimaciones, el déficit presupuestario
deberia alcanzar el 2,7-2,9% del PIB en 2026. 2025 (desde el 1,8% en 2024). Las insolvencias
empresariales ya estaban en camino de una notable reversion de la tendencia a la baja

en 2025, con la mayoria de los sectores contribuyendo a la disminucion, excepto los servicios
profesionales y la informacién y la comunicacion. Se esperan alrededor de 3.700 casos
(-15% interanual) para todo el afio, ligeramente menos de lo observado antes de la

pandemia en 2016-2019. Sin embargo, esperamos una disminucion limitada a partir

de ahi, ya que los efectos retardados de los desafios comerciales, debido a la integracion
holandesa en las cadenas de suministro globales, y las incertidumbres fiscales, debido a

la continua fragmentacion politica, deberian pesar sobre la economia. En esta etapa,
anticipamos que la disminucion de las insolvencias se suavizara en 2026 (-2% a 3.560

casos) antes de recuperar traccion en 2027 (-4% a 3.420).

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Los Paises Bajos mantienen uno de los entornos empresariales mas soélidos de Europa,
situdndose constantemente en los primeros puestos de los indices de competitividad
global. El pais se beneficia de una infraestructura logistica de primer nivel, centrada

en el puerto de Roéterdam y el aeropuerto de Schiphol, una fuerza laboral multilingtie
altamente cualificada, una excelente conectividad digital, instituciones eficientes y un bajo
nivel de corrupcion. Su posicion estratégica como puerta de entrada a Europa y su

solido ecosistema de innovacion siguen atrayendo una importante inversion extranjera.

Sin embargo, existen varias vulnerabilidades estructurales que requieren atencion.
El mercado inmobiliario enfrenta una escasez aguda que impulsa aumentos
de precios insostenibles, limita la movilidad laboral y afecta a los trabajadores

mas jovenes, preocupaciones criticas para un futuro mejor.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Economia intensiva en conocimiento. La escasez de mano de obra ha generado

una persistente escasez de personal cualificado en tecnologia, ingenieria y

atencion sanitaria, mientras que el envejecimiento de la poblacién sobrecarga los
sistemas de pensiones y atencién sanitaria. La seguridad energética se ha convertido en
una preocupacion tras el cierre del yacimiento de gas de Groningen, lo que aumenta la
dependencia de las importaciones y la exposicién a las fluctuaciones de precios.

La crisis de las emisiones de nitrégeno limita las actividades de construccion y
agricultura, generando incertidumbre regulatoria que afecta las decisiones de inversion.
La apertura de la economia, si bien es una fortaleza tradicional, también genera vulnerabilidad
ante las disrupciones del comercio global. Ademas, el favorable régimen fiscal
corporativo se enfrenta a un creciente escrutinio internacional. Abordar los desafios en
materia de vivienda, transicion energética y mercado laboral, preservando al mismo
tiempo las ventajas competitivas, sera crucial para sostener el modelo econémico y

el atractivo empresarial de los Paises Bajos en los proximos afios.

Riesgos politicos

La fragmentacion politica implica que el gobierno se mantiene fragil y enfrentara
desafios durante su mandato. Una fragmentacién politica prolongada implica que la
formacién de un gobierno requiere varios meses de intensas negociaciones, lo que da
lugar a gobiernos fragiles que enfrentan desafios constantes durante su mandato. El
panorama politico neerlandés se caracteriza por un sistema electoral altamente
proporcional que produce sistematicamente coaliciones multipartidistas, que a

menudo requieren cuatro o mas partidos para lograr una mayoria parlamentaria.
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Nueva Zelanda

Recuperacion lenta y modesta

PIB USD 260.200 millones (puesto 51 en el ranking mundial)

Poblacién 5,3 millones (puesto 121 del ranking mundial)

Democracia parlamentaria
Forma de estado P

(Mancomunidad)

Jefe de

Christopher Luxon (Primer Ministro)
gobierno
Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

Bajo

riesgo para las empresas

Econémico
riesgo
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Finanzas publicas sélidas
« Proximidad a los mercados asiaticos
@ » Demografia favorable

« La industria del turismo

« Escasez de trabajadores cualificados
é—() » Dependencia de las exportaciones agricolas
« Alto nivel de endeudamiento de los hogares

* Vulnerabilidad a los desastres naturales

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Nueva Zelanda registré un sélido crecimiento del PIB en las décadas de 2000

y 2010 segun los estandares de la OCDE, con un promedio de +2,9%.

Gracias a una rapida reaccion politica, la economia experimento una caida
comparativamente moderada a causa de la COVID-19 en 2020 (-1,3%), seguida
de una fuerte recuperacion en 2021 (+5,7%). El ciclo de endurecimiento de las
politicas monetarias por parte de los bancos centrales entre 2021 y 2023 min¢ el
crecimiento del consumo y la inversion, lo que, sumado al deterioro del entorno
comercial mundial y al aumento de los precios de la energia, provocé una
desaceleracion del crecimiento econémico al +1,8% en 2023 y al -0,5% en

2024. Con la flexibilizacién monetaria impulsando la inversion y la recuperacién del
consumo privado, se estima que el crecimiento se habra recuperado al +0,5% en

2025 y se espera que mejore.

108

al +2,1% en 2026 y al +2,6% en 2027. Sin embargo, las tensiones comerciales
actuales y la baja confianza interna presentan riesgos para la

recuperacion.

El Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (RBNZ) endurecio su politica

monetaria entre 2021 y 2023 (con un aumento acumulado de 525 pb en el tipo

de interés oficial) para intentar frenar la elevada inflacién (7,2 % en 2022) provocada
por las perturbaciones en las cadenas de suministro y los altos precios de la

energia. Dado que la inflacion se moderé por debajo del 3 % entre 2024 y 2025, el
RBNZ comenzé a flexibilizar su politica monetaria a mediados de 2024, alcanzando
el tipo de interés oficial en el 2,25 % (con un aumento acumulado de -325 pb en el
tipo de interés oficial) en noviembre de 2025. Prevemos que la inflacion se desacelere

alin mas hasta el 2,2 % en 2026 y 2027, y que el RBNZ mantenga el tipo de interés oficial en el 2,25 %.
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Riesgos de financiacion

El riesgo financiero de Nueva Zelanda se considera bajo, a pesar de que sus finanzas
publicas han sufrido algo en los Ultimos afios. Las medidas de apoyo fiscal en

respuesta a la pandemia de Covid-19 y luego al aumento de los precios mundiales de la
energia y los alimentos elevaron el déficit fiscal anual a un promedio de casi -4% del PIB
entre 2020 y 2025, en comparacion con alrededor de -1% en promedio en la década de
2010. Sin embargo, se prevé que el déficit fiscal se reduzca en los préximos afios,
cayendo a -3,6% y -2,5% del PIB en 2026 y 2027, respectivamente. Paralelamente, la deuda
publica de Nueva Zelanda aumenté en los ultimos afios. Sin embargo, se estima que sera
ligeramente superior al 50% del PIB en 2025, muy por debajo del promedio de la OCDE
(alrededor del 110% del PIB) y la region de Asia y el Pacifico (alrededor del 100%). La
principal preocupacion financiera del pais es el nivel de endeudamiento de los hogares,
compuesto principalmente por hipotecas, que ronda el 170 % de la renta disponible y se ve
afectado por unos tipos de interés aun relativamente elevados. El servicio de la deuda

de los hogares se situd en torno al 9,5 % de la renta disponible a mediados de 2025,

ligeramente por debajo del maximo del 10,5 % alcanzado a finales de 2024.

Espariol Las finanzas externas de Nueva Zelanda han sufrido debido a las crisis

posteriores en los Ultimos afios. El déficit de cuenta corriente se ampli6 de alrededor del
-1% del PIB en 2020 a alrededor del -9% en 2022 y solo se redujo parcialmente a
alrededor del -5% en 2025. Es probable que mejore ligeramente en los proximos afios,
aunque de forma gradual, en el contexto de la ain débil demanda de China, la guerra
comercial con Estados Unidos, un repunte del turismo y un acuerdo comercial con la UE
que entr6 en vigor en 2024. Sin embargo, se prevé que el déficit anual de cuenta corriente
se mantenga en el -4,7% en 2026 y el -4,4% en 2027. En términos mas generales, la
estructura comercial de Nueva Zelanda la deja vulnerable a los shocks externos: (i) China
es el principal socio comercial de Nueva Zelanda, representando mas del 25% de

sus exportaciones y mas del 20% de sus importaciones en 2024; (ii) Australia y los EE.
UU. son el segundo y tercer socios comerciales mas importantes, con participaciones
significativas, lo que hace que Nueva Zelanda dependa de los ciclos econédmicos de estas
economias Yy (iii) las exportaciones de Nueva Zelanda también dependen en gran

medida de los productos alimenticios y agricolas y, por lo tanto, estan expuestas a riesgos

climaticos.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Nueva Zelanda cuenta con un clima empresarial muy favorable, compartiendo el primer
puesto en nuestra clasificacion de entorno empresarial. La encuesta del indice de Libertad
Econémica 2025 de la Fundacion Heritage situa al pais en el undécimo puesto a nivel
mundial en materia de negocios y en el tercero en la regién Asia-Pacifico. Nueva Zelanda
obtiene puntuaciones especialmente altas en cuanto a integridad gubernamental, eficacia
judicial, libertad de comercio internacional, libertad empresarial y derechos de propiedad.
Aun existe un margen de mejora moderado en cuanto al gasto publico y la carga fiscal. Las
encuestas anuales de Indicadores de Gobernanza Mundial del Instituto del Banco Mundial

indican niveles muy altos de calidad regulatoria y control de la corrupcion.

Atlas de Riesgo Pais 2026

(4.° puesto a nivel mundial), y un alto nivel de Estado de derecho, aunque ligeramente
inferior al del afo anterior, ocupando el 10.° puesto a nivel mundial, en comparacién con el
5.° puesto en la encuesta del afio anterior. Mientras tanto, nuestro indice de Sostenibilidad
Ambiental, propiedad de la empresa, sitia a Nueva Zelanda en el 2.° puesto entre 210
paises, lo que refleja una excelente resistencia al estrés hidrico y al cambio climatico, un
alto nivel de produccion de electricidad renovable y cierto margen de mejora en las
emisiones de CO2 en comparacion con el PIB y en el consumo de energia

en comparacion con el PIB.

Riesgos politicos

El entorno politico de Nueva Zelanda no presenta muchos riesgos gracias a procesos
establecidos y transparentes y a practicas de construccién de consenso entre los

partidos. Desde 2023, el gobierno ha estado liderado por el Partido Nacional, bajo la
direccion de Christopher Luxon, y ha recibido indices de aprobacion histéricamente

bajos. El gobierno ha incumplido sus promesas de mejorar el crecimiento econémico, y el
Partido Nacional también ha tenido dificultades para implementar algunas de sus reformas
debido a conflictos con sus socios de coalicién, como la resistencia de NZ First a permitir
que los extranjeros compren propiedades en el pais como parte de las reformas de la
Visa Dorada. Por estas razones, es probable que el Partido Laborista, con Chris Hipkins

al frente, regrese al poder este afo, con las elecciones generales programadas para el 7

de noviembre de 2026.
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Nigeria

Sensible

riesgo para las empresas

¢; Podra la segunda economia mas grande de Africa
afrontar su gran desafio de diversificacion?

PIB USD 187.800 millones (puesto 56 en el ranking mundial)

Poblacion 232,7 millones (puesto 6 en el ranking mundial)

Forma de estado Republica Federal

Jefe de
) Bola Tinubu (Presidente)
gobierno

Proximas elecciones

2027, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo
riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

+ Rico en recursos naturales, desde hidrocarburos hasta mineria.

« Bajos niveles de deuda

« La mayor poblacion del continente africano, con sectores de

servicios y agricultura présperos.

« El terrorismo representa una amenaza importante para las

provincias

del norte « Una larga historia de mala gestion econémica y corrupcion
sigue afectando la percepcion de hacer negocios en el pais

« Desequilibrios estructurales causados

por la dependencia de la importacién de productos refinados y

subsidios generalizados a los combustibles

Panorama econémico
Riesgos ciclicos

Se prevé que la economia de Nigeria crezca un 3,7 % en 2026, un ligero
aumento respecto al 3,6 % de 2025. Dado que la produccion de petréleo ha
superado los 1,4 millones de barriles diarios, en consonancia con la mayor cuota
de la OPEP, el sector petrolero, que representa mas del 60 % de los ingresos
publicos totales y alrededor del 90 % de las exportaciones, crecio un 4,9 %
estimado en 2025. Sin embargo, la decision de la OPEP de mantener estable

la produccion en el primer trimestre de 2026, sumada a los bajos precios del
petrdleo, ralentizara el crecimiento del sector petrolero al 2,3 %, lo que afectara
negativamente el rendimiento general del pais. El sector no petrolero continué

creciendo por encima del 3 % y se espera que se mantenga estable a pesar de

El aumento del petréleo refinado de la refineria de Dangote deberia seguir
impulsando el sector manufacturero, ya que deberia estar en pleno
funcionamiento en 2026, lo que reduciria las costosas importaciones.

En general, la fuerte dependencia de Nigeria del sector petrolero expone
la economia a posibles riesgos a la baja, ya que el entorno mundial

esta marcado por la caida de los precios del petréleo y una menor

demanda, impulsada por una actividad econémica mas lenta en las
economias europeas y China.

Los precios siguen desacelerandose y se espera que alcancen el 12,9%
interanual en 2026, el nivel mas bajo desde 2019, y muy por debajo del pico del

+33% de 2024. El Banco Central de Nigeria (CBN) present6 nuevas bandas

que las preocupaciones por la seguridad estan frenando la produccién agricola. Mientrasofgjetoso de inflacion del 14,5-18,5% para 2026 y del 11-15%
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Para 2027, una guia prospectiva busca acelerar el crecimiento con niveles mas altos
de inflacion. Esperamos que la inflacion se desacelere, pero solo al 11% para 2027.
En este contexto, prevemos que el Banco Central de Nigeria (CBN) continte el ciclo
de flexibilizacion iniciado en septiembre y reduzca la tasa de interés oficial al 23% a
finales de 2026 (-400 puntos basicos). A medida que la produccién de alimentos ha
mejorado, los precios minoristas de los combustibles disminuyeron en 2025

debido a la continua guerra de precios entre los importadores de petréleo y el nuevo
petréleo refinado nacionalmente de la refineria de Dangote. El naira nigeriano se
aprecio un 7% frente al délar estadounidense en 2025, principalmente debido a la

debilidad del délar, mientras que perdié un 6% frente al délar estadounidense.

euro.

Riesgos de financiacion

El gobierno enfrenta amplias presiones fiscales, pero la capacidad de respuesta

sigue limitada por la debilidad institucional de larga data y los desafios sociales de
Nigeria.

Después de una ligera mejora en 2024 del -2,6%, gracias a que la devaluacion del

naira mejoro los ingresos, se proyecta que el saldo fiscal haya empeorado al

-4,7% en 2025, ya que los bajos precios del petréleo, combinados con la cuota

de la OPEP, afectaron negativamente los ingresos del gobierno mientras que los gastos
de capital aumentaron.

En general, el gasto publico se duplicé entre 2024 y 2025 y se espera que se mantenga
en ese nivel elevado en 2026 y 2027, lo que limitara los esfuerzos de consolidacion

fiscal debido a las inversiones necesarias en infraestructura y desarrollo.

Si bien la eliminacion gradual de los subsidios al petréleo ha mejorado la posicion fiscal,
la dependencia de los ingresos petroleros limita las mejoras en el equilibrio fiscal, y se

proyecta que el déficit se mantendra por debajo del 3% del PIB en el mediano
plazo.

El riesgo de impago soberano ha disminuido desde el periodo de la pandemia, dadas las
tasas globales mas bajas, una baja cantidad de deuda denominada en

divisas y una cantidad limitada de deuda con vencimiento a corto plazo: 6,7% del

PIB en 2025, 6% en 2026 y 5,5% en 2027. Después de una disminucién a

principios de 2024 debido a la depreciacion del naira, las reservas internacionales

se han reabastecido, gracias a un fuerte superavit en cuenta corriente del 6,8% del

PIB y al aumento de las entradas de IED. Dado que el saldo de la cuenta corriente deberia
mantenerse positivo, aunque se espera que disminuya gradualmente dados los cambios
en curso en la economia nigeriana con los esfuerzos de diversificacion petrolera

que continuan, y las entradas de |ED deberian seguir aumentando, aunque a tasas

mas lentas en 2026-2027.

Las reservas extranjeras han seguido aumentando y se espera que superen los 12 meses
de importaciones en 2026. Al mismo tiempo, el sector bancario interno se ha mantenido
estable, y la adecuacion de capital continla mejorando, mientras que los NPL siguen

siendo una fuente de preocupacion y se espera que aumenten.

La produccion en el sector petrolero clave sigue siendo débil, por debajo de las
cuotas y los objetivos presupuestarios de la OPEP, debido a la falta de

inversion, la gobernanza y los problemas de seguridad. A pesar de ser el
decimocuarto productor mundial de petréleo (y el principal productor de Africa), la
produccion de petroleo ha seguido disminuyendo significativamente desde el pico

de 2,5 millones de barriles por dia (mbd) de 2010. A pesar de una ligera
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Si bien se espera que la produccion aumente en alrededor de 1,4 mbd en 2025 desde
1,2-1,3 mbd en 2024, la produccion se ha mantenido por debajo del promedio
histérico y deberian llegar anualmente inversiones masivas de empresas petroleras

globales para expandir la capacidad de produccion de Nigeria.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Como el pais mas poblado del continente africano, Nigeria se beneficiaria enormemente
al aprovechar las oportunidades que surgen del Acuerdo de Libre Comercio

Continental Africano.

Nigeria exporta actualmente tan solo el 10% de su comercio total con el resto del
continente. La infraestructura comercial de este pais de Africa Occidental esta
preparada para atender las exportaciones de materias primas, dirigidas principalmente
a las economias europeas y asiaticas —sus principales socios comerciales—, asi

como las importaciones de petroleo refinado, maquinaria y productos de

consumo de estos mismos mercados.

Sin embargo, una mayor inversioén en infraestructura portuaria y vial podria duplicar

el comercio intraafricano, que ahora asciende a 8.500 millones de délares anuales.

Riesgos politicos

La politica interna en Nigeria estd marcada por la division Norte-Sur, y las elecciones
anticipadas de 2027 podrian intensificar las tensiones sociales. La violencia entre
agricultores y pastores en el centro de Nigeria, impulsada por factores como el rapido
crecimiento demografico y el agotamiento de los recursos naturales, ha continuado.
En el delta del Niger, persisten las preocupaciones sobre el acceso a los

recursos, el aumento de la pobreza y el impacto ambiental del sector petrolero.
Abordar la situacion de seguridad en el norte y gestionar las relaciones

comunitarias en el centro de Nigeria siguen siendo prioridades importantes para

el gobierno, especialmente de cara a las elecciones del proximo afio. A pesar de los
rumores de un golpe militar a finales de 2025, se espera que el liderazgo civil
contintie en Nigeria, pero el aumento de la pobreza ha hecho que la actual

administracion sea impopular.

Sin embargo, la mayor amenaza para el pais sigue siendo la presencia continua

de grupos terroristas islamistas en la region.

Entre ellos se incluyen Boko Haram y el Estado Islamico en la Provincia de Africa
Occidental, que operan en el norte y recientemente han aumentado tanto el nimero como la
escala de sus ataques.

A pesar de la reciente profesionalizacion de su ejército, Nigeria seguird dependiendo

del apoyo de Estados Unidos, tanto para el suministro de armas como para la

asistencia militar directa, asi como del apoyo de otros socios internacionales.
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Noruega

Sdlido y estable

Econdémico
PIB USD 483.700 millones (puesto 31 en el ranking mundial) riesgo
Poblacion 5,6 millones (puesto 118 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
) riesgo
Forma de estado Monarquia constitucional riesge
Jefe de
. Jonas Gahr Stgre (Primer Ministro)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2029, legislativo
Fortalezas y debilidades
« Un entorno empresarial sélido respaldado por instituciones
solidas o .
« Baja diversificacion
« El cuarto ingreso per capita mas alto de Europa y el sexto mas
. . * Alto nivel de deuda de los hogares «
alto a nivel mundial
« Fuerza laboral altamente calificada y educada « Marco Altas tasas de impuestos corporativos y personales
fiscal solido y amplio apoyo del Fondo de Pensiones Global del * Costos laborales significativos y escasez
Gobierno « Déficit presupuestario estructural (excluyendo petréleo)
« Liderando la innovacion en tecnologia verde

Panorama econdmico

Aunque persisten desafios como los precios fluctuantes del petréleo y las

Riesgos ciclicos . ) _— . - .
9 incertidumbres econémicas mundiales, la resiliente economia de Noruega

. . - esta bien posicionada para una expansion continua.
Las perspectivas de crecimiento de Noruega son optimistas, respaldadas P p P

or solidos fundamentos econémicos e inversiones estratégicas. El pais continda . . .
P 9 P Tras un repunte en 2023, las insolvencias se han mantenido estables tras los

aprovechando sus abundantes recursos naturales, especialmente el petroleo y el . . " . )
niveles muy bajos de afios anteriores. Se prevé que se mantengan en

as, que siguen siendo vitales para su economia. ) e - =
gas, que siguen siendo vitales para su eco : niveles promedio histéricos en los proximos afios, rondando entre 4.000 y 4.400

Ademas, Noruega trabaja activamente para diversificarse mediante la L - . -
casos. Si bien la rentabilidad de las empresas se mantiene alta, el crecimiento

inversion en energias renovables y sectores tecnoldgicos, en consonancia . i - . .
¢ Y 9 salarial superé el 5% por segundo afio consecutivo en 2024, lo que deberia

con los objetivos globales de sostenibilidad. Se espera que las iniciativas . . -
impulsar el poder adquisitivo de los hogares y, por consiguiente, el consumo

gubernamentales destinadas a mejorar la infraestructura y promover la innovacion privado

. | - Sibi
impulsen un mayor crecimiento. Si bien Tras un crecimiento moderado del +0,7% en 2023, Norwegian

112



Machine Translated by Google

El crecimiento repuntd hasta el 1,5 % en 2024 y el 1,9 % en 2025. Diversos factores
contribuyeron a esta recuperacion. La principal razén es el mayor poder adquisitivo de los
hogares y, por consiguiente, un mayor gasto personal. La reduccion de las tasas

impulsé el crecimiento del consumo.

Mientras tanto, la construccién de viviendas se ha estabilizado y muestra signos de
recuperacion. Los grandes proyectos de infraestructura en los sectores de energia y
carreteras estan enviando sefiales claras de una mayor demanda en la construccion. Las
exportaciones continentales se mantienen en buenos niveles a pesar de la incertidumbre
global sobre los aranceles, y las inversiones en la industria han aumentado desde el

afio pasado. Ademas, las medidas de politica fiscal altamente estimulantes han contribuido
a sostener la actividad econémica en los Ultimos afios y probablemente seguiran
impulsando el crecimiento en el futuro. Se proyecta que el crecimiento del PIB de
Noruega disminuya ligeramente al +1,6 % en 2026 y al +1,8 % en 2027, a medida que la

economia recupere gradualmente sus tasas de crecimiento potencial.

Aunque las presiones inflacionarias estan disminuyendo gradualmente, se mantienen
significativamente por encima del objetivo del 2%. La inflacién general disminuyd

notablemente desde su maximo de 2023 del +5,5% hasta el 3,1% en 2024, impulsada

por un menor crecimiento de los precios de los alimentos y la energia, asi como por los efectos

de base. Sin embargo, el sostenido y elevado crecimiento salarial, la sélida demanda interna
y la depreciacion de la corona noruega incrementaron los precios de importacion. En
consecuencia, la inflacion se mantuvo elevada en 2025. La combinacion de presiones
sobre los precios internos y el estancamiento de la productividad sugiere que persistiran
las presiones sobre los precios de los alimentos, bienes y servicios noruegos.

Ademas, la vulnerabilidad de la corona noruega, sumada a la interaccién entre la
formacion salarial, la inflacion y la rentabilidad del sector, plantea un mayor desafio para
controlar la inflaciéon que en otros paises. Por lo tanto, en 2026, esperamos una inflacion
del +2,2% antes de alcanzar el objetivo en 2027. En consecuencia, es probable que

el Banco de Noruega mantenga su tipo de interés actual del 4%, posiblemente
recortandolo para finales de 2027, si es que lo hace. Sin embargo, si la inflacion
disminuye mas rapidamente en los préximos meses, podria ser posible un recorte en
marzo o junio. No obstante, cualquier cambio sera gradual y, dado que la economia
crece a un ritmo adecuado, hay pocas razones para que las autoridades reduzcan

significativamente los tipos de interés.

Riesgos de financiacion

El sistema financiero de Noruega se mantiene sélido, caracterizado por fuertes ganancias,
operaciones eficientes y solidos colchones que garantizan la resiliencia de los bancos. Tres
elementos clave requieren un seguimiento estrecho en los préximos afios: (i) el
compromiso del gobierno con la diversificaciéon de la economia; (ii) el mantenimiento de
bajos niveles de deuda publica y (iii) el apoyo gubernamental al empleo en el contexto

de un mercado laboral ajustado. Es probable que el gobierno noruego priorice la
reduccion de su dependencia del sector petrolero. Histéricamente, esta dependencia

ha proporcionado a Noruega una mayor flexibilidad fiscal que muchas otras naciones
europeas, como lo demuestra un superavit fiscal del +25,4% del PIB en 2022. Tras la
normalizacion de los precios del petréleo en 2023, se alcanzé un superavit del 16,6%.
Este se redujo al +13,2% en 2024 debido a la fluctuacion de los ingresos petroleros,

impulsada principalmente por los altos
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Ingresos del petréleo y el gas. Se anticipan superavits similares en los préximos afios,

pero con la ampliacion del déficit no petrolero, estos seran ligeramente mas bajos, alcanzando

alrededor del 11,3 % en 2026 y el 10,8 % en 2027. Noruega esta bien posicionada para

implementar nuevas medidas de estimulo sin afectar significativamente la deuda publica, que

se mantuvo baja en el 36,3 % en 2022 y aumenté ligeramente hasta el 42,7 % en 2024.

Se espera que disminuya ain mas hasta el 42,5 % en 2026 y el 42,0 % en 2027.

El mercado inmobiliario noruego esté sobrevalorado, con un aumento de

precios del 3,0% en 2024, aproximadamente en linea con el crecimiento de los

ingresos. La flexibilizacion de los requisitos de capital propio ha permitido que

mas personas soliciten préstamos por cantidades mayores. Esto probablemente contribuyé
al aumento significativo de los precios de la vivienda a principios de afio, con un
incremento de alrededor del 6% a finales de 2025. Se espera que este impulso alcista
contintie hasta principios de 2026. Ademas, muchos hogares acumulan un endeudamiento
considerable, lo que los deja vulnerables en caso de una recesion econémica. La ratio
deuda-ingresos ha aumentado a mas del 200% desde 2018, pasando del 186% en 2015

a alrededor del 245% en el primer semestre de 2025, mientras que la ratio deuda-PIB ha

disminuido de un maximo del 112% a finales de 2020 a alrededor del 88% en 2025.

Las vulnerabilidades asociadas al alto endeudamiento se han reducido y los hogares y
las empresas cuentan con una solida capacidad de pago de la deuda. Sin embargo,
persiste un mayor riesgo de tensiones geopoliticas y de futuras evoluciones del mercado

que podrian debilitar la estabilidad financiera.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Noruega ofrece un entorno empresarial sélido, destacando en areas como bajas
barreras de entrada al mercado, competencia, comercio e inversion. En los ultimos
afios, el gobierno ha introducido varias reformas destinadas a agilizar el cumplimiento
de contratos. Sin embargo, aun existe la oportunidad de simplificar ain mas las cargas

regulatorias y administrativas para las empresas.

Riesgos politicos

El entorno politico de Noruega es una democracia parlamentaria multipartidista

estable dentro de una monarquia constitucional.

Se caracteriza por gobiernos de coalicion, altos niveles de confianza ciudadana y un
sélido estado de bienestar financiado en parte por la riqueza petrolera. En octubre de
2021, una coalicién minoritaria de centroizquierda liderada por el Partido Laborista asumid
el poder bajo la direccion del primer ministro Jonas Gahr Stere, y el Partido Laborista fue
reelegido en septiembre de 2025.

La estabilidad politica se mantiene garantizada, incluso en ausencia de una mayoria
parlamentaria, lo que subraya la sélida capacidad histérica del pais para la

cooperacion. Esperamos que las politicas de diversificacion de la economia y el impulso de
iniciativas verdes sean progresistas, y no anticipamos ninguna perturbacién importante

en el sector petrolero, a pesar de la presion de algunos partidos minoritarios.
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’
O m a n riesgo para las empresas

Una economia de mercado en expansion en la encrucijada de una
cadena de suministro global reconfigurada

Econémico
PIB USD 106.900 millones (puesto 67 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 5,3 millones (puesto 124 del ranking mundial)

Negocio
. Financiacion
ambiente
. riesgo
Forma de estado Monarquia riesgo
Jefe de Haitham bin Tarig Al Said
gobierno (Sultéan y Primer Ministro)
Politico Comercial
riesgo riesgo
Préximas elecciones 2027, legislativo

Fortalezas y debilidades

« Alta exposicion a la volatilidad del precio del petréleo debido a
« Sélida posicion fiscal, respaldada por los ingresos del petréleo su dependencia de los hidrocarburos, lo que impacta
” . ) significativamente la economia.
y politicas fiscales eficaces

. . « Las empresas estatales dominan tanto el sector petrolero como el no
« Expansion de los sectores no petroleros, particularmente en

.'] manufactura, servicios, logistica y turismo é} petrolero, lo que obstaculiza el crecimiento y conduce a un

sector publico sobreextendido.
< Ubicacion geografica clave en el Golfo
« Desafios en la integracion de los ciudadanos al sector privado no

petrolero y la transicién hacia el abandono de los hidrocarburos.

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos produccion para 2030 (frente al 4 % en 2024). El gobierno también prioriza la

conversion de gas natural para fines industriales, a la vez que impulsa proyectos

A A oL i 0 L
Se prevé que Oman crezca un 2,6 % interanual en 2026 y un 2,5 % en 2027, a de infraestructura como el ferrocarril entre Oman y los Emiratos Arabes Unidos.

medida que se estabilice el sector de hidrocarburos y se mantenga el solido A pesar de estos esfuerzos, el comercio de Oman con el Consejo de Cooperacion

crecimiento de la actividad no petrolera. La manufactura y los servicios se benefician del Golfo (CCG) sigue siendo limitado, incluso a medida que el comercio

de la inversion continua en las industrias transformadoras, especialmente en el sector regional y las exportaciones no petroleras aumentan gradualmente.

energético. Oman contintia esforzandose por diversificar su actividad petrolera, Los riesgos a la baja incluyen la escalada de las tensiones regionales que

incorporando el gas natural licuado (GNL) como base de sus exportaciones de perturban las rutas maritimas y la confianza, asi como la caida de los precios

hidrocarburos. El Sultanato planea iniciar la operacion de una nueva planta del petréleo. Oman disfruta de uno de los precios de equilibrio fiscal del

de extraccion de GNL para petroquimicos con el objetivo de aumentar la capacidad petréleo més bajos de la regién, en torno a los 55-52 USD/barril en el periodo

industrial. 2025/27, mientras que los precios del petréleo se han mantenido en 60 USD/barril.

) - . o barril. Sin embargo, una recesion podria presionar los ingresos del Sultanato.
El turismo, la logistica y las energias renovables se encuentran entre las principales

prioridades de Mascate. Oman esta acelerando su impulso a las energias

renovables, con el objetivo de que estas alcancen el 30 % de la energia. . . - .
! ) a % 9 Se prevé que la inflacion interanual se mantenga en el 0,6% interanual.
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En 2026, tras un 0,6 % en 2025, una tasa inferior a la de Arabia Saudi y Catar, como ha
ocurrido desde la pandemia de COVID-19. El Banco Central de Oman, junto con otras
autoridades monetarias del CCG, ha seguido la iniciativa de la Fed en bloque, reduciendo
el tipo de interés repo en 25 puntos basicos en octubre y diciembre de 2025, hasta situarlo

en el 4,25 %, manteniendo asi la estabilidad cambiaria.

Riesgos de financiacion

Las condiciones de financiacion han mejorado, como lo demuestra la mejora de la
calificacion crediticia de Oman por parte de Moody's al grado de inversién (Baa3) en julio de
2025 con perspectiva estable, lo que facilita el acceso al mercado y ayuda a contener

los costes de financiacion soberana. El perfil de la deuda de Oman ha mejorado desde la
pandemia, cuando la deuda publica respecto al PIB se situé en el 68 % en 2020, utilizando
las ganancias extraordinarias de los hidrocarburos para amortizar, prepagar y

recomprar una parte de la deuda del gobierno central y asi cumplir mejor con su perfil de
vencimientos. En 2025, la deuda respecto al PIB alcanzé el 35,1 % del PIB, una reduccion
del 33 % en cinco afios, y se prevé que siga disminuyendo. Moody's también indicé que
los riesgos del sector bancario estan contenidos, pero la concentracion es alta; una
desaceleracion mas pronunciada, retrasos en los pagos de la construccién o una

liquidez mas restrictiva podrian aliviar las dificultades y las insolvencias corporativas.

Se proyecta que los balances fiscales y externos se mantendran en general sélidos en
2025-26. La decision de introducir un impuesto sobre la renta personal a partir de 2028 (5%
por encima de 42.000 OMR) deberia ampliar ligeramente la base de ingresos y

sefialar un compromiso con las reformas.

Ademas, la economia de Oman todavia depende en gran medida de los

hidrocarburos, que representan aproximadamente el 35% del PIB.

Se pronostica que los ingresos del petréleo y el gas representaran alrededor del 68% de los

ingresos totales.

La cuenta corriente se situdé en negativo en 2025, pasando del +2,9% del PIB en

2024 al -1,0%. Se proyecta una ligera mejora, hasta el -0,7% en 2026. Las exportaciones
también estan muy expuestas a la industria de hidrocarburos, que representa mas

del 60% de las exportaciones totales de bienes. La estrategia exportadora de Oman

se ha centrado en el uso de industrias de alto consumo energético para afiadir valor a su
cadena de suministro, desarrollando el mineral de hierro, los productos quimicos, los
fertilizantes y la industria del plastico en el pais, lo que se ha traducido en un aumento

de la IED en dichas industrias, especialmente la procedente de China.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La ubicacién estratégica de Oman en la encrucijada de la Peninsula Arabiga (antes del
cruce del Estrecho de Ormuz), Africa Oriental y el Sur de Asia, junto con su proximidad

a mercados regionales mas grandes, lo convierten en un destino atractivo para los
inversores extranjeros y en una posible proteccién contra una mayor inestabilidad

en Iran.

La Ley de Inversion de Capital Extranjero (FCIL) permite el 100% de propiedad

extranjera en la mayoria de los sectores y eliminé el requisito de capital minimo, brindando a
los inversores extranjeros un mercado abierto en Oman. No existen restricciones al

flujo de capital ni a la repatriacion de beneficios, y el rial omani esta vinculado a...
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El délar estadounidense, lo que simplifica el cambio de divisas. La inversion extranjera
directa (IED) ha crecido un 17,6 % en los ultimos cinco afios.

Oman se esta posicionando como un centro regional de inversion gracias al éxito de su
vecino emirati. Estados Unidos, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait y China fueron los

mayores inversores extranjeros.

En 2025, Oman experimentd una importante salida a bolsa con la salida a bolsa de

Asyad Shipping Company, filial del grupo estatal Asyad. Esta medida forma parte de la
estrategia de privatizacion mas amplia de Oman para atraer inversion extranjera y
diversificar sus operaciones.

Las reformas de Vision 2040 estan mejorando gradualmente el entorno empresarial,

pero la capacidad de ejecucion y las fricciones en el mercado laboral siguen siendo
limitaciones importantes. El mercado laboral de Oman se enfrenta a desafios derivados

de una marcada preferencia por los empleos del sector publico, las presiones demograficas
y la limitada movilidad intersectorial, que dificultan la capacitacién y la reasignacion

laboral.

Riesgos politicos

La estabilidad politica sigue siendo una fortaleza relativa. La prioridad del liderazgo es
preservar la cohesion interna y, al mismo tiempo, mantener el rumbo de la agenda de
reformas, lo que implica un equilibrio entre la disciplina fiscal, la inversién publica y la

creacion de empleo.

Externamente, la diplomacia neutral de Oman respalda su papel de mediador, pero la
economia esta expuesta a cualquier escalada en torno al Estrecho de Ormuz o el Mar
Rojo que perturbaria el comercio, el turismo y la confianza de los inversores. Las
relaciones dentro del CCG siguen siendo importantes para el comercio. En los ultimos
afos, Oman ha fortalecido sus relaciones internacionales. India es uno de sus principales
socios internacionales. Oman alberga una de las comunidades indias mas grandes del
mundo, que representa el 20% de la poblacién omani. Los vinculos histéricos se
remontan a varios milenios y, desde principios del siglo XXI, los vinculos econémicos

y de defensa no han hecho mas que profundizarse. India es el segundo mayor destino de
exportacién de Oman en exportaciones no petroleras y, en los Ultimos afios, se ha

convertido en un destino predilecto para el turismo indio.

Sin embargo, gracias a su diplomacia neutral, Oman también mantiene fuertes
vinculos politicos con Pakistan y participa en la Iniciativa de la Franja y la Ruta de China. Si
bien no reconoce oficialmente a Israel, Oman ha cultivado vinculos econémicos y

politicos con el pais.

Oman sigue siendo un miembro clave del CCG y mantiene fuertes vinculos

politicos con otros estados del Golfo. La creciente infraestructura fisica que conecta

el Sultanato con los Emiratos Arabes Unidos y el resto del Golfo a través del ferrocarril
deberia impulsar las actividades no petroleras.

Actividad comercial. El Sultanato comparte desafios comunes con el resto del Golfo,

como la dependencia del petréleo, la vulnerabilidad a las fluctuaciones del precio mundial del
petréleo y el riesgo asociado a los esfuerzos globales de descarbonizacion. Con

la nueva administracion de Trump, Mascate podria capitalizar el renovado interés de
Washington en la region, sirviendo de puente entre diversas partes interesadas y

beneficiandose econémicamente del aumento de la inversion estadounidense.
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Panama

¢, Qué profundidad tienen las aguas del Canal?

PIB USD 83.400 millones (puesto 74 en el ranking mundial)
Poblacién 4,4 millones (puesto 127 del ranking mundial)
Forma de estado Republica presidencial
Jefe de

) José Raul Mulino (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2029, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

BB2

Medio

riesgo para las empresas

Econémico
riesgo
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« La posicién de Panama como centro logistico global
y la puerta de entrada entre las Américas mejora el comercio
y la conectividad.

@ « El uso del ddlar estadounidense proporciona

estabilidad macroeconémica y atrae inversion extranjera.

« Los proyectos en curso, incluidas las mejoras
del canal, apoyan el crecimiento y la resiliencia a largo plazo.

« Alta vulnerabilidad a eventos geopoliticos, climaticos

impactos del cambio y flujos de capital.

I; » La creciente deuda y los persistentes déficits fiscales aumentan

susceptibilidad a los shocks econémicos.

» Panorama politico y publico fragmentado
La desconfianza obstaculiza la gobernanza eficaz y las reformas.

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Se prevé una recuperacion de la economia panamefia, con un crecimiento
proyectado del 4 % en 2026-2027, impulsado por los servicios, la construccion y
una cartera de inversiones en el canal. Los efectos persistentes del cierre de

la mina Cobre Panama3, la intensificacion de la actividad militar en el Caribe

y la incertidumbre comercial mundial constituyen riesgos a la baja. Por otro
lado, la asociacién con el Mercosur en octubre y la construccion prevista de

dos nuevas terminales portuarias son factores positivos. El entorno

econdémico de Panama ha mejorado notablemente en 2025, a pesar de

las tensiones sociales y la declaracion del estado de emergencia en su principal

regién bananera en junio. Trafico del Canal.
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Se ha recuperado, aunque la actividad general se mantiene por debajo

de los niveles de tendencia a largo plazo. El desempleo, si bien ha mejorado,
se mantiene elevado, cerca del 9,5%, y la informalidad laboral sigue

estando generalizada. Si bien la demanda de los consumidores es resiliente, la
inversion se ve limitada por la consolidacion fiscal y el aplazamiento de
proyectos publicos. Las perturbaciones climaticas, en particular las sequias
que afectan al transito por los canales, siguen planteando importantes

riesgos operativos. La capacidad del gobierno para sostener el crecimiento
dependera de atraer inversion privada, mejorar el capital humano y

mantener la competitividad en los servicios logisticos y financieros.
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Riesgos de financiacion

La consolidacion fiscal estéa en marcha, pero las finanzas publicas de Panama

siguen siendo una vulnerabilidad clave. Se prevé que el déficit del sector publico no
financiero se reduzca al 3,6% del PIB en 2026, aunque se proyecta que la deuda se acerque
al 70% del PIB para 2027. El pago de intereses consume una parte cada vez mayor de los
ingresos, y la dependencia de préstamos externos a corto plazo ha incrementado los riesgos
de refinanciamiento, con vencimientos importantes en 2027-2028. Si bien Panama ha
evitado un aumento repentino de las insolvencias, las quiebras empresariales siguen

siendo elevadas en los sectores afectados por el cierre de la mina y podrian volver a
aumentar en caso de interrupciones del canal. La exclusién del gobierno de los

mercados internacionales de capital desde principios de 2024 ha aumentado la
dependencia de los préstamos bancarios, algunos en moneda extranjera, lo que aumenta el
riesgo cambiario a pesar de la dolarizacién. Mantener el grado de inversién requerira
reformas fiscales creibles y una mejor recaudacion de ingresos, ya que las rebajas de
calificacion crediticia podrian elevar los costos de endeudamiento y presionar al sistema

financiero.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Panama se beneficia de su ubicacion estratégica, su economia
dolarizada y su avanzada infraestructura logistica. El pais sigue siendo un

centro financiero regional, impulsado por su reciente salida de la lista gris del GAFI,

pero persisten los desafios. El bajo rendimiento crénico de los ingresos fiscales, la

escasez de personal cualificado y las amplias disparidades socioecondmicas,
especialmente entre la zona del canal y las zonas rurales o indigenas, limitan el crecimiento
inclusivo. Las debilidades regulatorias e institucionales, como la corrupcion y el clientelismo,
socavan la eficacia de las politicas. EI compromiso del gobierno con la transformacion
digital y la inclusion financiera es positivo, pero se necesitan mas reformas para salir de la
lista de paises no cooperantes de la UE y atraer inversion sostenible. Mejoras en la

infraestructura.
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Especialmente en la gestién del agua para el canal, son cruciales para la competitividad
a largo plazo. La persistente informalidad y las brechas en educacion y formacion

profesional siguen siendo obstaculos para la productividad y la cohesién social.

Riesgos politicos

El panorama politico de Panama sigue siendo fragil tras las elecciones de 2024,

con la administracion del presidente Mulino dependiendo de una coalicion fragmentada

y la creciente presion geopolitica sobre la region. Si bien la aprobacién de la reforma de la
seguridad social en 2025 fue un logro clave a nivel local, el limitado capital politico

limita reformas fiscales y de pensiones mas amplias. La desconfianza publica en las
instituciones es alta, como se ha visto en las recientes protestas masivas por

problemas mineros y ambientales. La disputa sin resolver sobre la mina Cobre

Panama y los litigios en curso con inversionistas internacionales aumentan la incertidumbre.
Los partidos de oposicién muestran cierta disposicion a cooperar, pero el

estancamiento legislativo sigue siendo un riesgo. La capacidad del gobierno para avanzar
en su agenda se vera puesta a prueba por las demandas de mejores servicios publicos,

la presién sobre los subsidios y la necesidad de consolidacion fiscal. EI cambio

climatico y las tensiones sociales, en particular en torno a las operaciones del canal y los
derechos indigenas, podrian desestabilizar aiun mas el entorno politico. La importancia
estratégica del canal y su relevancia en términos de comercio y seguridad regional han
aumentado a medida que las principales potencias mundiales compiten por influencia. Una
mayor presién diplomatica de Estados Unidos podria complicar la politica exterior y las
relaciones econdémicas de Panama, afiadiendo otra capa de complejidad a sus desafios

politicos.
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’
P e ru riesgo para las empresas

Grandes topes en suelo inestable

Econémico
PIB USD 289.200 millones (puesto 47 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 34,2 millones (puesto 48 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica constitucional riesgo
Jefe de

José Jeri (interino)

gobierno
E— Politico Comercial

P . riesgo riesgo
Proximas elecciones 2026, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

« Baja deuda publica, un banco central creible y grandes

reservas extranjeras, creando una base estable para « La gobernanza débil y la fortaleza institucional minan la confianza

el crecimiento a largo plazo. y se ciernen riesgos de sucesion sobre las administraciones
« La alta demanda de cobre, oro y frutas, junto con un sélido sector subsiguientes.
minero, sostienen los ingresos de exportacion y atraen - El aumento del gasto publico, los pasivos contingentes y las medidas
inversiones. . e
populistas amenazan la disciplina fiscal.

« Los proyectos de infraestructura estratégicos y la inversion + La fuerte dependencia de los volatiles mercados de productos

privada constante resaltan el potencial econémico a largo basicos, la pobreza prolongada y una vasta economia

plazo del Perd. informal obstaculizan el crecimiento sostenible.

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos Las medidas conllevan compensaciones a largo plazo para el ahorro y los mercados

de capital. Los factores globales adversos, como el menor crecimiento en socios

L. r tiv icli orto plaz | Peru siguen limita rlas . . . . .
as perspectivas ciclicas de corto plazo del Peru sigu das por la clave como China y las posibles fluctuaciones en los precios de las materias

incertidumbres relacion: n | leccion n prondsti ) . . . . . L
certidumbres relacionadas con las elecciones, con prondsticos de primas, presentan riesgos a la baja para las exportaciones y los flujos de inversion.

mi 0, 0,
crecimiento que se moderan a alrededor de +2,7% y +2,5% en 2026 y 2027, La delincuencia y la inseguridad también ejercen un lastre ciclico sobre la

r tivamente, en medi la ambigl | liti lobal nacionales. - P . . -
espectivamente, en medio de la ambigiledad de las politicas globales y nacionales actividad econdmica urbana y el turismo, lo que pone de relieve vulnerabilidades

Los altos precios de las materias primas y los términos de intercambio favorables socioecondmicas que podrian repercutir en los patrones de demanda a corto plazo

amortiguan parcialmente la desaceleracién, pero la confianza de los consumidores y . . . . .
y obstaculizar la mejora del mercado laboral. Se prevé que la politica monetaria se

las empresas podria debilitarse a medida que se desarrolla la dindmica . .
P p q mantenga neutral y basada en datos, anclando la inflacién dentro del

de la transicion. El patrén reciente de refiros de los fondos de pensiones y el rango objetivo del banco central y limitando la volatilidad de las condiciones financieras.

ajuste fiscal pueden impulsar temporalmente el consumo privado, pero estos...
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Riesgos de financiacion

El entorno financiero del Perl se beneficia de indicadores crediticios soberanos
favorables, una baja deuda publica y sélidas reservas externas que respaldan el acceso al
mercado en términos competitivos.

Sin embargo, persisten los riesgos en los mercados corporativos y crediticios. En

2025, las instituciones financieras reportaron cancelaciones de créditos por
aproximadamente USD 3.200 millones en préstamos incobrables, lo que refleja la
tensioén entre los prestatarios y la posible restriccion de la disponibilidad de

crédito. Los procedimientos de insolvencia y los riesgos de insolvencia son
preocupaciones emergentes; los datos sectoriales indican un aumento en los casos
formales de insolvencia en los sectores del comercio, la manufactura y las
comunicaciones, asi como una larga acumulacién de procedimientos que podria retrasar
las reestructuraciones. Los datos oficiales también muestran mayores tasas de cierre

de empresas formales a principios de 2025, en parte debido a las bajas administrativas y
las presiones econémicas.

Estas tendencias podrian obstaculizar los flujos de financiacion tanto para las pymes
como para las grandes empresas, especialmente si los costes de financiacion

globales aumentan o se endurecen las normas crediticias internas. Se necesita una
consolidacion fiscal continua y una mejor movilizacién de ingresos para mantener

la estabilidad de la financiacién soberana y la confianza de los inversores.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Las debilidades estructurales de larga data limitan el potencial a mediano plazo del Pera. A
pesar de las sélidas reservas macroecondmicas, el crecimiento de la productividad se

ha rezagado debido a ineficiencias regulatorias y barreras a la formalizacion que
obstaculizan el crecimiento y la inversién de las pymes. Las evaluaciones de la

OCDE recomiendan simplificar las licencias comerciales, las regulaciones laborales

y tributarias, y mejorar su aplicaciéon para ampliar la base tributaria formal y mejorar la
competitividad. Capacidad institucional a nivel subnacional.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Sigue siendo desigual, lo que limita la eficacia de la inversién publica y la ejecucion de
proyectos. La persistente informalidad y los marcos regulatorios fragmentados también
aumentan los costos de cumplimiento y reducen el acceso a la financiacion para las
pequefias empresas. La infraestructura digital y las brechas de habilidades dificultan

aun mas las mejoras de productividad fuera de los sectores de la mineria y las grandes
infraestructuras.

Las vulnerabilidades relacionadas con el clima, incluidos los riesgos de terremotos e
inundaciones, requieren una mayor planificacion de la resiliencia para proteger las
cadenas de suministro, en particular en la agricultura y la logistica. Si bien la inversién
extranjera, especialmente en mineria y en alianzas como la del puerto de Chancay, impulsa
la diversificacion a largo plazo, las reformas estructurales para profundizar las cadenas de

valor y la adopcion de innovaciones seran cruciales para una competitividad sostenida.

Riesgos politicos

La incertidumbre politica sigue siendo un factor de riesgo clave para Pert en 2026-27. La
fragmentacion politica y las tensiones preelectorales han contribuido a la imprevisibilidad
de las politicas y a un ritmo mas lento de las reformas. Los intereses contrapuestos de los
partidos y los patrones histéricos de enfrentamientos entre el ejecutivo y el legislativo
podrian retrasar decisiones clave sobre politica fiscal, tributaria y de inversion. La precaria
aprobacion publica de los presidentes en ejercicio y los cambios de presidentes anteriores
intensifican las preocupaciones sobre la continuidad de la gobernanza. Los persistentes
problemas de seguridad y el descontento social aumentan el riesgo de protestas que

podrian perturbar la actividad econémica y la confianza de los inversores.

El posicionamiento geopolitico —equilibrar los lazos econémicos con China frente

a las expectativas estratégicas de EE. UU— afade complejidad a la politica exterior y la
dinamica comercial. Si bien la disciplina fiscal se ha mantenido en general, el entorno
politico podria aumentar la volatilidad del mercado y limitar el impulso de las reformas

estructurales, especialmente en areas que requieren la colaboracion entre partidos.

consenso.
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F I I I p I n a S riesgo para las empresas

Resiliencia interna en el contexto de tensiones politicas

e incertidumbres comerciales

Econdmico
PIB USD 461.600 millones (puesto 33 en el ranking mundial) riesgo

Poblacién 115,8 millones (puesto 14 del ranking mundial) .
Negocio
) Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica presidencial riesge
Jefe de
) Ferdinand Marcos Jr. (Presidente)

gobierno
Politico Comercial

- . riesgo riesgo
Proximas elecciones 2028, elecciones generales

Fortalezas y debilidades

) . s « Vulnerable a presiones externas
* Miembro de la Asociacién del Sudeste Asiatico

* Riesgos ciclicos derivados de la fuerte dependencia de la electronica
Naciones (ASEAN) 9 P

exportaciones

« Dinamica demografica favorable
9 » Entorno empresarial débil

« Consumo interno robusto
« Alta deuda publica

« Sector bancario resiliente
« Vulnerabilidad al cambio climatico

« Fuertes entradas de remesas

Panorama econdmico

. o La demanda interna impulso el crecimiento en 2025.
Riesgos ciclicos
Sin embargo, el entorno externo sigue siendo negativo debido a las persistentes

Filipinas ha experimentado un fuerte crecimiento del PIB en las dltimas décadas, tensiones geopoliticas y las perturbaciones comerciales, lo que genera importantes
con un promedio del +4,5% en la década de 2000 y del +6,4% en la de 2010. obstaculos para las exportaciones a pesar de la concentracion de las

Tras la pandemia de COVID-19, el crecimiento volvio a tasas mas tipicas en exportaciones a principios de 2025. Por lo tanto, se estima que el crecimiento del
2023 (+5,5%) y 2024 (+5,7%), aunque todavia ligeramente por debajo del PIB se ha moderado hasta el +4,4 % en 2025. De cara al futuro, es probable
promedio de la década anterior debido a los desafios externos, la elevada que persistan las presiones externas, aunque la resiliencia de la demanda
inflacion y una politica monetaria restrictiva. A medida que la inflacion interna deberia seguir impulsando la actividad general, y se proyecta que el

disminuy6 y continug la flexibilizacion monetaria, iniciada en el segundo crecimiento se mantenga en torno al +5,5 % en 2026-2027.

semestre de 2024, el consumo privado comenzé a recuperarse. Junto con un

repunte de la inversion,
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Tras alcanzar un maximo del 6% en 2023 (el nivel mas alto en 15

afos), la inflacién descendié al 3,2% en 2024 y se redujo aun mas al 1,7%

en 2025, en el contexto del ciclo de ajuste monetario del Bangko

Sentral ng Pilipinas (BSP), que llevo la tasa de politica a un maximo del 6,5%
a finales de 2023. A mediados de 2024, el BSP inicio su fase de flexibilizacion
monetaria, implementando recortes acumulados de -200 pb y llevando la

tasa de politica al 4,5% a finales de 2025. Dado que se espera que la inflaciéon
se mantenga dentro del rango objetivo del BSP del 2-4%, en el 2,3% en 2026 y
el 2,7% en 2027, pronosticamos solo un recorte adicional de la tasa de -25

pb en 2026.

La consolidacion fiscal ha sido lenta desde la pandemia. Desde un promedio
prepandemia del -0,5 % del PIB, el saldo fiscal se deterioro al -6,2 % en 2021
y este déficit se ha ido reduciendo muy lentamente desde entonces,
manteniéndose en un estimado del -3,6 % en 2025 y pronosticado en el -3,1
% en 2026. Si bien el gobierno tiene planes ambiciosos para reducir el

déficit al -3 % del PIB en 2028, en parte gracias a la mejora y expansién de
la recaudacion tributaria, los elevados pagos de intereses de la deuda y el

continuo apoyo mediante subsidios y asistencia financiera a los hogares de
bajos ingresos probablemente frenaran el progreso.

Riesgos de financiacion

El riesgo financiero a corto plazo de Filipinas se considera generalmente bajo,
pero se justifica un estrecho seguimiento de las finanzas publicas, el
crecimiento del crédito interno y el nivel de inversion extranjera directa. En
cuanto a las finanzas publicas, el déficit fiscal aumento durante la crisis de la
COVID-19 y es improbable que vuelva a los niveles prepandemia en
2026-2027, mientras que se prevé que la deuda publica se mantenga en
torno al 60 % del PIB, frente a menos del 40 % en 2019.

Sin embargo, la dependencia del financiamiento interno en lugar del

externo ha permitido contener los riesgos a corto y mediano plazo.

En cuanto al crecimiento del crédito interno, este crece ahora mas rapido

que el crecimiento del PIB nominal, tras haberse acelerado ligeramente del
+7,8% interanual en septiembre de 2024 al +8,9% interanual en septiembre
de 2025 (mientras que el crecimiento del PIB nominal se desacelero), en el
contexto del ciclo de flexibilizacion monetaria del BSP que comenzé en 2024.
En cuanto a los saldos externos, el déficit por cuenta corriente se amplié
hasta alcanzar un maximo del -4,5% del PIB en 2022, debido a los altos
precios de la energia (Filipinas es un importador neto de energia), antes de
reducirse ligeramente, pero aun es probable que se mantenga por debajo

del -3% del PIB en 2026-2027. Ademas, la dependencia de las remesas

deja al pais expuesto a shocks externos, mientras que su fuerte

dependencia de las exportaciones de productos electronicos (mas del 50% de
las exportaciones totales) lo hace vulnerable a los ciclos sectoriales. Ademas,
el nivel de inversion extranjera directa se mantiene relativamente bajo, lo

cual sera importante monitorear, ya que el pais espera mejorar el entorno

empresarial y aumentar su atractivo para los inversores extranjeros.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Con un desempefio inferior al promedio, el entorno empresarial en
Filipinas sigue siendo en general débil.

Filipinas ocup6 el puesto 82 entre 184 economias en la encuesta del indice de

Libertad Econémica 2025 de la Heritage Foundation, practicamente estable desde el
puesto 88 obtenido en la encuesta realizada en 2024. La clasificacion de Filipinas se
debio principalmente a las debilidades en el estado de derecho (derechos de
propiedad, eficacia judicial e integridad gubernamental) y su salud fiscal. Sin embargo,
en el lado positivo, los indicadores de gasto publico, carga tributaria y libertad de comercio
internacional tuvieron un buen desempefio. Mientras tanto, los Indicadores de
Gobernanza Mundial del Banco Mundial muestran que los problemas relacionados

con el estado de derecho y la corrupcién merecen una atencién seria, ya que ambos
indicadores se han deteriorado desde el afio anterior. Por ltimo, nuestro indice de
Sostenibilidad Ambiental 2025, propiedad de la Fundacién Heritage, coloca a Filipinas
en el puesto 130 entre 210 economias, con el uso de energia por PIB, la produccion de

electricidad renovable y la tasa de reciclaje ain como puntos débiles.

Riesgos politicos

Politicamente, son especialmente preocupantes las continuas tensiones
entre los dos principales bandos politicos, las familias Duterte y Marcos.

La ruptura comenzo a intensificarse a principios de 2024, cuando el
expresidente Rodrigo Duterte alegé que el actual presidente, Ferdinand
Marcos, y sus aliados intentaban reformar la constitucion para eliminar

los limites de mandato. A principios de 2025, la disputa se intensific, con
Sara Duterte, hija de Rodrigo y vicepresidenta de Marco, siendo destituida de
cargos clave debido a su percepcion de amenaza como rival en las
elecciones de 2028, y Rodrigo Duterte siendo transferido a la Corte Penal
Internacional de La Haya. Las elecciones de mitad de mandato de mayo de
2025 resultaron en un statu quo, sin que ninguna de las familias pudiera
consolidar su posicion. Estas tensiones podrian retrasar reformas estructurales
clave. Al mismo tiempo, se espera que continden las protestas que estallaron
en la segunda mitad de 2025 en el contexto del escandalo de corrupcion

en torno a las infraestructuras de control de inundaciones. Es probable que
las investigaciones a gran escala y el apoyo especifico a la poblacién
afectada sigan siendo prioridades gubernamentales.
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I O I O n I a riesgo para las empresas

Perspectivas de crecimiento optimistas pero persisten presiones fiscales

PIB USD 914.700 millones (puesto 21 en el ranking mundial) Economico
riesgo
Poblacién 336,6 millones (puesto 42 del ranking mundial)
Negocio
. Financiacion
ambiente
T . riesgo
Forma de estado Republica parlamentaria riesgo
Jefe de
) Donald Tusk (Primer Ministro)
gobierno
a Politico Comercial

Proximas elecciones 2027, legislativo riesgo riesgo
Fortalezas y debilidades

* Membresia en la UE * Progreso lento de la reforma estructural

« Estructura sectorial diversificada del comercio exterior « Tendencia hacia el estimulo fiscal prociclico

* Fuerte demanda interna i; « Comercio exterior regional no diversificado

« Finanzas externas resilientes estructura

« Entorno empresarial solido * Elevada carga de deuda externa
Panorama econémico
Riesgos ciclicos Se espera que la solida trayectoria de crecimiento se mantenga hasta 2026, respaldada

por los importantes fondos del Mecanismo de Resiliencia Financiera (FRR) aun

La trayectoria de crecimiento de Polonia contintia superando al resto disponibles antes del vencimiento del programa, una postura fiscal ain acomodaticia
de la region. La actividad econdmica se ha mantenido robusta, impulsada y unas condiciones financieras mas flexibles tras el ciclo de flexibilizacion del PNB.
por una fuerte demanda interna, incluso en un contexto externo La demanda interna seguira siendo el principal motor, mientras que una recuperaciéon

moderado. La actividad industrial y de la construccién se fortalecié en o
gradual en Europa y el aumento de la demanda de defensa deberian impulsar las

el cuarto trimestre, mientras que las ventas minoristas indican una sélida exportaciones. Prevemos un crecimiento del PIB real del +3,8 % en 2026, antes de
recuperacién del gasto de los hogares a pesar de la moderacién del desacelerarse al +2,6 % en 2027 a medida que la absorcion de fondos de la UE se
crecimiento salarial, la menor confianza del consumidor y un ahorro ain ralentice y los efectos de base se desvanezcan.

elevado. El solido gasto publico, la recuperacion de la inversion y el
firme consumo sustentan el impulso. La inflacién se mantiene contenida por ahora, apoyada por un tipo de cambio moderado.
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IPP, disminucién de las presiones salariales y fortalecimiento del PLN. Se prevé que

la inflacién general se mantenga baja hasta principios de 2026 y promedie el 3,1 % en 2026

y el 2,9 % en 2027, a medida que se consolida la demanda interna. Los riesgos surgen de

la incertidumbre en torno a la regulacién del precio de la electricidad y las posibles subidas

de los impuestos indirectos, aunque asumimos que no se implementaran. Se prevé

que la politica monetaria se mantenga ampliamente favorable: el Banco Nacional de la Reserva
reanudd su politica monetaria expansiva en 2025 y prevemos un recorte final para situar el

tipo de interés oficial en el 3,75 % en 2026, nivel en el que se espera que se mantenga

hasta 2027.

Riesgos de financiacion

Es probable que la consolidacion fiscal resulte dificil. El gobierno reviso el objetivo de déficit
fiscal para 2025, ampliando su alcance al 6,9% del PIB, debido a la persistente

escasez de ingresos (en contraste con el ya elevado gasto social y el récord del gasto

en defensa). Para 2026, el gobierno ha previsto un déficit del gobierno general del

6,5% del PIB, lo que supone una consolidacion limitada. Se espera que los ingresos
proyectados para 2026 mejoren con respecto a los niveles de 2025, principalmente

debido al aumento propuesto de los impuestos a la banca, las mayores subidas

propuestas de los impuestos especiales sobre el alcohol y el tabaco, la mejora de las
perspectivas de crecimiento y los cambios en el régimen del IVA. Al mismo tiempo, es
probable que tanto el gasto social como el de defensa se mantengan elevados. Persisten los
riesgos de implementacion del presupuesto de 2026, dada la incertidumbre sobre el apoyo
del presidente a los aumentos de los impuestos especiales (el presidente ya ha aprobado

el aumento de los impuestos a la banca, lo que limita un mayor deterioro de las
perspectivas fiscales). Prevemos que el déficit de las administraciones publicas se
mantendra elevado, en torno al -6,7 % del PIB, tanto en 2026 como en 2027, lo que

refleja el limitado avance de la consolidacion fiscal y la persistente presion del

gasto social y de defensa. Una mayor consolidacién fiscal significativa en 2027 también
esta sujeta a incertidumbre, ya que Polonia se acerca a su préxima ronda de elecciones
generales en otofio de 2027. Dicho esto, las sélidas perspectivas de crecimiento implican
que consideramos limitados los riesgos de una caida de los ingresos, lo que deberia

respaldar una consolidacion fiscal continua, aunque gradual, en Polonia.

Es probable que la fuerte demanda interna signifique que la cuenta corriente
permanecera en déficit durante los proximos afios, aunque la mejora de la demanda de
exportaciones podria llevar a una ligera reduccioén del déficit en 2026. A pesar del doble
déficit, el fuerte flujo de fondos de la UE y el robusto crecimiento interno deberian seguir

apoyando las calificaciones crediticias.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial polaco estd muy por encima de la media, a pesar de un

deterioro percibido durante la ultima década.

Los indicadores de gobernanza del Instituto del Banco Mundial apuntan a una regulacién
generalmente favorable a las empresas, aun cuando persisten las percepciones de

corrupcion y existen elementos de independencia judicial.

Atlas de Riesgo Pais 2026

La eficacia juridica se ha debilitado. El indice de Libertad Econémica 2025 de la
Fundacién Heritage sittia a Polonia en el puesto 45 entre mas de 180 economias, lo
que refleja unas puntuaciones solidas en derechos de propiedad, libertad empresarial y
comercial, y apertura del mercado, aunque el gasto publico y la eficacia judicial siguen

siendo puntos débiles clave.

El desempefio ambiental es desigual. En nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental,

Polonia ocupa el puesto 56 entre 210 economias, beneficiandose de un bajo consumo de
energia y emisiones por unidad de PIB, asi como de un estrés hidrico relativamente bajo. Sin
embargo, se ve obstaculizada por una generacion de electricidad renovable rezagada,

bajas tasas de reciclaje y exposicion a perturbaciones climaticas. La inversion continua en
seguridad energética y descarbonizacion sigue siendo crucial para mantener la competitividad

a medida que se endurece la politica climatica de la UE.

Riesgos politicos

Los riesgos politicos se han aliviado tras el ciclo electoral polaco de 2023-24,

pero siguen vigentes. El nuevo gobierno de coalicion centrista ha restablecido relaciones
constructivas con las instituciones de la UE, mejorando notablemente la previsibilidad

en la formulacion de politicas y allanando el camino para el desbloqueo de fondos de la UE
previamente congelados. La reforma judicial y los compromisos con el Estado de derecho

han contribuido a estabilizar las expectativas de gobernanza interna y la confianza de los

inversores.

No obstante, persisten vulnerabilidades. La cohesion de la coalicion es fragil, con
prioridades divergentes en materia de consolidacion fiscal y reforma institucional. La
oposicién se mantiene fuerte y no se pueden descartar desafios con motivaciones
politicas a la agenda gubernamental. La volatilidad politica podria resurgir antes de las
elecciones generales de 2027, especialmente si las presiones fiscales se intensifican o se
instala una fatiga reformista. Aun asi, en comparacion con afos recientes, el entorno
politico es notablemente mas estable, con una clara trayectoria pro-UE que sustenta la

continuidad politica.
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Portugal

Crecimiento moderado pero resiliente

PIB USD 308.700 millones (puesto 45 en el ranking mundial)

Forma de estado democracia parlamentaria

Jefe de
Luis Montenegro (Primer Ministro)
gobierno

Proximas elecciones 2029, legislativo

Fortalezas y debilidades

Bajo

riesgo para las empresas

Econémico
riesgo
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

* Mejora de la competitividad gracias a las reformas estructurales

(sector bancario, pensiones, mercado laboral)

? « Entorno empresarial favorable que atrae inversion

extranjera

* Buen desempefio en los sectores de turismo, energias

renovables y tecnologia

« Fuerte recuperaciéon pospandémica con empleo en

niveles récord

« El sector bancario se fortalecio significativamente con
reduccion de NPL

» La deuda publica sigue siendo elevada a pesar de los
esfuerzos de consolidacion fiscal

» Fragmentacion politica y ascenso del partido populista como
actor politico importante

« La crisis de asequibilidad de la vivienda limita la movilidad
laboral y la competitividad

« Siguen existiendo deficiencias en materia de infraestructura, en particular
en la conectividad ferroviaria y digital en las regiones del interior.

+ Escasez de habilidades en sectores clave a pesar de la mejora
en los resultados educativos

Panorama econémico

Riesgos ciclicos

La economia portuguesa mostré una renovada fortaleza en 2025 a

pesar de la prolongada incertidumbre global, con una prevision de expansion
del PIB del +1,9 %. La demanda interna fue el principal motor del crecimiento,
reflejando un consumo privado mas solido, que se espera que siga impulsando
el crecimiento, impulsado por recortes de impuestos y medidas excepcionales
en materia de ingresos, aunque podria producirse una desaceleracién a medida
que se normalicen los ingresos de los hogares. La actividad inversora también
se esta beneficiando de la aceleracion del gasto relacionado con el NGEU

en el Ultimo afio del programa. En general, prevemos un crecimiento

economico del +1,9 % en 2026, antes de normalizarse al +1,6 % en 2027. A pesar

de los multiples desafios globales,
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La economia portuguesa todavia se beneficia de un fuerte sector turistico

(que representa casi el 20% del PIB) y de generosas entradas del instrumento
NGEU.

La inflacion en Portugal promedié el 2,3 % en 2025, influenciada por los
productos energéticos (tasa media anual del -0,2 % frente al 3,2 % del afio
anterior) y la disminucién de la inflacién subyacente (+2,2 % frente al +2,5 %
de 2024). Por el contrario, los alimentos no procesados presentaron una mayor
contribucién a la tasa media anual de 2025, con una tasa media anual del 4,8
% (1,6 % el afio anterior).

Esperamos que el crecimiento de los precios se estabilice en torno al objetivo del BCE
en 2026-2027.
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Portugal ha logrado reducir su deuda publica del 134,1% del PIB en 2020 al 96,8%
del PIB a mediados de 2025, por debajo de los niveles de 2010, gracias al sélido
crecimiento del PIB nominal y a las reformas de consolidacion fiscal. Tras haber
recuperado el superavit en 2023, se prevé que el saldo publico registre

un ligero déficit en 2026-2027, como consecuencia del impacto de las nuevas
medidas permanentes que deterioran el equilibrio presupuestario. Dado que el
déficit fiscal se mantiene bajo, la deuda publica deberia estabilizarse en torno a
los niveles actuales.

Junto con los 22.000 millones de euros asignados a Portugal dentro del Mecanismo
de Recuperacion y Resiliencia de la UE, esto deberia dar a Portugal margen

para aumentar las inversiones publicas, en particular en lo que respecta a las

pensiones estatales, los salarios del sector publico, la infraestructura sanitaria y
la educacion.

Prevemos que las insolvencias se estabilicen en 2026-2027. Los servicios, la
construccion y el comercio minorista siguieron siendo los tres sectores

que mas contribuyeron al computo nacional (con un 23%, un 18% y un 13% del

total registrado en 2025, respectivamente), aunque todos registraron menos

casos que en el mismo periodo de 2024.

Sin embargo, persisten las disparidades entre sectores. El sector textil experimentd
una importante disminucién, pero el transporte (+21 casos, es decir, +29%) y el
agroalimentario (+10, es decir, +10%) registraron mas insolvencias que el afio anterior.

ano.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Portugal ha surgido rapidamente como uno de los principales destinos de

negocios en la UE, ofreciendo un entorno ideal tanto para empresarios como

para inversores y empresas internacionales.

Datos recientes de Eurostat revelan que la creacion de empresas esta aumentando
significativamente en Portugal, lo que refleja el esfuerzo del pais por apoyar la

innovacion y las nuevas empresas comerciales, convirtiéndolo en un foco cada

vez mas atractivo para el mercado global y nacional.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Inversores. Las medidas para reducir la burocracia, junto con un marco legal

favorable, facilitaron el despegue de startups, empresas extranjeras y portuguesas.

La dependencia de Portugal del turismo es al mismo tiempo una fortaleza y
una debilidad, considerando la volatilidad de las actividades turisticas.

Con casi uno de cada cinco portugueses viviendo en el extranjero, Portugal
también se beneficia de un flujo nada desdefiable de remesas de trabajadores,

en particular de aquellos ubicados en otros paises europeos.

Riesgos politicos

En febrero, Portugal celebrd sus séptimas elecciones en tres afios, lo que

generd preocupacion por la participacion electoral y el cansancio electoral.

En la segunda vuelta de las elecciones presidenciales, celebrada el 8 de

febrero, el candidato del Partido Socialista, Antonio José Seguro, obtuvo dos
tercios de los votos, frente a un tercio del partido populista antiinmigracion
Chega, de André Ventura. Este partido se ha consolidado como la segunda fuerza
parlamentaria de Portugal, con un 22,8% en las elecciones legislativas de mayo
de 2025. Si bien la presidencia portuguesa ostenta poderes principalmente
protocolarios, el presidente puede disolver el parlamento, vetar leyes e influir en
la estabilidad politica durante las crisis. Mientras tanto, el gobierno

minoritario liderado por la Alianza Democratica, de centroderecha, ya

enfrenta dificultades para aprobar leyes, y la incertidumbre politica derivada

de la carrera presidencial podria complicar los esfuerzos de consolidacion fiscal y
las reformas estructurales necesarias.

Para abordar los altos niveles de deuda de Portugal, la crisis inmobiliaria y los
desafios demograficos. Sin embargo, las instituciones democraticas portuguesas
se mantienen sdlidas, y la tradiciéon de estabilidad politica y orientacion pro-

UE ha proporcionado histéricamente continuidad a pesar de la fragmentacion

parlamentaria.
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Ka ta r riesgo para las empresas

El nuevo yacimiento de gas de Qatar impulsara el crecimiento econdémico

Econémico
PIB USD 218.000 millones (puesto 54 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 2,9 millones (puesto 139 del ranking mundial)

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Emirato riesgo
Jefe de
Tamim bin Hamad Al Thani (Emir)

gobierno
......................................................................................................................... Politico Comercial

. riesgo riesgo
Proximas elecciones Por determinar

Fortalezas y debilidades

« Papel vital en el mercado de GNL y compromiso « El conflicto regional mostré las vulnerabilidades de

a la diversificacion El activo papel de Qatar en la diplomacia regional *

Fuerte dependencia de las exportaciones de hidrocarburos
« Lazos diplomaticos soélidos con paises de mdltiples @
expone su economia a las fluctuaciones de los precios
bloques
mundiales de la energia

« El proyecto de expansion de GNL de North Field East
« Inestabilidad geopolitica y cuellos de botella comerciales,
impulsara el crecimiento en los préximos afios
especialmente a través del estrecho de Ormuz

Panorama econdmico

Se espera que el yacimiento duplique su produccioén para 2030. Mientras tanto,

Riesgos ciclicos la expansioén ya es un importante motor econémico gracias a una importante

inversion. Ademas, la inversion en infraestructura y el rapido crecimiento de
Catar tiene uno de los niveles de PIB per capita mas altos del mundo; sin las llegadas de turistas contribuyen a este impulso. Prevemos que la industria
embargo, su economia depende en gran medida de las exportaciones de turistica mantendra su dinamismo reciente, tras un aumento del 30 % en
hidrocarburos. Se prevé que el crecimiento del PIB se acelere hasta el +5 las llegadas de visitantes en 2024, en comparacion con 2023. La inestabilidad
% en 2026, tras un estimado del +2,4 % en 2025, lo que indica una recuperacion geopolitica en la region y los cuellos de botella comerciales representan riesgos
tras la moderacion posterior al Mundial y la expansién de los yacimientos de a la baja, ya que la mayoria de las exportaciones se transportan a través del
gas. Tras mantenerse baja en 2025, se prevé que la inflacion repunte entre el estrecho de Ormuz.

2,5% yel3 % en 2026y 2027.
El riyal catari esta fijado en 3,64 QAR por délar estadounidense. Es probable

que este tipo de cambio se mantenga, dada la estabilidad econémica que
El sector energético seguira impulsando la economia a medio plazo. En 2026, proporciona y las importantes reservas internacionales de Qatar para defenderlo.

la expansién del yacimiento de gas North Field East...
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La liquidez externa se mantendra so¢lida a medio plazo. Qatar ha registrado

considerables superavits en cuenta corriente durante mas de dos décadas, salvo en 2016
y 2020, cuando los precios mundiales del petroleo y el gas fueron particularmente bajos. En
octubre de 2025, el superavit en cuenta corriente se situ6é en 24 000 millones de

délares. Estos superavits han permitido a la Autoridad de Inversiones de Qatar (QIA)
crecer sustancialmente: los activos bajo gestion (AUM) se estiman en unos 557 000
millones de ddlares a mediados de 2025. Se prevé un aumento a mas de 900 000 millones
de dolares para 2030. Las reservas internacionales combinadas del banco central y la QIA
representan mas del doble del PIB anual y cubren aproximadamente entre 50 y 55

meses de importaciones.

Ademas, Qatar accedi6 con éxito a los mercados internacionales al emitir bonos
verdes por primera vez en 2024. Este hito coincidié con el lanzamiento de la primera

energia renovable.

estrategia energética.

Dado que los ingresos del petroleo y el gas representan alrededor del 85% de los

flujos fiscales, la caida de los precios mundiales de la energia podria poner en peligro la
recaudacion tributaria. Sin embargo, las previsiones a medio plazo sugieren que los

precios del gas se mantendran sélidos en relacién con el crudo, lo que reduce la urgencia
de diversificar los ingresos, como el IVA. Con una s¢lida perspectiva fiscal, la deuda publica

disminuyd del 45% del PIB a finales de 2023 al 40% a finales de 2025.

La economia se esta acelerando, con un crecimiento no relacionado con los hidrocarburos
cobrando impulso. Esto se refleja en el aumento del gasto publico (+5 % en 2026 en
comparacion con 2025), incluyendo el gasto militar, los presupuestos de salud y
educacion, asi como la inversion en infraestructura. La Autoridad de Obras Publicas
(Ashghal) desempefiara un papel clave, ya que los proyectos abarcan numerosos

sectores y ofrecen potencial para la participacion del sector privado.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Qatar se encuentra entre los mas sélidos del mundo. Segun

el indice de Libertad Econémica 2025 de la Fundacién Heritage, Qatar ocupa el puesto 27 a
nivel mundial, gracias a un sélido desempefio en materia de carga tributaria, salud fiscal y
libertad comercial. Estas fortalezas se ven reforzadas por un marco regulatorio

liberal, que incluye una participacién 100% extranjera, una solida ley de asociaciones
publico-privadas (APP) y procesos optimizados para la participacion del sector privado

en sectores como la educacion, la salud y la tecnologia.

El enfoque proactivo del gobierno, impulsado por la estabilidad politica y la riqueza de los
hidrocarburos, ha impulsado mejoras en casi todas las categorias del entorno empresarial.
Las reformas financieras incluyen la profundizacién del mercado de bonos nacional y la
mejora de la liquidez del mercado bursatil. La politica fiscal sigue siendo muy competitiva:
el IVA al 5% probablemente se introducira en 2026 si no se prevén mas retrasos, pero los
impuestos corporativos y sobre la renta personal siguen sin aplicarse. Un nuevo impuesto

de alta presion entre Arabia Saudi y Qatar...
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Se planea un enlace ferroviario de alta velocidad para fortalecer la conectividad regional,
apoyando el comercio, el turismo y los objetivos de diversificacion a largo plazo, dada la baja

conectividad con los vecinos de la region.

Sin embargo, persisten los desafios estructurales. La eficacia judicial sigue siendo
relativamente débil y el compromiso con la sostenibilidad es escaso, situando a

Qatar en el puesto 186 de 210 economias en nuestro indice de Sostenibilidad

Ambiental. A pesar de su sdélida preparacion tecnolégica, el pais se enfrenta a una

fuerte competencia de los Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudita por la inversion
extranjera directa (IED) y el talento. En general, Qatar ofrece un entorno empresarial muy
favorable, pero las deficiencias en la gobernanza y las deficiencias ambientales podrian

mermar su atractivo a largo plazo.

Riesgos politicos

El riesgo politico interno de Catar se mantiene bajo, gracias a la so¢lida capacidad

estatal, los elevados recursos fiscales y la centralizacion de la toma de decisiones. Tras

el referéndum de noviembre de 2024, se suspendieron las elecciones legislativas para el
Consejo de la Shura, lo que reforzé un modelo de gobernanza basado en nombramientos y
limitd la participacion politica. Las reformas del mercado laboral introducidas en

2025, como la abolicion de los permisos de salida, el aumento del salario minimo y la
movilidad laboral, buscan mejorar la flexibilidad, mientras que la nueva ley de

catarizacion, promulgada en abril de 2025, exige priorizar la contrataciéon de ciudadanos
cataries (excluidas las empresas energéticas). Estas medidas podrian generar resultados

dispares, equilibrando los objetivos sociales con la competitividad del sector privado.

Externamente, Qatar mantiene un perfil politico elevado a través de asociaciones
estratégicas y diplomacia activa.

Las relaciones con los vecinos del CCG se han normalizado desde la ruptura de 2017,
mientras que los vinculos con Estados Unidos se mantienen solidos, reforzados por

la cooperacion en materia de seguridad y el comercio de GNL. En 2025, su papel como
centro diplomatico entre Israel y Hamas llevé la guerra a suelo catari, demostrando la
persistencia de riesgos en la region.

Qatar también aprovecha su papel como proveedor clave de GNL para el este de Asia

e invierte en proyectos de infraestructura regional, como la carretera de desarrollo de Irak
y los enlaces ferroviarios del CCG, para diversificar las rutas comerciales y mitigar la

dependencia del estrecho de Ormuz.

Los principales riesgos provienen de la inestabilidad regional, posibles interrupciones en

las rutas maritimas y desafios relacionados con el clima.

Ademas, las fricciones regulatorias, en particular en torno a la sostenibilidad y

el cumplimiento normativo, podrian afectar a las empresas transfronterizas. En

general, el entorno politico de Qatar ofrece estabilidad y compromiso global, pero la exposiciéon
a tensiones geopoliticas y limitaciones estructurales de gobernanza siguen siendo

factores de riesgo importantes.
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n
R u I I l a n I a riesgo para las empresas

Las presiones fiscales y externas sostenidas plantean riesgos constantes

Econémico
PIB USD 382.800 millones (puesto 41 en el ranking mundial) .
riesgo
Poblaciéon 19,1 millones (puesto 66 del ranking mundial)
Negocio
. Financiacion
ambiente
) riesgo
Forma de estado Republica riesgo
Jefe de
Nicusor Dan (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2028, legislativo
Fortalezas y debilidades
« Pertenencia a la UE y relaciones internacionales bastante * Inestabilidad gubsmamental
buenas « Falta de reformas estructurales en sectores econémicos clave
. ) " sectores
? « Sector industrial competitivo Q
« Finanzas publicas débiles

« Bajo desempleo

« Entorno empresarial adecuado Grandes déficits anuales en cuenta corriente, con una

cobertura modesta a través de entradas netas de IED

* Elevada carga de deuda externa

Panorama econdémico

La dinamica de crecimiento en 2025 se mantuvo similar a la de 2024, con

Riesgos ciclicos un PIB real que se expandié en torno al +0,9 %. A pesar de que el

- . . . consumo de los hogares se mantiene sdlido, la actividad se ve limitada por
El crecimiento econémico en Rumania se ha debilitado notablemente en

- - . . . la débil formacion de capital, la débil demanda externa y la mayor incertidumbre
los ultimos dos afios. Tras una sélida fase de convergencia tras la adhesién

L s . olitica, lo que lastré la confianza y retraso las decisiones de inversion.
ala UE, la actividad se desacelero drasticamente en 2024, con un crecimiento del P a Y

. . Como resultado, se estima que la brecha de produccioén se ha vuelto negativa,
PIB real que se redujo al +0,9%, ya que el robusto consumo privado, respaldado q P 9

- . . . ) lo que indica una capacidad infrautilizada en la economia.
por un fuerte crecimiento salarial, se vio mas que compensado por una contraccion

de la inversion. La debilidad de las exportaciones, el aumento de las

importaciones y las condiciones meteorolégicas adversas que afectaron a la ” )
De cara al futuro, se espera que la recuperacion sea desigual.

agricultura lastraron ain mas la actividad, mientras que el aumento de los déficits L . . o
Se proyecta que el crecimiento se desacelere aun mas, a alrededor del +0,7%

fiscales y por cuenta corriente agravé las presiones macroeconémicas. . . e
yP 9 p en 2026, lo que refleja el lastre de la necesaria consolidacion fiscal

destinada a abordar la ampliacién de los déficits gemelos, asi como
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Dinamica de productividad aun débil. Se espera una recuperacion mas
significativa solo en 2027, cuando el crecimiento del PIB real podria acelerarse
hasta alrededor del +2,0%, respaldado por una postura fiscal mas neutral, una
mayor confianza y una mayor contribucion de la inversion financiada por la UE a

medida que maduran los proyectos del Next Generation EU.

Las presiones inflacionarias se intensificaron marcadamente en la segunda mitad de

2025, impulsadas por una secuencia de fuertes shocks del lado de la oferta.

La inflacion general del IPC se aceleré notablemente en el tercer trimestre, situdndose
cerca del 10 % interanual, tras la eliminacion de los topes a los precios de la electricidad

en julio y la implementacion de medidas fiscales en agosto, incluyendo aumentos del

IVA y de los impuestos especiales. Estas perturbaciones se solaparon con un

crecimiento aun elevado de los costes laborales unitarios, especialmente en la

produccién de alimentos y los servicios de mercado, lo que amplificé los efectos secundarios

a través de los precios de produccion.

De cara al futuro, se prevé que la inflacion general se mantenga elevada hasta

mediados de 2026, debido al impacto persistente de las recientes subidas de impuestos,
los efectos retardados de la liberalizacion anticipada de los precios de la energia y la
eliminacion prevista del limite del precio del gas natural a principios de 2026, junto con

los efectos residuales de la sequia de 2024. A medida que estos factores se desvanezcan
gradualmente y las presiones de la demanda se alivien en un contexto de brecha

de produccién negativa, la inflacion deberia desacelerarse de forma mas significativa. Se
prevé que la inflacién se mantenga elevada, en torno al 7,0 % en 2026, y que descienda a
alrededor del 3,2 % en 2027, volviendo a situarse dentro del rango de tolerancia del Banco

Nacional de Reserva (BNR).

Riesgos de financiacion

Los riesgos financieros de Rumania han aumentado notablemente en medio de un
pronunciado deterioro de la balanza de pagos, tanto publica como externa, lo que

ha dado lugar a una creciente posicion de déficit doble. El déficit fiscal aumentd
drasticamente hasta el 8,7 % del PIB en 2024, impulsado por importantes aumentos de

las pensiones y los salarios publicos, asi como por un elevado gasto electoral. Al mismo
tiempo, el déficit por cuenta corriente se ampli6 hasta el 8,2 % del PIB, reflejo del

fuerte crecimiento de las importaciones, el débil desempefio de las exportaciones y el
deterioro de la competitividad de costes. En consecuencia, la posicion externa de Rumania
se considera sustancialmente mas débil de lo que sugieren los fundamentos

econodmicos y las politicas deseables.

A pesar de mantener una calificacion crediticia soberana de grado de inversién, todas

las principales agencias de calificacién han revisado la perspectiva a negativa, lo que pone
de relieve la preocupacion por la sostenibilidad fiscal y las vulnerabilidades financieras.

El creciente déficit por cuenta corriente se ha financiado cada vez mas mediante flujos
generadores de deuda, donde la inversion de cartera y otras inversiones representan mas
de dos tercios de la financiacion externa, lo que aumenta la exposicién a las

fluctuaciones en la percepcion global del riesgo.

Las autoridades han adoptado un importante paquete de reformas fiscales
destinado a restablecer el equilibrio fiscal y externo, incluidos aumentos de impuestos
y medidas de restriccion del gasto.

Sin embargo, los riesgos de financiacion siguen siendo elevados debido a la situacion actual.
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grandes déficits, creciente deuda publica y lenta absorcion de los fondos de la UE,

con un desembolso del NGEU en torno al 38% y los fondos estructurales cerca del

17% de los importes comprometidos a mediados de 2025. La débil capacidad

administrativa y los cuellos de botella en la contratacion publica siguen lastrando la

ejecucion de las inversiones.

En general, los riesgos financieros de Rumania son altos, lo que refleja la interaccion

entre el deslizamiento fiscal, los desequilibrios externos y los limitados margenes de maniobra

de las politicas.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial es, en general, adecuado, aunque persisten areas de
debilidad. Las encuestas anuales de Indicadores de Gobernanza Mundial del
Instituto del Banco Mundial sugieren que los marcos regulatorios y legales son, en
general, favorables para las empresas, si bien persisten debilidades en cuanto a la
percepcion de corrupcién. El indice de Libertad Econémica 2025 de la Fundacion
Heritage situa a Rumania en el puesto 51 entre mas de 180 economias, lo que refleja
excelentes puntuaciones en derechos de propiedad, presion fiscal, libertad de
comercio internacional y libertad de inversion. Sin embargo, persisten debilidades en

la integridad gubernamental y la salud fiscal.

En el indice de Sostenibilidad Ambiental de Allianz, Rumania ocupa el puesto 54 entre
210 economias, lo que refleja puntuaciones favorables en consumo de energia

y emisiones de CO  por PIB, asi como en estrés hidrico. Al mismo tiempo, persisten
brechas estructurales en la produccién de electricidad renovable, las tasas de reciclaje
y la resiliencia ante eventos climaticos, lo que podria afectar la competitividad a largo

plazo y el atractivo de la inversion.

Riesgos politicos

Rumania experimenté un periodo de alta volatilidad politica en 2024-25, marcado

por un ciclo electoral presidencial inusualmente polémico. Las elecciones presidenciales
iniciales de finales de 2024 fueron anuladas tras acusaciones creibles de interferencia
extranjera e irregularidades en la campanfa, lo que desencadend tensiones
institucionales, protestas y una elevada incertidumbre politica. La repeticion de las
elecciones en mayo de 2025 resulté en la victoria del candidato independiente
proeuropeo Nicu or Dan, quien derroto a su rival de extrema derecha George

Simion y alivié las preocupaciones sobre un posible alejamiento de la

orientacion pro-UE y pro-OTAN de Rumania.

La resolucion de la disputa electoral y la formacién de una nueva coalicion gobernante a
mediados de 2025 han contribuido a restablecer la estabilidad politica a corto plazoy a
reducir la incertidumbre politica inmediata. Sin embargo, el episodio puso de relieve la
persistente polarizacion social, la pérdida de confianza en las instituciones y el
creciente atractivo de las fuerzas antisistema. Si bien las instituciones democraticas
demostraron resiliencia, los riesgos politicos siguen siendo elevados en comparacion
con el pasado, en particular en torno a la implementacion de reformas, la cohesion de la
coalicion y el apoyo publico a la consolidacién fiscal. En general, el entorno politico

a corto plazo es mas estable, pero persisten los riesgos a medio plazo relacionados

con la gobernanza y la fragmentacion social.
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(In)estabilidad a un precio

PIB USD 2173.800 millones (puesto 11 en el ranking mundial) Economico

riesgo

Poblacion 143,5 millones (9.° puesto mundial)
Negocio
i Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Federacion riesgo
Jefe de

Vladimir Putin (Presidente)

gobierno

Politico '‘Comercial

riesgo riesgo

Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

« Vastas reservas de petréleo, gas y minerales sustentan la . . )
« La fuerte dependencia de las materias primas expone la

estabilidad econémica y los ingresos por exportaciones. . . . .
economia a fluctuaciones de precios y sanciones. ¢

« El bajo desempleo y el sélido crecimiento salarial apoyan la I .
@ ! pleoy poy Q El acceso limitado a la tecnologia avanzada y a los mercados

demanda interna. . . ..
globales obstaculiza la innovacion. « La

« Unas politicas fiscales e industriales sélidas permiten la - .
gobernanza autoritaria y las politicas adversas.

adaptacion a las sanciones y a los nuevos socios . .
La demografia amenaza la estabilidad a largo plazo.

comerciales.

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos Fortaleza econémica subyacente. Cualquier cese abrupto de las hostilidades

en Ucrania podria desencadenar una recesion a corto plazo al reducir la

La economia rusa esta entrando en un periodo de estancamiento, con una produccion militar y los ingresos familiares. Los riesgos se ven amplificados por

prevision de desaceleracion del crecimiento del PIB de alrededor del 1 las sanciones vigentes, la disminucion de los ingresos del petréleo y el gas, y la

% anual en 2026-2027. El sector no militar sigue siendo débil, ya que el posibilidad de nuevas crisis si los precios mundiales de las materias primas caen

gasto publico se canaliza cada vez mas hacia la defensa, desplazando la o las sanciones se endurecen ain mas.

inversion privada y la innovacion.
Se espera que la inflacién, aunque se mantenga por debajo del 6% a principios Riesgos de financiacion

de 2026 mediante una politica fiscal y monetaria estricta, siga siendo

volatil debido a los aumentos del IVA 'y las persistentes restricciones de la oferta. La posicion fiscal de Rusia esté bajo presion debido al aumento de los gastos

La apreciacion del rublo en 2025 proporcioné un alivio temporal, pero en gran militares y la disminucion de los ingresos energéticos, y se espera que

P ) . o
medida fue impulsada por los controles de capital mas que por el déficit presupuestario persista cerca del 0,5% del PIB.
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La decision del gobierno de aumentar el IVA en 2026 busca reforzar la
recaudacion, pero podria frenar la demanda privada. La deuda publica se
mantiene baja (alrededor del 20% del PIB) y el endeudamiento externo es
limitado, lo que reduce los riesgos inmediatos de solvencia. Sin embargo,
la estabilidad del sector bancario depende cada vez mas del apoyo

estatal y de los controles de capital. Los datos sobre insolvencia son
escasos, pero la evidencia anecdética sugiere una creciente presion en los
sectores expuestos a los mercados de exportacion y a la escasez de
tecnologia. El riesgo de una crisis financiera se mantiene contenido a

corto plazo, pero los déficits persistentes, las presiones inflacionarias y el acceso
restringido a los mercados internacionales de capital podrian erosionar

la confianza con el tiempo, especialmente si los precios del petréleo caen o
se intensifican las sanciones y las restricciones comerciales.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Rusia esta condicionado por una fuerte
intervencion estatal, el aislamiento geopolitico y las limitaciones

tecnoldgicas. Las sanciones siguen limitando el acceso a tecnologias avanzadas.

Magquinaria, software y cadenas de suministro globales, lo que socava la
productividad y la competitividad. La escasez de mano de obra y el

declive demografico limitan ain mas el potencial de crecimiento, mientras que
el enfoque en la produccion militar-industrial desvia recursos de la innovacion
y los sectores civiles. La inversion extranjera directa sigue siendo

moderada debido a la percepcion de altos riesgos y a las limitadas
protecciones legales. El enfoque del gobierno hacia China y otros socios no
occidentales ofrece cierto alivio, pero no puede compensar por completo

la pérdida de mercados y tecnologia occidentales.

La falta de transparencia, las restricciones de datos y los cambios impredecibles
de politicas aumentan la incertidumbre tanto para las empresas nacionales

como extranjeras.

Riesgos politicos

El riesgo politico sigue siendo muy alto y es improbable que disminuya
mientras persistan el conflicto y las sanciones en Ucrania. El régimen del
presidente Putin ha consolidado el poder, reprimiendo la disidencia y
garantizando la estabilidad a corto plazo. Sin embargo, la incertidumbre
sucesoria, el descontento de las élites y las posibles perturbaciones
derivadas de la guerra o una recesién econémica prolongada podrian

Atlas de Riesgo Pais 2026

las condiciones econdémicas se deterioran o se producen reveses militares.
Histéricamente, los periodos de relativa prosperidad econémica han propiciado
manifestaciones callejeras que exigen un mayor pluralismo (p. €j.,

2011-2013), mientras que los periodos de crisis y guerra han dado lugar a
medidas mas drasticas, tanto en términos de transferencia de poder como

de represién, a menudo con consecuencias aun mas dramaticas para la
economia en su conjunto. En el &mbito internacional, se prevé que las relaciones
de Rusia con Occidente se mantengan tensas, y es poco probable que

una mayor integracioén en bloques alternativos compense el aislamiento de

los mercados occidentales. Se prevé que el autoritarismo continte, las

reformas limitadas y una elevada incertidumbre hasta 2027.

desestabilizar el sistema. El riesgo de disturbios internos o revueltas de las élites aumenta si
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Bajo

Arabia Saudita engo s s empress

El aumento de la produccion de petréleo y el endeudamiento preservan el impulso

Econdémico

PIB USD 1.237.500 millones (puesto 18 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 35,3 millones (puesto 45 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Monarquia riesgo
Jefe de
. Salman bin Abdulaziz Al Saud (Rey)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo

Proximas elecciones Ninguna

Fortalezas y debilidades

. . « Las amenazas a la independencia de la Reserva Federal podrian tener un
» Segundas reservas probadas de petréleo mas grandes del

impacto negativo en | tabilidad taria y d ios d
mundo, bajos costos de extraccion y mas de 70 afios de P 9 a establidad monetaria y de precios de

- . . L. la region
suministro de petroleo al ritmo de produccién actual. 9
@ * El compromiso con la Visién 2030 se mantiene, con un mayor

@ « El resurgimiento de los conflictos en Oriente Medio supone una
cambio hacia la tecnologia y la IA.

amenaza para el apetito inversor y turistico.

. . PP » Grandes déficits gubernamentales y aumento de
« Las amplias reservas permiten grandes déficits fiscales

Los préstamos muestran el deterioro del perfil fiscal de
Arabia Saudita

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos ingresos en 2025.

Tras una desaceleracion en 2024 (crecimiento del PIB del 2 %), la economia de La economia no petrolera, que ahora aporta poco mas de la mitad del valor
Arabia Saudita se recuperé en 2025, con un crecimiento del PIB del 3,8 afadido bruto, continué expandiéndose hasta 2025 (+4,6 % en el segundo

%. Se espera que el crecimiento continde hasta 2026 con un crecimiento trimestre de 2025), con el PMI de actividad empresarial alcanzando su segundo
del 3,9 %, seguido de un 3,7 % en 2027. El repunte del crecimiento se vio nivel mas alto en mas de una década. Se prevé un fuerte crecimiento del sector
respaldado por el aumento de las cuotas de produccién de petrdleo, que servicios gracias a las politicas de diversificacion, siendo el turismo un sector
alcanzaron los 10,1 millones de barriles diarios en noviembre, y se prevé que clave. La inversion estratégica seguira siendo un motor clave del crecimiento,
los nuevos aumentos en 2026 impulsen la economia al alza. Sin embargo, con la Estrategia Industrial Nacional que prevé 36 000 fabricas para 2035,

los precios del petréleo continuaron bajando en 2025, lo que ejercié presion junto con importantes compromisos con empresas mineras internacionales.

sobre la financiacion de Arabia Saudita y contribuy6 al deterioro fiscal.
En general, el petréleo sigue siendo la columna vertebral de la economia, Los riesgos incluyen precios del petréleo mas bajos, escasez de habilidades e

representando el 68 % de las exportaciones y el 54 % del gasto fiscal. inestabilidad regional que podrian impedir la implementacion de la Vision.
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2030. Pero la demanda interna apuntalara la resiliencia. Meta de Vision 2030 del 5%.

La inflacién se mantuvo moderada en 2025, en el 2,2%, ligeramente por encima del 1,7% Riesgos estructurales del entorno empresarial

en 2024. De cara al futuro, prevemos que la inflacién siga aumentando hasta el 2,7% en

2026, ya que la depreciacion del délar ha encarecido las importaciones saudies. El entorno empresarial de Arabia Saudita se ha fortalecido notablemente desde

Prevemos un nuevo recorte de tipos de 25 puntos basicos por parte del Banco 2016, lo que refleja las reformas regulatorias y el impulso del gobierno para diversificar

Central de Arabia Saudi, tras la decision de la Reserva Federal en marzo, lo que podria la economia bajo la Vision 2030. En los tltimos 24 meses, el liderazgo de Arabia

contribuir a una mayor disminucién de la inflacion. Las amenazas a la independencia Saudita ha comenzado a reorientar parte de su inversidn de megaproyectos de

. . . . . infraestructur: r tos relacion: n la Ay la tecnologi: mo el
de la Reserva Federal siguen siendo un riesgo importante para la regién vinculada al délar. aestructura a proyectos relacionados con la IA y la tecnologia, como e

aumento de la capacidad de los centros de datos y la inversiéon en empresas tecnolégicas
especificas. Si bien este cambio deberia generar una mayor capacidad productiva, también
Riesgos de financiacion expone al pais a los mercados bursatiles globales, que actualmente tienen una alta

valoracion. El Estado sigue siendo central, pero la privatizaciéon de importantes empresas y

A pesar de los esfuerzos del gobierno por desviar la recaudacién de ingresos del petréleo, . . . . .
las oportunidades para los inversores extranjeros en Saudi Aramco ponen de relieve

. o . Lo )
mas del 50% depende de los hidrocarburos y no se espera ningln cambio un cambio gradual hacia una mayor participacion del sector privado. La politica de

importante en el mediano plazo, lo que deja los resultados fiscales altamente competencia, la inversion extranjera directa (IED) y el clima politico han mejorado.

expuestos a las oscilaciones de los precios y la praduccién del petrdleo. Una nueva Ley de Inversiones, promulgada en febrero de 2025, garantiza la igualdad de trato

Aunque se prevé que el precio del petréleo se mantenga en equilibrio hasta los 88 . . .
para los inversores extranjeros y locales, lo que refuerza la competencia leal.

USD por barril en 2026, frente a los 94 USD de 2025, sigue siendo demasiado elevado

en comparacion con el precio actual (65 USD/barril de media en 2025 y 61 USD/barril

previstos para 2026) como para esperar una mejora de la situacion fiscal de Arabia Saudi.

Desde 2023, Arabia Saudi ha aumentado su dependencia del petroleo, dadas las

necesidades de gasto de la Vision 2030, como lo demuestra también el aumento del Entre sus fortalezas se incluyen un régimen fiscal favorable, la preparacion tecnoldgica y la
endeudamiento interno y externo para financiar los déficits presupuestarios. Se estima estabilidad econémica. Las oportunidades de mercado se estan expandiendo,

que el déficit fiscal mejorara del 5 % en 2025 a alrededor del 4 % del PIB en 2026. Se impulsadas por las inversiones en infraestructura del Fondo de Inversién

proyecta que la deuda publica alcance el 35,4 % del PIB. A pesar de que el saldo primario Publica y la diversificacion hacia la manufactura, el turismo, la mineria y las energias

no petrolero se mantiene en el -20 %, las mejoras contintian gracias a la creciente economia renovables.

no petrolera. Persisten las debilidades del mercado laboral, donde la escasez de trabajadores

cualificados mantiene la dependencia de los expatriados a pesar de los esfuerzos de
saudizacion. La financiacion sigue siendo un reto, con el aumento de la deuda externa

y la debilidad de los precios del petréleo lastrando la bolsa de valores de Tadawul. El

Para cubrir el déficit fiscal y sostener ambiciosos proyectos de inversion, tanto el indice general cay6 un 13% en 2025.

gobierno como el Fondo de Inversién Publica (FIP) han incrementado el endeudamiento.
El periodo de Arabia Saudita como prestamista global ha quedado atrés. En 2025, el Riesgos politicos

endeudamiento externo y la emision de bonos superaron los 37 000 millones de délares, una

. ; . . No se prevén cambios en la politica interna, ya que Mohammed bin Salman sigue siendo el
de las mayores emisiones anuales. En 2026, el Reino aprobé un plan de endeudamiento p P yaq 9

lider de facto. Se espera que el principe heredero continte diversificando la economia
significativamente mayor, de 57 000 millones de ddlares, con el objetivo de cubrir un déficit peraq P P

con la Vision 2030 y abriendo el pais mediante eventos deportivos y culturales de gran

visibilidad, como la Copa Mundial de la FIFA 2034 y la Expo Riad 2030. Bajo su liderazgo,

presupuestario previsto de 44 000 millones de délares. La deuda externa ha
aumentado de forma constante desde 2022, alcanzando el 34,8 % en 2025, lo que ilustra

Arabia Saudita ha estado estableciendo nuevas alianzas, a la vez que fortalece sus lazos
la creciente dependencia de la financiacion internacional. . . . . o . o )

con China y Estados Unidos para atraer inversiones en inteligencia artificial, vehiculos

eléctricos, bienes raices y otros sectores. La inestabilidad regional sigue siendo un riesgo

Pero si consideramos los ratios de deuda y las reservas internacionales, Arabia Saudita importante para Arabia Saudita. El conflicto entre Israel e Iran resurgio os riesgos

sigue teniendo un buen historial de sostenibilidad de la deuda. . L .. . "
geopoliticos en la regién, incluyendo amenazas a la navegacion de los flujos energéticos a

.- . . - - través del estrecho de Ormuz.
La posicién externa de Arabia Saudita se ha debilitado en los Ultimos afios. La balanza por

cuenta corriente registré un déficit del -3% del PIB en 2025 y se espera que aumente alin mas

hasta el -4% en 2026, a medida que los precios del petréleo siguen bajando y aumentan las . o .
Las luchas internas en Yemen disminuyeron a mediados de enero de 2026 después

importaciones vinculadas a los proyectos Vision 2030. Como resultado, los activos externos de una escalada a finales de 2025

netos del banco central han disminuido ligeramente desde el tercer trimestre de 2024,
aunque las reservas de divisas se mantienen muy por encima de un afo en meses de
importaciones. Al mismo tiempo, la cuenta financiera también ha sido deficitaria desde el
segundo trimestre de 2024, con entradas de |IED inferiores a las previstas, del 1,9% del PIB

en el segundo trimestre de 2025, en comparacion con el afio anterior.
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Sensible

S e n e g a I riesgo para las empresas

La economia prospera, pero la espiral de deuda acerca el impago

PIB Econémico
USD 32.300 millones (puesto 107 en el ranking mundial)
riesgo
Poblacion 18,5 millones (puesto 68 del ranking mundial)
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica riesgo
Jefe de
. Bassirou Diomaye Faye (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
- . riesgo riesgo
Préximas elecciones 2029, presidencial

Fortalezas y debilidades

+ Membresia de la Unién de Africa Occidental
. . L + La deuda publica revisada se sitta en el 124% de
(UEMOA) y el franco CFA proporciona estabilidad econémica
PIB, 40% por encima del informado previamente

. o . « El empeoramiento de la situacion de seguridad en Mali podria tener
« Estabilidad politica incluso en el contexto de importantes problemas
o importantes repercusiones en Senegal
de liquidez

. . . « Altos niveles de analfabetismo en una poblacién en rapido
» Los campos de petroleo y gas entran en funcionamiento, lo que
. . crecimiento
respalda los ingresos del gobierno

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos Las exportaciones aumentaran mas de un 200% hasta octubre de 2025 interanual.

EI PIB de Senegal contintia en auge gracias a la extraccion de petrdleo y gas del Se prevé que la inflacion interanual aumente al 1,9% interanual en 2026, desde el

norte del pais, con exportaciones de entre 3 y 4 millones de barriles 1,1% en 2025. Dado el pequefio repunte de la inflacion, la BECEAO mantuvo su

. . o ) .
mensuales. Tras un crecimiento del 7,8 % en 2025, se proyecta un crecimiento del tasa de politica monetaria clave en el 3,25%, al tiempo que respaldd la mayor

5,8 %y el 5,6 % para 2026 y 2027, respectivamente. Sin embargo, a pesar de las acumulacién de reservas.

excelentes cifras de crecimiento, Senegal ha enfrentado problemas de liquidez Los riesgos monetarios de Senegal provienen de sus vecinos del Sahel bajo

que han generado una deuda errénea de la administracién anterior, estimada entre régimen militar, como Mali o Niger, que han puesto en entredicho la moneda debido a

7000 y 13 000 millones de dolares, lo que representa hasta el 40 % del PIB. El sector sus vinculos coloniales. Una ruptura con el franco CFA sin un plan bien definido

agricola se esta modernizando gracias a las iniciativas politicas de la administracion, generaria inestabilidad, poniendo en entredicho al banco central y la convertibilidad,

que han incrementado la adquisicién de insumos agricolas (fertilizantes y semillas), ademas de provocar una mayor inflacion. Las reservas internacionales se han

proporcionando un acceso mas amplio y mas economico a los agricultores, junto mantenido estables en torno al equivalente a 3.000 millones de ddlares

con un programa de motorizaciéon para aumentar la productividad de los agricultores estadounidenses, pero el fondo comun de divisas entre los miembros de la UEMAO

(solo el 11 % de los agricultores tiene acceso a una pista). Senegal también se ha mitiga en parte los riesgos de liquidez.

beneficiado del aumento del precio del oro, cuyo valor...
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Desde que se descubrié una deuda subestimada de 7.000 millones de ddlares estadounidenses
emitida por la anterior administracion de Macky Sall, respaldada por el programa del FMI
entre 2020 y 2024, el gobierno senegalés liderado por el presidente Faye no logro llegar a un
acuerdo con el FMI a finales de 2025. Se estima que la deuda ahora representaba el 132

% del PIB a finales de 2024, en comparacion con el 80 % informado anteriormente. El
eurobono de 2031 estaba en su nivel mas bajo en diciembre de 2025, 61 centavos por

dolar, a medida que aumentaban las preocupaciones sobre los pagos a los acreedores
externos en 2026. S&P fue el Ultimo en rebajar la calificacion del pais a CCC+. Los tenedores
de bonos internacionales, asi como las agencias de calificacién, consideran que el gobierno
no puede mantener los niveles actuales de gasto mientras paga toda la deuda del préximo
afo. Sin embargo, el gobierno considera que el aumento sustancial de los ingresos
provenientes de los nuevos ingresos del petréleo y el gas deberia respaldar su plan. El

40% de la deuda corresponde a organismos multilaterales, mientras que China y Francia

son sus principales acreedores bilaterales, con un 40% y un 30% respectivamente. La
fragmentacion de los tenedores de bonos ralentizaria el proceso en caso de una
reestructuraciéon, como ocurrié en los casos de Etiopia o Ghana. Se han barajado ideas
innovadoras, como swaps de divisas a deuda china en ddlares estadounidenses para
ahorrar en el servicio de la deuda —similar a Kenia— o la conversion de deuda en deuda

natural.

intercambios.

La posicién fiscal de Senegal sigue siendo débil a pesar de las mejoras.

El saldo global se situé en el -13,4 % en 2024 y se prevé que disminuya al -7 % en 2025 y al
-5 % en 2026. La brecha externa también se esta cerrando lentamente, desde el -12,5 %

en 2024, y se prevé que alcance el -5 % en 2026, gracias al aumento de las

exportaciones. Senegal depende en gran medida de las importaciones de alimentos

y petréleo crudo, por lo que esta expuesto a la evolucion de los precios internacionales

de las materias primas. La volatilidad de los precios de importacion, junto con las adversas
condiciones climaticas internas, mantuvo un déficit comercial estructural durante un largo

periodo.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

A principios de 2025, el operador australiano de Sangomar, los yacimientos

petroliferos marinos de Senegal, presenté una demanda para arbitrar una prolongada
disputa con las autoridades fiscales senegalesas, exigiendo el pago de 72,6 millones

de ddlares estadounidenses adicionales en impuestos. No esta claro como se

resolvera el caso, pero podria tener consecuencias para otros inversores internacionales,
ya que han aumentado las dudas sobre los mayores riesgos de tributacion

retroactiva en los contratos firmados durante la anterior administracion de Sall.
Paralelamente, la Asamblea Nacional de Senegal aprobé un nuevo Cédigo de
Inversiones en 2025, una reforma fundamental para el entorno empresarial, que

incluye procesos simplificados y digitalizados, asi como aprobaciones mas rapidas y

regimenes fiscales mas estables.

Junto con el esfuerzo de la Administracion en el sector agricola, se ha incrementado el
esfuerzo para promover el refinado de productos basicos internamente,

especialmente en el sector agricola.

Atlas de Riesgo Pais 2026

y los sectores minero. La industria de hidrocarburos ha crecido, con la exportacion de
cargamentos de GNL a partir de la primavera de 2025, un proyecto desarrollado en
colaboracién con Mauritania, y con una planta flotante de GNL. Se proyecta que el
yacimiento petrolifero de Senegal alcance su pico de produccion en 2025 y que su

produccién disminuya posteriormente si no se descubren nuevos yacimientos.

Riesgos politicos

Senegal se mantiene en la categoria de desarrollo humano bajo del IDH compuesto,

debido a su baja tasa de alfabetizacion (apenas por encima del 40%), su esperanza de

vida relativamente baja (68 afios), aunque superior a la del resto del Sahel, y su bajo PIB per
capita. En los primeros dias del gobierno de Faye, la politica econémica giré en torno a

dos pilares: la soberania y el crecimiento. Motivado por las graves dificultades de la

época colonial, el nuevo liderazgo de Senegal busca reducir la dependencia de la ayuda

exterior y de los acreedores.

El gobierno busca lograr independencia en la importacién de alimentos y energia, a

la vez que impulsa el crecimiento. En un ambicioso plan de desarrollo econdmico y social

a 25 afios, el gobierno de Dakar busca financiar la inversion mediante los ingresos
provenientes de los hidrocarburos, a la vez que promete disciplina fiscal. Los planes

incluyen aumentar la produccién agricola y de fertilizantes, asi como impulsar la manufactura

mediante el procesamiento interno de las materias primas del pais.

La preocupacion por la seguridad ha aumentado en los ultimos meses, ya que Mali, el
principal mercado exportador de Senegal, ha experimentado el resurgimiento de un grupo
terrorista islamista. En septiembre de 2023, el grupo terrorista impuso un bloqueo de
combustible en Mali, perpetrando ataques contra camiones cisterna en la frontera con

Senegal y Costa de Marfil, y reivindicé el control de las regiones fronterizas.

No esta claro cuanto tiempo podria persistir la situacion y cuanto tiempo podra el Estado

maliense evitar un colapso que podria traer amenazas a la seguridad de Senegal, asi

como presiones migratorias.
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Serbia

¢, Obras de reforma?

Medio

riesgo para las empresas

PIB . ) ) Econémico
USD 89.100 millones (puesto 72 en el ranking mundial)
riesgo

Poblacion 6,6 millones (puesto 109 del ranking mundial)
Negocio
""" i oo il s R ’ Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica parlamentaria riesgo
Jefe de
. Aleksandar Vuci¢ (Presidente)
gobierno
Politico Comercial
L. . . X . . riesgo riesgo
Proximas elecciones 2027, Presidencial y legislativo

Fortalezas y debilidades

+ Gestion macroeconémica creible y « Equilibrio geopolitico persistente y

La disciplina fiscal ha apuntalado la disminucion de la deuda Las tensiones no resueltas en Kosovo complican las relaciones

publica y apoyado la confianza de los inversores. exteriores y la previsibilidad de las politicas.

+ Dinamica de crecimiento solida, impulsada por el - Un déficit de cuenta corriente que se amplia estructuralmente refleja

(7__3‘ consumo privado, el gasto en infraestructura y las @ un crecimiento basado en fuertes importaciones y una

entradas sostenidas de IED. )
dependencia externa.

« Los proyectos estratégicos de infraestructura y energia,
incluida la EXPO 2027 y los esfuerzos de
diversificacion, respaldan el potencial de

» Gobernanza, calidad regulatoria y

Las debilidades de la gestion ambiental limitan la
confianza empresarial y la eficacia de las reformas.

crecimiento a mediano plazo.

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos Si bien el crecimiento a largo plazo es un ancla, su naturaleza intensiva en

importaciones reduce las repercusiones internas netas. Se espera que

Las perspectivas a corto plazo de Serbia siguen siendo relativamente favorables, pero la inflacion se mantenga dentro del objetivo, lo que permitira una cautelosa
)

an ex| t ri moderacion. Tr: na sélida r racion tras la crisi i i : . .
estan expuestas a riesgos de moderacio as una sdlida recuperacion tras la crisis relajacién monetaria, aunque nuevas fluctuaciones en los precios de los

energética, se espera que el crecimiento se normalice hacia un +3,5-4% en
2026-2027 a medida que los efectos de base se desvanezcan y la demanda

alimentos o la energia podrian reintroducir la volatilidad. La demanda externa

sigue siendo un lastre leve, dado el débil crecimiento en los principales socios

interna se enfrie. El consumo privado deberia mantenerse resiliente, respaldado por el . F . -
P »resp P europeos. En general, los riesgos ciclicos son manejables, pero se inclinan

crecimiento salarial y la moderacion de la inflacién, pero las condiciones mas ligeramente a la baja si las condiciones financieras globales se endurecen o la

restrictivas del mercado laboral y la desaceleracion del aumento de la productividad confianza interna se debilita antes de hitos politicos clave.

podrian frenar el impulso. La inversion publica sigue actuando como un factor de corto plazo.
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Riesgos de financiacion

El perfil financiero de Serbia se beneficia de una mayor credibilidad en el mercado, la
disminucién de los ratios de deuda publica y el acceso continuo a financiacién nacional e
internacional. Las condiciones de emisién de deuda soberana se mantienen

favorables, impulsadas por el interés de los inversores en deuda denominada en dinares y
euros. Sin embargo, los riesgos estan aumentando a nivel empresarial. Los elevados
tipos de interés durante el periodo 2023-2024 y la desaceleracion de la demanda

han mermado la liquidez de las pymes, especialmente en los sectores de la construccion,
el transporte y el comercio. Las solicitudes de insolvencia y reestructuracion han
aumentado ligeramente, lo que refleja retrasos en los ciclos de pago y mayores costes
de refinanciacién. El sector bancario se mantiene bien capitalizado, pero las

condiciones crediticias se han endurecido, especialmente para las empresas mas

pequenas y los hogares.

Los riesgos de financiamiento externo persisten, ya que una cuenta corriente
estructuralmente negativa depende de las entradas sostenidas de |IED para

compensar la fuerte inversién extranjera. Cualquier desaceleracion del capital extranjero o
acontecimientos geopoliticos adversos podrian aumentar las presiones de refinanciamiento y

la sensibilidad cambiaria, aunque las reservas proporcionan un colchén.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

A pesar de los visibles esfuerzos de modernizacion, el entorno empresarial de

Serbia sigue enfrentando limitaciones estructurales.

La previsibilidad regulatoria sigue siendo desigual, con frecuentes cambios en las
normas, procesos de consulta deficientes y una aplicacién inconsistente en los distintos
municipios. La capacidad de gobernanza local varia significativamente, lo que complica la
ejecucion de los proyectos y aumenta los riesgos operativos para los inversores.

La intervencién del Estado en sectores clave, en particular la energia y el transporte,
distorsiona la competencia y limita la transparencia del mercado. La gobernanza
ambiental plantea un desafio creciente, ya que los proyectos de mineria, infraestructura y
energia a gran escala se enfrentan cada vez mas a la resistencia publica, la

incertidumbre juridica y los riesgos para la reputacion.

La escasez de mano de obra y la inadecuacion de las competencias limitan el crecimiento
de la productividad fuera de los proyectos de inversion emblematicos. Si bien

las mejoras de infraestructura mejoran la conectividad, se necesitan reformas mas profundas
en el estado de derecho, la politica de competencia y la administracién publica para que

los voliumenes de inversion se traduzcan en inversiones sostenibles.

Atlas de Riesgo Pais 2026

crecimiento de base amplia.

Riesgos politicos

Los riesgos politicos siguen siendo elevados y estan estructuralmente arraigados.

Las tensiones con Kosovo siguen planteando riesgos diplomaticos y de seguridad
episddicos, con escasas perspectivas de una resolucion duradera. El equilibrio de la
politica exterior de Serbia entre sus aspiraciones de adhesion a la UE y sus estrechos
vinculos con Rusia y China aflade ambigliedad estratégica, exponiendo al pais a
presiones externas cambiantes. La politica nacional sigue dominada por un ejecutivo
fuerte, acorralado por protestas prolongadas, con crecientes riesgos institucionales

y de sucesion a medio plazo. La oposicién publica a los proyectos mineros y
energéticos, en particular el litio, tiene el potencial de intensificar el malestar social y
retrasar las inversiones estratégicas. De cara a la EXPO 2027, los incentivos

politicos favorecen la continuidad y la estabilidad; sin embargo, el impulso reformista
podria debilitarse a medida que las autoridades priorizan la ejecucion de proyectos sobre las

mejoras de gobernanza. En general, es poco probable que los riesgos politicos descarrilen

el crecimiento, pero siguen lastrando la previsibilidad a largo plazo.
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Investigacion de Allianz

Singapur

Bajo

riesgo para las empresas

Desaceleracion futura debido a incertidumbres geopoliticas y comerciales

PIB USD 547.400 millones (puesto 26 en el ranking mundial)

Poblacién 6,0 millones (puesto 113 del ranking mundial)

Forma de estado Republica parlamentaria

Jefe de
bi Lawrence Wong (Primer Ministro)
gobierno

Proximas elecciones 2030, elecciones generales

Fortalezas y debilidades

Econdémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

» Entorno empresarial favorable

» Finanzas publicas y externas sélidas

@ « Politicas fiscales y monetarias disciplinadas
« Entorno politico estable

« Posicion geografica estratégica

* Vulnerable a los desafios externos

« Desafios a mediano plazo, incluida la desigualdad social y la falta de

@ adecuacion entre las competencias laborales y profesionales.

» Potencial limitado de energia renovable

» Alta dependencia de las exportaciones

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Singapur cuenta con un notable historial de crecimiento econémico, con

una tasa media anual del +5,4% en la década de 2000 y del +5% en la de
2010. Tras la crisis de la COVID-19, la economia volvio a los promedios de
largo plazo en 2022 (+4,1%) antes de desacelerarse al +1,8% en 2023 debido a
la desaceleracion del comercio mundial en un contexto de alta inflacion

y una desaceleracion del ciclo de la electrénica.

El crecimiento mejoré en 2024 (+4,4%), gracias a un repunte tanto de la
demanda mundial como del consumo privado interno.

A pesar de la disrupcion global que impacté los flujos comerciales a lo largo de
2025, la economia de Singapur crecié un 4,8 %, impulsada por la

concentracion anticipada y la demanda de bienes relacionados con la IA.

De cara al futuro, prevemos que el crecimiento se estabilice en un 2,2 % en 2026 y

138

+2,1% en 2027 debido a las dificultades derivadas del continuo aumento
del proteccionismo en las politicas comerciales globales. Las
incertidumbres geopoliticas afectaran las exportaciones y los servicios
relacionados con el comercio de Singapur, con un impacto repercutido en el
consumo Yy la inversion internos. A largo plazo, los riesgos del cambio

climatico podrian lastrar las perspectivas econémicas de Singapur.

Desarrollo de politicas

Tras alcanzar maximos del 6,1 % en 2022, la inflacién se redujo

gradualmente hasta el 0,9 % en 2025, por debajo del promedio prepandemia

del 1,7 %. Con los bajos precios de las materias primas, la débil demanda

interna y una moneda fuerte, prevemos que la inflacién se mantendra por debajo de...
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El promedio prepandemia se situd en el 1,1 % en 2026 y 2027. Tras un
ciclo de ajuste de la politica monetaria entre 2022 y 2023, la postura de la
Autoridad Monetaria de Singapur (MAS) cambié en 2025, reduciendo la
pendiente de la banda de politica del SSNEER dos veces en el primer
semestre, antes de mantenerla en el segundo semestre. No prevemos
mas cambios en la politica monetaria en 2026, aunque podria
considerarse un ajuste si la inflacion se consolida significativamente o si el
impulso del crecimiento resulta mas fuerte de lo previsto.

Tras un déficit fiscal del -6,7% del PIB en 2020, la recuperacion econémica

y la retirada de las medidas de apoyo generalizadas han devuelto el

saldo fiscal a terreno positivo, alcanzando el +4,4% en 2024. El saldo fiscal

se estabiliz6 en el +3,1% en 2025 y deberia reducirse ligeramente al +2,7% en
2026 y al +2,4% en 2027, a medida que se siguen implementando politicas
especificas, como las destinadas al mercado laboral o el apoyo a los sectores
tecnologicos. Los desafios a medio y largo plazo, como el envejecimiento de
la poblacion, los riesgos del cambio climatico y la necesidad de mantener

la competitividad frente a la creciente competencia de los pares regionales,
limitaran el aumento del superavit.

Riesgos de financiacién

El riesgo de financiacién a corto plazo se mantiene bajo gracias a la solidez
de los fundamentos macroeconémicos, tanto en lo que respecta a las
finanzas publicas como a las externas. Singapur sigue siendo uno de los
pocos paises con la maxima calificacion crediticia AAA otorgada por las
principales agencias de crédito. Se prevé que la deuda publica se mantenga
elevada en 2026 y 2027, ligeramente por encima del 175 % del PIB, pero no

deberia ser motivo de preocupacion, ya que es totalmente nacional y se emite

para cumplir objetivos especificos a largo plazo. Ademas, la economia es un acreed%(%}g

Gracias a politicas comerciales e infraestructura favorables, Singapur
continda consolidando su posicién como centro de distribucion de

renombre mundial. Sin embargo, esto también significa que la

economia es vulnerable a las continuas perturbaciones del comercio mundial
y al aumento del proteccionismo. En cuanto a la balanza de pagos, Singapur
ha registrado un superavit en cuenta corriente durante décadas, con un
promedio anual del +18% del PIB en la década de 2010, y ha acumulado
amplias reservas de divisas. La sélida balanza de pagos refleja un

superavit en el comercio de bienes y servicios, parcialmente compensado
por un déficit en la cuenta de ingresos, debido a la repatriaciéon de beneficios
de empresas extranjeras y al pago de intereses de la deuda externa. Es
probable que la balanza de pagos se mantenga en torno al +17% del PIB

en 2026-2027, pero la dependencia de Singapur de su sector externo

lo expone a desafios que escapan a su control.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Singapur ofrece un entorno empresarial privilegiado para las

empresas, gracias a su panorama liberal en términos de comercio e inversiones,
un sistema politico transparente, politicas fiscales favorables, una
infraestructura sélida y una fuerza laboral fuerte.

Los indicadores anuales de Gobernanza Mundial del Instituto del Banco Mundial sugieren
que los marcos regulatorios y legales son favorables para las empresas y que el nivel de
corrupcion es bajo. En lineas generales, la Encuesta Anual del indice de Libertad
Econdmica 2025 de la Fundacion Heritage sittia a Singapur en el primer lugar entre

184 paises, lo que refleja fortalezas en areas como la libertad de comercio internacional,

los derechos de propiedad, la integridad gubernamental, la carga fiscal, el gasto

publico, la libertad empresarial, la libertad de inversion, la libertad monetaria y la libertad
financiera. Sin embargo, Singapur obtiene una puntuacion menos favorable en cuanto a
sostenibilidad ambiental, debido a un nivel muy bajo de produccién de electricidad renovable
y un alto nivel de estrés hidrico. En general, Singapur ocupa el puesto 105 entre 210
economias seglin nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental 2025, elaborado

por nosotros.

Riesgos politicos

El panorama politico en Singapur se mantiene estable, transparente

y eficiente. El nuevo primer ministro, Lawrence Wong, sucedi6 a Lee Hsien
Looing en mayo de 2024 (ambos pertenecen al Partido de Accién Popular,
PAP) y vio su mandato fortalecido por la victoria del PAP en las elecciones
generales de mayo de 2025. Wong seguira abordando desafios a mediano

y largo plazo, como la desigualdad social, el coste de la vida y la asequibilidad
de la vivienda, la inmigracion, la falta de adecuacion entre las cualificaciones y
el empleo, y la percepcion de una red de seguridad social insuficiente.

Las vulnerabilidades en el panorama politico surgen de la diversidad étnica de
Singapur, pero no es probable que se intensifiquen las tensiones

5”89%?&86 las restricciones a la libertad de prensay las

manifestaciones publicas.
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Investigacion de Allianz

Bajo

E S I Ova q u i a riesgo para las empresas

Una recuperacion modesta, anclada en la integracién de la UE, pero amenazada por

riesgos fiscales

Econémico
PIB USD 141.800 millones (puesto 59 en el ranking mundial) riesgo
Poblacién 5,4 millones (puesto 119 del ranking mundial) X
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
T . riesgo
Forma de estado Republica parlamentaria 1659
Jefe de
Robert Fico (Primer Ministro)
gobierno
Politico Comercial
riesgo riesgo

Proximas elecciones 2027, legislativo

Fortalezas y debilidades

« La pertenencia a la UE, la OTAN y la OCDE apuntala la
estabilidad politica

« Perspectivas de inversion resilientes s . .
« Alta exposicion a shocks externos y cambios arancelarios

« Entorno empresarial muy por encima de la media
con fuertes caracteristicas institucionales y bajo riesgo politico » Pequefio mercado interno
sistémico - .
« La deuda publica supero el umbral del 60%
« Buenas relaciones regionales e internacionales; pertenencia a la

UE

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos mediante la financiacion de la UE, el gasto publico y el previsto lanzamiento de la

produccién en una nueva planta de automoviles.

Tras estancarse en 2024, la recuperacion de Eslovaquia sigue siendo lenta, con la

actividad frenada por un entorno externo débil y el lastre de la consolidacién fiscal. Las condiciones extemas siguen siendo un factor clave del rendimiento

Se prevé que el PIB real se expanda solo modestamente en 2026, en torno al a corto plazo. La actividad exportadora ha sido volatil: se fortalecié a principios de

+1,4%, antes de consolidarse gradualmente hasta alrededor del +2,0% en 2027, 2025 debido a la concentracion anticipada de las exportaciones antes de los

respaldado por el fortalecimiento de la economia mundial, una recuperacion cambios arancelarios, pero se contrajo en el segundo semestre de 2025 al aplicarse

gradual de la demanda interna y el continuo despliegue de fondos de la UE. El el aumento de los aranceles estadounidenses. Eslovaquia esta muy expuesta a

consumo privado deberia recuperarse lentamente a medida que la inflacion se los efectos arancelarios directos e indirectos a través de su sector automotriz. Se

modera y el poder adquisitivo mejora, aunque el aumento de impuestos y las prevé que el comercio se mantenga moderado hasta 2026 antes de recuperarse en

medidas de consolidacion limitaran los ingresos de los hogares a corto plazo. Se 2027 a medida que mejora la demanda externa.

prevé que la inversion se mantenga resiliente, impulsada.
Las condiciones del mercado laboral se estan suavizando, pero siguen siendo dificiles.
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Estandares histéricos. Se prevé una ligera disminucién del empleo debido a la menor
actividad, las medidas de consolidacién y una demografia adversa, con un aumento
del desempleo hacia el 5,6 % en 2026-27. Se proyecta que el crecimiento salarial se
desacelere, tornandose negativo en términos reales en 2026, antes de recuperarse en

2027.

La inflacion contintia disminuyendo, impulsada por la disminucién de los shocks
energéticos y de materias primas y una demanda interna mas débil. Sin embargo, la
presion sobre los precios se mantendra elevada a medida que la reestructuracion

de los mecanismos de apoyo energético eleve los costos energéticos de los hogares.

Se espera que la inflacién general promedie alrededor del 3,2% en 2026, antes de
disminuir ain mas a alrededor del 2,4% en 2027 a medida que las presiones salariales se

moderen y los efectos de los precios administrados se disipen.

Riesgos de financiacion

Los riesgos fiscales en Eslovaquia siguen siendo elevados y las perspectivas de consolidacion
se han debilitado. Si bien el gobierno ha introducido medidas para recaudar
ingresos —incluidos aumentos del IVA y del impuesto de sociedades, asi como un nuevo

impuesto sobre las transacciones financieras—, las presiones del gasto siguen predominando.

Los persistentes compromisos de gasto social, el aumento de los costos salariales del
sector publico y la extension de las medidas de apoyo energético limitan el ajuste fiscal,

y el retiro del apoyo temporal ha sido mas lento de lo inicialmente previsto.

Ahora se proyecta que en 2026 el déficit se mantendra practicamente sin cambios

en torno al 5,3% del PIB, en lugar de reducirse, a pesar de la implementacion de un
importante paquete de consolidacion.

Si bien medidas como la congelacién salarial en el sector publico, un sistema impositivo
mas progresivo y las restricciones a las deducciones del IVA generaran ahorros e ingresos,
estos se veran contrarrestados por las constantes demandas de gasto, como las
adquisiciones en defensa, los ajustes salariales del profesorado y los requisitos de
cofinanciacion vinculados a los fondos de la UE. Con un crecimiento macroeconémico

aun moderado y un dinamismo fiscal en declive, el margen de maniobra fiscal seguira

siendo limitado.

Se prevé que un nuevo atraso en la inversion en defensa y en proyectos financiados por
la UE mantenga el déficit cerca del 5,3 % de nuevo en 2027, sujeto a los riesgos de la
implementacion de las politicas. Se prevé que la deuda publica, que ya superé el umbral
del 60 % del PIB en 2025, siga aumentando durante el horizonte de prevision, lo que
refleja déficits estructuralmente elevados, un crecimiento nominal mas débil y ajustes

limitados entre flujos y fondos.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Eslovaquia estd muy por encima de la media.

Las encuestas anuales de Indicadores de Gobernanza Mundial del Instituto del Banco
Mundial sugieren que los marcos regulatorios y legales son, en general, favorables

para las empresas, aunque aun se percibe cierto nivel de corrupcién. El indice de Libertad
Econdémica 2025 de la Fundacion Heritage asigna a Eslovaquia el puesto 42 entre mas de
180 economias (puntuacion 68,4, "moderadamente libre"). El pais obtiene una alta
puntuacion en derechos de propiedad, eficacia judicial, carga fiscal, libertad de comercio
internacional y libertad de inversion, aunque persisten debilidades en las areas de
integridad gubernamental y libertad laboral. Mientras tanto, nuestro indice de Sostenibilidad
Ambiental patentado coloca a Eslovaquia en el puesto 69 entre 210 economias, lo que
refleja fortalezas en el uso de energia y emisiones de CO  por PIB, estrés hidrico, asi
como su exposicion a eventos climaticos extremos y su preparacion para protegerse
contra ellos. Sin embargo, aun existen debilidades estructurales en la produccién de

electricidad renovable y la tasa de reciclaje.

Riesgos politicos

El riesgo politico sistémico general es relativamente bajo. Eslovaquia sigue siendo

una democracia estable con una so¢lida adhesion a la UE, la OTAN y la OCDE, lo que
favorece una alineacion previsible en materia de politica exterior. Sin embargo, la estabilidad
gubernamental se ha debilitado ligeramente en los ultimos afos, lo que ha retrasado

el impulso reformista. La coalicion nacionalista de izquierda liderada por Robert Fico, que
regreso al poder tras las elecciones de septiembre de 2023, ha adoptado un enfoque mas
euroescéptico e intervencionista que su predecesora. Los desafios de gobernanza se
intensificaron tras el intento de asesinato del primer ministro Fico en mayo de 2024,

tras el cual el ministro del Interior, Robert Kalifidk, asumié temporalmente las funciones
cotidianas. Desde entonces, Fico ha retomado el cargo y la coalicién se mantiene

intacta. Las relaciones con Bruselas se han tensado, y la Comision Europea advierte que las
reformas judiciales, las modificaciones del cédigo penal y los cambios que afectan a la
fiscalia y los medios de comunicacion publicos podrian debilitar el Estado de derecho. Se
estan tramitando varios procedimientos de infraccion y las autoridades de la UE han
sefialado que no se puede descartar la condicionalidad de la financiacion ni las
suspensiones temporales si las reformas se apartan de los estandares de la UE. Si bien

es probable que persistan la polarizacion politica y la politica interna confrontativa, el

amplio apoyo publico a la membresia en la UE y la OTAN garantiza que los riesgos politicos

sistémicos permanezcan contenidos.
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Investigacion de Allianz

Bajo

Eslovenia

Estructura estable, crecimiento moderado y mejora de la situacion fiscal
en un ano electoral

Econémico
PIB USD 72.500 millones (puesto 83 en el ranking mundial) riesgo
Poblacion 2,1 millones (puesto 148 del ranking mundial) .
Negocio
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, . Financiacion
ambiente
riesgo
Forma de estado Republica parlamentaria riesgo
Jefe de
) Robert Golob (Primer Ministro)
gobierno
.......................................................................................................... Politico Comercial
L. X riesgo riesgo
Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

» Mercados de capitales subdesarrollados

« Marco institucional estable
é} * Presiones fiscales futuras

@ « Entorno regulatorio favorable para las empresas . . . L
« Alta dependencia de las exportaciones del ciclo econémico de la UE

« La posicion fiscal es relativamente sélida

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos Tras una desaceleracion con respecto a los promedios prepandemia, se
proyecta que la economia se acelere hasta alcanzar un +2,8% en 2026,

En 2025, la economia de Eslovenia experiment un comienzo debil, impulsada por la inversion en infraestructura y construccion no residencial, la

reflejo de la correccion de la debilidad de principios de afio en la mejora de la demanda externa y la normalizacion gradual del consumo privado. El

manufactura y las exportaciones, afectada por la débil demanda externa y la crecimiento se estabilizara en un +2,4% en 2027.

incertidumbre en los mercados clave de la UE. La actividad de la

construccion se fortalecié y el gasto de los hogares se mantuvo resiliente en el La inflacién promedio el 2,4 % en 2025, con tasas trimestrales que

segundo semestre. El consumo privado siguié siendo un motor clave del crecimiento, fluctuaron entre el 1,9 % y el 2,8 %. La dinamica de precios estuvo

respaldado por las robustas ventas de automdviles y la moderada actividad del determinada por los componentes alimentarios y energéticos: los precios de

sector servicios. El consumo publico repuntd después de mediados de afio, en los alimentos aumentaron alrededor de un 7 % interanual y los costes de la

parte debido a la reconstruccion tras las inundaciones. Por el contrario, el vivienda se aceleraron en otofio debido a la introduccion de una nueva

comercio neto tuvo una contribucion negativa al PIB, ya que las exportaciones tarifa de red eléctrica y al aumento de las tarifas de energia térmica.

cayeron interanualmente y las importaciones aumentaron, compensado en parte El crecimiento de los precios de los servicios se redujo por debajo del 3% en los

por una contribucion positiva de los inventarios. Tras un +1% estimado en 2025, una fuettss Ultimos meses del afio. Para 2026 y 2027, se espera que la inflacion...

142



Machine Translated by Google

se estabilizara en el 2% a medida que los efectos de base se desvanecen y el crecimiento

salarial sigue siendo sélido pero menos pronunciado que en 2025.

Las condiciones del mercado laboral se suavizaron ligeramente, pero se

mantienen relativamente ajustadas. El empleo disminuy6 en la manufactura y la
construccion, donde las empresas siguen reportando escasez de mano de obra
cualificada, mientras que los servicios publicos se expandieron, en particular en salud y
educacion. El desempleo registrado rondé el 4,6%, y el crecimiento salarial se acelerd
en el sector publico tras la reforma salarial, mientras que los salarios del sector privado
se vieron respaldados por la persistente escasez de mano de obra cualificada. Esta
dindmica, combinada con las restricciones demogréficas y un fuerte crecimiento salarial
nominal superior a la productividad, subraya las presiones estructurales sobre la

competitividad y la sostenibilidad fiscal.

Riesgos de financiacion

La situacién fiscal de Eslovenia se mantiene relativamente sélida en comparacién con la
media de la eurozona, pero las presiones a medio plazo estan aumentando. Tras

los cuantiosos déficits relacionados con la pandemia, se reanudo la

consolidacion. Se estima que, en 2025, el déficit se habra ampliado hasta situarse

en torno al 1,3 % del PIB, impulsado por la primera fase de la reforma salarial del

sector publico, el aumento de las transferencias sociales y la implantacion del sistema
de atencion a la dependencia. Se prevé que el gasto en defensa aumente del 1,4 %

del PIB en 2024 al 1,8 % en 2026, financiado principalmente mediante deuda, mientras
que la reconstruccion tras las inundaciones de 2023 sigue lastrando el gasto. La deuda
publica se redujo desde su pico pandémico del 80 % del PIB hasta situarse en torno al
65,5 % en 2025, y se prevé que siga descendiendo ligeramente en 2026, manteniéndose
por debajo de la media de la eurozona. Sin embargo, los costos relacionados con el
envejecimiento plantean riesgos significativos: se proyecta que el gasto en pensiones
aumentara en 3,5 puntos porcentuales del PIB para 2070, mientras que la atencion sanitaria

y los cuidados a largo plazo sumaran otros 1,5 puntos.

La combinacion de ingresos de Eslovenia sigue estando muy sesgada hacia la
tributacion laboral, con una elevada cufa fiscal en todos los tramos de ingresos, mientras
que los impuestos recurrentes sobre la propiedad y los gravamenes ambientales

estan infrautilizados. Medidas recientes han fortalecido los ingresos a corto plazo, en
particular el aumento temporal del tipo impositivo del impuesto sobre la renta de sociedades
al 22 % (2024-2028) y el gravamen sobre los activos bancarios para financiar la
reconstruccion tras las inundaciones, cambios especificos del IVA (por ejemplo, sobre las
bebidas azucaradas) y propuestas para introducir un impuesto sobre la propiedad mas
eficaz, junto con una reduccion de la carga fiscal laboral mediante nuevas prestaciones
por actividad laboral. Estas medidas contribuyen a la resiliencia a corto plazo, pero dejan
vulnerabilidades ciclicas y rigideces del gasto si las reformas de las pensiones, la
sanidad y la atencién a largo plazo no avanzan a buen ritmo. Ademas, a pesar de una
brecha del IVA relativamente contenida, existe margen fiscal para ampliar la tributacion
verde y alinear la combinacién impositiva con los objetivos climaticos y de crecimiento. Al
mismo tiempo, el mercado de capitales es superficial y esta centrado en los bancos: la
capitalizacién bursatil es solo entre el 14% y el 17% del PIB (frente al 68% en la UE), la

actividad de capital de riesgo es minima y los hogares asignan ahorros limitados al riesgo.
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Activos, lo que ha dejado a las empresas, en particular a las startups y las scaleups,
excesivamente dependientes del crédito bancario. Las autoridades han puesto en

marcha una Estrategia de Mercados de Capitales, adoptado una legislacion sobre fondos

de inversion alternativos, planificado cuentas individuales de inversion (a partir de

2026) y establecido vehiculos para apoyar la financiacion inicial. Sin embargo, sin una

mayor participacion de los inversores institucionales y una cartera mas clara de

instrumentos de mercado, la financiacion de capital seguira siendo insuficiente para respaldar

la innovacién, la transicion verde y el crecimiento de la productividad.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Desde la perspectiva del clima empresarial, el pais mantiene solidas instituciones de
mercado. En el indice de Libertad Econémica de 2025, Eslovenia ocupa el puesto
43/184, respaldado por sélidos derechos de propiedad, eficacia judicial y una alta
libertad comercial, de inversion y empresarial. Ademas, el indice Internacional

de Derechos de Propiedad de 2025 sitia a Eslovenia en el puesto 27 a nivel mundial,
con sélidos derechos de propiedad fisica y sélidas puntuaciones legales y politicas,

lo que subraya su resiliencia en la ejecucion de contratos y la proteccién de activos. En
conjunto, estos indicadores apuntan a un bajo riesgo politico sistémico, incluso si la
dinamica del afio electoral pudiera ralentizar temporalmente el progreso legislativo en

materia de pensiones, sanidad y reforma del impuesto predial.

Riesgos politicos

Eslovenia se dirige hacia unas elecciones parlamentarias cruciales el 22 de marzo

de 2026, que marcan un posible punto de inflexion en medio de la fragmentacion
politica y las presiones de gobernanza.

La coalicion liderada por el primer ministro Robert Golob (Movimiento por la Libertad,
Socialdemdcratas, La Izquierda) se enfrenta a constantes criticas por la
implementacion de las reformas y su bajo apoyo en las encuestas, mientras que la
oposicién —en particular SDS y NSi— ha iniciado una larga campaiia, lo que genera
incertidumbre a corto plazo. Sin embargo, a pesar del resultado incierto, el marco
institucional se mantiene estable: Eslovenia es una democracia consolidada con sélidos
controles y equilibrios constitucionales, sin partidos extremistas con posibilidades

reales de victoria y con un amplio apoyo interpartidista a la pertenencia a la UE/eurozona y a

la disciplina fiscal, que consolida la continuidad de las politicas y la solvencia soberana.
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Sudafrica

Sensible

riesgo para las empresas

El crecimiento econémico comienza a tomar impulso en medio del

impulso reformista y los altos precios de los metales

PIB USD 400.300 millones (puesto 39 en el ranking mundial)
Poblacién 64,0 millones (puesto 24 del ranking mundial)
Forma de estado Republica
Jefe de
Cyril Ramaphosa (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2029, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« Las reformas estructurales, especialmente las mejoras de

infraestructura, impulsan el crecimiento

* Mejora del contexto macroeconémico, en curso
f! esfuerzos de consolidacion fiscal, niveles sélidos de reservas

internacionales y una meta de inflacion mas baja

« Existe un potencial de crecimiento significativo gracias a

los considerables recursos naturales, la demografia y la
industrializacion.

* Los mas afectados por los aranceles estadounidenses en Africa;

Los desacuerdos con la Casa Blanca continuaran

« Considerable absorcion de ingresos por
@ el pago de la deuda a corto plazo y los rendimientos de los

bonos soberanos aun elevados en comparacion con sus pares

» Sociedad polarizada y profundamente desigual, con riesgos de
fragmentacion politica, desafeccion y levantamientos

violentos.

Panorama econdmico
Riesgos ciclicos

Se prevé que el crecimiento del PIB de Sudafrica se acelere ligeramente hasta el
+1,3 % en 2026 y el +1,5 % en 2027, tras un +1,1 % menor de lo previsto en

2025. El afio pasado fue un afo dificil debido a los desacuerdos presupuestarios
dentro del Gobierno de Unidad Nacional, asi como a la implementacién de
aranceles del 35 % por parte de Estados Unidos. Sudafrica esta considerablemente
mas expuesta al mercado estadounidense que otras economias del continente

africano, especialmente en sus sectores manufacturero, minero y agricola.

Sin embargo, se han iniciado reformas para mejorar la actividad econémica.
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Las mejoras en la red eléctrica, que reducen los cortes de suministro, han

tenido un impacto especial, al igual que la mayor participacion del sector privado en
la infraestructura ferroviaria y portuaria de Transnet. La produccion minera aumenté
en el segundo semestre, impulsada por las reformas, asi como por el repunte
mundial de los precios, especialmente del oro y la plata, dos de las principales
exportaciones del pais. La estabilidad y la continuidad del Gobierno de Unidad
Nacional (GNU) también impulsaron el crecimiento, ya que se han promulgado
politicas mas favorables a las empresas, a la vez que se ha introducido un nuevo

sistema de control interno dentro del gobierno sudafricano.
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El Banco de la Reserva de Sudéafrica finalmente anuncié su nueva meta de inflacién, que
se situa en el 3% desde el rango anterior del 3% al 6%. Una inflacion mas baja deberia
aumentar el poder adquisitivo de los hogares, contribuyendo a la reduccion de las tasas
de interés y reduciendo asi los costos de financiamiento para las empresas. Sin embargo,
también existen posibles desventajas.

Una inflacién mas baja podria haber requerido una politica monetaria mas restrictiva y

un aumento mas lento del PIB nominal. Como resultado, la ratio deuda/PIB del

pais podria aumentar, ya que la deuda publica suele estar fija en términos nominales. Esto
puede hacer que la deuda publica parezca mas onerosa y potencialmente afectar la
confianza de los inversores y los costes de financiacion. En 2025, la inflacion se

acercd mas a la nueva meta del 3,2%, mientras que se espera que repunte ligeramente

hasta el 3,4% en 2026.

Riesgos de financiacion

Se estima que la deuda publica aumento ligeramente en 2025 hasta el 78%, y se
proyecta que se mantendra estable hasta 2027.

Sin embargo, la proporcion ha aumentado significativamente desde el afio 2011.

19 un promedio del 45%, lo que ha afectado los rendimientos y la sostenibilidad de su
deuda. Se espera que el servicio de la deuda alcance alrededor del 18% de los ingresos
publicos totales, por encima de los niveles observados en otros mercados emergentes y

otras economias africanas. Sin embargo, el 90% de la deuda total es interna y esta

denominada en rands.

Se prevé que el saldo primario se sittie en el 1,5 % en 2026 y que siga mejorando en

2027 hasta alcanzar el 2,3 %. Se prevé que el saldo general disminuya ligeramente hacia
el -5,6 %, lo que demuestra la elevada carga del pago de intereses. Tras un enfrentamiento
entre los socios gubernamentales, la coalicion GNU aprobé un aumento ordenado del

IVA en el presupuesto como forma de aumentar los ingresos.

El rand sudafricano se aprecié en 2025 gracias a los precios del oro y otros metales
preciosos como la plata, una de las principales exportaciones de Sudéafrica y la principal
fuente de ingresos en divisas. El rand sudafricano se aprecié un 11 % frente al dolar
estadounidense y un 3 % frente al euro. Las reservas internacionales siguieron una
trayectoria similar, alcanzando probablemente alrededor de 6,7 meses de importaciones

en 2025.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La eliminacion de Sudéfrica de la lista gris del GAFI en octubre de 2025, tras su
incorporacion en febrero de 2023, refleja el importante progreso de las autoridades

para fortalecer el marco de lucha contra el lavado de dinero y la financiacion del
terrorismo. Esta exclusion implica una mayor confianza global, aligerando la complejidad
y los costos de las transacciones para empresas e inversores, y supone un

importante avance en la rendicion de cuentas, si bien se requiere una vigilancia continua

para lograr un progreso sostenible contra los delitos financieros.

Los altos niveles de desempleo siguen siendo uno de los principales desafios del pais,
especialmente desde la pandemia de COVID-19, cuando se mantuvieron por encima del
30%. El desempleo se mantiene especialmente alto entre los jovenes (58%) y las
comunidades negras. El tercer trimestre de 2025 registré la mayor disminucion

desde la pandemia, alcanzando el 31,9%.

Sin embargo, un factor que explica esta reduccion es el descenso de la
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La tasa general de participacion laboral se sitta en el 59 %. Sudafrica enfrenta grandes
brechas de productividad en comparacion con otros mercados emergentes. Sudafrica y
Tailandia tenian una productividad total de los factores similar a principios de la década
de 2000, pero la de Sudéfrica se ha estancado desde entonces, con una

productividad del capital humano especialmente baja. Ademas, su participacion en el

sector manufacturero ha seguido disminuyendo.

Riesgos politicos

El Gobierno de Unidad Nacional se ha mantenido firme desde su formacién en junio de
2024. Si bien se ha visto marcado por profundas divisiones, en particular en torno a la
politica fiscal (como el aumento del IVA), diferencias ideoldgicas y disputas en

politica exterior, hasta la fecha el gobierno ha logrado un consenso. La poblacion

apoya claramente el consenso gubernamental general.

Aunque la durabilidad del GNU sigue siendo incierta, con riesgos que incluyen el
faccionalismo interno en la ANC, el estancamiento politico y la erosién de la confianza
publica en las instituciones democraticas, parece mantenerse, al menos hasta las elecciones
municipales que tendran lugar en el otofio de 2026, lo que podria ser un importante indicador

de apoyo.

El sector externo de Sudafrica posee un potencial significativo para obtener resultados
sobresalientes, pero también enfrenta numerosos desafios. Siendo un importante
exportador de minerales de gran valor a Asia y Europa, la mejora de su infraestructura
podria incrementar su capacidad y rentabilidad. Ademas, como importante exportador de
automaviles a mercados desarrollados, principalmente Alemania, gracias a las

numerosas fabricas de fabricantes alemanes, Sudafrica cuenta con una importante

mano de obra calificada que podria expandirse a nuevas potencias automotrices

como China. Sin embargo, también enfrenta los problemas sistémicos de la industria
alemana. Finalmente, las cadenas de valor de Sudafrica estan bien integradas con el
resto del continente africano. Con el nuevo acuerdo comercial para toda Africa, el papel de

Sudafrica en la regién podria aumentar significativamente.

El contexto geopolitico en Oriente Medio ha brindado a Sudéfrica la oportunidad de
convertirse en un punto focal del comercio mundial, debido a la interrupcion del trafico

a través del Canal de Suez. El Cabo de Buena Esperanza se ha consolidado como la
principal conexién maritima entre Europa y Asia, lo que ha provocado un aumento

del 328 % en las llegadas de portacontenedores a los puertos sudafricanos desde
diciembre de 2023. Este aumento del trafico portuario también ha impulsado los
ingresos portuarios. La implementacion de medidas de facilitacion del comercio, como la
mejora de las operaciones portuarias y la manipulacién de la carga, podria transformar

los puertos sudafricanos en importantes centros logisticos que conecten Asia, Europa

y Latinoamérica.
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La recuperacion del sector doméstico y del ciclo electronico
compensara los vientos contrarios globales

Econémico
PIB USD 1.875.400 millones (puesto 12 en el ranking mundial) riesgo
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+ Economia avanzada con alto ingreso per capita « Riesgo geopolitico (derivado de Corea del Norte)

« Vulnerabilidades econdémicas debido a la dependencia de la

« Sector financiero sélido demanda externa
@ « Sélida posicién externa (baja deuda externa, amplias * Elevada deuda de los hogares
reservas de divisas, etc.) . . .
» Mejora lentamente pero aun es una empresa débil.
« Fuerte entorno empresarial gobernancia
« Democracia firmemente establecida « Envejecimiento de la poblacion

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

Corea del Sur es una importante economia asiatica, reconocida por su La pandemia de COVID-19 provocé una recesion leve que duré todo el afio en
prospero sector industrial y sus exportaciones de productos electrénicos. Su 2020, seguida de una vigorosa recuperacion. La desaceleracion del impulso
rapido desarrollo econémico (uno de los mas rapidos de las Ultimas décadas) le econdémico en 2023 se debi6 al debilitamiento de la demanda externa y a una
valié el titulo de "tigre asiatico". Su economia es sélida y moderna, con finanzas desaceleracion del ciclo de la electronica.

sélidas y una fuerza laboral educada y cualificada. Sin embargo, el envejecimiento Con el repunte de las exportaciones, el crecimiento del PIB se afianzé en

de su poblacion y su postura contra la inmigracién plantean inquietudes sobre 2024, pero las perturbaciones geopoliticas del comercio, asi como la

el futuro de la actividad econémica. incertidumbre politica a nivel nacional, obstaculizaron el crecimiento econémico en

2025, que alcanzo el +1 %. De cara al futuro, prevemos que los obstaculos

derivados de la incertidumbre geopolitica se vean compensados por la
Corea del Sur ha exhibido histéricamente tasas de crecimiento econémico sélidas, solida demanda mundial de bienes relacionados con la IA (por ejemplo,

. o . o .
con un promedio de +4,9% en la década de 2000 y +3,5% en la década de 2010. semiconductores), asi como por una recuperacion continua a nivel nacional.
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En el gasto del consumidor y la politica fiscal expansiva. Prevemos que el crecimiento

del PIB de Corea del Sur alcance el 2,3 % en 2026 y el 2,1 % en 2027.

La inflacién contintia disminuyendo, impulsada por la disminucién de los shocks
energéticos y de materias primas y una demanda interna mas débil. Sin embargo, la
presion sobre los precios se mantendra elevada a medida que la reestructuracion

de los mecanismos de apoyo energético eleve los costos energéticos de los hogares.

Se espera que la inflacién general promedie alrededor del 3,2% en 2026, antes de
disminuir alin mas a alrededor del 2,4% en 2027 a medida que las presiones salariales se

moderen y los efectos de los precios administrados se disipen.

Tras un ciclo de ajuste monetario con subidas de tipos de +300 pb en 2022-2023, la
inflacion disminuy¢ del 5,1 % en 2022 al 2,3 % en 2024. A partir del segundo semestre
de 2024, el Banco de Corea comenz¢ a flexibilizar su politica monetaria, con cuatro
recortes de -25 pb en un afio, y la inflacion se estabilizé en el 2,1 % en 2025. De cara al
futuro, prevemos que el Banco de Corea aplique un recorte adicional de tipos en 2026
antes de mantener la tasa sin cambios, con una estabilizacién de la inflacion en

el 2 % en 2026 y el 1,9 % en 2027.

Tras un cuarto de siglo de saldos presupuestarios positivos, Corea del Sur ha registrado
déficits fiscales anuales desde 2020, aunque relativamente pequefios (alrededor del -1%
del PIB en promedio).

Se prevé que los déficits fiscales ajustados se mantengan como norma en los préximos
anos. La deuda publica de Corea del Sur aumento del 40 % del PIB en 2019 al 53 %

en 2025 y se prevé que se mantenga por debajo del 60 % en los préximos afios, una
proporcién aun favorable en comparacion con el promedio de la OCDE, que se acerca al

100 %.

Riesgos de financiacion

El riesgo financiero se considera bajo a corto plazo, pero debe prestarse especial atencion

al nivel de endeudamiento de los hogares, mientras que los riesgos a medio plazo podrian
surgir de la concentracion de las exportaciones en sectores especificos y del envejecimiento
de la poblacién. La deuda de los hogares, principalmente en forma de hipotecas, se estabilizé
en torno al 90 % del PIB en 2025, tras una ligera disminucién en 2024 debido al
fortalecimiento de las politicas macroprudenciales y a la desaceleracion de los precios del
mercado inmobiliario. En general, los riesgos financieros estan en gran medida contenidos,
gracias a un sistema financiero solido y estrechamente regulado, y a unos bancos

suficientemente capitalizados.

En cuanto a la posicion externa de Corea del Sur, la balanza por cuenta corriente

ha registrado superavits anuales continuos desde 1998. Cay6 al +1,4% del PIB en 2022
debido al aumento de los precios de las importaciones de energia, pero se recuperd
rapidamente a partir de entonces, estimandose en un +4,8% del PIB en 2025 y se
espera que se mantenga en torno al +4% en 2026-2027. La vulnerabilidad externa
podria derivar de una concentracion en los envios: las exportaciones se concentran
principalmente en los sectores de la electronica, y China (20% de las exportaciones

en 2024) y EE. UU. (19% de las exportaciones en 2024) siguen siendo los destinos
dominantes. La creciente tendencia al proteccionismo podria poner en riesgo la
economia. Finalmente, el envejecimiento de la poblacion constituye una amenaza

estructural para la economia, ya que el aumento de la mediana
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El envejecimiento de la poblacién afiade presion sobre las pensiones, la salud y la asistencia

social, y podria preparar el terreno para duras reformas laborales.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Corea del Sur exhibe un sélido entorno empresarial. El indice de Libertad Econémica

de la Fundacion Heritage de 2025 la ubica en el puesto 17.° a nivel mundial en materia de
negocios y en el 5.° en Asia. Presenta un desempefio especialmente positivo en materia
de salud fiscal, derechos de propiedad, libertad empresarial, gasto publico, libertad
monetaria y eficacia judicial, mientras que la libertad laboral, la libertad financiera, la
libertad de inversion y la carga tributaria presentan un desempefio relativamente inferior.
Las encuestas anuales de Indicadores de Gobernanza Mundial del Instituto del Banco
Mundial asignan regularmente a Corea del Sur excelentes calificaciones por sus marcos
regulatorios y legales, aunque el nivel de corrupcién percibida tiene margen de mejora.
Nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental, propiedad de la Fundacién Heritage, ubica a
Corea del Sur en el puesto 40.° en 2025, lo que refleja una buena resiliencia al cambio
climatico y ratios favorables de consumo de energia y emisiones de CO2 por PIB. Sin
embargo, la produccién de electricidad renovable es muy baja, por lo que sera

necesario monitorear los esfuerzos del gobierno para desarrollar la energia edlica marina.

Riesgos politicos

El presidente Lee Jae-Myung, del Partido Demdcrata, fue elegido en junio de 2025 tras
el proceso de destitucién contra el expresidente Yoon Suk-Yeol (del Partido del Poder
Popular), tras su fallido intento de imponer la ley marcial de emergencia en diciembre
de 2024. La eleccién de un presidente del Partido Demdcrata reajusta el poder ejecutivo
con la mayoria parlamentaria, lo que podria mejorar la formulacién de politicas en el
futuro. La agenda del gobierno priorizara las reformas constitucionales, al tiempo que
impulsara medidas para abordar el elevado endeudamiento de los hogares,
implementara politicas laborales que fortalezcan la proteccion de los trabajadores y
apoyara el consumo privado. En el ambito externo, no se prevé una mejora en las
relaciones con Corea del Norte, en parte porque este Ultimo pais pretende seguir

desarrollando armas estratégicas y dado el contexto de tensiones aun latentes entre China

y Estados Unidos.
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E S p a ﬁ a riesgo para las empresas

El crecimiento superior al esperado se mantendra

Econémico
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La deuda publica sigue siendo elevada (alrededor del 100% del PIB) y

la deuda privada también.
* Un desempefio econémico pospandémico muy solido
« Alta tasa de desempleo en comparacion con su

Pares europeos a pesar de alcanzar el nivel mas bajo en

» Mejora del mercado laboral, que se beneficia de una -
(7_—? 17 afios

gran afluencia de migrantes ) »
* Necesidad de una mayor reforma estructural en la educacion

« Presencia de grandes empresas internacionales »
y formacion

« Métricas fiscales mejoradas " . .
» Panorama politico fragmentado, tensiones internas por

cuestiones de soberania

* Alta dependencia del turismo

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos La confianza de los inversores y el ritmo de las reformas. El éxito del programa

NGEU vy la transformacién econémica en general dependeran de la superacion

El actual gobierno minoritario depende del apoyo de partidos regionales mas de los obstaculos administrativos y de garantizar la estabilidad politica. Las
pequefios, lo que dificulta la implementacion de politicas y limita el avance elecciones de 2027 seran un momento crucial para la direccién politica de Espafa
de las reformas estructurales y presupuestarias. Es probable que este y su capacidad para abordar las deficiencias estructurales persistentes.

entorno persista hasta las proximas elecciones generales de 2027, con el

riesgo de una mayor fragmentacion y estancamiento politico. A pesar de

estos desafios, la posicion exterior y los fundamentos macroeconémicos de Riesgos de financiacion

Espafia se mantienen solidos, como lo refleja una reciente mejora de la i
s : : jau I ! Se proyecta que el déficit publico sea del -2,8% del PIB en 2025 y se reduzca

calificacién crediticia.
al -2,5% en 2026, gracias a mayores ingresos fiscales y a la retirada gradual

Si b | liti ira d b
in embargo, el panorama politico seguiré pesando sobre de las medidas de apoyo.
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La deuda ha disminuido del 119,3% del PIB en 2020 al 101,6%

en 2024, pero es probable que se estabilice cerca de los niveles actuales

debido al aumento de los costos de las pensiones y los nuevos compromisos de gasto.

La fragmentacién politica ha dado lugar a reiteradas prérrogas presupuestarias, y el
presupuesto de 2023 se extendié hasta 2026, lo que retrasé la normalizacion fiscal

y complico las reformas.

En el ambito empresarial, las insolvencias empresariales se han estabilizado tras un
fuerte repunte en 2024. La mayor parte de los casos sigue concentrandose en el
comercio, la construccién, la manufactura y la hosteleria. Prevemos un ligero
aumento en 2026 y 2027 a medida que el crecimiento econémico se desacelera.

Las condiciones crediticias se estan flexibilizando, pero la rentabilidad empresarial se
ve presionada por la compresién de margenes, lo que pone de relieve la necesidad

de una disciplina financiera continua.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Espaiia ha aprovechado su economia basada en servicios y su sélido sector turistico
para impulsar el crecimiento y la resiliencia, aunque se ha vuelto muy

dependiente del sector. Los ingresos por turismo alcanzaron maximos histéricos en
2024, superando los 120 000 millones de euros, impulsados tanto por la

demanda acumulada tras la pandemia como por las mejoras en la calidad y la

diversidad de la oferta turistica.

A pesar de los desafios actuales, como el lento crecimiento de la productividad y un
mercado laboral fragmentado, la inversién continua de Espafia en las transiciones
digital y ecoldgica, respaldada por una importante financiacion de la UE, la
posiciona bien para su competitividad futura. Sin embargo, existe

preocupacion sobre la capacidad de Espafia para absorber completamente su

asignacion de 164 000 millones de euros del NGEU antes de la fecha limite de 2026,

con poco mas del 40 % desembolsado hasta la fecha. Desaprovechar esta oportunidad

significaria perder oportunidades de inversion y reforma, lo que podria limitar el crecimiento

a largo plazo.

Atlas de Riesgo Pais 2026

La economia abierta de Esparia esta estrechamente vinculada a Latinoamérica

a través de fuertes flujos comerciales y de inversion, sustentados por lazos

histéricos y culturales. Las multinacionales espafiolas desempefian un papel
fundamental en sectores como la banca, la energia y las telecomunicaciones, lo

que refuerza la posicion de Espafia como puente entre Europa y la region. Estas
conexiones impulsan la internacionalizacion de las empresas espafiolas y proporcionan
a las economias latinoamericanas un mayor acceso a los mercados y la experiencia

europeos.

Riesgos politicos

El actual gobierno minoritario depende del apoyo de partidos regionales mas pequefios,
lo que dificulta la implementacion de politicas y limita el avance de las reformas
estructurales y presupuestarias. Es probable que este entorno persista hasta

las préximas elecciones generales de 2027, con el riesgo de una mayor fragmentacién
y estancamiento politico. A pesar de estos desafios, la posicion exterior y los
fundamentos macroeconémicos de Espafia se mantienen sélidos, como lo refleja una

reciente mejora de la calificacion crediticia.

Sin embargo, el panorama politico seguira lastrando la confianza de los inversores y
el ritmo de las reformas. El éxito del programa NGEU vy la transformacion econdmica
en general dependeran de la superacion de los obstaculos administrativos y de la
garantia de la estabilidad politica. Las elecciones de 2027 seran un momento crucial
para la direccion politica de Esparia y su capacidad para abordar las deficiencias

estructurales persistentes.
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Investigacion de Allianz

Sri Lanka

Reconstruyendo después de las tormentas

PIB USD 99.000 millones (puesto 68 en el ranking mundial)

Poblacién 21,9 millones (puesto 60 del ranking mundial)

Forma de estado Republica presidencial

Jefe de
. Anura Kumara Dissanayake (Presidente)
gobierno

Proximas elecciones 2029, presidencial

Fortalezas y debilidades

Alto

riesgo para las empresas

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Crecientes ingresos por turismo
« Aumentar las remesas de los trabajadores

« Ubicacion estratégica para el comercio

« Finanzas publicas débiles
» Posicion externa fragil

* Vulnerabilidad de la base exportadora (altamente dependiente de

los textiles, la confeccion y el turismo)
» Vulnerabilidad al clima y a los desastres naturales
* Inestabilidad politica e incertidumbre politica

« Las tensiones étnicas siguen siendo una amenaza para la estabilidad y las

perspectivas de crecimiento

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

La trayectoria de crecimiento econémico de Sri Lanka ha sido volatil. El

pais presenté promedios sélidos a largo plazo en las décadas de 2000
(+5,2%) y 2010 (+4,4%) antes de entrar en una fase mas dificil, afectada por
shocks exdgenos y debilidades endogenas. La pandemia de COVID-19
provocd una contraccion del PIB real del -4,6% en 2020. A pesar de una
recuperacion moderada en 2021 (+4,2%), el PIB se desplomd ain mas en
2022 (-7,4%) y 2023 (-2,3%) debido a desequilibrios estructurales y riesgos
financieros.

Una recuperacion que comenzo en 2024 (+5%) y continué en 2025
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(estimado en +4,2%). La economia se vio gravemente afectada a finales de
2025 por el ciclén Ditwah, el desastre natural mas mortifero en Sri Lanka desde
2004, y es probable que su impacto se prolongue hasta principios de 2026.

Se prevé un crecimiento del PIB del +3,1% en 2026 y del +4,1% en 2027,
impulsado por el consumo privado gracias a la mejora del crecimiento de la
renta real, la inversion impulsada por la recuperacion del sector manufacturero

y el repunte del turismo. Por lo tanto, las perspectivas de crecimiento futuro son,
en general, favorables, pero es improbable que vuelvan a los niveles previos a la
crisis, debido a las dificultades derivadas de las tensiones geopoliticas mientras

el programa del FMI siga en marcha.
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La politica monetaria se endurecié entre 2021y 2023 (+1100 pb en subidas

acumuladas de los tipos de interés) en respuesta al aumento de la inflacion (50 % en

2022 y alrededor del 17 % en 2023). Ante la moderacién de la inflacion (1,6 % en 2024 y
-0,5 % en 2025), el Banco Central de Sri Lanka (CBSL) implementé un ciclo de flexibilizacion
monetaria entre 2023 y 2025, recortando los tipos de interés en -775 pb en total y
permitiendo la reestructuracion de la deuda interna. La inflacién ha repuntado por

encima del 2 % desde finales de 2025 y se espera que alcance un promedio del 3,9 %

en 2026, lo que se mantiene por debajo del objetivo de inflacion del 5 % y permite un
margen ligeramente mayor para la flexibilizacion de la politica monetaria. Prevemos

que la inflacién promediara el 5 % en 2027.

Riesgos de financiacion

Sri Lanka incumplié el pago de su deuda soberana por primera vez en su historia en
mayo de 2022 debido a una serie de acontecimientos adversos: los atentados terroristas
de 2019 que perjudicaron el turismo, la crisis de la COVID-19 en 2020-2021 y las deficientes
politicas econdmicas de 2021 que provocaron una drastica caida de las reservas de
divisas. En marzo de 2023, el FMI aprobé un Servicio Ampliado del Fondo (SAF) de 2.900
millones de dodlares estadounidenses a 48 meses para ayudar al pais a retomar la

senda de la recuperacion.

En diciembre de 2024, se alcanzé un acuerdo con el nuevo gobierno de Sri Lanka para la
reestructuracion del 98% del valor nominal de la deuda soberana pendiente, y el FMI
aprobd la quinta revision del SAF en octubre de 2025. Por lo tanto, es probable que Sri
Lanka siga intentando mejorar su marco fiscal mediante el aumento de los ingresos y la
implementacion de reformas de gobernanza y anticorrupcion. Si bien el gobierno podria
intentar implementar politicas internas de tendencia izquierdista, el riesgo de una nueva

crisis de liquidez es probablemente bajo.

De cara al futuro, el riesgo financiero de Sri Lanka dependera en gran medida de su
capacidad para cumplir con los objetivos de reestructuracion de la deuda. El pais salié
oficialmente del incumplimiento a finales de 2024 y es probable que recupere el

acceso a los mercados internacionales de capital en 2026-2027, a medida que finalice el
programa del FMI y las agencias internacionales mejoren la calificacion crediticia

de Sri Lanka. El déficit presupuestario del gobierno general solo se reducira
gradualmente en los proximos afios y también se espera que la deuda publica bruta
disminuya lentamente hasta alrededor del 90% del PIB en 2027, aunque se mantendra
ligeramente elevada en comparacién con el 80% en 2019. Las finanzas externas de Sri
Lanka seguiran siendo fragiles, lo que se refleja en los déficits de cuenta corriente en

los préximos afios y un alto nivel de deuda externa (estimado en alrededor del 70%

del PIB). Las reservas de divisas se han mantenido estables en USD 6.100

millones, pero eso cubre solo alrededor de tres meses de importaciones (claramente por
debajo de la proporcién favorable de cuatro meses). A largo plazo, para hacer

frente a estos desequilibrios estructurales sera necesaria, entre otras acciones, una
diversificacion de las exportaciones que aleje de la alta dependencia de los sectores

textil y de la confeccion y del turismo.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Sri Lanka se considera inferior al promedio en nuestra
evaluacion de 185 economias. La encuesta del indice de Libertad Econémica 2025 de la
Heritage Foundation asigna a Sri Lanka el puesto 148 entre 184 economias, lo

que refleja debilidades en cuanto a salud fiscal, libertad de inversion, libertad financiera,
integridad gubernamental y eficacia judicial. Solo se obtienen puntuaciones
comparativamente mejores en carga tributaria y gasto publico. Ademas, las encuestas anuales
de Indicadores de Gobernanza Mundial del Instituto del Banco Mundial indican debilidades
en cuanto al marco regulatorio, las medidas para combatir la corrupcién y el estado

de derecho. Nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental patentado coloca a Sri

Lanka en el puesto 110 entre 210 economias, lo que refleja fortalezas relativas en
emisiones de CO2 por PIB y estrés hidrico, pero debilidades en la tasa de reciclaje, el

uso de energia por PIB y la vulnerabilidad general al cambio climatico.

Riesgos politicos

La situacion politica ha experimentado cambios significativos en los ultimos afos tras

el descontento generalizado con los partidos politicos tradicionales. Anura

Dissanayake, de Janatha Vimukthi Peramuna (JVP), fue elegido presidente en septiembre
de 2024, lo que representd la primera victoria de un candidato de un tercer partido. Las
elecciones parlamentarias anticipadas de noviembre de 2024 alinearon la

legislatura con el presidente, y el Poder Popular Nacional (una alianza liderada por el
JVP) obtuvo 159 escafios, frente a los tres obtenidos en las elecciones anteriores, y una
mayoria de mas de dos tercios. Las elecciones representan un cambio radical en el

clima politico del pais, mejorando la estabilidad. De cara al futuro, prevemos que el
gobierno se centrara en su plataforma nacional de tendencia izquierdista, mientras
contindia implementando reformas en el marco del programa del FMI. El principal riesgo para
la estabilidad politica probablemente provenga de la economia, ya que la popularidad

de Dissanayake podria verse afectada si no mejora el nivel de vida.
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Investigacion de Allianz

Suecia

Bajo

riesgo para las empresas

Ganando confianza en la recuperacion econdmica

PIB USD 610.100 millones (puesto 25 en el ranking mundial)

Poblacién 10,6 millones (puesto 92 del ranking mundial)

Forma de estado Monarquia constitucional

Jefe de

bi UIf Kristersson (Primer Ministro)
gobierno

Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econdémico
riesgo
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Fuerza laboral altamente calificada y educada

« Industrias manufactureras de alto valor afiadido

con uno de los niveles mas altos de gasto en 1+D del mundo

(3

« Finanzas publicas sanas
« Instituciones fuertes y eficaces

« Alto grado de apertura a las inversiones extranjeras

» Deuda excesiva de los hogares

» Coalicion de gobierno débil

« Envejecimiento de la poblacion

« Impuesto sobre la renta personal elevado en comparacién con la OCDE

« Altos costos laborales unitarios; mano de obra fuertemente regulada
mercado

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

La economia sueca se recuperé rapidamente de los efectos de la pandemia,
y el PIB supero los niveles previos a la crisis en casi un 5 % a finales de
2021. La fuerte demanda interna y la robusta inversién privada impulsaron

el crecimiento en 2022. Pero la economia se estanco en 2023, ya que el
consumo cayé drasticamente debido al aumento de los costos hipotecarios y
las presiones inflacionarias, lo que provoco que el desempleo aumentara

al 7,7 % en 2023. Debido al retraso tipico en las respuestas del mercado

laboral a las crisis econémicas mas amplias
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Segun las tendencias, el desempleo aumenté al 8,4 % en 2024 y se

acelerdé aun mas hasta el 8,7 % en 2025. A medida que las condiciones
economicas mejoren gradualmente, se prevé que la tasa de desempleo
descienda al 8,4 % en 2026 y al 7,8 % para finales de 2027. Se prevé que el
crecimiento se mantenga elevado durante los proximos afos. Los ingresos de
los hogares estan aumentando rapidamente, y la inversion fija también ha
aumentado y se espera que se mantenga alta debido a la inversién en
maquinaria y equipo, defensa y construccion.

La politica fiscal es expansiva, con tasas de interés reducidas en 25 puntos basicos hasta

el 1,75% en el tercer trimestre de 2025, y la incertidumbre comercial esta disminuyendo.
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Esto contribuye a un aumento de las exportaciones netas. Ademas, el

gobierno ha anunciado un presupuesto expansivo para 2026, que incluye
medidas que podrian impulsar el crecimiento en +0,3 puntos porcentuales
durante los proximos dos afios. Esto ha mejorado la confianza, impulsando

el consumo y se prevé que el poder adquisitivo de los hogares siga mejorando.
Si bien las insolvencias aumentaron un +22 % desde los bajos niveles de 2024,
volvieron a disminuir en 2025 un -0,1 % y se espera que sigan disminuyendo un
-0,9 % durante los préximos dos afios. En general, se espera que la economia

sueca crezca un +2,7 % en 2026 y un +2,5 % en 2027.

Las presiones inflacionarias siguen siendo moderadas, con un crecimiento
salarial que disminuy6 del 4% el afio pasado a un probable 3,5% en los préximos
dos afos. Sin embargo, a pesar de esta desaceleracion, el crecimiento salarial

se mantiene por encima de los niveles prepandemia, lo que contribuye a una
mayor inflacién, especialmente en el sector servicios.

La inflacién general se mantuvo baja durante 2025, pero los acontecimientos
mundiales provocaron un aumento en los precios de los alimentos y otros bienes
a principios de 2025. Se prevé que los precios de los alimentos se vean afectados
por nuevos shocks de oferta a corto plazo, pero deberian estabilizarse a

principios del proximo afio. Otros bienes también deberian estabilizarse en un

entorno comercial mundial mas estable con un tipo de cambio estable de la corona sue

A medida que los efectos de la canasta basica se disipan hacia finales de
2025, la inflacién se reduce al +0,3 %. En consecuencia, se estima que la tasa de
inflacién general para 2025 sera del +0,7 %, con una ligera aceleracion al

+1,2 % en 2026, alcanzando asi el nivel objetivo del +2 % para 2027.

Riesgos de financiacion

Aunque el saldo de las administraciones publicas de Suecia registré un

déficit del -0,6 % del PIB en 2023 debido a la disminucion de los

ingresos causada por una economia mas débil, un mayor consumo publico y un
mayor gasto en defensa, frente a un superavit del +0,7 % en 2022, las finanzas
publicas del pais se mantienen sodlidas. En respuesta a la necesidad de
inversiones en mantenimiento y reemplazo, la expansion del sector

energético y la mejora de las capacidades de defensa, el gobierno planea
aumentar el gasto en los proximos afios. En un contexto de débil crecimiento

y aumento del desempleo, el saldo de las administraciones publicas se

amplié aun mas, hasta el -1,9 % en 2024. A medida que la economia comenzé
a recuperarse en 2025, el déficit mejor6 hasta el -1,0 %. Prevemos que se
mantenga al menos en este nivel durante el afio electoral de 2026. Si bien la
deuda publica estd aumentando, se mantiene por debajo del nivel de referencia
del 35 % del PIB durante el periodo de pronéstico. Este nivel es bajo desde una
perspectiva histérica, por lo que la confianza en las finanzas publicas se
mantiene intacta. Se espera que la deuda publica aumente al 34,4% en 2026 y
al 34,8% en 2027. Sin embargo, Suecia mantendra uno de los niveles de deuda

mas bajos entre las economias avanzadas.

A medio plazo, la estabilidad financiera podria verse comprometida por el
excesivo endeudamiento de los hogares, relacionado principalmente con la

propiedad y las hipotecas, que representan alrededor del 80% del total.

Atlas de Riesgo Pais 2026

La fuerte caida de los precios de la vivienda en 2023, sumada a los altos niveles
de endeudamiento, los tipos de interés y la debilidad econdémica, ha incrementado
el coste de las hipotecas para los hogares en los ultimos afios. Sin embargo,

la estabilizacion del mercado inmobiliario en 2024, sumada a la disminucion de
los tipos de interés y a las sefiales de recuperacion en 2025, hizo que la deuda de
los hogares comenzara a estabilizarse y a disminuir ligeramente desde su nivel
maximo. La ratio deuda/PIB descendié ligeramente hasta el 86% a finales de
2024 y se mantuvo en torno a este nivel a mediados de 2025. La concesion

de nuevos préstamos se ralentizd, y los hogares mostraron cautela al solicitar
préstamos, lo que indica que los riesgos estan disminuyendo. La ratio deuda/
ingresos se situd en el 180% a finales de 2024, aunque existe una solida
solvencia y un fuerte ahorro que reduce el riesgo de repercusiones.

Sin embargo, se requiere vigilancia debido a que la alta exposicién sigue

siendo preocupante. A pesar de los altos costos de financiamiento, la
recuperacion cobrara mayor impulso en 2026.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Suecia cuenta con uno de los mejores entornos empresariales del mundo.

El pais es reconocido por su innovacién, su sélido desempefio en |1+D y su
vibrante panorama de startups. Es lider mundial en tecnologia verde y
({g_odelos de economia circular. Este favorable clima empresarial se sustenta
en una fuerza laboral altamente cualificada, una infraestructura robusta y un

gran atractivo para la inversion extranjera.

Riesgos politicos

Suecia esta gobernada desde septiembre de 2022 por una coalicién del Partido
Moderado, los Democratas Cristianos y los Liberales, con Ulf Kristersson

como primer ministro.

Suecia celebrara elecciones generales en otofio de 2026. El pais esta
experimentando una importante transformacion en su politica de seguridad y
defensa. Tras su incorporacion a la OTAN en marzo de 2024, Suecia ya ha
duplicado su gasto en defensa desde 2020 y prevé un aumento sustancial, similar
al de la Guerra Fria, con el objetivo de alcanzar el 2,8 % en 2026, el 3,1 % en
2028y, finalmente, el 3,5 % para 2030.
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Investigacion de Allianz

Suiza

Bajo

riesgo para las empresas

Perspectivas sombrias para la economia suiza incluso después del acuerdo comercial

PIB USD 936.600 millones (puesto 20 en el ranking mundial)

Poblacion 9,0 millones (clasificacion mundial 100)

Forma de estado Confederacion

Jefe de
. Guy Parmelin (presidente para 2026)
gobierno

Proximas elecciones 2027, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econdémico
riesgo
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Economia competitiva de altos ingresos
« Instituciones politicas sélidas

« Especializacion en exportaciones de alta calidad cuya demanda es

relativamente insensible a las fluctuaciones del tipo de cambio

« Finanzas publicas sanas

« Fuerte posicion externa

» CHF sobrevaluado debido a su rol de refugio seguro

« Fuerte dependencia financiera y de las exportaciones.
sectores

» Aumento de los costos laborales y estancamiento de la productividad
crecimiento

« Exposicion del sector financiero al sector inmobiliario
préstamos (alrededor del 85% de los activos nacionales se

concentran en hipotecas)

» Demografia desfavorable

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

El crecimiento de la economia suiza se desaceleré al +0,9 % en 2023 debido a

la apreciacion real previa del franco suizo, la débil demanda externa y la
reduccion de la inversién. Sin embargo, el crecimiento aumenté al +1,4 % en 2024
gracias a la recuperacion de la demanda externa, la menor inflacién y la

flexibilizacion de la politica monetaria.

Este crecimiento se vio respaldado por las solidas bases estructurales de la economia

en el consumo privado, incluyendo un mercado laboral resiliente y un sector
industrial mas dinamico. En 2025, los riesgos a la baja superaron el potencial

alcista, ya que la incertidumbre...
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La erratica politica comercial estadounidense en torno a la crisis se mantuvo alta.
Sin embargo, hacia finales de afio, las perspectivas econémicas se estabilizaron,
impulsadas por la disminucién de las tensiones comerciales después de que

Suiza negociara una reduccion de los aranceles introducidos en agosto, del 39

% al 15 % a mediados de noviembre. El crecimiento del PIB alcanzé el 1,2 %

en 2025 gracias a la concentracion anticipada de las exportaciones, aunque esto se
vio contrarrestado por el debilitamiento de la inversion y la confianza del consumidor.
De cara al futuro, se espera que las exportaciones a EE. UU. se mantengan
moderadas debido a los aranceles vigentes. La inversién en equipos se ha
estancado y se espera que se mantenga baja en medio de la incertidumbre actual.

La continua desaceleracion de la construccion residencial,
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La debilidad ciclica de la inversion en edificacion industrial y comercial, combinada
con la debilidad ciclica, ha impactado la inversion total en construccion. Se
espera solo una recuperacion gradual durante el horizonte de prondstico. En
cambio, el consumo privado sigue siendo un pilar sélido de la economia. Sin
embargo, las restricciones fiscales a nivel federal y cantonal, asi como el
programa de consolidacion fiscal que entrara en vigor a partir de 2027, limitan el

consumo publico, que se espera que aumente solo moderadamente.

Prevemos un crecimiento del +1,4% en 2026 y del +1,6% en 2027.

Cabe destacar que las insolvencias en Suiza siguen aumentando ligeramente y se
mantienen en niveles histéricamente altos. En 2024, aumentaron un 18 % en
comparacion con 2023 y siguieron aumentando en 2025. Prevemos que las

insolvencias disminuyan un 6 % en 2026, seguidas de una nueva disminucion del
11 % en 2027.

A pesar de la persistente presion alcista derivada del aumento de los

costos de los servicios, la inflacién se esta moderando. En 2024, |a inflacion

se situo en el +1,1%, moderada por la fortaleza del franco suizo y la reduccion de los
precios de la energia. Con la fortaleza del franco suizo, importaciones mas

baratas, bajos precios de la energia y un crecimiento de los precios de alquiler

mas moderado de lo previsto, la tasa actual es cercana a cero (+0,2% en 2025).
Proyectamos una tasa de inflacién del +0,4% para 2026, seguida de un aumento
moderado hasta el +0,7% en 2027 a medida que se desvanezcan los efectos

de la energia. En general, se espera que la inflacion suiza se mantenga por

debajo del objetivo del banco central. La apreciacion del franco suizo y la

caida de los precios de la energia tendran un efecto desinflacionario durante

el horizonte de prondstico, mientras que la evolucion de los alquileres se mantendra
moderada debido al menor tipo de interés de referencia. Proyectamos que el BNS

mantendra su tipo de interés oficial en el 0% durante todo el periodo de prondstico.

Riesgos de financiacion

En 2023, el presupuesto federal suizo practicamente se equilibro, arrojando

un superavit estructural del +0,3% del PIB y una baja tasa de endeudamiento del
37,9% del PIB. Si bien las medidas de recorte de gastos entraron en vigor en
2024, el aumento del gasto en defensa, pensiones, sanidad, politica climatica y
apoyo a Ucrania impulsé un aumento del gasto. No obstante, el saldo fiscal

se mantuvo positivo en el +0,5% del PIB, con una ligera subida de la tasa de
endeudamiento hasta el 39,0% del PIB. En 2025, la politica fiscal se volvio
ligeramente mas expansiva, con un aumento del gasto en prestaciones sociales.
Mientras tanto, el Banco Nacional Suizo (BNS) redujo los tipos de interés en

-175 puntos basicos desde marzo de 2024, hasta el 0% en junio, lo que

indica un apoyo a la economia.

El superavit del gobierno general se situo en el +0,4% del PIB, reduciéndose

al +0,2% en 2026 debido al aumento de los costes del pago de pensiones
derivado del decimotercer pago mensual de pensiones, aprobado en marzo de 2024
y que entrd en vigor. Las proyecciones fiscales suponen que el aumento propuesto
del tipo del IVA en +0,7 puntos porcentuales en 2027 se aprobara para financiar un
mayor gasto social. Esto elevaria el saldo del gobierno al +0,4% en 2027. La
politica fiscal federal se mantendra en consonancia con el freno constitucional

a la deuda, lo que requiere un presupuesto estructuralmente equilibrado. En

consecuencia, la deuda publica como
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Se espera que el porcentaje del PIB disminuya s6lo marginalmente del 38,3% en
2025 al 36,9% en 2027.

Si bien el acuerdo comercial con EE. UU. mitiga los efectos negativos previstos de
los aranceles en la economia suiza, estos siguen siendo una fuente

importante de incertidumbre. Aun no esta claro si el sector farmacéutico, que
representa casi la mitad de las exportaciones suizas a EE. UU., estara sujeto

a aranceles, ni en qué medida. Persisten otros riesgos econémicos.

No se puede descartar un deterioro del entorno internacional. Los mercados

financieros siguen siendo vulnerables a correcciones significativas. Los riesgos
relacionados con la deuda global, especialmente la deuda soberana, se han
intensificado. Los riesgos para los balances de las instituciones financieras

y las vulnerabilidades en los mercados inmobiliarios también persisten. Los
riesgos geopoliticos siguen siendo elevados, especialmente en relacion con los
conflictos en curso en Ucrania y Oriente Medio. Si alguno de estos riesgos se

materializa, se prevé una mayor presion alcista sobre el franco suizo.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial suizo demuestra ser muy solido: el pais obtiene
excelentes calificaciones en calidad regulatoria, Estado de derecho y

control de la corrupcion. Suiza cuenta con una fuerza laboral bien

capacitada. Suiza podria simplificar los requisitos necesarios para la creacion
de nuevas empresas y el sistema de licencias. Las barreras regulatorias en los
sectores de la energia, el transporte y las comunicaciones electrénicas son
mayores que en la economia promedio de la OCDE, mientras que las barreras

comerciales son bajas.

Riesgos politicos

El sistema politico suizo es una combinacién Unica de federalismo, democracia
directa y consenso. Los ciudadanos pueden votar directamente sobre las leyes
mediante referendos o iniciativas, y el poder se divide entre los niveles federal,
cantonal y comunal. En las elecciones nacionales de 2023, el Partido

Popular Suizo (SVP), de extrema derecha y euroescéptico, resulté el claro
vencedor. En lugar de un gobierno mayoritario tradicional, Suiza esté gobernada
por un Consejo Federal de siete miembros que toma decisiones por consenso y
refleja a los principales partidos de una gran coalicién: el Partido Popular Suizo
(SVP), de derecha, el Partido Socialdemdcrata (SP), de centroizquierda, y el liberal
FDP. Esto convierte a Suiza en una democracia semidirecta y consociacional
con una solida autonomia cantonal. Las préximas elecciones tendran lugar en
otofio de 2027.
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Taiwan

Bajo

riesgo para las empresas

En busca del crecimiento en un panorama (geo)politico inestable

PIB USD 777 mil millones
Poblacién Poblacién: 23,3 millones
Forma de estado Democracia multipartidista
Jefe de

. Lai Ching-te (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2028, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

Econdémico
riesgo
Negocio
. Financiacién
ambiente
riesgo

riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« Bajo déficit presupuestario y deuda publica
* Mercado laboral saludable *
Sistema financiero bien desarrollado y resiliente

 Entorno empresarial sélido

« Solidos balances publicos y externos

* Vulnerable a presiones externas

« La dependencia de las exportaciones genera un riesgo ciclico

* Amenaza de la competencia industrial y el talento
caza furtiva de China

« Vulnerable a las fluctuaciones en los precios internacionales del combustible.
precios

» Comercio geografico y sectorial concentrado
estructura

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Taiwan ha registrado un sélido crecimiento del PIB en las ultimas

décadas, con una tasa anual promedio del +3,9% en la década de

2000 y del +3,6% en la de 2010. Incluso durante la pandemia, la economia
mostré una notable resiliencia, registrando un crecimiento del +3,4% en

2020, del +6,6% en 2021 y del +2,6% en 2022, superando ampliamente a la
region de Asia-Pacifico. Ademas de las eficaces estrategias de contencion y la
rapida adopcion de medidas politicas, la competitividad de la economia en el
sector manufacturero, en particular el de semiconductores, se puede atribuir

a su resiliencia.
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Ademas, gracias a la recuperacién de la demanda global, el repunte del

ciclo de la electronica y la cadena de suministro relacionada con la IA, se
estima que el crecimiento del PIB en Taiwan ha aumentado de un ya solido
+4,8 % en 2024 a un +7,1 % en 2025. Se espera cierta normalizacion
posteriormente, con un crecimiento que probablemente se asiente en un

+3,3 % en 2026 y un +2,3 % en 2027. Ademas, las politicas comerciales
proteccionistas de EE. UU. y los esfuerzos de EE. UU. y China por
desarrollar su propia produccion de chips plantean riesgos a la baja para

las perspectivas econémicas de Taiwan. Tras disminuir un -20 % en 2024, las
insolvencias empresariales deberian haberse reducido otro -6 % en 2025. A

corto plazo, esperamos que...
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ligeramente aumentar un +4% en 2026 y 2027.

La politica fiscal de Taiwan es sélida y ha sido, en general, expansiva
en los ultimos afos. El déficit fiscal anual se situé en el -2,9 % del PIB en

2020, antes de estabilizarse en torno al -2 % del PIB entre 2021 y 2024. Se
redujo a un estimado del -0,3 % en 2025 y se espera que el saldo fiscal se

mantenga en torno al 0 % hasta 2027, gracias a una menor inversién publica y
al aumento de la aplicacién de impuestos, lo que refleja los intentos de
imponer disciplina fiscal conforme a la Ley de Disciplina Fiscal.

Tras unos afios de inflacion relativamente alta en comparacion con los

niveles histéricos, con +3% en 2022, +2,5% en 2023 y +2,2% en 2024, la
inflacion general se desaceleré6 moderadamente hasta el +1,7% en 2025.

Tras un endurecimiento de la politica monetaria interna entre 2022 y 2024, el
Banco Central de la Republica de China (CBC) mantuvo su tasa de
descuento en el 2% durante 2025. A pesar de una inflacion moderada prevista
de +1,1% en 2026 y +1,4%

En 2027, esperamos que la tasa de descuento se mantenga sin cambios
durante 2026.

Riesgos de financiacién

Gracias a un sistema financiero sélido y resiliente, y a unos balances

externos y fiscales solidos, el riesgo financiero a corto plazo en Taiwan se
mantiene bajo. Se prevé que el balance fiscal se mantenga en torno al 0 % del
PIB a corto plazo hasta 2027, la deuda publica se mantendra baja, en el 24

% del PIB en 2025, el 21 % en 2026 y el 18 % en 2027, y la balanza por
cuenta corriente se estabilizara en torno al 15 % del PIB durante este periodo.

Taiwan exhibe sélidas balanzas externas con un solido historial de mas

de 20 afios de cuantiosos superavits en cuenta corriente, lo que refleja su
sélida posicion dentro de la cadena de valor global. El aumento de la

demanda de bienes de la cadena de suministro relacionados con la IA, a pesar
de las continuas tensiones comerciales y geopoliticas, no hara sino

impulsar esta tendencia en el futuro. En consecuencia, se espera que la
balanza por cuenta corriente de la economia registre un superavit de alrededor
del 15% del PIB en 2025 y 2026. Ademas, prevemos que la deuda externa
bruta se mantendra baja, en torno al 25% del PIB, a corto plazo. Sin

embargo, la fuerte dependencia de la economia del comercio exterior la hace
vulnerable a los desafios del entorno externo. El agravamiento de los

riesgos geopoliticos, la politica comercial estadounidense y el aumento de las
tensiones a través del estrecho también estan moderando los flujos de
inversién extranjera entrante de empresas multinacionales.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Taiwan tiene un entorno empresarial sélido con una infraestructura fisica bien

desarrollada, una fuerza laboral educada y capacidad empresarial.
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Politicas favorables para las empresas. Las encuestas anuales del indice de Libertad
Econdmica de la Fundacién Heritage han situado a Taiwan entre las 10 economias mas
importantes de 185 en los ultimos afos (puesto 4 en 2025), lo que refleja puntuaciones
muy sélidas en cuanto a eficacia judicial, salud fiscal, gasto publico, libertad comercial,
empresarial y monetaria, derechos de propiedad y carga fiscal. Entre los indicadores con
potencial de mejora se incluyen los relacionados con la libertad financiera, laboral y

de inversion, y la integridad gubernamental (esta Ultima se ha deteriorado ligeramente).
Asimismo, la encuesta anual de Indicadores de Gobernanza Mundial 2024 del Instituto del
Banco Mundial sugiere que los marcos regulatorios y legales son favorables para las
empresas, con un bajo nivel de corrupcién. Por otro lado, Taiwan ocupa el puesto 193
de 210 economias en nuestro indice de Sostenibilidad Ambiental patentado, debido

a un consumo de energia relativamente bajo por PIB y a la produccion de energia
renovable, mientras que la tasa de reciclaje y las emisiones de CO2 se mantienen

moderadas.

Riesgos politicos

Las elecciones presidenciales de 2024 fueron ganadas por Lai Ching-te,

del Partido Democratico Progresista (PPD), con el 40,05% del total de

votos, por delante de su oponente, Hou Yu-ih, del opositor Kuomintang (KMT),
quien obtuvo el 33,49%. En cambio, el PPD perdi6 las elecciones

legislativas, conservando 51 escafios (10 menos que antes), mientras que el
KMT, partido de oposicion, obtuvo 52 escafios y el Partido Popular de Taiwan
(TPP), ocho. Desde entonces, las hostilidades legislativas entre el

gobernante PPD y los partidos de oposicién han provocado la paralizacion

del Tribunal Constitucional, impedimentos para la formulacion de politicas

del presidente Lai y una caida en sus indices de aprobacién. Ademas de

las implicaciones para la politica y las instituciones nacionales, la division del
parlamento deberia resultar en una amplia contencién de las tensiones

entre ambos lados del estrecho a corto plazo, ya que la postura politica escéptica
del PPD respecto a China se ve limitada por la presiéon de la oposicién para un
enfoque mas conciliador. En general, no se pueden descartar

incertidumbres sobre la estabilidad (geo)politica de mediano plazo de Taiwan

y seguiran siendo funcion de la colaboracion entre el gobierno y la oposicién,
y de factores externos a Taiwan.
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Tanzania

Potencia econdmica emergente en Africa Oriental

Econémico
PIB USD 78.800 millones (puesto 79 en el ranking mundial)
riesgo
Poblacién 68,6 millones (puesto 22 del ranking mundial)
Negocio
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" ambiente Financiacion
riesgo
Forma de estado Republica presidencial riesgo
Jefe de
. Samia Suluhu Hassan (Presidenta)
gobierno
™ = Politico Comercial
L. . . X . . riesgo riesgo
Proximas elecciones 2030, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

+ Gran dotacion de recursos naturales, incluidos minerales - Creciente deuda externa con deterioro del perfil fiscal y un alto

y agricultura. servicio de la deuda, aunque aun manejable.

« Potencial demografico con buena alfabetizacion

tarifas P . Lo

@ * Gran parte de la poblacién sigue teniendo bajos ingresos
+ Creciente desarrollo de infraestructura « Aumento de las tensiones sociales y politicas
Redes que conectan a los productores sin litoral de la regiéon

con centros logisticos en el mar

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos El cobre se refina cada vez mas en el pais, principalmente para abastecer a

paises asiaticos, en particular a la India. Los riesgos para las perspectivas

El crecimiento del PIB contintia expandiéndose rapidamente, con una siguen siendo internos, con el aumento de las tensiones politicas y sociales

proyeccion del 5,8% en 2026 y del 5,6% en 2027, lo que convierte a en torno a las elecciones presidenciales de 2025 que mantuvieron en

Tanzania en uno de los mercados emergentes de mas rapido crecimiento en Africa. el cargo a la presidenta Samia Suluhu Hassan, asi como el deterioro

Se proyecta que las exportaciones de minerales, principalmente oro y del perfil fiscal y los riesgos climaticos

cobre, junto con la agricultura, el turismo y la construccion, seguiran impulsando

la economia de Tanzania. El equilibrio entre la riqueza y la diversidad de La inflacién en Tanzania muestra una tendencia al alza a medida que el gasto
productos basicos, una creciente base manufacturera orientada a la publico ha ido en aumento. Para 2026, se proyecta una inflaciéon

exportacion, la mejora de la infraestructura y el creciente atractivo interanual del 3,8%, superior al 3,2% registrado en 2025. Tanzania logré
turistico han impulsado el crecimiento en los Ultimos afos. Las actividades protegerse del aumento repentino de la inflacion mundial gracias a una
agricolas siguen siendo la principal fuente de ingresos del PIB, politica monetaria eficaz —que mantuvo el tipo de interés oficial en el 6%, a
principalmente gracias a la creacion de empleo. Las exportaciones de pesar de que el gobierno implementé algunos subsidios temporales para

café y cobre han ido en aumento. En una década, su valor de combustibles y fertilizantes— y a un sélido nivel de reservas equivalente a
exportacion se ha duplicado. cuatro meses de importaciones. En julio de 2025,
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El Banco Central redujo su tasa de politica monetaria en 25 puntos basicos, hasta
el 5,75 %. Ademas, los precios de los alimentos también se mantuvieron
protegidos, gracias a que Tanzania mantuvo una impresionante reserva
estratégica de granos que alcanzo las 340 000 toneladas en 2024, lo cual fue
clave para el suministro de granos a los paises vecinos. Las reservas
internacionales también han aumentado gracias al aumento de los ingresos en
divisas provenientes de las exportaciones.

Riesgos de financiacion

El chelin tanzano no aprovecho el ciclo de fortalecimiento que experimento el
continente en 2025, perdiendo un 2 % frente al délar estadounidense y un 16 %
frente al euro, debido a la flexibilizacion de la politica fiscal del gobierno, asi
como a la inestabilidad electoral. La deuda externa representa dos tercios de la
deuda total pendiente, principalmente con instituciones multilaterales como el FMI
y el Banco Mundial.

Se proyecta que la relacion deuda/PIB seguird aumentando, alcanzando el 50

% para 2027, desde el 39,7 % en 2024, gracias al gasto publico en inversién
interna. El balance general del gobierno cerré 2025 en -3 % y se prevé que se
mantenga en el mismo nivel hasta 2027, en la mediana del Africa subsahariana.

Si bien los ingresos del gobierno estan creciendo, las dificultades de Tanzania para
movilizar ingresos y la retirada de USAID de Africa pusieron de relieve los problemas de
recaudacion fiscal del pais, lo que llevo a la introduccion de una nueva estrategia

de movilizacién de ingresos destinada a aumentar la recaudacion. Sin embargo, el
gobierno también enfrenta importantes pagos del servicio de la deuda a corto

plazo, que representan alrededor del 30% de sus ingresos totales. Ademas, la posicion
de deuda de Tanzania es vulnerable a nuevas fluctuaciones cambiarias, ya que
alrededor del 65% de su deuda publica estd denominada en moneda extranjera, la
mayoria de la cual corresponde a multilaterales. Por lo tanto, si bien el perfil fiscal de
Tanzania no esta en riesgo, considerando el ancla del programa del FMI, el retorno a un
entorno de altas tasas de interés presentaria riesgos significativos para la deuda
soberana. El sector bancario de Tanzania se mantiene bien capitalizado, con una

cartera vencida del 3,5% a marzo de 2025.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La cuenta financiera se ha mantenido sélida gracias a una saludable entrada de
IED, valorada en torno al 2% del PIB. Sin embargo, tras la represién de la oposicion
durante las elecciones, surgieron riesgos derivados de la entrada de divisas, ya

que el Parlamento Europeo anuncié su intencién de suspender un

programa de ayuda de 156 millones de euros, lo que sugiere la posibilidad de

que se intensifiquen las relaciones con los socios occidentales en el

futuro, con posibles consecuencias para los inversores internacionales
si la situacion no mejora.

La diversificacion econémica en curso, impulsada por las exportaciones de
materias primas, manufacturas y servicios, ha experimentado importantes
avances en los Ultimos afios gracias al turismo. Se prevé que 2025

vuelva a ser un afio pionero, con un crecimiento interanual del turismo del
4-5%. En agosto de 2025, se inauguraron cinco nuevas zonas econémicas

especiales.
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Dedicada a la manufactura, que también se ha convertido en una industria

en crecimiento. El hierro, el acero y el cobre procesados localmente se
encuentran entre las principales exportaciones manufactureras de Tanzania, y la
transformacion de la mineria y los metales sigue siendo una prioridad absoluta
para las autoridades en un esfuerzo por diversificar ain mas las exportaciones y
reducir el desempleo, que ronda el 10%, mientras que el desempleo juvenil

se situa entre el 15% y el 25%.

La independencia energética es una de las principales prioridades de

los lideres, ya que Tanzania es actualmente un gran importador de energia

no renovable. El petréleo crudo sigue siendo su principal importacion.

En 2025, el pais firmé un acuerdo con Rosatom, la empresa rusa de energia
nuclear, para construir una planta nuclear, diversificando asi su matriz energética
y convirtiéndose en uno de los primeros paises africanos en adoptar la

energia nuclear, después de Sudafrica y Egipto, que actualmente construye una
planta. Otras prioridades incluyen un plan de GNL conectado a los yacimientos
de gas de Mozambique, asi como un oleoducto que transportara 200.000 barriles
diarios desde Uganda, que deberia estar operativo en los préximos 24 meses.
Un cambio importante en la matriz energética de Tanzania es la finalizacion

de la presa Juluis Nyem en 2025, que tiene una capacidad total de

generacion de 1.175 Mgw. Los trenes transfronterizos que conectan los centros
econdmicos de los miembros de la Comunidad de Africa Oriental, la region natural
de comercio e influencia de Tanzania, también han sido un punto central

de las prioridades del gobierno.

Riesgos politicos

Las semanas previas a la reeleccion del presidente Suluhu Hassan,

con el 97% de los votos, estuvieron marcadas por una fuerte movilizacién y
violentos enfrentamientos que terminaron entre 1.000 y 1.500 personas.
2.000 muertos. Si bien las protestas han disminuido desde entonces, dada la
actual ola de protestas de la llamada Generacion Z o de jévenes que se esta
produciendo en el sur de Asia y Africa, la inestabilidad politica podria
recrudecerse en 2026.

Los lazos econémicos de Tanzania también se han expandido fuera de la
regién, hacia los océanos indico y Pacifico, incluyendo a los Emiratos

Arabes Unidos, China e India, que ahora son los principales destinos de
exportacion del pais. Se mantienen fuertes vinculos con Oriente Medio,
especialmente con los Emiratos Arabes Unidos, que operan parte del puerto de
Dar es Salam a través de DP World —que deberia duplicar el trafico de carga
para 2032—, asi como con Egipto, que apoyd la construccién de la presa Juluis
Nyem. Tanzania también ha fortalecido sus vinculos politicos y militares con el
grupo BRICS y, sobre todo, con China, con quien ha realizado ejercicios
militares en los Ultimos afios.

Con una esperanza de vida media al nacer de 66 afos (siete afios mas que en
Mozambique y cinco mas que en Kenia), la mitad de los 55 millones de
habitantes del pais menores de 15 afios, una tasa de alfabetizacion de mas
del 80% y una pobreza prolongada, la préxima década puede ver un enorme

cambio en la politica y las demandas populares en Tanzania.
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Desafios crecientes

Econémico
PIB USD 526.400 millones (puesto 29 en el ranking mundial) riesgo

Poblacion 71,7 millones (puesto 20 del ranking mundial) .
Negocio
.............................................................................................................................. . Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Forma de estado Monarquia constitucional
Jefe de
. Anutin Charnvirakul (Primer Ministro)
gobierno
mrnnnenn s Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2030, legislativo
Fortalezas y debilidades
* Miembro de la Asociacion del Sudeste Asiatico « Debilidades en la gobernanza y en el ambito interno.
Naciones (ASEAN) riesgos politicos
« Centro regional de produccién y comercio * Alto nivel de endeudamiento de los
(particularmente para automaviles y productos electrénicos) ; hogares * Perfil demografico débil y escasez de
« Fuertes entradas de IED en el contexto mundial de mana de obra calificada
diversificacion de la cadena de suministro » Dependencia del turismo
« Oportunidades en el consumo interno
Panorama econémico
Riesgos ciclicos al crecimiento de la produccién manufacturera y las exportaciones de

Tailandia, ya sea directa o indirectamente a través de fabricantes

Tailandia experimentd un crecimiento del PIB comparativamente moderado en tailandeses vinculados a empresas chinas. Si bien estos efectos podrian

la década anterior a la crisis de la COVID-19, con una tasa media de verse parcialmente compensados por la demanda interna y la creciente

crecimiento anual del +3,6 %. La pandemia tuvo un fuerte impacto negativo demanda europea, pronosticamos una desaceleracion del +1,8 % en 2026 y una moderada

en la economia (se contrajo un -6,1 % en 2020), seguida de una lenta crecimiento de +2,2% en 2027. A largo plazo, Tailandia se beneficiara de

recuperacion (+2,1 % de media entre 2021y 2023). Una ligera aceleracion en mayores entradas de IED a medida que las multinacionales buscan diversificar

2024 se debio al vigoroso consumo privado, la aceleracion del turismo receptivo sus cadenas de suministro fuera de China, siempre que se le incentive y ponga

y la recuperacion de las exportaciones. Algunos de estos factores en marcha las politicas adecuadas para mejorar su competitividad en relacion

favorables y los programas gubernamentales adicionales impulsaron el con sus pares regionales.
crecimiento en 2025 (+2,1 % estimado), pero el aumento de las tensiones

geopoliticas tendra un impacto negativo a corto plazo. Cabe destacar que la

guerra comercial y la desaceleracion de la demanda externa estadounidense

plantearan riesgos.
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En términos de politica fiscal, la década de 2020 vio un cambio en la postura
de Tailandia. El déficit fiscal promedio el -5,3 % del PIB durante los afios de
pandemia de 2020 a 2022, en comparacion con solo el -0,1 % en promedio
en la década de 2010. Se ha reducido ligeramente desde entonces, pero se
espera que se mantenga alrededor del -2,5 % durante el periodo 2026-

En el periodo 2027, en medio de politicas populistas para estimular el
consumo interno y una mayor inversion en infraestructura, el crecimiento

se mantiene moderado. Se espera que Tailandia fortalezca su recaudacion de
impuestos en los préximos afios, con un nuevo impuesto minimo de

sociedades y un aumento previsto del tipo del IVA para finales de 2027.

Tras el ajuste monetario de 2022-2023 (que totalizé subidas de los tipos de
interés de referencia de +200 pb) en el contexto de una moneda en

depreciacion y una inflacién elevada (+6,1 % en 2022), el Banco de Tailandia
(BOT) aplicd un primer recorte en octubre de 2024 (-25 pb). La inflaciéon general
se habia moderado al +1,2 % en 2023 y sigui6 disminuyendo en 2024 (+0,4

%), principalmente debido a la bajada de los precios de la energia y los
alimentos. En el contexto de que la inflacién general se tornara negativa en 2025
(-0,1 % de media), el BOT aplicé cuatro recortes adicionales de -25 pb en

2025. Dado que se espera que la inflacion se mantenga baja (+0,5 % en

2026 y +1,0 % en 2027) y por debajo del rango objetivo del banco central (1-3 %),
prevemos un recorte adicional de los tipos de -25 pb en 2026, hasta que el tipo
de referencia alcance el 1 %.

Riesgos de financiacion

En general, el riesgo de financiacién a corto plazo en Tailandia es bajo.

El sistema financiero tailandés ha demostrado resiliencia, pero

persisten vulnerabilidades. El déficit fiscal aument¢ significativamente

durante la pandemia y se ha moderado desde entonces, pero deberia
mantenerse por encima del nivel previo a la pandemia, con un promedio

anual del -2,5 % del PIB durante el periodo 2025-2027. Como resultado, la
ratio deuda publica/PIB aumenté de un promedio del 42 % en la década de
2010 al 61 % en 2022 tras la pandemia.

Ha seguido aumentando en los tltimos afios y, de cara al futuro, prevemos que
la deuda publica alcance el 68% del PIB para 2027. En el lado positivo, esto

no es critico, ya que la mayor parte de la deuda es interna y con vencimientos
largos. En términos de balanza exterior, la balanza por cuenta corriente de
Tailandia registré déficits moderados en 2021-2022, ya que el sector

turistico se vio afectado por la pandemia y el aumento de los precios mundiales
de la energia impuls6 el valor de las importaciones en 2022. El déficit por
cuenta corriente volvio a ser superavit ya en 2023 y deberia promediar el

1,5% del PIB en el periodo 2025-2027. Esto se vera impulsado principalmente
por la recuperacion del sector turistico (aunque parcial) y la moderacion de

los precios de la energia. Ademas, la promocion del libre comercio y una mayor
integracion regional mediante la firma de acuerdos de libre comercio estaran

en la agenda de politica exterior de Tailandia a medio plazo.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Tailandia se ha deteriorado en los Ultimos afios, segun
nuestra evaluacion de 185 economias, en la que el pais se sitia ahora justo por
debajo de la media. El indice de Libertad Econémica 2025 de la Heritage Foundation
asigna a Tailandia el puesto 84, bajando del 42 en la encuesta de 2021, lo que

refleja el deterioro de los derechos de propiedad, la eficacia judicial, la integridad
gubernamental, la salud fiscal, la libertad de inversion y la libertad laboral. Por otro
lado, la encuesta anual de Indicadores de Gobernanza Mundial 2024 del Instituto del Banco
Mundial sugiere una disminucion del ya de por si débil indicador de control de la
corrupcion y una ligera mejora en la estabilidad politica y la ausencia de violencia/
terrorismo, aunque estos indicadores siguen siendo débiles. Nuestro indice de
Sostenibilidad Ambiental, propiedad de la empresa, sitia a Tailandia en el puesto 121
de 210 economias, lo que refleja debilidades en términos de produccion de electricidad

renovable, tasa de reciclaje y vulnerabilidad general al cambio climatico.

Sin embargo, el pais obtiene mejores resultados en lo que se refiere a
emisiones de CO2 y consumo de energia por PIB, asi como en estrés hidrico.

Riesgos politicos

La ex primera ministra Paetongtarn Shinawatra, del Partido Pheu Thai
(PTP), fue despedida por decision del Tribunal Constitucional en septiembre
de 2025 tras violaciones éticas en una llamada telefénica con su homdlogo
camboyano.

Con el apoyo del partido opositor Partido Popular (PP), anteriormente
Partido Avanzar, Anutin Charnvirakul, lider del Partido Bhumjai Tailandés
(BJT), fue elegido primer ministro con la promesa de disolver el parlamento
para enero de 2026. Las elecciones de febrero se saldaron con un solido
desempefio del BJT, que se convirtié en el partido con mayor nimero de
escafios en la Camara de Representantes. Se espera que forme una
coalicion con el PTP, asegurando asi una estrecha mayoria parlamentaria,
mientras que el PP permanecera en la oposicion. A corto y medio plazo,
persistiran los riesgos para la estabilidad politica en Tailandia. Esperamos
que la nueva coalicién defienda las instituciones tradicionales y, al

mismo tiempo, aborde las principales preocupaciones de los votantes, en
particular la reubicacion de fabricas a paises vecinos y las tensiones
persistentes en la frontera con Camboya. En general, es probable que el
ejército mantenga su poder. El riesgo de un golpe militar sigue siendo
bastante bajo, especialmente dado el enfoque del ejército en las tensiones
fronterizas, pero podria aumentar si el gobierno de coalicion se

desintegra. Finalmente, la controvertida cuestion de la reforma de la monarquia
también seguira lastrando la estabilidad politica: aunque el proceso de
reescritura de la constitucion comenzé oficialmente a principios de 2026, no
prevemos avances significativos a lo largo del afio. Si bien puede haber episodios

ocasionales de tensién politica durante el proceso, no prevemos que persistan.
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Una perspectiva mejorada para una economia aislada

PIB USD 53.400 millones (puesto 87 en el ranking mundial) Econémico
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Poblacién 12,3 millones (puesto 79 del ranking mundial)
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Proximas elecciones 2029, Presidencial

Fortalezas y debilidades

« Economia diversificada con fuerza laboral capacitada y * Aumento del malestar social

capacidades reconocidas en manufactura, plasticos, « Desempleo juvenil masivo (~40%), costa-

petroquimicos, transporte, agricultura y turismo. desigualdad interior, fuga de talentos y fragil estabilidad social
« Facil acceso al mercado europeo y « Creciente dependencia de la financiacion interna, lo que

posicion estratégica en el mar Mediterraneo conlleva riesgos de inflacion y debilidad bancaria.

« Perspectivas de produccién adicional de fosfatos y

combustibles fésiles

Panorama econdmico

) o Las mejoras en la balanza de pagos se vieron impulsadas por mejoras en
Riesgos ciclicos . . o . Lo

la agricultura, mayores exportaciones de maquinaria y sistemas eléctricos,

Se proyecta que el crecimiento en Tunez contintie moderandose, alcanzando principalmente de filiales europeas de automocion de nivel 2 y 3, asi como

un +1,9% en 2026 y ligeramente por encima del +2% en 2027. La economia de la industria textil. Dado que se prevé que la UE, el principal mercado de

exportacion de Tunez, experimente un mayor crecimiento en 2026,
Tunez deberia beneficiarse del aumento de la demanda, lo que

continta recuperandose gradualmente de la desaceleracion de 2023/24

causada por una grave sequia, un shock inflacionario y condiciones

financieras globales mas restrictivas. Las condiciones actuales han impulsara una mayor actividad econémica. El turismo aumento un 10,3

mejorado, con un aumento de la produccion agricola (el trigo aumento 7 entre enero y noviembre de 2025, y continué recuperandose tras el

colapso de la COVID-19. Ademas, el aumento de las remesas y la

alrededor de un 18% interanual y el aceite de oliva un 55% interanual) gracias
desaceleracion de la inflacion seguiran impulsando un mayor gasto interno,

al aumento de las precipitaciones en la temporada de cosecha 2024/25,
mientras que el turismo y las remesas también repuntaron. Se espera que la asi como una mayor acumulacion de divisas.

inflacién se mantenga por encima del 5% en 2026/27, aun por debajo de la media anterior a la COVID-19.
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Riesgos de financiacion

La sostenibilidad de la deuda sigue siendo una de las principales
preocupaciones en Tunez. El gobierno se esfuerza por reducir su deuda

externa centrandose en la financiacion interna a través de sus bancos
comerciales y el banco central. El nacionalismo y la reducciéon de la dependencia
externa representan la principal estrategia politica del presidente

Saied, siguiendo el modelo econdémico estatal argelino, aunque sin el

colchén de ingresos petroleros del que disfruta su vecino.

La dependencia del Banco Central de Tunez para obtener préstamos en
moneda extranjera continla, y las reservas de divisas se utilizaran
nuevamente para liquidar la ultima obligacién de eurobonos, por valor de

750 millones de euros, con vencimiento en julio de 2026. Posteriormente, las
presiones para el pago de la deuda se aliviaran moderadamente. Por

lo tanto, las necesidades de financiacién de 2026 se cubriran principalmente
con préstamos internos, dado el limitado acceso de Tunez a la financiacion
externa. Sin embargo, el gobierno ha indicado su intencién de recurrir a los
mercados internacionales por casi 2.000 millones de euros durante 2026, tras

haber rechazado una oferta del FMI para un programa debido al caracter
concesional de los préstamos del Fondo y la negativa a eliminar los subsidios.

La situacién fiscal de Tunez sigue bajo presion, a pesar de que se estan
materializando algunas mejoras. Se prevé que el déficit fiscal se situe en el
5,3% del PIB en 2025, impulsado por un aumento de los ingresos. Sin
embargo, el presupuesto tunecino sigue siendo muy vulnerable a las
perturbaciones externas de las materias primas; los subsidios representan
casi el 20% del presupuesto gubernamental, destinado principalmente a
las importaciones de petroleo y gas. Para 2026, se presentan riesgos de
empeoramiento, ya que el borrador del presupuesto para 2026 indica nuevas
presiones de gasto (+6% con respecto a 2025), incluyendo aumentos
salariales, de pensiones y de cotizaciones sociales, junto con un nuevo impuesto
sobre el patrimonio. El gobierno ha anunciado esfuerzos para combatir el 40%
de desempleo juvenil, que sigue siendo un problema estructural. Sin
embargo, la solucion propuesta depende de aumentar la afiliacién al
sector publico, en lugar de apoyar la actividad del sector privado. La mayor
dependencia de la financiacién interna para sostener las operaciones del
gobierno no solo conlleva riesgos inflacionarios, sino que también
aumenta la vulnerabilidad de la banca comercial tunecina debido a su
mayor exposicién al gobierno y a las empresas estatales endeudadas.

Todo el sector bancario se enfrenta a una creciente presion derivada del
ciclo de retroalimentacion entre la deuda soberana y la banca, asi como de
los elevados niveles de deuda publica. La morosidad del sector alcanzd
el 14,7 % en el primer trimestre de 2025, su nivel mas alto en cuatro
afios. Los bancos financian cada vez mas al gobierno, lo que desplaza el
crédito privado y limita la disponibilidad de crédito para empresas y hogares.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La economia tunecina sigue estando fuertemente regulada y protegida, lo que
restringe las oportunidades econdémicas. Persisten las barreras comerciales
con la mayoria de los paises, especialmente en los sectores agricola y
automovilistico, con estrictas licencias y cuotas de importacion. La inversion
extranjera directa (IED) ascendié a 900 millones de ddlares en 2025 (1,5 % del

Atlas de Riesgo Pais 2026

Sigue siendo bajo segun los estandares histéricos, limitado por la

imprevisibilidad politica y econdémica.

La economia se sustenta en costosos subsidios publicos y empleo

publico, con importantes sectores estatales protegidos de la competencia.
Segun los ultimos datos disponibles, los subsidios representaron el 7,1% del
PIB en 2024, mientras que los programas de promocién y seguridad

social representaron el 1,8%.

Los sindicatos siguen siendo influyentes y condicionan los resultados
econdmicos, con frecuentes huelgas que perturban especialmente los sectores
de los fosfatos y la energia. El sector informal sigue siendo importante en

Tunez, donde el empleo informal represento el 44,8 % del total de empleos en
2019.

La corrupcion es un problema prevalente, aunque menos extendido que en
paises como Argelia, Marruecos o Turquia, segun los indicadores del Banco
Mundial. El presidente ha presentado cargos anticorrupcion contra empresas,
pero estas acciones han suscitado preocupacion por la aplicacion selectiva
de las leyes y su impacto en la confianza de los inversores. A pesar de

estos desafios, Tunez conserva algunas ventajas para las empresas. Su
poblacion con educacion y su proximidad geografica a los mercados europeos
ofrecen oportunidades de mercado. El pais ha desarrollado una economia
diversificada, que combina la manufactura y el turismo con los

hidrocarburos y los fosfatos. Esto sustenta uno de los niveles de vida mas
altos de Africa, con un PIB per cépita estimado en 4.700 délares
estadounidenses en 2025 (unos 14.600 ddlares estadounidenses en

paridad de poder adquisitivo).

Riesgos politicos

Desde 2019, Tunez ha experimentado importantes cambios politicos
bajo la presidencia de Saied, quien fue reelegido en 2024 con una amplia
mayoria. Su administracién se ha centrado en consolidar la gobernanza
e implementar politicas orientadas a la independencia econémica. Si bien
este enfoque ha reducido la dependencia de la ayuda financiera
extranjera, también ha tenido un impacto moderado en ciertos sectores.
Sin embargo, los resultados han sido modestos, con poco impacto en

los productos no agricolas y de mayor valor afiadido. La opinién

publica se mantiene optimista sobre las oportunidades econémicas

y las condiciones de vida, y la Unién General del Trabajo de Tunez (UGTT)
desempefia un papel importante en la defensa de sus afiliados.

De cara a 2026, las tensiones sociales podrian intensificarse,
influenciadas por las brechas generacionales y las aspiraciones
econdmicas frustradas, de forma similar a otros movimientos que han
tenido lugar en otras regiones. Las relaciones geopoliticas de Tunez se
orientan cada vez mas hacia las alianzas regionales, en particular con
Argelia y Libia, al tiempo que mantienen una relacion mas distanciada con
sus socios occidentales.

PIB), pero sigue enfrentandose a restricciones, especialmente en el sector servicios.
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Turquia

¢ El oro sube y los precios se moderan?

PIB USD 1.323.300 millones (puesto 17 en el ranking mundial)
Poblacion 85,5 millones (puesto 18 del ranking mundial)
Forma de estado Republica presidencial
Jefe de
Recep Tayyip Erdogan (Presidente)
gobierno
Proximas elecciones 2028, presidencial y legislativa

Fortalezas y debilidades

Sensible

riesgo para las empresas

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« La posicion geografica estratégica respalda

y transito energético.

« La base industrial diversificada proporciona resiliencia, con

fortaleza en los sectores manufacturero, agricola y de la

@ construccion.

« Grandes, jovenes y cada vez mas cualificados
La fuerza laboral sustenta el potencial de crecimiento

a largo plazo.

El papel de Turquia como centro regional de comercio, logistica

« La inflacién persistentemente alta y la débil credibilidad de
los precios complican la politica monetaria y los horizontes

de planificacion.

« Fuertes necesidades de financiacion externa, dependencia de
El capital a corto plazo y la creciente dependencia del mercado
){LP del oro incrementan la vulnerabilidad a los cambios en las

condiciones globales.

« La imprevisibilidad de las politicas y las fricciones geopoliticas pesan

sobre la confianza de los inversores y las entradas de
capital.

Panorama econémico

Riesgos ciclicos

Las perspectivas ciclicas de Turquia para 2026-2027 siguen limitadas por el lento y

desigual proceso de desinflacion. Se espera que el crecimiento se
mantenga ligeramente por debajo de los promedios histéricos, en torno al
3,5-3,8 % en 2026-2027, impulsado por el consumo local y el efecto riqueza

derivado del precio del oro.

El consumo privado se esta debilitando gradualmente bajo el peso de la alta inflacion,

los elevados costos de endeudamiento y la caida del tipo de cambio real.
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Ingresos a pesar de los ajustes salariales. El desempefio exportador se ve
presionado por un tipo de cambio real fuerte y una demanda externa mas débil,
especialmente en Europa. Si bien se proyecta que la inflacion se desacelere aun
mas, es probable que se mantenga muy por encima de los objetivos oficiales,

lo que limita el margen para una rapida flexibilizaciéon monetaria. Una flexibilizacion
prematura de la politica monetaria sigue siendo un riesgo clave a la baja, con
posibles repercusiones en la estabilidad monetaria y las expectativas de inflacion.

En general, los riesgos ciclicos se inclinan hacia...
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La desventaja es que los esfuerzos de estabilizacion cambian el crecimiento de corto plazo Persisten las preocupaciones sobre la independencia judicial y el cumplimiento de los

por un reequilibrio macroeconémico, contratos, especialmente para los inversores extranjeros. Si bien la calidad de la

infraestructura estéd mejorando, se requieren reformas mas profundas en la
Riesgos de financiacion gobernanza, la politica de competencia y la credibilidad institucional para que la escala se

traduzca en aumentos de productividad.
Los riesgos financieros siguen siendo elevados a pesar de la mejora de las sefiales

de politica macroeconémica. El elevado volumen de deuda externa de Turquia y Riesgos politicos

sus importantes necesidades de refinanciacion a corto plazo exponen la economia a cambios

- ) ) A Los riesgos politicos siguen siendo un factor central en las perspectivas de Turquia.
en la liquidez global y la confianza de los inversores. La normalizacion gradual de la gos p g persp! q

. . . - I El liderazgo actual proporciona continuidad a corto plazo, pero la toma de
politica monetaria ha endurecido las condiciones crediticias internas, afectando 9 prop P P

. X X decisiones politicas sigue siendo altamente centralizada e impredecible,
especialmente a las pymes y a las empresas con un alto nivel de endeudamiento.

. . . . especialmente en la gestion econdmica.
Las insolvencias corporativas han aumentado moderadamente, especialmente en los
Las tensiones sociales han aumentado en un contexto de declive del poder adquisitivo,
sectores de la construccion, el comercio minorista, el transporte y la manufactura
menor pluralismo y fatiga institucional, lo que aumenta el riesgo de protestas y
orientada a la exportacién, donde los margenes se ven comprimidos por los elevados
disturbios. Las restricciones a los medios de comunicacién durante periodos de

costes de financiacion y la apreciacion del tipo de cambio real. Los bancos se . . X . .
inestabilidad aumentan los riesgos reputacionales y operativos para las empresas.

mantienen, en general, resilientes, pero el crecimiento de los préstamos se ha ralentizado . . . .
9 P P De cara al futuro, la posibilidad de elecciones anticipadas en 2026-2027 afiade

v las presiones sobre [a calidad de los activos estén aumentando. EI sector piblico incertidumbre y podria incentivar cambios de politica que debiliten los esfuerzos de

contintia accediendo a los mercados, pero las condiciones de financiacién siguen I, L ) . } ) )
P 9 estabilizacién. A nivel internacional, la politica exterior asertiva y transaccional de

siendo sensibles a la credibilidad de las politicas y a los acontecimientos geopoliticos. La Turquia contintia generando tensiones en las relaciones con sus socios occidentales,
acumulacion sostenida de reservas y la disciplina fiscal son fundamentales para contener mientras que es probable que persista la cooperacion pragmatica donde existan
los riesgos de refinanciacion. intereses comunes. Es improbable que los riesgos politicos provoquen una disrupcion

. . abrupta, pero siguen enturbiando el clima de inversion a medio plazo.
Riesgos estructurales del entorno empresarial

Los desafios estructurales siguen lastrando el entorno empresarial de Turquia. Los frecuentes
cambios regulatorios, la discrecién administrativa y la aplicacién desigual de las normas
socavan la previsibilidad y la planificacion de inversiones a largo plazo. La influencia del

Estado en sectores clave distorsiona la competencia y limita la transparencia.

Los altos costos laborales en términos reales y la falta de adecuacion de las

habilidades reducen la competitividad en la manufactura y los servicios.

Los riesgos ambientales y relacionados con los desastres siguen siendo importantes y las
necesidades de reconstruccion tras los terremotos de 2023 aln ejercen presion sobre

las finanzas publicas y la capacidad logistica.
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Emiratos Arabes Unidos

Bajo

riesgo para las empresas

Continua el solido crecimiento no petrolero mientras se prevé un repunte de la produccion petrolera

PIB USD 537.100 millones (puesto 28 en el ranking mundial)

Poblacion 10,9 millones (puesto 87 del ranking mundial)

Forma de estado Monarquia constitucional

Jefe de
Mohammed bin Zayed Al-Nahyan
gobierno

Proximas elecciones 2027, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo

Politico Comercial

riesgo riesgo

« El crecimiento esta siendo impulsado principalmente por

actividades no petroleras, como la manufactura, las
finanzas, la construccion y el sector inmobiliario.

« La liquidez se mantiene saludable, los bancos estan bien
capitalizados con una calidad de activos en mejora y los

mercados de capitales dan sefiales de una fuerte confianza
de los inversores.

« Las presiones sobre los precios son relativamente leves, apoyadas por
los menores costos de la energia y la disminucion de la inflacion

relacionada con los bienes y el transporte.

« Parte de las perspectivas aun dependen de un aumento
produccién de hidrocarburos y acuerdos de produccion externa,

dejando la economia expuesta al ciclo del petroleo.

« La incertidumbre geopolitica y una politica monetaria global
cautelosa (el tipo de cambio y la politica monetaria estan
vinculados a los EE.UU.) podrian afectar el comercio, la
inversion y el sentimiento.

« Brechas de sostenibilidad ambiental y crecientes
Los riesgos climaticos podrian debilitar el atractivo de la inversién

en los EAU.

Panorama econdémico

Riesgos ciclicos

Se estima que el solido crecimiento de la economia de los EAU alcanzara su

punto méaximo en 2026, con un +5,2 % interanual, y continuara creciendo cerca del

+4 % en 2027. El sector no petrolero de los EAU, mas diversificado que el del resto
de la region, se expandid sélidamente hasta 2025. El sector manufacturero representa
aproximadamente entre el 7 % y el 8 % del PIB, impulsado por industrias pesadas
como el procesamiento de metales, el aluminio, los materiales de construccién y la
petroquimica, gracias a la disponibilidad de energia barata. En enero de 2026, el

PMI general de los EAU del S&P Global alcanzé su nivel mas alto desde principios de
2024, lo que demuestra el impulso actual del sector manufacturero del Emirato. El
gobierno ha priorizado la manufactura en su estrategia de diversificacién. La

construccion y el sector inmobiliario tienen un 166 %.

También han contribuido fuertemente al crecimiento, impulsados por el
desarrollo inmobiliario privado y los importantes proyectos de infraestructura
liderados por el gobierno, que han crecido entre +3% y +6% anualmente desde
2018. En el sector inmobiliario, las transacciones de venta residencial
aumentaron +13,7% interanual en los primeros cinco meses de 2025.

El sector servicios sigue siendo un motor de la economia emirati, representando
alrededor del 50% del PIB. El turismo, que ha experimentado un alto crecimiento
desde la Expo 2020, se expandi6 a un ritmo del 7-8% en 2024. Dubai recibié

9,9 millones de visitantes internacionales que pernoctaron en el primer semestre de
2025 (+6,1% interanual), y los aeropuertos de Abu Dabi y Dubai gestionaron 15,8
millones y 46 millones de pasajeros, respectivamente, durante el mismo periodo.
Los servicios financieros, el comercio minorista y la logistica también contribuyen

de forma clave a la
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Sector servicios en los Emiratos Arabes Unidos.

Se espera que la inflacién para 2026 aumente ligeramente a 1,8%.

El sector petrolero comenzé a experimentar un modesto aumento de la produccién a

mediados de 2024, tras un periodo de 15 meses de limites maximos de produccion de petréleo
coordinados por la OPEP+. Desde principios de 2025, la produccion de petréleo

promedié 2,96 millones de barriles diarios entre enero y marzo.

Julio de 2025 (+1,3 % interanual), mientras que la produccién de gas cay6 un -2,6 % interanual
en el segundo trimestre de 2025. Entre los miembros de la OPEP, los Emiratos Arabes

Unidos impulsan activamente mayores cuotas de produccion para maximizar la capacidad

de produccién y aumentar los ingresos a corto plazo. A los Emiratos Arabes Unidos les
preocupa quedarse con importantes reservas de petrdleo sin suficiente demanda global

debido a la continua transicion energética hacia el abandono de las energias no renovables.

Riesgos de financiacion

El precio del petréleo de equilibrio fiscal de los EAU, el precio al que se equilibra la
cuenta fiscal, disminuy6é a menos de USD 60 por barril en noviembre de 2025 desde
USD 73 por barril en julio. Con un precio promedio del petréleo de USD 65 por barril en
2025, la posicion fiscal se mantiene sélida. Si bien se ha deteriorado desde el pico en
2022, los EAU aun mantienen una posicién mucho mas soélida en comparacion con sus
pares del Golfo. Se espera que la deuda publica total, prevista en el 34% del PIB en 2025,
disminuya al 32% en 2026. Dada la dependencia de los ingresos del petréleo, que
representan el 40% de los ingresos totales, las autoridades emiraties implementaron un
nuevo impuesto corporativo del 9% a partir de junio de 2023, aplicable a las empresas
con ingresos superiores a USD 100,000, aunque aun existen numerosas exenciones y
deducciones. El pais permanece libre de impuestos sobre la renta con una baja tasa de

IVA del 5%.

La posicién externa se mantuvo sélida en 2025 y a mediano plazo. El saldo anual de

la cuenta corriente se estimé en 14,5% en 2024 y se proyecta que baje a 13,2%

para finales de afio. Los ingresos petroleros, junto con un sector inmobiliario y turistico

en rapido crecimiento, respaldan al banco central de los EAU para mantener las reservas de
divisas por encima de siete meses de importaciones. En el primer trimestre de 2025, el
comercio exterior de bienes no petroleros de los EAU alcanzé los 781.000 millones de

AED (+17% interanual), con un aumento del 41,3% en las exportaciones no petroleras, hasta

los 172.700 millones de AED, impulsado principalmente por el oro y la joyeria.

China sigui6 siendo el principal socio importador. Ademas, los tipos de cambio
efectivos se debilitaron en el primer semestre, con una caida interanual del 2,1% para el
tipo de cambio real (TCER) y del 3,1% para el tipo de cambio real (TCER) en junio de
2025, lo que refleja la dinamica del délar estadounidense y una evolucion relativamente

favorable de los precios internos.

En materia de politica monetaria, el banco central de los EAU ha mantenido su politica

de seguir los pasos de la Reserva Federal, reduciendo su tipo de interés oficial del

4,15 % al 3,90 %, con efecto a partir del 30 de octubre. Con un tipo de cambio fijo

frente al ddlar, los EAU necesitan mantener sus tipos de interés practicamente en linea con

los de Estados Unidos para evitar presiones sobre la paridad.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Los Emiratos Arabes Unidos ofrecen uno de los entornos comerciales méas

favorables en Medio Oriente y estan emergiendo como un lider global con un nimero cada

vez mayor de acuerdos comerciales en medio de

Atlas de Riesgo Pais 2026
Fragmentacion global. Los Emiratos ya tienen acuerdos de libre comercio con sus vecinos
del Golfo, la UE, Israel, China y Australia. Los EAU se han mantenido parcialmente
protegidos del aumento de los aranceles estadounidenses debido a la importancia del
petroleo en su estructura exportadora. Otros productos de exportacion clave, como la
electrénica, la maquinaria, los plasticos y los textiles, estan sujetos al tipo impositivo
estandar del 10 %.
La unica excepcion importante es el aluminio y el cobre, que caen bajo los aranceles
de seguridad nacional de la Seccién 232. En general, el volumen comercial entre los EE.
UU. y los paises del CCG sigue siendo pequefio, por lo que los aranceles tienen un impacto
limitado. Los productos electronicos, la maquinaria, los plasticos y los textiles estan sujetos
a la tasa estandar del 10%.
Las principales excepciones son el aluminio y el cobre, que se rigen por los aranceles de
seguridad nacional de la Seccién 232. En general, el volumen comercial entre Estados

Unidos y los paises del CCG sigue siendo reducido, por lo que los aranceles tienen un

impacto limitado.

La influencia internacional de los EAU ha crecido significativamente en la tltima

década. A través del gigante logistico Dubai Ports World (DP World), con sede en Dubai

y propiedad de la familia real, los EAU operan infraestructura logistica en diez paises
africanos. Ademas, tras las perturbaciones en el Mar Rojo y el Canal de Suez, el puerto de
Jebel Ali de Dubai se ha convertido en un centro de transbordo atin mas importante en el

Golfo para consolidar y reexpedir carga entre Asia, Oriente Medio y Europa.

Riesgos politicos

Los Emiratos Arabes Unidos se benefician de un sistema politico altamente estable,
anclado en una monarquia federal centralizada dominada por las familias
gobernantes de Abu Dhabi.

A nivel internacional, los EAU mantienen fuertes vinculos estratégicos con Estados
Unidos, que incluyen una profunda cooperacion en materia de defensa, la

adquisicion de armas, el intercambio de inteligencia y el alojamiento de activos
militares estadounidenses. Estos vinculos siguen siendo un pilar fundamental de

la seguridad y el posicionamiento global de los Emiratos, a pesar de ocasionales
desacuerdos tacticos. Los EAU también han ampliado significativamente su

presencia diplomatica en los ultimos afios mediante la normalizacién de relaciones con
Israel en virtud de los Acuerdos de Abraham, lo que ha propiciado una creciente
cooperacion en comercio, tecnologia, energia y seguridad. Al mismo tiempo, las relaciones
con la India se han profundizado, lo que refleja la estrategia de los EAU de diversificar
sus alianzas hacia Asia; esto incluye flujos de inversién, cooperacion energética y

participacion en agrupaciones como 12U2 junto con Estados Unidos e Israel.

A nivel regional, los Emiratos Arabes Unidos han mantenido una activa presencia
diplomatica y de seguridad en varios Estados fragiles, como Yemen, Sudan, Somalia y Libia,
lo que refleja su enfoque en la estabilidad regional, la seguridad maritima y la

proteccion de rutas comerciales clave. En los Ultimos afios, esta interaccion externa ha
mostrado indicios de reajuste, a medida que la dinamica regional cambiante y la evolucion
de las relaciones dentro del Consejo de Cooperacion del Golfo influyen en las prioridades
politicas. En particular, la creciente participacion regional de Arabia Saudita,

especialmente en Yemen y la zona del Mar Rojo en general, contribuye a un enfoque emirati
mas mesurado y selectivo. Si bien estos avances pueden limitar la influencia directa de los
Emiratos Arabes Unidos en ciertos escenarios, también reducen la exposicién a riesgos
politicos y operativos externos, lo que permite al pais preservar su sélida estabilidad

interna y su resiliencia geopolitica general.
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Investigacion de Allianz

Reino Unido ——

Se avecina un desvanecimiento de los impulsos politicos

Econémico
PIB USD 3340.000 millones (puesto ntimero 6 en el ranking mundial) riesgo
Poblacién 69,2 millones (puesto 21 del ranking mundial) Negocio
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ambiente Financiacion
riesgo
riesgo
Forma de estado Monarquia constitucional
Jefe de
Keir Starmer (Primer Ministro)
gobierno » X
S e A S A e Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2029, general
Fortalezas y debilidades
« Potencia exportadora de servicios « Déficits gemelos elevados
* Sector bancario saludable « Alta deuda publica
(’__;;3 « Estructura exportadora diversificada « Deterioro del desempefio de las exportaciones de bienes
» Ambiente empresarial amigable » Bajo crecimiento de la productividad
« Bien posicionado para la implementacién de 1A + Servicio Nacional de Salud débil

Panorama econdmico

Riesgos ciclicos

Se prevé que el crecimiento del Reino Unido se modere en 2026 a medida que se
desvanezcan los factores extraordinarios que impulsan el crecimiento. En 2025, el
crecimiento se vio respaldado por una fuerte inversion empresarial y residencial antes de las

subidas de impuestos previstas. El rapido crecimiento salarial, impulsado por las politicas

Se prevé que los precios se normalicen, aunque el gasto en infraestructura

publica deberia mantener un sélido impulso. Sin embargo, mantenemos una

visién mas positiva del gasto del consumidor, gracias a la moderacion de la inflacion.
El crecimiento del PIB deberia repuntar ligeramente en 2027, apoyado por la
flexibilizacién monetaria anterior, aunque la economia tiene poca capacidad

disponible para crecer mucho mas rapido que +1,5%.

gubernamentales, también contribuyé a impulsar el gasto de los consumidores. Sin

embargo, la mayoria de estos factores, principalmente impulsados por las politicas, se desvaneceran dufaitegg?eral, las insolvencias empresariales se han estabilizado en general

La politica fiscal se ha vuelto mas predecible tras el Presupuesto de Otofio desde 2024, pero a un nivel elevado. Las insolvencias en la construccion y la
de 2025, sin cambios importantes en la legislacion anunciados para 2026. Tanto hosteleria han disminuido. Prevemos una disminucién sostenida de las
la inversion residencial como la comercial insolvencias generales hasta 2027, gracias a una politica monetaria mas flexible.
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y las condiciones financieras, asi como la disminucion de las presiones salariales y de
precios. Sin embargo, se espera que las insolvencias se mantengan por encima de los

promedios prepandemia (2012-2019).

Riesgos de financiacion

El Reino Unido presenta un bajo rendimiento en términos de balance publico y

externo. La ratio deuda publica bruta/PIB se sitia actualmente en torno al 100 %, frente al
85 % en 2019, antes de la crisis de la COVID-19.

El gobierno se ha comprometido a una sélida disciplina fiscal, pero la mayoria de sus planes
de ajuste fiscal entraran en vigor después de 2027, lo que socava su credibilidad. En
consecuencia, los mercados financieros estan atentos a cualquier indicio de desvio o
debilitamiento de la disciplina fiscal. Esto mantiene elevados los costos de endeudamiento
tanto para el sector publico como para el privado, en particular las tasas hipotecarias.
Prevemos que la ratio deuda publica/PIB seguird aumentando, aunque lentamente, al

menos hasta 2027.

En el ambito externo, el Reino Unido presenta fundamentos econémicos débiles. Ha
acumulado un déficit sustancial por cuenta corriente durante muchos afios. El sélido
desempenio de las exportaciones de servicios no es suficiente para compensar el
deterioro del desempefio de las exportaciones de bienes. La alta inflacién, en particular,
ha provocado una apreciacion sustancial del tipo de cambio real de la libra esterlina,

lo que ha lastrado el desempefio exportador.

Mientras tanto, el Brexit ha aumentado las fricciones comerciales con la UE, el principal
socio comercial del Reino Unido. El gobierno esta impulsando acuerdos comerciales
con nuevas regiones y reduciendo gradualmente las barreras comerciales con la UE
(recientemente, en materia de normas alimentarias), lo cual constituye un avance positivo.
Sin embargo, las debilidades estructurales (sobreinflacion, baja productividad)

constituyen importantes impedimentos para una mejora sustancial de los fundamentos.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El Reino Unido obtiene una puntuacién relativamente alta en términos de libertad

econémica, ocupando el puesto 33 en el indice de Libertad Econémica. El pais se

encuentra en una buena posicion en cuanto a la aplicaciéon de los derechos de propiedad, la
libertad empresarial, comercial y financiera, y la eficacia judicial.

Las debilidades incluyen la salud fiscal, el alto gasto gubernamental que desplaza la actividad
empresarial privada y el aumento de los impuestos.

Las iniciativas del gobierno para flexibilizar el régimen urbanistico (una fuerte

restriccion para las nuevas construcciones) y reforzar el sistema sanitario son pasos en

la direccién correcta. Sin embargo, el aumento de la tributaciéon empresarial —con el

reciente incremento de las cotizaciones patronales a la Seguridad Social (impuestos sobre la

némina)— supone un impulso negativo en la direccién opuesta.

En términos de gobernanza, el Reino Unido destaca por su calidad regulatoria, el

estado de derecho y el control de la corrupcion, lo que confirma su sélida posicion

como destino para los negocios. Sin embargo, en sostenibilidad, el Reino Unido se

encuentra rezagado respecto a muchos paises similares en cuanto a consumo de energia por

PIB, produccion de electricidad renovable y tasa de reciclaje.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos politicos

El gobierno ha perdido el apoyo de la opinion publica desde su eleccién en julio de

2024. Dentro del Partido Laborista, las divisiones han aumentado, especialmente en

torno a la gestién de la politica econdmica y social. Muchos diputados laboristas se
opusieron al plan del gobierno de reducir la generosidad de algunas prestaciones

sociales para intentar generar nuevos ahorros. El gobierno cedié en gran medida a estas
demandas, pero el Primer Ministro y el Ministro de Hacienda siguen siendo vulnerables a la
rebelién interna. Un nuevo equipo, de ser elegido dentro del Partido Laborista,

probablemente pondria menos énfasis en la disciplina fiscal, lo que aumentaria la

exposicion del Reino Unido a las reacciones negativas de los mercados financieros.
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Investigacion de Allianz

Estados Unidos

Bajo

riesgo para las empresas

Crecimiento impulsado por IA, economia de dos velocidades

PIB

USD 29.184,9 mil millones (puesto nimero 1 en el ranking mundial)

Poblacion 340,1 millones (3.er puesto mundial)

Forma de estado Republica Federal

Jefe de
gobierno Donald Trump (presidente)

Proximas elecciones 2026, legislativo

Fortalezas y debilidades

Econémico

riesgo

Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Politico Comercial
riesgo riesgo

« La economia mas grande del mundo

« Controles y equilibrios gubernamentales eficaces
« Alto PIB per capita

« Alta transparencia de datos

* Moneda de reserva

« Grandes reservas de petréleo y gas

« PIB diverso

« Fuerte crecimiento de la productividad subyacente

» Aumento de la polarizacién politica y la

imprevisibilidad de la formulacion de politicas.

* Una deuda publica elevada que seguira aumentando sin

un ajuste fiscal importante
» Aumento de los desequilibrios externos
* Propenso a perturbaciones sociales y disturbios.

» Consumo dependiente de individuos ricos

Panorama econémico
Riesgos ciclicos

Se espera que la economia estadounidense se acelere en 2026 a medida que
se atenue la incertidumbre politica, la flexibilizacién macroeconémica gane
impulso y el gasto de capital en IA siga avanzando con fuerza. La solidez del
gasto en A, especialmente el gasto de capital, ha sorprendido al alza
recientemente. Estimamos que el gasto en IA por si solo contribuyé con mas
del 25 % al crecimiento del PIB estadounidense en 2025, impulsado

principalmente por el gasto de capital. Ademas, cabe destacar la contribucion

(software y procesamiento de datos, disefio de sistemas informaticos, etc.)

—el crecimiento del PIB se ha acelerado. Prevemos que estas tendencias

se fortaleceran ligeramente hasta 2026.

Ademas, el gasto del consumidor ha resistido bien los aranceles y la incertidumbre
politica, a pesar de la persistente depresion registrada en las encuestas. Los
aranceles y la escasa creacion de empleo han contribuido a este

pesimismo. Los hogares estadounidenses han seguido gastando, aunque

gran parte del gasto proviene de hogares mas adinerados. Si bien el gasto del

consumidor es un riesgo clave a la baja para las perspectivas, creemos que la

de las industrias de las TIC, tanto manufactureras (ordenadores, semiconductores, etc.) Cﬁg]x?nﬂﬁiaglilcm%croeconémica
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Deberia contribuir al gasto y la demanda laboral en los proximos trimestres. Las rebajas
de impuestos llegaran hasta 2026 gracias a la Ley de la Gran Belleza, y cada vez hay mas
pruebas de que la flexibilizacién de la Fed desde septiembre ha comenzado a traducirse
en una mayor creacion de crédito. Sin embargo, prevemos que el crecimiento del PIB se
modere en 2027 debido a la disminucioén del entusiasmo por el gasto en capital en IA

y a las menores valoraciones del mercado de valores.

Las quiebras empresariales han mantenido una firme tendencia al alza desde

2022, aunque se mantienen contenidas en comparacion con los promedios histéricos.

Los costes de financiacién persistentemente elevados y el aumento de los costes de los
insumos, impulsado por los aranceles, han presionado a algunas empresas
estadounidenses. La reaccion negativa de los consumidores ante los altos precios ha
limitado la capacidad de algunas empresas para trasladar el aumento de los costes de los
insumos a los precios al consumidor. Sin embargo, también influyen otros factores,

como la debilidad general del sector industrial y los cambios en los patrones de gasto de
los consumidores. Prevemos que las quiebras empresariales seguiran aumentando en
2026 y que, a partir de entonces, se estabilizaran en gran medida. No obstante, la solidez
de los balances generales de las empresas (en particular, las elevadas reservas de efectivo
y las bajas ratios de deuda sobre capital) y el buen crecimiento del PIB deberian mantenerlas

contenidas.

Riesgos de financiacion

Estados Unidos tiene unas finanzas publicas muy débiles y que estan empeorando.

La relacién gobierno federal/PIB se ha disparado en los ultimos afios, del 108% en 2019
antes de la pandemia a mas del 124% en 2025. A pesar del sélido crecimiento nominal del
PIB y el bajo desempleo, los sucesivos gobiernos estadounidenses no han logrado reducir
los déficits fiscales. Por el contrario, han impulsado repetidos paquetes de flexibilizacion
fiscal, mediante menores impuestos o un mayor gasto. Mientras tanto, se ha hecho

poco para frenar el crecimiento del gasto en salud. Por otro lado, la alta inflacion y el
aumento de los riesgos fiscales han elevado sustancialmente los costos de endeudamiento
del gobierno, debilitando atin mas la posicién fiscal de Estados Unidos. Los gastos por
intereses ahora representan el 18% de los ingresos del gobierno federal, frente al

10% en 2019. Prevemos que la relacion deuda/PIB seguird aumentando en los

préximos afos. Los nuevos ingresos aduaneros apenas alcanzan para cubrir el

aumento de los gastos por intereses.

En el frente externo, Estados Unidos también tiene fundamentos débiles.

El pais ha registrado déficits de cuenta corriente sistematicamente elevados, lo que ha
impulsado la deuda externa neta a niveles elevados. La fortaleza del ddlar, asi

como la alta inflacién, han apreciado el tipo de cambio real, erosionando la
competitividad del sector industrial. Los elevados déficits publicos y la falta de

ahorro interno también mantienen elevadas las importaciones.

Atlas de Riesgo Pais 2026

Riesgos estructurales del entorno empresarial

Estados Unidos tiene una puntuacion relativamente buena en términos de libertad
econodmica, ocupando el puesto 26 en el indice de la Fundacion Heritage. Entre sus
caracteristicas distintivas se incluyen la aplicacion de los derechos de propiedad, la libertad
empresarial y financiera, y la eficacia judicial. La reduccion de los tipos impositivos
corporativos, prevista en la Ley One Big Beautiful Bill, fortalecera atin mas la posicién de
Estados Unidos como un buen lugar para hacer negocios.

En materia de gobernanza, el pais destaca por su calidad regulatoria y el respeto del
Estado de derecho. Sin embargo, en comparaciéon con muchos paises similares, EE. UU. se
encuentra rezagado en el control de la corrupcién. En cuanto a sostenibilidad, EE. UU.
presenta una baja tasa de reciclaje y una baja proporcién de energias renovables en
comparacion con paises similares. Un aspecto a tener en cuenta es la posible reduccién de
la eficacia de los servicios publicos tras los despidos masivos realizados en el marco

de la iniciativa del Departamento de Eficiencia Gubernamental (DOGE).

Riesgos politicos

La politica es cada vez mas divisiva, tanto entre partidos como dentro de ellos. Los
repetidos desacuerdos sobre el techo de la deuda y el presupuesto han aumentado

la incertidumbre econémica y politica, lo que podria afectar cada vez mas el rendimiento
economico. En 2025, el estancamiento en torno al presupuesto provoco el cierre
gubernamental méas prolongado de la historia de Estados Unidos. Las luchas politicas
internas también reducen la probabilidad de que los grandes desequilibrios en las
finanzas publicas se aborden de forma ordenada. Las elecciones de mitad de mandato,

celebradas en noviembre, podrian ver el poder legislativo de vuelta a los demécratas.

Esto podria llevar a un aumento de los enfrentamientos politicos entre republicanos y

democratas.
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Bajo

U ru g u ay riesgo para las empresas

Navegando contracorrientes

Econémico
PIB USD 81.000 millones (puesto 77 en el ranking mundial) riesgo
Poblacién 3,4 millones (puesto 133 del ranking mundial) .
Negocio
. Financiacion
ambiente
riesgo
riesgo
Forma de estado Republica Constitucional ¢
Jefe de
. Yamandu Orsi (Presidente)
gobierno
- Politico Comercial
riesgo riesgo
Proximas elecciones 2028, General
Fortalezas y debilidades
« Democracia robusta con un marco politico estable y bajos » La persistente dolarizacién y los elevados niveles de gasto publico
niveles de corrupcion deuda
@ « Resiliencia en las exportaciones agricolas y una trayectoria @ + Vulnerabilidad a los shocks externos y a las oscilaciones de los precios de los
historial de disciplina fiscal productos basicos
« Sdlidas reservas internacionales y una politica fiscal prudente « El aumento del crimen organizado y los desafios de seguridad
gestion en las fronteras
Panorama econémico
Riesgos ciclicos Se espera que la inflacién se mantenga dentro del rango objetivo del

banco central (4,5-5,0%), pero las presiones cambiarias y los shocks

El ciclo econémico de Uruguay sigue expuesto a la volatilidad regional y externos podrian avivar la volatilidad. El consumo privado y las exportaciones

a los fenémenos climéticos. Tras una fuerte recuperacion en 2024... seguiran impulsando la actividad, pero los riesgos a la baja incluyen nuevas

o -
Para 2025 (alrededor de un +3% anual), se proyecta que &l crecimiento del sequias, un menor crecimiento de la demanda en Brasil y China, y posibles

PIB se modere al 2,4% y al +2,1% en 2026 y 2027, respectivamente, a medida perturbaciones en el turismo. Se prevé que el déficit por cuenta corriente

que persisten los obstaculos globales, fluctuan los precios de las materias aumente ligeramente, debido a la fuerte demanda de importaciones y la

primas y se moderan los flujos de capital de los paises vecinos. El sector fluctuacion de los flujos comerciales, pero se mantiene manejable gracias a las

agricola, un motor clave del crecimiento, enfrenta riesgos constantes derivados entradas de capital, que siguen siendo relevantes, y a una gestion macroecondmica

de las condiciones climaticas, aunque las recientes reformas e inversiones en la prudente

produccion de energia hidroeléctrica y celulosa han mejorado su resiliencia.
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Riesgos de financiacion

El entorno financiero de Uruguay es estable, respaldado por la sélida confianza de los
inversores y los diferenciales de deuda soberana mas bajos de América Latina. Se proyecta
que la deuda publica se mantenga entre el 55% y el 56% del PIB, con una participacion
creciente en moneda local, lo que mitiga el riesgo cambiario. La disciplina fiscal del
gobierno se ve reforzada por una regla fiscal revisada y un ancla de deuda, aunque
persisten elevadas presiones de gasto. Las insolvencias corporativas se mantienen

bajas en comparacion con los estandares regionales, respaldadas por informacién
financiera confiable y un sélido marco institucional. Pueden presentarse dificultades
ocasionales en el cobro de deudas y en las transacciones intercompafias, pero la probabilidad
general de impago corporativo es aceptable. Las vulnerabilidades incluyen la alta
dolarizacion (mas del 70% de los depdsitos en dolares estadounidenses), la

exposicion a shocks externos y las tensiones sectoriales en la ganaderia y la manufactura.
Se espera que el déficit fiscal se mantenga contenido en torno al 3% del PIB, pero se
requiere un mayor fortalecimiento de los mecanismos de proteccién para afrontar las
incertidumbres globales. Los riesgos para el financiamiento incluyen posibles retrasos

en las reformas estructurales y perturbaciones del mercado laboral, que podrian afectar la

confianza empresarial y el comportamiento de pago.

Riesgos estructurales del entorno empresarial

El entorno empresarial de Uruguay se mantiene entre los mas solidos de

América Latina, con una alta calificaciéon en derechos de propiedad, eficacia

judicial y calidad regulatoria. EI compromiso del pais con la atenciéon médica, la

educacion y la cobertura social universales promueve la estabilidad social y el

desarrollo del capital humano. Las reformas recientes buscan mejorar la competitividad,
atraer inversion extranjera directa (IED) y profundizar la integracion en las

cadenas globales de valor. Sin embargo, persisten desafios estructurales: bajo
crecimiento de la productividad, infraestructura de transporte inadecuada y

dependencia de socios regionales (Brasil, Argentina, China) para el comercio y el turismo.
El sector financiero es estable, pero la presencia gubernamental sigue siendo significativa,
lo que limita la libertad financiera. La sostenibilidad ambiental estd mejorando, con avances en
energias renovables y emisiones de CO2, aunque las tasas de reciclaje y el estrés hidrico

siguen siendo motivo de preocupacion.
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riesgos politicos

La estabilidad politica de Uruguay es un referente regional, con una democracia
consolidada y una gobernanza basada en el consenso. Las elecciones generales de

2024 reforzaron el compromiso con la responsabilidad fiscal y la reforma previsional,

pero la falta de una mayoria en la cdmara baja podria ralentizar el avance legislativo.

El gobierno del presidente Orsi se enfrenta al reto de equilibrar las facciones moderadas y
radicales dentro del Frente Amplio, a la vez que orienta su politica exterior hacia la
integracion del Mercosur y aborda la creciente injerencia extranjera. El aumento del crimen
organizado, en particular el narcotrafico a través de fronteras porosas, representa

una amenaza creciente para la seguridad nacional y el entorno empresarial. Las tensiones
sociales podrian estallar en torno a las reformas laborales y las prioridades del

gasto social, pero la fortaleza institucional y el estado de derecho ofrecen un

margen de seguridad. Los riesgos politicos son moderados, con retrasos en la

implementacién y shocks externos como factores clave a la baja, pero la solidez de las

instituciones y la perspicacia diplomatica de Uruguay ofrecen resiliencia para 2026-2027.
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VI e t n a m riesgo para las empresas

La fuerte competitividad alivia los vientos contrarios geopoliticos

Econdémico
PIB USD 476.400 millones (puesto 32 en el ranking mundial) riesgo
Poblacién 101,0 millones (puesto 16 del ranking mundial) .
Negocio
ambiente Financiacion
riesgo
Forma de estado Estado dirigido por el partido comunista riesgo
Jefe de T6 Lam (Secretario General de la
gobierno Partido Comunista)
......................................................................................................................... Politico Comercial
X X riesgo riesgo
Proximas elecciones 2026, legislativo
Fortalezas y debilidades
« Salarios bajos pero mano de obra relativamente calificada
« Centro de fabricacién competitivo )
« Falta de transparencia
« Potencial de desarrollo de diversos recursos naturales. . . L.
+» Un sistema bancario fragil y opaco
recursos, especialmente minerales (mineral de hierro, cobre,
. . . * Infraestructura a mejorar
oro) y energia (petréleo, gas natural, carbon)
. . . - » Un entorno empresarial complicado
« Economia relativamente abierta con modelo de crecimiento P P
basado en el comercio * Bajas reservas externas
« Cambio continuo hacia un mayor valor afiadido * Tensiones recurrentes con China
sectores
Panorama econémico
Riesgos ciclicos exportaciones, que representaron el 30% del total en 2024. Sin embargo, la

concentracion anticipada y la redireccion de los envios a lo largo de 2025
Vietnam se destaca entre las economias emergentes, con un crecimiento impulsaron el crecimiento (+8%). De cara al futuro, la posiciéon de Vietnam en
promedio de alrededor del 7 % en las tres décadas previas a la pandemia
de COVID-19 y del 4,8 % entre 2020 y 2023. La recuperacion del comercio

mundial, especialmente en electrénica de consumo, impulsoé el sector

el comercio mundial y las cadenas de suministro deberia seguir impulsando un
crecimiento econémico mas amplio, con las exportaciones (especialmente de

electronica, maquinaria y calzado) y la inversion en infraestructura como

manufacturero vietnamita en 2024 y la economia en general, con un motores. Prevemos que la economia vietnamita se desacelere ligeramente

crecimiento que se recuperé hasta alcanzar el promedio prepandemia del 7,1 %. al +6,6% en 2026 y al +6,3% en 2027 debido a las incertidumbres comerciales

Las politicas comerciales estadounidenses desde 2025 y las incertidumbres y la persistente debilidad del sector inmobiliario, pero se mantendra entre

geopoliticas se han convertido en obstaculos importantes, ya que Estados los de mejor desempefio de la regién. Ademas, con una inflacién moderada,

Unidos es el principal destino de los vietnamitas. prevista en
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3,3% en 2026 y 3,8% en 2027 (tras el 3,2% en 2025), las tasas de interés

se mantendran en el 4,5%. A largo plazo, la inversién extranjera directa,

la sélida demanda de los mercados asiaticos y occidentales, las solidas
ventajas competitivas (bajos costos laborales, alto crecimiento de la
productividad y ubicacién estratégica), la creciente integracién en las cadenas
de suministro globales y la posicién de Viethnam como centro manufacturero
mundial deberian impulsar aun mas el crecimiento econémico.

Riesgos de financiacion

El riesgo financiero a corto plazo de Vietnam es bajo, pero es necesario
monitorear el elevado crecimiento del crédito, el sector bancario, las
reservas de divisas y la deuda externa. El crecimiento del crédito

interno real se mantiene elevado y se ha acelerado visiblemente desde

el segundo semestre de 2024 (+17% interanual en noviembre de 2025) a
medida que se recupera la confianza, probablemente en el contexto de las
politicas expansivas que ayudaron a aliviar la crisis crediticia en el sector
inmobiliario, donde muchas empresas enfrentaban dificultades de reembolso
y refinanciacion. Sin embargo, el continuo aumento del crédito
incrementara los riesgos para la sostenibilidad de la deuda del

sector privado si la economia se desacelera. En este contexto, el banco
central ha recortado su objetivo de crecimiento del crédito para 2026 en un
esfuerzo por evitar un sobrecalentamiento.

Las reservas de divisas (FX) alcanzaron su punto maximo a principios de

2022 y disminuyeron rapidamente a lo largo del afio, antes de estabilizarse
aproximadamente desde 2023. La relacion entre la oferta monetaria (M2)

y las reservas de divisas aumenté del 529% a finales de 2021 a mas del

940% en septiembre de 2025 (una relacion inferior al 400% se

considera adecuada), mientras que el niumero de meses de importaciones
cubiertos por las reservas de divisas disminuy6 de 3,9 a 2,5 durante ese
periodo, cuando normalmente se considera adecuado al menos cuatro meses.
El régimen cambiario fuertemente controlado ha evitado hasta ahora grandes
fluctuaciones del VND, pero un deterioro significativo de las condiciones

de la demanda externa o una mayor caida de las reservas de divisas

podrian socavar esta relativa estabilidad. A pesar de ser relativamente elevado
para un pais emergente, el nivel de deuda externa sigue siendo decente

en comparacion con las exportaciones (menos del 35% del PIB o alrededor del
40% de las exportaciones).

Riesgos estructurales del entorno empresarial

La puntuacion del entorno empresarial de Vietnam esta por debajo del
promedio y cerca de la mediana en nuestra evaluacion de 185 economias.

El indice de Libertad Econémica 2025 de la Fundacion Heritage

asigna a Vietnam el puesto 61 entre 184 economias (una mejora constante
respecto al puesto 105 de la encuesta de 2020), lo que refleja buenas
puntuaciones en materia de salud fiscal, gasto publico, libertad

de comercio internacional, presion fiscal, libertad empresarial y libertad
monetaria. Si bien persisten debilidades, especialmente en las areas de
eficacia judicial, integridad gubernamental y libertad de inversion. Algunos de
estos puntos son
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Esto se pone de relieve en las encuestas anuales de Indicadores de
Gobernanza Mundial del Instituto del Banco Mundial, que indican importantes
deficiencias en los marcos regulatorios y legales, asi como en las

medidas para combatir la corrupcion. Nuestro indice de Sostenibilidad
Ambiental 2025, elaborado por nuestro propio organismo, sitda a Vietnam

en el puesto 112 de 210 economias, lo que refleja cierta resiliencia ante el
estrés hidrico, pero debilidad en la produccion de electricidad renovable, la

tasa de reciclaje y la vulnerabilidad al cambio climatico.

Riesgos politicos

Se espera estabilidad politica en los proximos afios.

Vietnam es un estado unipartidista, estrechamente controlado por

el Partido Comunista de Vietnam (PCV). Tras ser nombrado secretario
general del PCV en agosto de 2024, T6 Lam fue renovado por un

mandato de cinco afios a principios de 2026. En octubre de 2024, Lv ng

Cw ng fue nombrado presidente estatal, restableciendo asi la

distribucion del poder entre los cuatro principales lideres (secretario

general del PCV, presidente estatal, primer ministro y presidente de la
Asamblea Nacional). Sin embargo, la presidencia de Lv ng Cw ng finaliza en
2026, lo que aumenta la competencia dentro del partido por el cargo. Que
T6 Lam se convierta en presidente estatal, ademas de su puesto actual
como secretario general del PCV, ayudaria a proyectar estabilidad

politica, aunque con el riesgo de crear un entorno mas propicio para errores
politicos. En cualquier caso, es probable que la agenda politica continte
centrandose en los esfuerzos para atraer inversién y fomentar el crecimiento
del sector privado.

En cuanto a las relaciones internacionales, es probable que Vietnam
continte con su tradicional "diplomacia de bambu", con un

enfoque multidireccional y flexible. La incorporacién de Vietnam al BRICS
como pais socio en 2025 podria brindar nuevas oportunidades para
desarrollar alianzas, mientras que Estados Unidos también sigue siendo
un socio importante para Vietnam. El acuerdo comercial alcanzado con
Estados Unidos en julio de 2025 limita el aumento de los aranceles
estadounidenses sobre las exportaciones vietnamitas (al 20 %, en
comparacion con el 4 % a finales de 2024), pero se esperan nuevas
conversaciones en 2026 sobre la implementacion y el cumplimiento precisos
del acuerdo.
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Acerca de Allianz Research

Allianz Research engloba el Departamento de Investigacion Econémica del Grupo Allianz
y el Departamento de Investigacion Econémica de Allianz Trade.

Declaraciones prospectivas

Las declaraciones aqui contenidas pueden incluir perspectivas, declaraciones de expectativas futuras y otras declaraciones
prospectivas basadas en las opiniones y suposiciones actuales de la gerencia e implican riesgos e incertidumbres conocidos y
desconocidos. Los resultados, el rendimiento o los eventos reales pueden diferir sustancialmente de los expresados o implicitos en
dichas declaraciones prospectivas.

Dichas desviaciones pueden surgir debido, sin limitacion, a (i) cambios en las condiciones econémicas generales y la situacion
competitiva, particularmente en el negocio principal del Grupo Allianz y mercados principales, (ii) el desempefio de los

mercados financieros (particularmente volatilidad del mercado, liquidez y eventos crediticios), (iii) frecuencia y severidad de
eventos de pérdidas aseguradas, incluyendo catastrofes naturales, y el desarrollo de gastos de pérdidas, (iv) niveles y tendencias
de mortalidad y morbilidad, (v) niveles de persistencia, (vi) particularmente en el negocio bancario, el

alcance de los incumplimientos crediticios, (vii) niveles de tasas de interés, (viii) tipos de cambio de divisas incluyendo el tipo de
cambio EUR/USD, (ix) cambios en leyes y regulaciones, incluyendo regulaciones tributarias, (x) el impacto de adquisiciones, incluyendo
problemas de integracion relacionados, y medidas de reorganizacion, y (xi) factores competitivos generales, en cada caso a nivel
local, regional, nacional y/o global.

Muchos de estos factores pueden tener mayor probabilidad de ocurrir, 0 ser mas pronunciados, como resultado de actividades
terroristas y sus consecuencias.

No hay obligacién de actualizar

La empresa no asume ninguna obligacién de actualizar ninguna informacion o declaracién prospectiva aqui contenida, salvo

cualquier informacion que la ley requiera divulgar.
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