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llusiones perdidas y grandes expectativas

| afo 2023 comenzd con mucha ilusion, por no decir abundancia, pero con toda probabilidad no
sera el ano que esperaban la mayoria de los observadores e inversores. Si bien es temprano, a la
mitad de este nuevo ejercicio, para sacar conclusiones definitivas, los primeros meses de 2023
reforzaron algunas de nuestras convicciones: no, la inflacion no volverd espontadnea e
indoloramente a su meta (2%) en paises desarrollados; no, los principales bancos centrales no
"pivotaran" entre ahora y el final del afio; y no, el mero levantamiento de las restricciones sanitarias
no permitira que China desempene el papel de motor de relevo de la economia mundial.
La tangible recesién registrada en definitiva por Alemania en el cambio de afio, y en la que el pais parece aun
sumido, y las turbulencias observadas desde principios de marzo en el sector financiero, por ahora limitadas a
los bancos regionales de los EE. UU., podrian afadirse a la lista de ilusiones perdidas. Estos ejemplos tienen el
mérito de recordarnos dos cosas esenciales que el mercado habia perdido de vista: el acceso a energia
abundante y barata sigue siendo absolutamente central para el funcionamiento del sistema econdmico
mundial, y la politica monetaria tiene un impacto (directo) mucho mayor sobre los activos, valoraciones y la
estabilidad financiera que en los precios al consumidor.

El panorama macroecondmico y financiero al cierre de 2024 sigue muy atado a la evoluciéon de la inflacion y la
respuesta monetaria de los principales bancos centrales. Si bien la inflaciéon subyacente solo caera de manera
muy gradual y marginal mientras los mercados laborales permanezcan bajo presidn, el riesgo de un repunte
de la inflacidon general en la segunda mitad del afio parece estar disminuyendo, y con este el riesgo de un
mayor, y seguramente excesivo, endurecimiento por parte de las autoridades monetarias. La escala y la
naturaleza de la recuperacion de China, que es mucho menos vigorosa de lo esperado e impulsada
maximamente por los servicios, junto con niveles récord de existencias de gas natural en Europa y un mercado
petrolero que todavia esta apropiadamente abastecido, sugieren que la segunda mitad de 2023 y el invierno de
2024 serd mucho menos complicado en el frente energético. Esto genera esperanzas de un repunte
significativo de la actividad en Europa (especialmente Alemania y Reino Unido) en 2024, lo que compensaria la
fuerte desaceleracién esperada en los EE. UU., (+2,3%, después del +2,2% en 2023). Un poco mas pesimistas que
el consenso, nuestras previsiones estan, sin embargo, sujetas a una serie de riesgos a la baja, entre los que
destaca el suministro de energia y crédito, cuyas interrupciones tal vez frustrardn incluso las mayores
expectativas.

En este contexto, modificamos 15 evaluaciones de paises (13 mejoraron y 2 bajaron) y 26 evaluaciones
sectoriales (13 mejoraron y 13 bajaron), destacando una mejora significativa en las perspectivas, en un entorno
que, sin embargo, sigue siendo muy exigente e incierto (véase pagina 10).
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Las buenas noticias que rodean el inicio de

2023 se han reflejado en los datos
macroeconémicos publicados hasta el
momento. En concreto, las cifras de

crecimiento del PIB del primer trimestre de
2023 en las principales economias del mundo
(Grafico 1) confirman que el recelado espectro
de la recesion se ha disipado, al menos por el
momento. Como mencionamos en nuestro
Barémetro' anterior, en Europa se pudo evitar
el peor de los escenarios de una recesion
desencadenada por una interrupcion en el
suministro de energia. Sin embargo,

= Alemania
— EUA
e China

e |talia
e Reino Unido
Eurozona

Q2 Q3 Q4 A
2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023

Q2 Q3 Q4 Q

Fuentes: Institutos nacionales de estadistica, Refinitiv Datastream, Coface

Gréfico 2:

Crecimiento de PIB real mundial (promedio anual, %)
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las revisiones recientes de los datos del PIB en
Alemania indican que, después de todo, la
economia mas grande de la eurozona no
escapd a una recesion técnica. En América del
Norte y China, la resiliencia proviene de un
aumento en el consumo. El gasto de los
hogares se vio reactivado por el levantamiento
de las restricciones sanitarias y la reapertura
de la economia en China, mientras que en los
Estados Unidos se vio respaldado por un
mercado laboral que, mes a mes, muestra su
resiliencia ante el ciclo sin precedentes de
endurecimiento monetario de la Reserva
Federal (Fed). Al seguir los pasos de China, las
economias emergentes también confirmaron
en gran medida su resiliencia.

Tras la publicaciéon de los datos del primer
trimestre, nuestra prevision de crecimiento de
la economia mundial en 2023 incluso se ha
revisado ligeramente al alza (+0,3 pp) frente al
1,9% presentado a principios de febrero (Grafico
2). Los principales motores de la economia
mundial, encabezados por China, pero también
Estados Unidos y Europa, contribuyeron a esta
revision al alza (Grafico 3). Estas perspectivas se
reflejan en nuestras evaluaciones, con un total
de 13 paises mejoraron y solo 2 bajaron. Con la
excepcion de Irlanda y Grecia (que pasaron a A3
y A4, respectivamente), las mejoras involucran
principalmente a paises emergentes: Malasia,
Filipinas, Arabia Saudita, Catar, Tanzania, Niger,
Nigeria, Cabo Verde, Bosnia y Herzegovina,
Kazajstan y Uzbekistan. En términos de
sectores, 7 de las 13 mejoras se aplican al sector
del transporte, que se estad beneficiando del
repunte del turismo (Cuadro 1) y la relajacion
de las tensiones en las cadenas de suministro.

Aungque mas positivas, las perspectivas para
la actividad econdmica siguen siendo
mediocres para 2023 y mas all3,
particularmente en las economias
avanzadas. Nuestras previsiones sugieren
gue es poco probable que el crecimiento se
recupere de modo significativo en 2024,
manteniéndose justo por encima del
umbral del 2%. Esto refleja el hecho de que
es probable que la economia mundial
permanezca estancada (o cerca de eso), con
una continua debilidad en los EE. UU., una
(muy) timida recuperacién en Europa y un
crecimiento chino que permanece por
debajo de los estandares previos a la
pandemia.

1 Bardometro Coface - ;Del pesimismo excesivo al optimismo excesivo? 6 de febrero de 2023.
URL: https://www.coface.com/News-Publications/Publications/From-excessive-pessimism-to-excessive-optimism-

Coface-Barometer-Q4-2022
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Grafico 3:
Crecimiento PIB real (porcentaje anual, %)
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Grafico 4:
Inflacion Anual (%)
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Ademds, la lista de riesgos econdmicos,
financieros, geopoliticos, sociales y climaticos
sigue creciendo.

El riesgo de una inflacion mas persistente sigue
dominando un lugar destacado en la lista En
este sentido, nuestras expectativas de una
caida “mecanica” de la inflacion en la primera
mitad del afio se han confirmado ampliamente:
las repercusiones de la invasion rusa de Ucrania
en los precios de la energia se estan
desvaneciendo, arrastrando a su paso las tasas
de inflaciéon en la mayoria de las economias.
Por otro lado, como también apuntabamos,
también se confirmaron los signos de una
inflacion mas  enraizada. La inflacion
subyacente, que excluye componentes volatiles
como la energia y los alimentos no procesados,
no se torna tan convincente en las economias
avanzadas, estabilizandose en niveles altos en
la Eurozona, el Reino Unido y los EE. UU. Si bien
es menor en Japon, superd la meta de inflacion
del 2% del banco central para el afho pasado
(Graficos 4 y 5).

Moreover, as we pointed out in our previous
Ademas, como apuntabamos en nuestro
Barometro anterior, los riesgos de nuevas
presiones inflacionarias siguen en el horizonte
si la actividad econdomica se acelera. La
reciente pausa en los precios internacionales
de la energia, en gran parte debido a la débil
demanda (y expectativas), no necesariamente
durara. La recuperacion de China, en particular
la de su industria manufacturera, aun no
alcanza todo su potencial y es probable que
ejerza una presion alcista sobre los suministros
de gas, que siguen afectados de forma
duradera por la guerra en Ucrania. Si bien el
comodo nivel de reservas de gas en Europa
significa que, salvo condiciones climaticas
extremas o un incidente importante en un
sitio de produccién/licuefaccion de gas,
podemos descartar la posibilidad de escasez el
proximo invierno, siendo probable que la
competencia por el suministro disponible se
intensifique durante los préoximos meses.
Ademas, aunque lejos de los picos alcanzados
en el verano de 2022, los precios spot de los
contratos TTF, la referencia del gas europeo,
siguen siendo el doble de los que tenian antes
de la pandemia, y los futuros contratos de
entrega el préoximo invierno siguen siendo el
triple mas alto.

JUNIO 2023



04

JUNIO 2023

PUBLICACIONES ECONOMICAS COFACE

BAROMETRO DE RIESGO PAIS Y SECTORALES
Q22023

Cuadro 1:

TRANSPORT IN MOTION

El sector del transporte? registra el mayor nimero de mejoras en la evaluaciéon de riesgo del
sector en este Barémetro. Sin embargo, permanece en niveles de alto riesgo en general, debido a
los altos costos de la energia y la disminucién de la demanda mundial. Los motivos de las mejoras
varian de una regién del mundo a otra, pero estan esencialmente vinculados a las consecuencias de
la reapertura de China, la recuperaciéon del turismo y el impacto de las politicas publicas (por
ejemplo, el trafico ferroviario de pasajeros en Alemania).

Entre las diversas industrias del transporte, el transporte aéreo es el que mas soportd las
consecuencias de la crisis de la covid-19, a pesar de la reapertura gradual de fronteras desde la
segunda mitad de 2021. En Asia, China solo reabrid sus fronteras a principios de afo, luego del final de
su politica de “covid cero”, mientras que las fronteras aéreas de Japén solo reabrieron a fines de 2022,y
las condiciones de viaje para los turistas internacionales se relajaron en mayo. El levantamiento de
estas restricciones apoyard la recuperacién. Las principales compafiias ferroviarias y aéreas ya estan
volviendo a obtener ganancias. Por ejemplo, las dos principales aerolineas, Japan Airlinesy All Nippon
Airways (ANA), registraron ganancias de JPY 34,4 y 89.400 millones (USD 246 y 639 millones)
respectivamente en 2022. Por ende, estamos actualizando la evaluacion de riesgos del sector del
transporte de Japdn de riesgo alto a riesgo medio (Tabla p. 13).

En Europa Occidental y Estados Unidos, Airbus y Boeing también volvieron a obtener mejores
resultados en términos de pedidos netos de aviones en 2022 en comparacién con afos anteriores: 774
aviones (+61,7% respecto a 2021) de Boeing y 820 (+61,6 %) de Airbus respectivamente (Grafico 1.1).

Los proximos meses mostraran si esta tendencia se confirma. El repunte del nUmero de vuelos
comerciales (Grafico 1.2) también esta en marcha y ya ha superado los niveles "precovid". Por
supuesto, la reapertura de China deberia confirmar esta tendencia. Sin embargo, el trafico total de
pasajeros se mantiene actualmente por debajo de los niveles vistos antes de la crisis sanitaria, a
pesar de un repunte de mas del 52% interanual en marzo (datos de IATA).

En Francia, es claramente el dinamismo de la industria aeronautica lo que esta impulsando la
recuperacion del sector. Lo mismo ocurre en Alemania, a lo que se suman las buenas perspectivas
para el trafico ferroviario de viajeros, favorecidas por la implantacién de una tarifa Unica en todas las
lineas. La recuperacién del turismo también impulsa el trafico aéreo de pasajeros en Espana, donde
también estamos potenciando el sector del transporte.

Grafico 1.1: Graficol.2:
Pedidos netos de aviones NuUmero de Vuelos Comerciales (7-day moving average)
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Fuentes: Boeing, Airbus Fuentes: FlightRadar24, Coface

La metodologia de analisis sectorial de Coface para el sector transporte incluye transporte aéreo, terrestre, ferroviarioy
maritimo. Analizamos diferentes tipos de actividades relacionadas con el transporte, desde fabricantes de equipos

hasta empresas encargadas del transporte de personasy mercancias.
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Mientras tanto, a pesar de la reciente caida de
los precios al contado, el mercado del petrdleo
parece potencialmente mdas ajustado tras el
anuncio de la OPEP+ en abril de un recorte de
la produccién de 12 millones de barriles por
dia, ademas de los 2 millones de barriles
anunciados en octubre de 2022. Ademas,
Rusia, miembro de la OPEP+, anuncidé un
recorte en su produccién a partir de marzo, en
respuesta a la implementacién de sanciones
dirigidas a su sector petrolero (tope de precios
y prohibiciéon de sus exportaciones maritimas
de petréleo y productos derivados del petréleo
a Europa). En conjunto, la OPEP+ retird del
mercado el equivalente a alrededor del 3,77%
de la demanda mundial (Grafico 6). En la
reunién de junio, el grupo acordd extender sus
recortes de produccién hasta finales de 2024,
mientras que Arabia Saudi acrecentd un
"ajuste (a la baja) voluntario" de un millén de
barriles mas. Sin embargo, el pesimismo de los
mercados petroleros acerca de las
perspectivas  de la demanda global
actualmente mantiene los precios muy por
debajo de los niveles del ano pasado. Después
de cinco meses, los precios del crudo Brent
han promediado alrededor de USD 81/barril, en
comparacion con alrededor de USD 100/barril
en 2022. Sin embargo, dado el bajo nivel de
existencias de productos derivados del
petréleo y el desequilibrio del mercado (flujos)
esperado en la segunda mitad del ano

Gréfico 6:
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(temporada de los EE. UU., turismo chino,
etc.), creemos que los precios del petréleo
podrian volver a alcanzar los USD 100/barril a
finales de ano. Mantenemos, por tanto,
nuestra prevision de una media anual en
torno a los 90 USD/barril. A menos que se
produzca una mayor desaceleracién mundial,
es probable que las tensiones en el mercado
del petréleo persistan mas alla de 2023, y
esperamos que el crudo Brent promedie los
95 USD/barril en 2024. En consecuencia,
nuestras previsiones para los precios de la
energia aun sugieren un riesgo de aumento
de la inflacion.

Mas alld de los precios de la energia, todavia
vale la pena monitorear los precios de los
productos basicos agricolas. Si bien su caida
en los ultimos meses no se ha trasladado
necesariamente a los precios al consumidor,
ya estdn naciendo nuevos riesgos alcistas
para 2023 y 2024. En primer lugar, la guerra
entre Rusia y Ucrania seguira ejerciendo
presion sobre los precios, en especial porque
el acuerdo sobre la exportacion de cereales
ucranianos a través del Mar Negro, firmado
en Estambul en julio de 2022, solo se
prorrogdé dos meses el 17 de mayo y parece
fragil. Ademads, el fendmeno climatico
conocido como El Nifo parece estar en el
horizonte a partir de la segunda mitad de
2023.

Recortes de produccién anunciados por los miembros de la OPEP+ en comparacion con

agosto de 2022 (como % de la demanda mundial de petréleo)
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Grafico 7:
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Caracterizado por un calentamiento de las
aguas del Pacifico tropical, influye en los
patrones de lluvia y temperatura. Por tanto, El
Nifio podria generar condiciones mas calidas e
intensos déficits hidricos en algunas partes del
mundo, lo que influiria en la producciéon y los
precios en 2023-24. La produccién de trigo
australiano, azdcar de India y Brasil y aceite de
palma de Indonesia y Malasia, por ejemplo,
podria verse afectada(Cuadro 2).

Los efectos sobre la inflacion del endurecimiento
monetario sin precedentes de los Ultimos meses
aun estan por verse, en particular en términos de
precios de los servicios. Estos Ultimos siguen
subiendo mas rapido que antes de la pandemia,
en niveles que aun son dificiles de conciliar con la
meta de inflacién del 2%. No obstante, y como
adelantabamos, tras el agresivo endurecimiento
monetario desde principios de 2022, los
principales bancos centrales contindan
ralentizando el ritmo. La retdrica que siguid a la
decision de la Fed de aumentar su objetivo de
tasa clave en 25 puntos basicos (pb) en mayo al
500-525% parece confirmar que se prevé una
pausa en las alzas de tasas para los proximos
meses. Al hacerlo, seguiria los pasos del Banco de
Canaday el Banco de la Reserva de Australia, que
se abstuvieron de aumentar sus tasas de politica
en su ultima version.

Cambio en las condiciones de los préstamos respecto al trimestre anterior (saldo de

respuestas)
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encuentros. Por el contrario, se espera que el
Banco de Inglaterra (BoE) suba su tasa otros 25 pb
en junio, y el Banco Central Europeo (BCE)
probablemente se vera obligado a subirla otra vez
en sus préximas dos reuniones.

Si bien los persistentes riesgos inflacionarios
podrian llevarlos a retomar las tasas de alzas
dentro de varios meses, el dilema de los bancos
centrales estd cada vez mas claro, y se plantean
una pausa a corto plazo para evaluar el impacto
de las tasas de alzas que vienen efectuando
desde hace mas de un afo en la mayoria de los
casos. Este tema esta en el centro de las
preocupaciones desde las recientes dificultades
en el sector bancario regional de los EE. UU. El
colapso del Silicon Valley Bank (SVB), que
desencadend esta turbulencia, se debié en parte
al impacto retrasado del endurecimiento
monetario de la Reserva Federal. Estos sucesos,
seguidos rapidamente de dificultades para Crédit
Suisse en Europa, pusieron de relieve los riesgos
para la estabilidad financiera asociados con un
ciclo de tasas de alzas particularmente agresivo.
Esta turbulencia en el sector bancario puede
suscitar legitimamente preocupaciones sobre
una contraccién del crédito, que ya estd
claramente visible en las encuestas de los bancos
europeos y estadounidenses (Grafico 7). Dado
que la desaceleracién en los nuevos préstamos a
familias y empresas arrastra la demanda interna'y,
por tanto, en Udltima instancia, la inflaciéon y la
actividad econdmica, también exige una postura
mas cautelosa por parte de los bancos centrales.
Sin embargo, con una inflacion persistente por
encima del 2%, es dificil creer que los bancos
centrales reduzcan sus tasas de interés entre
ahora y finales de 2023, a menos, por supuesto,
que haya una recesion.

El impacto completo de la turbulencia bancaria,
como el del endurecimiento monetario, adin no se
ha sentido. En cuanto a los riesgos para la
estabilidad financiera, aunque los sucesos
recientes pueden hacer eco de los de 2008, |a crisis
actual parece concentrarse principalmente en los
bancos pequefios y medianos de los Estados
Unidos. Es probable que el mercado bancario
estadounidense, que todavia estd muy
fragmentado, pase por otra ola de consolidacion,
continuando la tendencia de los Ultimos 40 afios: el
ndmero de bancos comerciales estadounidenses
ha caido de mas de 14.000 en la década de 1980 a
menos de 4200 en la actualidad. En cuanto al
crédito bancario, los datos no apuntan a una
“parada repentina” de nuevos flujos por el
momento, pero parece inevitable una escasez de
crédito disponible dados los resultados recientes

PUBLICACIONES ECONOMICAS COFACE

BAROMETRO DE RIESGO PAIS Y SECTORALES 07
Q22023

Cuadro 2:
MATERIAS PRIMAS AGRICOLAS BAJO PRESION

Las preocupaciones sobre los productos basicos agricolas estan creciendo en el segundo
trimestre de 2023. Los altos costos de produccién, las tensiones comerciales y el aumento de los
riesgos climaticos pesaran sobre la produccién agricola mundial en los préximos meses. Desde
mediados de 2022, los niveles de precios de los alimentos, segun el indice de la FAQO, vienen
disminuyendo, pero siguen altos en comparacion con las tendencias histéricas de los Ultimos seis
afnos (Grafico 2.1). Mientras tanto, en la segunda mitad del afio, varios paises, encabezados por
India, mantendran las restricciones a las exportaciones de alimentos introducidas hace casi un
ano, lo que ejercera presion sobre el comercio mundial. Esto queda mas evidente ya que las
existencias actuales de cereales parecen estar muy concentradas: China, por ejemplo, posee mas
del 50% de las existencias de trigo del mundo(Grafico 2.2).

Al mismo tiempo, las materias primas agricolas siguen estando en el centro del juego
geopolitico. Los suministros de granos son claramente parte de la estrategia coercitiva de Vladimir
Putin. Esta palanca, formalizada por la creaciéon de un corredor maritimo en el Mar Negro,
establecido por un acuerdo tripartito entre Kiev, MoscU y Ankara, bajo los auspicios de las Naciones
Unidas, estd destinada a durar tanto como el conflicto. El acuerdo, que es muy fragil, ya que la
decisién de prorrogarlo se toma cada dos meses, de facto confirma la presién sobre la oferta
mundial de cereales.

En definitiva, la creciente frecuencia de anomalias climdaticas y meteorolégicas solo
aumentara la volatilidad de los precios de los productos basicos agricolas en los mercados. En
el hemisferio norte, los actuales primeros periodos de intenso calor y el importante déficit hidrico
afectaran los rendimientos de los cereales hasta finales de ano (trigo, maiz). Asimismo, la creciente
probabilidad (>80%) del evento de El Nifo a partir del tercer trimestre de 2023 en adelante solo
aumentara la presion sobre los productos basicos agricolas. Sinénimo de un clima mas calido y seco
de lo normal en el Indo-Pacifico, agravara los efectos subyacentes del cambio climatico. En
términos concretos, la produccion de varios productos basicos agricolas (azUcar, aceite de palma,
cereales) se vera afectada a partir de fines de 2023.

En este contexto, los precios de las materias primas agricolas volveran a subir, como es el
caso del azicar. De hecho, el azlcar engloba todos los riesgos actuales: esta sujeto a restricciones a
la exportacidon por parte de grandes productores como India, en un momento en que los precios
del crudo Brent (aunque hayan bajado en los ultimos meses) apoyan la demanda de azucar para
producir bioetanol, y las previsiones meteoroldgicas aumentan la incertidumbre sobre los niveles de
produccion en 2023 de los mayores productores del mundo (Brasil, India, UE).

Gréfico 2.2: Grafico 2,2: Distribuciéon de las
existencias de trigo por pais (1960-2022, % del
consumo mundial)

Grafico 2.1: Indice de precios de productos basicos
agricolas de la FAO (Mundo; 100 = 2014-2016)
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de encuestas bancarias. Dado que la eurozona
depende mas de los préstamos bancarios que
los EE. UU., un shock de la misma magnitud en
las condiciones crediticias tendria
repercusiones aun mayores (Grafico 8).

En consecuencia, las empresas tendran que
lidiar con un entorno adverso de precios mas
altos y condiciones crediticias mas estrictas,
mientras enfrentan una demanda interna lenta.
Ademas, después de un aumento general en los
margenes en 2022, lo que alimentd las
presiones inflacionarias, es probable que las
empresas vean disminuir sus ganancias
operativas en 2023 y 2024, debido a los efectos
combinados de la caida, aunque muy gradual,
de la inflacién subyacente y el aumento de los
costos laborales unitarios. Como resultado, es
probable que continde, e incluso se profundice,
el marcado aumento de las insolvencias
empresariales desde principios de afio en la
mayoria de las economias avanzadas (Grafico 9)
en los préoximos meses.

Mientras que las economias avanzadas veran
caer su ritmo de crecimiento del 1% al 0,9% en

Griéfico 8:
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2024, principalmente por la desaceleracién en
los Estados Unidos, los paises emergentes
deberian acelerar, segun nuestras previsiones.
Con un crecimiento del 39% en 2024,
registraran su mayor expansion desde 2018,
aunque seguiran siendo mucho menos
dinamicas que en la década de 2010 (el 49%
de media).

Esta resiliencia de los paises emergentes se
enmarca en un entorno relativamente
favorable para la mayoria de ellos. El factor
principal sera la recuperacion gradual de la
economia china, que beneficiard a los
productores de materias primas. El segundo
factor es el inminente final del ciclo de
endurecimiento monetario de la Fed, ante una
posible flexibilizacion en 2024, lo que dara un
respiro a los bancos centrales de los paises
emergentes. Brasil y Chile, donde las
autoridades monetarias comenzaron a subir
sus tipos de referencia ya en 2021, deberian
estar asi en condiciones de recortarlos en los
préximos meses.

Como resultado, estamos actualizando paises
exportadores de energia como Arabia Saudita,
Catar, Nigeria y Kazajstan este trimestre. Por
su parte, Malasia y Filipinas, que se
beneficiaran del aumento de la demanda de

Crédito bancario al sector privado no financiero (como % del PIB, 3T 2022)
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China y una afluencia de turistas chinos, estan
volviendo a sus evaluaciones previas a la
pandemia.

Sin embargo, debe enfatizarse que, si bien la
presion en este frente deberia disminuir de
modo gradual, el endurecimiento sustancial y
rapido de las condiciones financieras
mundiales puso a muchos paises en riesgo de
incumplimiento. Bajamos la calificacion de
Egipto en octubre de 2022 y la de Ghana en
febrero pasado. Si bien estos paises, por fin, se
beneficiaron de la asistencia del FMI, siempre
se obtiene a condicidn de un importante
ajuste fiscal y monetario, con un impacto
considerable en la actividad. En la misma
linea, estamos bajando la calificacion de Kenia
(de Ba C)y Bolivia (de C a D) este trimestre.

El banco central de Kenia ha visto como sus
reservas de divisas se derriten como la nieve
bajo el sol, hasta el punto de cubrir solo 3,6
meses de importaciones en el primer trimestre.
La importante depreciacion del chelin keniano
desde principios de afio (el 10% frente al ddélar
estadounidense) aumenté aun mas la carga
del servicio de la deuda externa del pais. Para
cumplir con un pago de USD 2.000 millones
gue vence en junio de 2024, las autoridades

Gréfico 9:
Cambio en las insolvencias corporativas desde el inicio de 20233
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probablemente se verdn obligados a realizar
importantes  ajustes  presupuestarios y
monetarios entre ahora y mas tarde. La
situacion es aun mas preocupante en Bolivia,
donde las reservas también representan 3,5
meses de importaciones, pero principalmente
en forma de oro y muy poco en moneda
extranjera. En respuesta a la crisis de
confianza en la moneda, el Senado aprobd
una ley a principios de mayo que autoriza al
banco central a vender sus reservas de oro. Sin
embargo, dada la caida estructural de las
exportaciones de gas y, en consecuencia, de
las reservas de divisas, esta reforma no es una
solucion duradera.

Si bien la perspectiva mas favorable para los
mercados emergentes ha dado lugar a mas
mejoras que a la baja por primera vez desde el
cuarto trimestre de 2021, persisten
importantes focos de vulnerabilidad.

B Hasta la fecha vs 2022 m Hasta la fecha vs 2019
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Fuentes: Datos nacionales, Coface

3 Enel momento de redactar este informe, los datos de insolvencia estan disponibles hasta febrero para Alemania, marzo para Francia

y Estados Unidos, y abril para el Reino Unido
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de importaciones). AUn mas preocupante, las
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dano (directo o indirecto) o pérdida de cualquier tipo que sufra el lector como
resultado del uso que haga de la informacion, los anadlisis y las opiniones. Por
tanto, el lector es el Unico responsable de las decisiones y consecuencias de
las decisiones que tome sobre la base de este documento. Este documento y
los analisis y opiniones expresados en este son propiedad exclusiva de Coface;
el lector estd autorizado a consultarlos o reproducirlos solo para uso interno,
siempre que estén visiblemente marcados con el nombre “Coface”, que se
reproduzca este parrafo y que no se cambien o modifiquen los datos.
Cualquier uso, extraccion, reproduccion para uso publico o comercial esta
prohibido sin el consentimiento previo de Coface. Se invita al lector a
consultar los avisos legales en el sitio web de Coface: https;//www.coface.com/
Home/General-informations/Legal-Notice.
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