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Argentina, Brasil y Egipto
mejoran su calificacion riesgo pais

El cielo se ha despejado para Argentina, Brasil recupera su equilibrio y Egipto con sus
‘malabares’ estd mas cerca de la recuperacién econémica. En consecuencia, estos tres paises
mejoran su calificacion riesgo pais, en el primer trimestre de afo, segun el anélisis que
SOLUNION ha realizado sobre el rating elaborado por su accionista Euler Hermes.

Argentina, el cielo se despeja (por fin)

Las primeras medidas del plan Macri
iniciadas el ano pasado para reequilibrar
la economia argentina (supresion

a los controles de capital, recortes
presupuestarios y ajustes monetarios),
pesaron en los resultados: el PIB se
contrajo un -2,3%, la inflacion se acercd
al 40% y el déficit de cuenta corriente
aumento al +2,6% del PIB.

Pero el crecimiento ha regresado. EL PIB
de Argentina aumenté un +0,5% entre
el T3yel T4 de 2016, impulsado por los
buenos resultados de las exportaciones
(+3,2%) y las perspectivas para 2017
son buenas.

Argentina se encuentra en una situacion
financiera mucho mas cémoda debido
al renovado acceso a los mercados

de capitales internacionales. Ademas,
el levantamiento de las cuotas a la

Egipto hace malabares

En noviembre de 2016, el Gobierno
egipcio realizé varias reformas. En
primer lugar, puso fin a la paridad
EGP/USD y, a continuacion, se produjo
una devaluacién de la libra egipcia,
despareciendo asi el mercado paralelo de
divisas. Por otro lado, el Gobierno redujo
considerablemente los subsidios publicos.

La devaluacion de la moneda elevara
el coste de las importaciones. Esta
situacién probablemente obligara a

La economia egipcia no crecera
en 2017. Para 2018 se espera que
la recuperacidon econdmica llegue
con un crecimiento de +1,5%
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exportacion de soja permitié un repunte
en las exportaciones argentinas.

La eliminacidn de las subvenciones a los
precios también esta teniendo un efecto
positivo. La inflacion vinculada a esta
medida ha finalizado y la nueva libertad
de precios garantiza un mejor equilibrio
entre la oferta y la demanda, y frena el
exceso de consumo y de inversion. En
general, se espera una desaceleracion
de la inflacién en 2017, que caeria
aproximadamente un 20%.

Se estima que la economia argentina
crecerd un 3,2% este ano, impulsada
principalmente por la inversion, que se
espera que aumente un 8,3% (-5,2% en
2016). Estos factores respaldan la mejora
de su calificacion riesgo pais de C4 a C3,
mejorando su prondstico de “alto” a “sig-
nificativo” para los préximos 12 meses.

Egipto a importar menos, lo que a su vez
reduciria el déficit de cuenta corriente a
-3,5% en 2017 (2016: 5,8%). El recorte de
los subsidios publicos deberia ayudar a
frenar el enorme déficit fiscal de Egipto,
de-12% en 2016 a-9% en 2017.

Por otro lado, la economia egipcia no
crecerd en 2017. La volatilidad de la
moneda local probablemente impulsara
la inflacidn, 26% en 2017 (2016: 13%). Sin
embargo, las dudas sobre la viabilidad

La economia argentina
crecera un 3,2% en
2017, impulsada
principalmente por la
inversion, que se espera
gue aumente un 8,3%

del modelo egipcio han desaparecido
practicamente. Las reservas de divisas
han aumentado de tres meses, en
septiembre de 2016, a siete meses de
importaciones en febrero de 2017. Se
espera que la recuperacion econdmica
llegue en 2018, con un crecimiento de
+1,5%, y serd mas equilibrada que en
el pasado. Por lo tanto, la calificacién
de riesgo pais de Egipto pasé de D4 a
D3y de “alto” a “significativo” para los
proximos 12 meses.




Brasil recupera su equilibrio

También ha mejorado la calificacion
para Brasil, que pasa de C3 a B3. En

los ultimos anos, su economia se ha
enfrentado a varios desafios, aunque con
ciertos ajustes ha podido reequilibrarse
y aumentar sus posibilidades de salir de
la recesioén. La reduccién de la inflaciéon
permitié al Banco Central Brasileno
reducir, por primera vez en cuatro anos,
su tasa de interés clave en 200 puntos
basicos, hasta el 12,25%.

Para 2017, esta previsto que la inflacion
represente un 5,1%; que el consumo de
las familias aumente un 0,9% y que la
inversion crezca un 1,9%. Por lo tanto, la
economia brasilena deberia mejorar, con
un crecimiento previsto de +0,6% durante
la actual anualidad. El déficit por cuenta
corriente también se ha reducido hasta
el 1,1% del PIB en 2016 (2015: 3,3%),
debido a una leve subida de los precios
de las materias primas. Los ajustes se

han hecho notar en el crecimiento de la
economia brasilefa, que experimentd
una contraccién del PIB del 3,5% en
2016. El Banco Central Brasileno puede
aprovechar este nuevo panorama

para estimular aun mas la economia
nacional, aportando cierto alivio a los
consumidores y a las empresas.

Este futuro alentador ha llevado a
mejorar su calificacién riesgo pais de C a -
B, con prondstico “significativo” para los "‘

préximos 12 meses. “
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