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Paises Industrializados

Estados Unidos
Calificado "Al" - mantenimiento bajo vigilancia negativa (marzo de 2007)

Los hogares, que ya estan muy endeudados, se resentirdn como consecuencia
de la inversion del efecto sobre el patrimonio que ha supuesto el aumento del
precio de los inmuebles y se enfrentaran a unas condiciones alin mas duras a la
hora de refinanciar sus hipotecas. Esto las llevara en gran medida a reducir su
consumo (70% del PIB) e incrementar sus ahorros. Varios factores podrian com-
binarse en esa desaceleracion, incluidos los problemas en el mercado laboral,
la contencidn salarial y un posible aumento del precio de los combustibles.

La desaceleracion del consumo de los hogares y el acceso mas dificil a la finan-
ciacion afectaran significativamente a los resultados de las empresas. Estas
podrian reducir su produccién y sus inversiones, lo que sin duda socavaria su
rentabilidad y generaria mas desempleo. Las exportaciones seguiran benefi-
ciandose de la aln solida demanda de los paises emergentes y unos tipos de
cambio favorables. Las importaciones seguiran bajo el efecto de la contraccién
del consumo de los hogares, lo que contribuira a una ligera reduccion del défi-
cit por cuenta corriente. El gasto militar y los menores ingresos fiscales afec-
taran, por su parte, al déficit fiscal.

Los servicios a particulares, el ocio, los sectores textiles de la moda y los equi-
pos de alta fidelidad, televisién y video también se resentirian como conse-
cuencia de los ajustes en los presupuestos de los hogares.

Japon
Calificado Al

La economia nipona deberia crecer un 2,0% en 2008. Las exportaciones y la
inversion productiva corporativa seguiran siendo el motor de la economia. En
cuanto a las exportaciones, el fuerte crecimiento registrado en Asia, especial-
mente en China, compensara en parte la contraccion de la demanda estadou-
nidense. La inversion productiva por parte de las empresas, a pesar de la pre-
vision de un repunte en el sector de las herramientas maquina, aumentara con-
siderablemente. Proseguira el notable crecimiento de los beneficios corporati-
vos (11% del PIB) a pesar de la apreciacion del yen y el incremento del coste de
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la energia que podrian limitar el indice de crecimiento, especialmente en los
sectores altamente orientados hacia las exportaciones como la fabricacion de
vehiculo. La produccidn industrial se ha acelerado, especialmente en el sec-
tor de las tecnologias de la comunicacion y la informacion tras un periodo de
ajustes por la crisis. Aunque las empresas han registrado unos beneficios y
activos financieros récord, los ingresos de los hogares japoneses se han man-
tenido muy bajos.

Los precios al consumo s6lo deberian crecer moderadamente o incluso bajar
en caso de prolongarse la apreciacién del yen. A pesar de la reduccion regu-
lar del gasto publico, persistiran los grandes déficit. La contraccién del con-
sumo de los hogares, sin embargo, ha afectado negativamente a ciertos sec-
tores, como el de la construccién, el inmobiliario, el mayorista y los hote-
les/restaurantes, que se ven especialmente afectados por las quiebras, que
aumentaron un 14% durante el primer semestre de este afio.

Europa Occidental

En medio de una moderada desaceleracion econémica en Europa Occidental,
el crecimiento sélo alcanzara el 2,2% en 2008. La construccion residencial y
el sector inmobiliario ya no contribuirdn al crecimiento e incluso le afectaran
negativamente en muchos paises. En menor medida, la pérdida de confianza,
el endurecimiento de los créditos y un mercado laboral menos boyante afec-
taran al consumo de los hogares y la inversion corporativa. Aunque la desace-
leracién en EE.UU. y los tipos de cambio desfavorables afectaran también a
las exportaciones, una sélida demanda continuada procedente de las regio-
nes emergentes mitigara este efecto. Algunos paises (Reino Unido, Espafa,
Irlanda) sufrirdn una desaceleracion mas marcada debido al peso de la cons-
truccién residencial en sus economias y el alcance de la deuda soportada por
sus actores economicos. Otros, como los escandinavos, el Benelux, Grecia,
Portugal y Suiza, registraran unos resultados por encima de la media.

En este contexto, la rentabilidad de las empresas vinculadas a la vivienda
(constructores, promotores, agentes, fabricantes y distribuidores de materia-
les de construccion, equipos eléctricos, muebles y electrénica para el hogar)
deberia reducirse. Otros sectores como la subcontratacion del sector de los
automoviles, los textiles, el cuero, el procesamiento de papel/cartén y el
montaje informatico seguiran siendo vulnerables. Dentro de esos sectores, el
comportamiento de pagos de las PYME, con unas cargas deudoras relativa-
mente grandes, serd susceptible de empeorar.

Alemania
Calificado “A1"

El crecimiento econémico se ha ralentizado en Alemania debido, en cierta
medida, a una pérdida del dinamismo en las exportaciones hacia Estados
Unidos. A la luz de la desaceleracion de la demanda mundial, esta tendencia
deberia continuar a comienzos de afio antes de estabilizarse en un crecimien-
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to del 2,0% previsto para todo 2008. Compensando parcialmente una desace-
leracion de las exportaciones y las inversiones, el consumo de los hogares
deberia mejorar espoleado por las posibles reducciones impositivas en un
contexto de vuelta de los excedentes fiscales y mejora continuada del pano-
rama laboral.

El comportamiento de los pagos corporativos sigue siendo bueno con unos
margenes en unos niveles confortables. Las quiebras se redujeron otro 11% en
el primer semestre después de llegar al 17% en 2006. El endurecimiento del
crédito no deberia tener un efecto negativo significativo.

Espafia
Calificado A1 - Mantenimiento bajo vigilancia negativa

El crecimiento del PIB se frenara en Espafia - con un 2,8% previsto en 2008—
debido sobre todo a la crisis del sector residencial y la consiguiente desace-
leracion del consumo de los hogares (del 3,2% al 2,7%).

La deuda inmobiliaria representa un 80% del PIB. El incremento del coste de
los créditos — con un 95% de los préstamos a tipo variable — y la erosién de
los precios de la vivienda, que han subido un 120% en 10 afios, deberian for-
zar a los hogares a reducir sus gastos. Con unas empresas también muy
endeudadas, la inversién corporativa deberia resentirse como consecuencia
del endurecimiento de las condiciones del crédito. La desaceleracion, sin
embargo, deberia ser limitada, gracias a las continuas reducciones fiscales
facilitadas por los excedentes financieros del sector publico, la presion
demografica vinculada a la inmigracién y las exuberantes condiciones reinan-
tes en la construccioén no residencial, especialmente en las obras publicas.

El comportamiento de pagos, aunque satisfactorio hasta la fecha a pesar de
unos pocos accidentes en los sectores textil, del pequefio equipamiento eléc-
trico y el montaje informatico, podria deteriorarse. Las empresas mas peque-
fias vinculadas al mercado de la vivienda serian las mas expuestas.

Francia
Calificado Al

El consumo de los hogares, el principal motor econémico que representa el
57% del PIB, deberia ser menos dindmico como consecuencia de la desacele-
racién del ritmo de crecimiento del mercado laboral y el endurecimiento de
las condiciones del crédito ahora que el mercado inmobiliario empieza a fre-
narse. Las empresas - afectadas por la crisis financiera y enfrentadas al fan-
tasma de unas condiciones econémicas aun mas complicadas - probablemen-
te reduzcan todavia mas la inversion productiva. El declive continuado en el
crecimiento de los ingresos corporativos y el ratio gasto de capital-flujo de
caja las ha convertido en especialmente susceptibles a las condiciones del
crédito de las que dependen cada vez en mayor medida desde 2004. La des-
aceleracion de la demanda doméstica deberia limitar el crecimiento de las
importaciones. Las exportaciones, que ya sufren una falta de especializacion,
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sentiran los efectos tanto del estancamiento de la demanda de los socios
comerciales europeos del pais como de la apreciacién del euro en las zonas dolar.

El comportamiento de los pagos corporativos se ha estabilizado en un nivel
cercano a la media mundial. El incremento de los precios de las materias pri-
mas agricolas podria debilitar algunos sectores alimentarios con un elevado
consumo de grano como la carne y los lacteos. No obstante, han persistido
las condiciones desfavorables en los sectores de la subcontratacion de auto-
moéviles y aviacién, procesamiento de papel/carton y textiles.

Italia
Calificado A2

En Italia, el crecimiento deberia ralentizarse ligeramente en 2008, bajando
hasta un 1,6% desde un 1,8% en 2007, concentrandose en la primera mitad
del afio. El consumo de los hogares, aunque crece mas moderadamente,
seguira respaldando el crecimiento gracias a unas tendencias favorables en
cuanto al empleo y los ingresos, asi como un nivel todavia limitado de deuda.
Las exportaciones deberian seguir creciendo a pesar de lo desfavorable de los
tipos de cambio y unas condiciones econémicas menos boyantes en Europa y
Estados Unidos. La reduccion del consumo experimentada por los principales
socios comerciales de Italia tendra un escaso efecto sobre las ventas tradi-
cionales (alimentacion, ropa, productos de cuero fino y turismo) dirigidas
sobre todo a los hogares de clase alta. Este efecto podria ser mayor, sin
embargo, en el caso de los materiales de construccion como la piedra, o el
equipamiento para el hogar, como los electrodomésticos y los muebles.

Seguira siendo probable que se produzcan incidentes vinculados a los pagos
en los sectores mas débiles como el textil, el del cuero, la electrénica para
el hogar y el mobiliario.

Reino Unido
Calificado Al - Mantenimiento bajo vigilancia negativa desde junio de 2007

En el Reino Unido se deberia producir una desaceleracion econémica que pro-
seguira en el primer semestre alcanzando tan sélo un 2,1% para todo 2008
frente al 3,0% de 2007. El consumo privado estara menos afectado debido al
endurecimiento de las condiciones del crédito y el deterioro del mercado
inmobiliario.

En un mercado inmobiliario en el que el precio medio de las viviendas se tri-
plico en diez afios y que actualmente representa mas de seis afios de ingre-
sos medios, el numero de nuevas hipotecas se ha reducido, lo que ha supues-
to un abaratamiento del precio de las casas. La desaceleracién del crecimien-
to del empleo publico, la reduccién de la inmigraciéon y los mayores impues-
tos también tendran un efecto negativo. El comercio minorista, sobre todo
de productos vinculados a la vivienda y los sectores vinculados, seran los mas
vulnerables a los efectos de la desaceleracion econémica, lo que podria dar
lugar a un marcado incremento de la morosidad.
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Europa Emergente

En los mercados emergentes, las economias regionales siguen estando entre
las mas vulnerables a una crisis de confianza en el mercado. Los crecientes
déficit por cuenta corriente han hecho a una serie de paises mas dependien-
tes del capital extranjero. Este ha sido especialmente el caso de de los pai-
ses balticos, Rumania, Bulgaria y, en menor medida, Turquia y Hungria. Ese
desequilibrio, exacerbado en ocasiones por la politica fiscal, podria en ulti-
ma instancia resultar en una repentina correccién de los tipos de cambio o
una marcada reduccidén del crecimiento de los mercados. Lo mas perjudicial
de todo podria ser que la deuda del sector privado asumida en el extranjero
ha aumentado rapidamente en muchos paises y que una parte sustancial de
su deuda doméstica se denomina en divisas extranjeras. Algunos paises tam-
bién se resienten por el estallido de sus burbujas inmobiliarias.

A pesar de una ligera desaceleracion, el crecimiento deberia seguir siendo
fuerte en Europa Central este afio y el siguiente, con un 6,0 y un 5,6% res-
pectivamente tras un 6,2% en 2006 (incluida Turquia). El efecto sobre el cre-
cimiento de las politicas restrictivas implementadas en Turquia y Hungria ha
resultado ser menos negativo de lo previsto y toda la region deberia benefi-
ciarse de una solida demanda doméstica. También deberia beneficiarse de
unos grandes flujos de entrada continuados de inversién extranjera. No obs-
tante, las nuevas ganancias de productividad y, a pesar de un ligero deterio-
ro de las condiciones econémicas en la zona euro, una demanda extranjera
relativamente boyante, deberian compensar en parte la presiéon de la com-
petencia extranjera y la apreciacion real de las divisas regionales.

Polonia
Calificado A3 - Mantenimiento bajo vigilancia positiva desde junio de 2007

El consumo deberia seguir manteniéndose dinamico gracias a los incrementos
en las nominas reales y la mejora del mercado laboral. Unos buenos resulta-
dos financieros corporativos y la financiacién recibida de la Unién Europea
deberian seguir respaldando la inversion. Con unas previsiones de crecimien-
to en torno al 6,0% en 2008, la solvencia corporativa deberia seguir siendo
satisfactoria. Sin embargo, el banco central ha subido sus tipos para resistir
a las presiones inflacionistas. El déficit por cuenta corriente, aunque ha cre-
cido, se ha mantenido dentro de unos limites razonables. La deuda extranje-
ra del sector privado, sin embargo, ha crecido aun ritmo elevado. El incre-
mento de los ingresos del sector publico ha permitido pues al gobierno limi-
tar el déficit fiscal y estabilizar la deuda del sector publico que representa
un 48% del PIB. La admisién a la zona euro sigue siendo de todas formas una
perspectiva distante.

Hungria
Calificado A3

El consumo de los hogares deberia debilitarse ligeramente este afio en un
contexto marcado por la bajada de los ingresos disponibles y un elevado nivel
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de deuda de los hogares del que casi la mitad esta en divisas extranjeras. El
declive del gasto doméstico y los impuestos més altos deberia provocar una
mayor contraccién de la inversion reduciendo al mismo tiempo los margenes
corporativos. Sin embargo, eso no deberia aplicarse a los sectores de las
exportaciones. El deterioro econémico deberia seguir socavando la solvencia
corporativa tal y como se ha evidenciado en los ultimos meses por el incre-
mento del indice de impago de Coface. Aunque las medidas fiscales han
reforzado (temporalmente) las presiones inflacionistas, deberian permitir
reducir el déficit del sector publico del 9,2% del PIB al 6,4% este afio.

Las reservas de tipos de cambio son relativamente bajas y el forint perdié un
6% frente al euro este verano, confirmando su estado como una de las divi-
sas més vulnerables de la region.

Rumania
Calificado A4 - Mantenimiento bajo vigilancia negativa

La crisis financiera surgida este verano en Estados Unidos ha afectado espe-
cialmente a Rumania y el leu, a diferencia de otras divisas regionales, sigue
debilitdndose. Un déficit por cuenta corriente dificil de sostener ha aumen-
tado marcadamente la vulnerabilidad del pais a una crisis de la divisa. El flujo
entrante de inversion extranjera directa deberia reducirse ademas ahora que
se ha completado el programa de privatizaciones. El rapido crecimiento de la
deuda extranjera privada y el crédito bancario, con un 50% de los créditos
denominados en divisas extranjeras, podria afectar ligeramente a las empre-
sas y hogares en caso de producirse una marcada correccién de los tipos de
cambio o una crisis econdmica. Los desacuerdos a los mas altos niveles del
gobierno han ralentizado el ritmo de las reformas, incluidas las relativas a la
gobernanza. La demanda doméstica sigue creciendo fuertemente mientras
tanto espoleada por la relajacion de la politica fiscal, el incremento de los
ingresos y la bajada de los tipos de interés.

Ucrania
Calificado “C"

Varios factores podrian obstaculizar el crecimiento en 2008, incluida la baja-
da del precio del acero, una nueva subida de los precios y un menor creci-
miento de los ingresos reales.

A pesar de que el bajo nivel de la deuda publica limitara el riesgo pais,
Ucrania presenta debilidades estructurales persistentes. El ritmo de las refor-
mas y la reestructuracion del tejido productivo han sido lentos. Con unas
exportaciones aun insuficientemente diversificadas, Ucrania sigue depen-
diendo en gran medida de Rusia en términos de comercio y energia. Un cre-
ciente déficit por cuenta corriente combinado con las incertidumbres politi-
cas han incrementado en cierta medida el riesgo de que se produzca una
correccion de los tipos de cambio con el sector privado soportando ademas
una pesada carga de deuda en divisas. El nivel relativamente confortable de
las reservas de divisas, sin embargo, limitara ese riesgo. Las rivalidades entre
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los lideres exacerbadas por la ambigliedad constitucional sobre la separacién
de poderes deberian seguir afectando a la estabilidad politica.

Turquia
Calificado “B"

Una ralentizacion economica relativamente moderada siguié a la politica
monetaria restrictiva implementada en Turquia desde mayo de 2006. La
industria, espoleada mas por las exportaciones que por la demanda domésti-
ca, crecié un 5,2% durante el primer semestre con un crecimiento del consu-
mo de tan s6lo un 0,8%. En ese contexto, el comportamiento de pagos corpo-
rativos ha sido satisfactorio y mejor que la media mundial.

El sélido crecimiento impidié la necesaria correccion de los desequilibrios
externos que seran insostenibles a largo plazo. Incluso con unos flujos entran-
tes de inversion extranjera directa que cubren una proporcion creciente de
las necesidades financieras, las grandes reservas de capital volatil — deuda a
corto plazo, inversion de cartera — siguen alimentando el fantasma de que se
produzca una huida de capitales que provoque el hundimiento de la lira.

Si la crisis de las subprime empeora, una mayor aversion al riesgo podria lle-
gar a afectar ciertamente a paises como Turquia, que dependen en gran
medida de los mercados de capitales. Una nueva crisis de liquidez podria
socavar la solvencia de ciertas empresas turcas con deuda en divisas extran-
jeras en el sector privado que, a diferencia del sector publico, han asumido
muchas més deudas en los Gltimos afos.

Sin embargo, las cifras fundamentales macroeconémicas han mejorado desde
las crisis de 1994 y 2001. El riesgo pais se ha reducido sustancialmente gra-
cias a la rigida politica fiscal implementada desde 2001. El sector bancario se
ha beneficiado ademas de una profunda consolidacién.

Rusia
Calificado “B"

La economia deberia seguir siendo boyante con previsiones de crecimiento
del 6,8% en 2008, impulsada por el consumo dinamico de los hogares y una
buena tendencia de las inversiones. Una politica fiscal mas expansionista en
el periodo previo a las elecciones deberia reforzar ain mas las condiciones
econdmicas. La situacion financiera exterior ha seguido siendo sélida a pesar
del crecimiento de las importaciones y la ralentizacién de las exportaciones
de productos distintos del petroéleo. Rusia sigue acumulando reservas de divi-
sas que ahora son las terceras del mundo después de China y Japén. Sin
embargo, en el ambito politico, las relaciones con la Unién Europea, Estados
Unidos y, especialmente, los paises vecinos, son cada vez mas tensas en espe-
cial en lo que a energia se refiere. No obstante, la situacion nacional se ha
mantenido muy estable como consecuencia de la creciente centralizacion del
poder. El clima empresarial se ha deteriorado debido a una serie de factores:
la creciente intervencion del gobierno en muchos sectores, la corrupcién
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endémica, la falta de independencia del sistema legal y la ausencia de trans-
parencia corporativa.

Asia

Asia sigue registrando unos resultados solidos a pesar de la desaceleracién de
la demanda estadounidense y el hecho de que las economias de los paises
mas regionales se ven impulsadas basicamente por la demanda doméstica.
Incluso aunque Estados Unidos sigue siendo el principal cliente de la Asia
emergente, el desarrollo del comercio intra-regional ha hecho ademas a Asia
menos vulnerable a las fluctuaciones en las condiciones econémicas de
EE.UU. La tasa de crecimiento regional deberia pues situarse en el 8,3% en
2008, con unas previsiones fuertemente influidas por los excelentes resulta-
dos de China y la India que representan el 55 % del PIB de la Asia emergen-
te. La desaceleracion de EE.UU. deberia afectar en Ultima instancia a las eco-
nomias regionales més abiertas — Hong Kong, Singapur — y otros como
Taiwan, Tailandia y Corea del Sur, que ya son menos dindmicos.

Financieramente, las grandes reservas de divisas acumuladas desde la crisis
asiatica constituyen en la actualidad una proteccién frente a los problemas
externos. El gran excedente actual de la cuenta corriente y la entrada masi-
va de capital constituiran no obstante una potencial fuente de problemas ya
que la liquidez excesiva resultante podria recalentar los mercados inmobilia-
rio, crediticio y bursatil. Estas nuevas burbujas podrian incrementar la vulne-
rabilidad de la Asia emergente en caso de producirse una crisis en la confian-
za de los inversores. Las caidas momentaneas — como el desplome de la Bolsa
el pasado mes de agosto — podrian convertirse por tanto en algo méas habi-
tual. Los resultados econdmicos regionales han dependido mucho ademés de
la economia china, que ha dado unas preocupantes sefiales de recalentamien-
to y sobrecapacidad. El gobierno chino ha tomado medidas para controlar
mas el exceso de crecimiento y, en especial, la inversién y garantizar asi un
aterrizaje suave de la economia en dltima instancia.

China
Calificado A3

La economia china deberia mantenerse muy boyante con un crecimiento del
10,8% previsto en 2008, impulsado sobre todo por la inversidon que sigue sien-
do muy dindmica y el incremento de las exportaciones. Esas previsiones de
crecimiento preocupan a los funcionarios del gobierno que temen que la
sobrecapacidad en determinados sectores como el de los automodviles, el
acero y el inmobiliario pueda dar lugar a unos margenes alin mas ajustados y
por tanto a problemas financieros para las empresas, generando en ultima
instancia una recesion deflacionista. Ese riesgo ya se ha hecho patente en los
mayores retrasos de pago observados por Coface. Para evitar ese catastrofi-
co escenario, los funcionarios han subido repetidamente los tipos de interés
y las reservas bancarias obligatorias. Aunque el ritmo de apreciacion del yuan
probablemente sea moderado, la implementacion de medidas administrativas
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— impuestos sobre ciertas importaciones, control de los proyectos industria-
les en sectores recalentados y controles cuantitativos al crédito — podria
hacerse més frecuente. Por tanto, el aterrizaje suave sigue siendo el escena-
rio mas probable gracias a los esfuerzos del gobierno.

La creciente inflacion observada desde comienzos de 2007 constituye otra
reciente tendencia importante atribuible casi exclusivamente a la subida del
precio de los alimentos con una inflacion no alimentaria bastante baja. La
situacion financiera de China se ha ejemplificado de manera muy patente en
un creciente superavit por cuenta corriente y las mayores reservas de divisas
del mundo.

Tailandia
Calificado A3

La aprobacion de una nueva constitucion en un referéndum celebrado en
agosto de 2007 supuso el primer paso de Tailandia para volver a la normali-
dad desde el golpe de septiembre del afio anterior. El crecimiento del consu-
mo y la inversién deberian estancarse este afio a pesar de la politica mone-
taria expansionista. Los sectores de la exportacién, especialmente de pro-
ductos de alta tecnologia y el turismo, deberian sin embargo ser el motor de
la economia puesto que la desaceleracion de EE.UU. ha afectado muy poco a
Tailandia, ya que sélo el 15% de sus exportaciones se dirigen a ese pais.

Indonesia
Calificado “B"

Para 2008, el crecimiento deberia también superar el 6% impulsado por el
consumo privado dindmico y un repunte de la inversion. Unos buenos resul-
tados de las exportaciones podria ademas permitir a Indonesia seguir regis-
trando un cémodo superdvit por cuenta corriente. La situacion financiera ha
seguido mejorando. Con una deuda del sector publico a la baja y unos ratios
de deuda externa que también mejoran, el pais fue capaz de pagar toda su
deuda al FMI. En ese contexto, la entrada de inversion extranjera directa
practicamente se duplicé en el primer semestre de 2007 en comparacion con
el mismo periodo de 2006. La inversién de cartera también crecio, lo que
contribuyé a hacer subir el indice bursatil un 47% el afio pasado y un 30% en
el primer semestre de éste. No obstante, esas entradas de capital comportan
sus riesgos: la volatilidad de la inversion de cartera ha incrementando la vul-
nerabilidad de Indonesia a las crisis de confianza de los inversores, como la
crisis de las subprime del pasado mes de julio y agosto que provocé una
depreciacion de la rupia del 4,1%.

India
Calificado A3

Para el ejercicio fiscal cerrado el 31 de marzo de 2007, la India marcé un
nuevo récord de crecimiento, del 9,4%. El crecimiento durante el primer tri-
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mestre en el ejercicio fiscal 2007/08 (de abril a junio de 2007), de un 9,3%
anual, superé las expectativas pero, de todas formas, representa una ligera
contraccién. El indice de impagos de Coface sigue reflejando uno comporta-
miento de pagos mejor que la media mundial aunque los retrasos han persis-
tido en todos los sectores econdémicos.

En ese mismo trimestre, la demanda doméstica siguié siendo el principal
motor del crecimiento del crecimiento con un repunte de la inversion en el
sector privado y un consumo que siguié siendo importante. Con una econo-
mia mas auténoma que la de las demas potencias emergentes, la India sigue
siendo menos dependiente de las condiciones econémicas internacionales vy,
por tanto, no deberia resentirse como consecuencia de la desaceleracién de
EE.UU. Las sefales tangibles de sobrecalentamiento (deterioro de las cuen-
tas exteriores, burbujas del mercado inmobiliario y la Bolsa) obligara a estar
alerta en un contexto financiero que se ha hecho mas inestable desde el verano.

Pakistan y Bangladesh
Calificaciones: C (Pakistan) y B (Bangladesh)

La situacion politica en Pakistan y Bangladesh se ha deteriorado notablemen-
te en los Gltimos meses, especialmente en Pakistan. En Bangladesh, los fun-
cionarios del gobierno se enfrentan ahora al desafio de restablecer las insti-
tuciones democraticas sin provocar un resurgir de la violencia. Sin embargo,
a corto plazo, las condiciones politicas deberian tener un impacto limitado
en el crecimiento, lo que ha obedecido a una dinamica relativamente inde-
pendiente de los problemas politicos, respaldada por las grandes remesas de
los expatriados que impulsan el consumo y los ahorros y por las exportacio-
nes de textiles de gama baja que presentan un coste de la mano de obra
incluso inferior al de China.

Ameérica Latina

La crisis financiera internacional actual s6lo ha afectado limitadamente a
Latinoamérica, donde la mayor parte de los paises se han beneficiado de la
mejora de las cifras fundamentales macroeconémicas. Sin embargo, se debe-
ria producir una ligera desaceleracion con un crecimiento del 4,3% en 2008
en un entorno internacional algo menos boyante, especialmente en EE.UU.,
mientras que la demanda doméstica seguird haciendo una contribucion deci-
siva. Sin embargo, una sélida demanda mundial continuada, especialmente
en Asia, deberia permitir consolidar las cuentas externas.

El proceso de reduccion de la deuda externa estad ademas muy encarrilado
tras la adopcién de unas politicas fiscales y monetarias adecuadas que han
ayudado a reducir la inflacion y consolidar las finanzas del sector publico. Las
debilidades estructurales persistentes, ejemplificadas especialmente por
unas tasas de inversién inadecuadas, han socavado el potencial de crecimien-
to de la region. Aunque las posturas populistas siguen marcando la situacion
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politica en ciertos paises andinos — Venezuela, Bolivia, Ecuador — la mayor
parte de los demas paises han adoptado unas agendas moderadas. El entorno
institucional y empresarial dejan por lo general margen para la mejora. En
ese contexto, el comportamiento de los pagos ha sido relativamente satisfac-
torio aunque algunos sectores puedan tener que enfrentarse a algunas difi-
cultades, como la competencia asiatica que afecta a los textiles o la conti-
nuada vulnerabilidad de la agricultura a las condiciones climaticas.

México
Calificado A3

La actual crisis financiera internacional deberia tener un impacto limitado en
México, ya que su economia relativamente diversificada descansa razonable-
mente sobre unos cimientos sélidos. La economia deberia crecer, no obstan-
te, a un ritmo mas moderado del 2,9% en 2008, debido especialmente a la
desaceleracion que sufre la economia estadounidense que supone un 78% de
sus exportaciones, incluso aunque la demanda doméstica sigue siendo el prin-
cipal motor de la economia mexicana. Sus ratios de deuda externa ya mode-
radas deberian rebajarse ain mas y las finanzas del sector publico, aunque
siguen dependiendo de los ingresos por el petréleo, han mejorado.

El déficit por cuenta exterior se ampliara debido a la reduccion de la produc-
cién de crudo, unas exportaciones a EE.UU. menos dinamicas y la desacele-
racion del volumen de las remesas de los trabajadores en el extranjero, pero
la inversion extranjera directa cubrird mas de la mitad de las necesidades
financieras del pais. Sin embargo, las debilidades estructurales siguen obsta-
culizando la economia, y las reformas esenciales se enfrentan a una gran opo-
sicion politica y social.

En ese contexto, el comportamiento de pagos ha seguido siendo satisfacto-
rio, y las escasas dificultades registradas en el sector textil y lacteo se deri-
varon de la competencia extranjera o problemas puntuales.

Brasil
Calificado A4

Con una situacion economica y financiera reforzada, Brasil ha demostrado
una mayor capacidad para soportar la actual volatilidad de los mercados
financieros internacionales. Después de lo que result6 ser un declive tempo-
ral en agosto de 2007, el real se recuperé por tanto muy bien a pesar de la
relajacion de las carry trades de divisas. La recuperacién del crecimiento
deberia proseguir en 2008, y la demanda doméstica seguiria siendo el princi-
pal motor de la economia. Debido a algunas presiones inflacionistas, el Banco
Central ha hecho una pausa en el ciclo de relajamiento monetario, a pesar
de los altos tipos de interés. El dinamismo de algunos sectores exportadores,
ha ayudado a mantener los superavit por cuenta corriente y comercial y ha
provocado un marcado declive de las necesidades de financiacién. La vulne-
rabilidad externa del pais se ha reducido pues considerablemente y esta pre-
visto que se registre un aumento de las reservas de divisas. A pesar de cier-

Para mas informaciéon sobre nuestro Panorama del Riesgo de Impago puede contactar con
nosotros en el teléfono 902 010 112 o a través de la direccion de email: coface_iberica@coface.com

coface (Berica) ?

Pagina 11



a del Riesgo de Impago Enero 2008

tas mejoras, la deuda del sector publico sigue siendo excesiva, especialmen-
te en un periodo de turbulencias financieras. Y eso ha obstaculizado la inver-
sion y la modernizacion de las infraestructuras.

La solvencia corporativa ha mejorado en general en ese contexto, especial-
mente en sectores boyantes como las semillas usadas para la produccién de
combustibles, el del azlcar, la mineria, la construccion, el acero, la aviacion
y, en menor medida, el automovil. Algunos sectores como el farmacéutico y
el de la distribucién de fertilizantes, se han enfrentado no obstante a proble-
mas particulares o la competencia extranjera, exacerbados por la fortaleza
del real.

Argentina
Calificado “C"

Argentina ha sido uno de los paises de Latinoamérica que mas afectados se
han visto por la crisis financiera internacional. El peso se deprecid, obligan-
do a las autoridades monetarias a intervenir a pesar de que la divisa se con-
sidera infravalorada, mientras que el indice bursatil toc6 fondo antes de
recuperarse.

La politica econdémica expansionista deberia seguir espoleando la demanda
aunque en menor medida. Aunque las exportaciones deberian crecer a un
ritmo mas moderado en un clima marcado en cierta medida por unos precios
de las materias primas mas bajos, deberian permitir a Argentina registrar un
superavit por cuenta corriente de nuevo e incrementar las reservas de divi-
sas. Como en 2007, es probable que se produzca un exceso fiscal en 2008,
pero la situacion financiera del sector publico se reforzara resultando mas
dificil cubrir las necesidades financieras residuales del gobierno debido a la
falta de liquidez.

La inflacién ha aumentado a pesar del control de los precios y los recientes
cambios en el indice, y la tasa de inflacion real puede ser al menos del 15%
frente al 10% de la tasa oficial. Argentina se ha resentido especialmente por
una inversion insuficiente, especialmente en los sectores de la energia y el
transporte, obstaculizados por un entorno empresarial inestable y una politi-
ca econdmica intervencionista. A pesar de ese contexto, las empresas han
mejorado su salud financiera y su comportamiento de pagos ha sido relativa-
mente satisfactorio.
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Africa del Norte, Oriente Préximo y Oriente
Medio

El indice riesgo regional para el Norte de Africa, Oriente Proximo y Oriente
Medio se ha mantenido estable. Las perspectivas para los paises productores
de petréleo de la regién siguen siendo brillantes, con unos elevados precios
por barril que suponen unos ingresos confortables y una sélida salud financie-
ra. La mayoria han pagado sus deudas y han acumulado muchas reservas de
divisas o activos financieros que sustentaran sus programas de desarrollo a
largo plazo. La desaceleracién de la demanda de crudo en EE.UU. ha provo-
cado una desaceleracién del crecimiento, especialmente en Arabia Saudita,
que ha realizado un importante esfuerzo de ajuste para cumplir su funcién
de swing producer. Los sectores no petroliferos han sido pues el motor del
crecimiento y deberia continuar registrando unos buenos resultados en 2008.

Aunque el sector inmobiliario ha sido un importante motor de la economia en
los Emiratos Arabes Unidos, especialmente en Dubai, deberia revisarse en el
futuro. La postura de Iran con respecto a la cuestion nuclear han socavado
sus perspectivas.

Los petrodélares de las monarquias del Golfo han beneficiado a los demas
paises de la region a través de la inversion, el turismo y las remesas de los
emigrantes. Aunque Jordania ha logrado consolidar gradualmente las finan-
zas del sector publico, Egipto ha seguido registrando unos déficit importan-
tes. Jordania y el Libano, con un déficit por cuenta corriente de cerca del
20% de su PIB, han dependido financieramente de unos flujos de capital volatiles.

La violencia, los enfrentamientos politicos y la paralisis institucional en el
Libano siguen socavando las perspectivas a pesar de las donaciones y meca-
nismos de crédito por total de $7.600 millones prometidos en la ultima
Conferencia de Paris en enero de 2007. Las tensiones han tendido a empeo-
rar en los ultimos meses en esa parte del mundo y en sus fronteras
(Afganistan), donde algunos puntos calientes en términos geopoliticos plan-
tean riesgos para el equilibrio regional. El deterioro de la situacion de segu-
ridad podria afectar especialmente al turismo en los paises mas sensibles
como Egipto, Marruecos, Tunez y Jordania.

Arabia Saudita
Calificado A4

Los elevados precios del crudo siguen animando no obstante la economia
impulsando el consumo de los hogares y la inversién en infraestructuras,
industria e inmuebles. Con la admisién del pais en la OMT, el indice de impa-
gos de Coface se ha mantenido a un nivel muy bueno, por debajo de la media
mundial. Los sectores de la petroquimica, construccion y servicios financie-
ros deberian seguir registrando unos resultados por encima de la media. Las
tensiones geopoliticas de la region y las persistentes debilidades del gobier-
no siguen ensombreciendo las perspectivas y disuaden la inversion.
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Argelia
Calificado A4

Argelia presenta una situacion financiera muy sélida con una reduccion maxi-
ma de la deuda exterior y unas reservas de divisas que alcanzan un nivel equi-
valente a 3,5 meses de importaciones.

Tras unos resultados decepcionantes en 2006 como consecuencia de los tra-
bajos de mantenimiento en la infraestructura del crudo y el gas, la economia
deberia retomar un crecimiento més dindmico — 4,1 en 2008 — en un clima
marcado por el incremento de la produccién de gas, inversién continuada del
sector publico dentro del Plan de Consolidacién del Crecimiento y un sélido
consumo de los hogares impulsado por las subidas salariales de los funciona-
rios publicos.

El crecimiento ha sido sélido en los sectores de la construccién, farmacéuti-
co y alimentario. Con la perspectiva de continuacion de los elevados precios
del crudo, las cuentas del sector publico y externas deberian seguir registran-
do un gran superavit. Las empresas deberian beneficiarse de un contexto
general todavia boyante con pocas probabilidades de que se deteriore su
comportamiento de pagos.

Marruecos
Calificado A4

La vulnerabilidad de la economia marroqui (mayor que la prevista) a las con-
diciones climaticas justifica la retirada de la valoracion A4 de la lista de vigi-
lados positiva. El sector agricola sigue teniendo una gran influencia en la
volatilidad del crecimiento econémico. Los compromisos pre-electorales
sobre aumentos salariales y mantenimiento de las subvenciones al precio de
los alimentos y la gasolina podrian afectar al gasto publico en 2008. Un défi-
cit comercial exacerbado por el coste de la energia y las importaciones de
bienes de capital podrian aumentar en gran medida si la zona euro resulta
menos dindmica de lo previsto.

Un sector turistico dindmico, que ha contribuido a reducir el déficit de la
balanza comercial, sera vulnerable a una repentina crisis en el contexto de
una creciente amenaza terrorista. Un clima empresarial dificil ha contribui-
do mientras tanto a alargar los plazos de pago y reducir la transparencia de
los procedimientos de cobros.

Iréan
Calificado “C"

El gasto publico sigue respaldando el crecimiento acompafiado de una eleva-
da inflacion que perjudica el consumo de los hogares. Las crecientes tensio-
nes con la comunidad internacional por la cuestion nuclear combinadas con
las sanciones impuestas por las Naciones Unidas seguirdn socavando el clima
empresarial y deteriorando la inversion. Esos factores tenderan a limitar el
crecimiento econémico con previsiones del 3,8% en 2008. La creciente volu-
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bilidad de los bancos extranjeros a la hora de tratar con Iran podria ademas
afectar a los pagos corporativos.

La situacion financiera externa no presenta ningln problema particular en
esta coyuntura: la balanza por cuenta corriente deberia mantenerse en una
posicion de superavit impulsada por los elevados precios del petréleo. Con
una alta proporcién de la gasolina importada, el racionamiento desde junio
de 2007 deberia tener un efecto positivo en la balanza comercial. Las ratios
de deuda deberian ademas mantenerse a un nivel bajo. Las reservas de divi-
sas deberian mantenerse pues a un nivel confortable, limitando el riesgo de
crisis de liquidez. Sin embargo, las finanzas del sector publico, preocupan
mas. No obstante las excelentes condiciones del mercado del petréleo, los
déficit reflejan una politica de amplia redistribucién de los ingresos obteni-
dos por la exportacion de crudo. Con un precio de la gasolina ampliamente
subvencionado, las medidas de racionamiento deberian facilitar una mejor
asignacion de recursos.

La politica fiscal expansionista ha limitado la capacidad de ahorrar ingresos
obtenidos con el crudo e increment6 la vulnerabilidad de la economia a una
bajada del precio del petréleo. Los esfuerzos vinculados a las reformas
estructurales necesarias para consolidar las cuentas del gobierno, diversificar
la economia y atraer nueva inversién extranjera, se han estacando, y sus
perspectivas de futuro parecen malas en esta coyuntura a la luz de las incer-
tidumbres politicas.

Las opciones de politica exterior y econdémica del gobierno han sido objeto
de numerosas criticas. El incremento de los precios, el elevado desempleo
continuado y el racionamiento de la gasolina, han espoleado el descontento
social a pesar de las medidas sociales. En este contexto, los ultraconservado-
res podrian perder fuerza en las elecciones parlamentarias de 2008. Pero las
incertidumbres vinculadas al programa nuclear deberian seguir siendo el prin-
cipal riesgo.

Israel
Calificado A4

Las confrontaciones de Israel con la guerrilla libanesa de Hezbollah durante
el verano pasado han tenido un efecto relativamente limitado en el creci-
miento respaldado por unas sélidas cifras fundamentales con un economia
abierta y diversificada que destaca en los sectores de alto valor afiadido. La
economia se ha mantenido boyante a pesar de la desaceleracién de las expor-
taciones atribuible a la apreciacion del shekel frente al dolar y la debilitada
demanda estadounidense. La demanda privada creci6 al bajar el desempleo
y los tipos de interés y sera el principal motor del crecimiento. En este con-
texto, el indice de impagos de Coface se ha mantenido a unos niveles muy
satisfactorios por debajo de la media mundial.

La situacion financiera externa sigue siendo buena con un riesgo de crisis de
la liquidez de las divisas en unos niveles asumibles gracias a unas fuentes
relativamente estables de financiacion externa. La reduccion de la deuda del
sector publico, que sigue suponiendo una importante limitacién fiscal,
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dependera de la capacidad del gobierno para desarrollar su rigida politica fis-
cal y limitar el incremento del gasto militar.

En el ambito politico, la coalicion del gobierno sigue siendo débil, aunque un
cambio de gobierno probablemente pondria en riesgo las opciones politicas
actuales. La inseguridad y las crecientes tensiones geopoliticas de la region
socavan el presupuesto y el potencial de desarrollo del pais.

Africa Subsahariana

El crecimiento econémico en el Africa sub-sahariana deberia alcanzar 6,1% en
2008, incluso por encima del excepcional 4,5% de crecimiento medio regis-
trado de 2000 a 2006. Ese dinamismo puede atribuirse principalmente a unos
precios del crudo boyantes que han beneficiado especialmente a los paises
exportadores como Angola y Guinea Ecuatorial, capaces de incrementar su
capacidad de produccion. En general, la region se ha beneficiado de la soli-
dez de los precios de las materias primas, especialmente los minerales y los
metales, respaldados por la demanda de China y de la India. En ese contex-
to, la ligera desaceleracion de la demanda estadounidense no tendrd un
impacto significativo.

La solidez de los precios de las materias primas y la ayuda para pagar la
deuda concedida a los paises pobres con una elevada deuda dentro de los pro-
gramas HIPC y MDRI generd una gran mejora de las ratios financieras. Sin
embargo, la sostenibilidad de ese progreso sigue siendo incierta a la luz de
las muchas debilidades estructurales que persisten en la region, incluido un
tejido productivo insuficientemente diversificado que hacen que el continen-
te resulte vulnerable a una bajada en los precios de las materias primas, el
peso econémico de la agricultura que genera vulnerabilidad a las condiciones
climaticas, una infraestructura de transporte y energia inadecuada que soca-
va los esfuerzos para mejorar la productividad, una elevada tasa de pobreza
que impide el desarrollo del capital humano y un entorno empresarial com-
plicado que obstaculiza la entrada de inversién extranjera directa. Ademas,
el riesgo politico sigue siendo elevado y existen numerosas incertidumbres
domeésticas y sub-regionales que pueden comprometer unas perspectivas mas
brillantes en Costa de Marfil, por ejemplo.

Sudafrica
Calificado A3

El crecimiento econdémico deberia seguir siendo sélido a corto plazo, de un
4,8% este afio, impulsado por una fuerte demanda doméstica y un incremen-
to de la inversion.

El comportamiento de pagos ha sido muy bueno en Sudéafrica con un indice de
incidencias de pagos muy bajo y un nimero limitado de retrasos. Sin embar-
go, la economia ha dado signos de sobrecalentamiento debido a un compor-
tamiento inadecuado de la infraestructura del transporte y la energia. Y una
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severa falta de mano de obra especializada ha obstaculizado la implementa-
cién de los vastos programas de inversiones emprendidos por el gobierno.

El deterioro del déficit por cuenta corriente (5,8% en 2007), combinado con
un incremento de las importaciones de bienes de capital ha aumentado la
vulnerabilidad de Sudéafrica a las crisis de confianza en el mercado. En esta
coyuntura no parece muy probable que se produzca un incremento de la
inversion extranjera directa suficiente para cubrir las necesidades financie-
ras. La gran credibilidad del banco central, que ha estado trabajando para
situar la inflacion dentro de los limites objetivo (del 3 al 6%), deberia no obs-
tante limitar la volatilidad de los tipos de cambio. Existirdn unos riesgos limi-
tados de inestabilidad politica. Sin embargo, los riesgos sociales exacerbados
por la frustracion de grandes estratos de la poblacién que no se benefician
de los frutos del crecimiento econdémico siguen siendo importantes.

Nigeria
Calificado “D"

La produccion de crudo nigeriana deberia mantenerse este afio, como en
2007, en un nivel del 60% de su potencial debido a la persistencia de las ten-
siones en el delta del Niger. En 2008 el crecimiento econémico podria aumen-
tar hasta el 7,5% gracias a la puesta en marcha de plataformas petroliferas y
al dinamismo continuado del sector agricola. La rigurosa politica monetaria
del banco central y una buena cosecha deberian posibilitar ademas mantener
una inflacién de un sélo digito.

Nigeria sigue registrado superavit en su sector publico y su cuenta exterior.
La cancelacion de $18.000 millones por parte del Club de Paris en octubre de
2005 y el pago de la deuda residual en petrodélares mejoro significativamen-
te las ratios financieras del pais. Sin embargo, Nigeria registra unos inquie-
tantemente grandes déficit publico y por cuenta corriente, del 45°y el°36%,
respectivamente, del PIB de 2007, lo que resulta indicativo de un tejido pro-
ductivo insuficientemente diversificado.

Nigeria sigue sufriendo una profunda inestabilidad nacional. La gobernanza,
y especialmente la corrupcién, siguen siendo problemas acuciantes, y la
capacidad del nuevo presidente, con una autoridad discutida, para pacificar
el delta del Niger sigue siendo muy incierta.
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