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Riesgo pais y riesgo sectorial a nivel mundial

Senales de un incremento en los riesgos en el segundo trimestre

e Cierta sensacion de déja vu entre los contextos econémicos de 2018 y
de 2012-2013

* La baja de la evaluaciéon de Italia a A4, ha sido el foco de atencién

* El aumento en los precios del petroleo benefician al sector energético en
muchos paises, pero combinado con la salida de capitales, es perjudicial
para las economias de Argentina, Turquia, Sri Lanka y la India

* Construccién y ventas al por menor, los principales sectores afectados
por el riesgo cambiario en los paises emergentes

* La intensificacion de las politicas proteccionistas inquieta a las
empresas

Para este trimestre, descensos en las evaluaciones en la mayoria de los casos

El alto numero de sefales de riesgo en el segundo trimestre de 2018 nos recuerda a la
situacion vivida en los anos 2012-2013: el aumento de la deuda publica en la zona euro, el
incremento del proteccionismo, los altos precios del petréleo, la salida de capitales en los
principales paises emergentes, desaceleracién del comercio mundial. Si bien la magnitud del
impacto no es la misma, teniendo en cuenta que el precio del petréleo es mas bajo (75 USD al
comienzo de junio de 2018 comparado con cerca de los 110 USD en 2012), y el rendimiento
de los bonos gubernamentales italianos a 10 afios que es dos veces menor, son sefiales que
confirman que el punto maximo de crecimiento ha pasado. El riesgo crediticio de las
empresas estda aumentando en las economias avanzadas donde, después de un comienzo de
afio marcado por una pérdida de confianza ligada al creciente proteccionismo, se observa una
desaceleracion en el crecimiento (previsiones de 2,2% en 2018 y 2% en 2019 para las
economias avanzadas, previsién de 2,1% para 2018 y 1,8% en 2019 para la zona euro). Por
lo tanto, Coface ha degradado la evaluacién de riesgo pais de Italia a A4, donde las
empresas que estan particularmente endeudadas seran vulnerables a un potencial
endurecimiento de las condiciones de financiamiento bancario. Estados Unidos se destaca
como una excepcion, quedandose exento de esta desaceleracion (prevision de crecimiento de
2,7% en 2018, después del 2,3% en 2017).

Aunque el reciente aumento de los precios del petréleo esta beneficiando a los exportadores
emergentes, como Oman, que ve mejorada su evaluacion a B, y Malasia (A3); las naciones
importadoras estan enfrentando el deterioro de su balanza comercial y han reducido el
atractivo de sus activos financieros ante los inversionistas internacionales, similar a la
situacion observada en 2013. Estos paises incluyen a Argentina (ahora C), Turquia (C), Sri
Lanka (C) e India (B), que Coface estd degradando observando una demanda interna
dinamica que favorece las importaciones y las tensiones politicas internas. En otras
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economias emergentes, el riesgo cambiario esta socavando los sectores en los que el
proceso de produccion requiere la importacién de insumos, mientras que los puntos de venta
se encuentran esencialmente en el mercado interno. Los sectores que ya se encuentran
afectados son el de la construccion en Argentina (degradado a “alto riesgo”) y de las
ventas al por menor en Argentina y en Turquia (muy alto riesgo).

La situacién del petréleo, que favorece para el desarrollo del sector energético (cuya
produccion se reactiva con fuerza), ha llevado a Coface a revisar su prondstico del precio del
petréleo a 70-75 USD para 2018, correspondiendo a un incremento del 30% comparado con
el precio promedio de 2017. Se ha mejorado la evaluacién de este sector, en cinco paises:
Estados Unidos (bajo riesgo), Canada (riesgo medio), Emiratos Arabes Unidos (riesgo
medio), Arabia Saudita (riesgo medio) y Francia (riesgo medio).

La Guerra comercial ya esta afectando al sector de tecnologias de la informacién y
comunicacioén en China y la industria metalirgica en Canada

El preludio de la guerra comercial fue anunciado a principios de afno y ha sido confirmado. La
politica de proteccionismo de Estados Unidos se ha intensificado, focalizado en las
exportaciones chinas, incluyendo muchos productos del sector de tecnologias de la
informacion y comunicacion “Hecho en China 2025”, lo que explica la degradacién del sector
TIC chino a la categoria “riesgo alto”.

Canada sera probablemente el mas afectado, entre los paises perjudicados recientemente por
la entrada en vigor de las medidas proteccionistas de Estados Unidos sobre el acero y
aluminio, por lo tanto se ha degradado el sector metalirgico de Canada a “riesgo muy
alto” (87% de sus exportaciones de acero son hacia Estados Unidos). El sector metalurgico
se ha desenvuelto favorablemente en Estados Unidos, permitiendo a Coface realizar una
mejora en su evaluacion a "riesgo medio”.

La evaluacion riesgo pais de Coface (160 paises) cuenta con una escala de ocho niveles, en orden
ascendente de riesgo: A1 (riesgo muy bajo), A2 (riesgo bajo), A3 (riesgo bastante aceptable), A4 (riesgo
aceptable), B (riesgo significativo), C (riesgo alto), D (riesgo muy alto) y E (riesgo extremo).

La evaluacion sectorial de Coface (13 sectores en 6 regiones geograficas, 24 paises,
representando casi el 85% del PIB mundial) esta clasificado en una escala de 4 niveles: riesgo bajo,
riesgo medio, riesgo alto y riesgo muy alto.
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