Argentina

INFORME PAIS

De la opulencia a la miseria

VALORACION POR

PAISES
Riesgo econdmico I
Riesgo del entorno
empresarial
D4 Riesgo politico .

RIESGO ELEVADO
para las empresas

Riesgo comercial I
Riesgo financiero I
Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcion de las mejores decisiones para su negocio

y le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la
mejor solucidn para satisfacer sus necesidades.

PIB 637.590 mill. de USD (ranking mundial: puesto 21, Banco Mundial 2017)
Poblacion 4427 millones (ranking mundial: puesto 32, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica presidencial
Jefe del Gobierno Presidente electo: Alberto Fernandez (actualmente Mauricio Macri)
Proximas elecciones 2021, legislativas, a mitad de mandato
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Compromiso del Gobierno de corregir
desequilibrios.

e Tejido industrial desarrollado.

* Mano de obra cualificada en comparacién con
la region.

Vulnerable a cambios en los precios agricolas.

Desequilibrios macroeconémicos y marco
institucional debilitado.

Inflacidn elevada.

PANORAMA ECONOMICO

* Resultado postelectoral: mayor riesgo politico, recesion
secundaria y deuda insostenible.

 Dura recesion en curso.

* Solo se ha conseguido un reequilibrio parcial y lo peor
esta por venir.

Ralentizacion sin llegar a la
quiebra

Alberto Fernandez, de 60 afios, ex jefe de gabinete
entre 2003 y 2008, gano las elecciones con el 48% de
los votos, mientras que el actual presidente Macri, lider
de la coalicion de centroderecha, recibi6 el 40.5 %. Pe-
se a su derrota, la coalicion de Macri deberia tener
un peso considerable en el Congreso (los resultados
preliminares sugieren una ligera mayoria peronista)
que podria aportar cierto equilibrio a la agenda inter-
vencionista de Fernandez.

A corto plazo, no se espera un nuevo episodio impor-
tante de panico en el mercado, pero hay que prepa-
rarse para una volatilidad prolongada.

Desde el mes de agosto, se han depositado grandes es-
peranzas en la victoria en las urnas de Fernandez, quien
ha manifestado su voluntad de trabajar en una transi-
cion ordenada con Macri antes de tomar posesion del
cargo el 10 de diciembre. Fernandez también tendra
que poner orden en su heterogénea coalicion.

A partir de hoy, el banco central ha restringido aiin mas
las compras de dodlares.
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Argentina ocupa un lugar peor que en 2015...: La
ratio deuda/PIB practicamente se duplicé durante el
mandato de Macri y ahora se sitla cerca del 100% (el
76,8% de la deuda en Argentina esta denominada en
moneda extranjera). La tasa de desempleo se encuen-
tra en el 10,1%, el nivel mas alto desde mediados de la
década de 2000. Tras caer al 25,7% en 2017, el indice de
pobreza actualmente ha alcanzado el 35,4%. Macri pro-
metid llegar a la pobreza cero. En los ultimos 75 afios, el
rendimiento econdmico y social de Argentina se ha des-
plomado hasta convertirse en el pais que ha registrado
el mayor descenso del PIB per capita de todo el mundo

... Y ho vemos hinguna mejora considerable a cortoy
medio plazo: esperamos una recesion prolongada jun-
to con un aumento del riesgo politico y soberano.

Una recesion prolongada (del -3% este afio y del -4%
el siguiente) mientras unas condiciones de financiacion
mas draconianas afectan a consumidores y empresas;

Es probable que el riesgo politico se acucie como re-
sultado de la eleccion de Fernandez, lo que incidira
en el entorno empresarial y el riesgo de impago; de
hecho, los Ultimos mandatos peronistas se caracteri-
zaron por una inflacion salvaje, unos enormes déficits
publicos y unas subvenciones insostenibles. Fernan-
dez tan solo ha esbozado unas vagas lineas de su poli-
tica econdmica, que se centra en la renegociacion de la
deuda, en un pacto nacional para controlar la inflacidn
y en la reactivacion del crecimiento mediante el impul-
so del consumo interno (si bien el margen para hacerlo
es muy escaso). Esto claramente encaja en nuestra na-
rrativa del ciclo antiliberal.

Unriesgo de que la reestructuracion de la deuda pu-
blica sea mas profunda que la reorganizaciéon anun-
ciada por el actual gobierno, con recortes en el
capital (Fernandez insinué un recorte de bonos de
un 20%) o una suspension de pagos desordenada. Ac-
tualmente los bonos cotizan a 40 centavos el délar.

Dura recesion en curso

La economia se contrajo un -0,34% intertrimestral en
el 2T, tras el -0,04% del trimestre anterior. El consumo
privado se estancé después de caer durante cuatro tri-
mestres consecutivos, mientras que la inversion crecio
por primera vez desde el 4T de 2017 (+1,5% intertrimes-
tral). En comparacion con el 2T de 2018, la economia se
contrajo un -1,8% interanual, dando sefales de tocar
fondo:

el ritmo de contraccion se desaceler6 desde la media
de recesion del -4,9%, pero las recientes turbulencias
financieras, el riesgo politico intensificado y el anun-
cio de una reestructuracion deberian sumir de nuevo al
pais en recesion en el 3T y hasta 2020. Después de mo-
derarse en julio, la confianza econdémica se desplomo
hasta su nivel mas bajo jamas registrado por nuestro in-
dicador patentado NowRisk (desde 2011) en agosto. De
hecho, las empresas deberian prepararse para un en-
durecimiento acusado de las condiciones financieras,
que deberian repercutir en la economia real, al igual
que en 2018, a través del canal monetario (inflacion
importada y politica monetaria altamente restrictiva
perjudicial para el gasto y la inversion de los consumi-
dores) y el canal de confianza empresarial (afectando
también a la inversion).
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Solo se ha conseguido un
reequilibrio parcial y lo peor esta
por venir

Argentina salté al candelero en mayo de 2018 mientras
los Mercados Emergentes (ME) en su conjunto pagaban
el precio de unos tipos de interés estadounidenses mas
altos. La sancion econdmica fue mas severa para Ar-
gentina (el valor del peso se ha reducido a la mitad en
lo que llevamos de afio). Ello se debe a: (i) errores clave
de politica monetaria que confundieron a los merca-
dos a finales de 2017 y principios de 2018; (ii) elevadas
vulnerabilidades continuadas en comparacién con
otros ME (alta inflacion, dobles déficits, gran propor-
cion de la deuda denominada en divisas).

El gobierno solicité un Acuerdo de Reserva (AR) al FMI y
se comprometi6 con un objetivo de déficit fiscal prima-
rio mas bajo. En teoria, las necesidades de financiacion
de Argentina estaban bajo control gracias a la linea de
crédito de 50.000 millones de USD. Tras la relajacion
temporal de las tensiones del mercado este verano,
como consecuencia, los escasos datos de actividad y
los errores de comunicacion del gobierno precipitaron
una venta masiva. Un aumento de la linea de crédito to-
tal hasta los 57.500 millones de USD, junto con un com-
promiso para acelerar los desembolsos, estabilizaron
la situacidn financiera.

Si bien auln se encuentra en recesion, Argentina se ha
reequilibrado parcialmente. Alcanzé con éxito el objeti-
vo de déficit primario del FMI del -2,7% del PIB en 2018
(tras el -3,8% de 2017). Ademas, el déficit acumulado
por cuenta corriente de cuatro trimestres disminuyo li-
geramente en el 3T, aunque todavia aumenté como un
porcentaje del PIB

(-6,3%); el 4T deberia ser mas alentador, ya que el ele-
vado superavit comercial de cuatro afios (+1.400 millo-
nes de USD) contribuira al reequilibrio.

De hecho, las importaciones acumuladas de 12 meses
siguieron contrayéndose; en diciembre se situaron en
su nivel mas bajo desde 2010. Y esperamos que las ex-
portaciones repunten este afio.

Sin embargo, la inflacidn sigue siendo muy alta (~55%)
y la crisis de agosto pospondra la recuperacion de unos
niveles mas moderados a largo plazo.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Brasil 16% 1 25% Brasil
China 8% 2 19% China
Estados Unidos 7% E 3 13% Estados Unidos
Vietnam 4% 4 - 5% Alemania
Chile 4% L 5 l @ l 3% México

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Pienso para animales (excepto cereales sin moler) 19% 1 17% Vehiculos rodados
Vehiculos rodados 13% 2 7% Otra maquinariay piezas industriales
Cerealesy preparados de cereales 9% 3 6% Aparatos de telecomunicaciény de grabacién de sonido
Grasasy aceites vegetales fijos, crudos, refinados o fraccionados 8% 4 6% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p.
Semillasy frutos oleaginosos 8% 5 6% Gas, natural y manufacturado
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

VALORACION POR
PAISES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

El comportamiento de pago de las empresas naciona-
les es deficiente y el periodo medio de cobro en dias es
excesivo.

BAJA

. am

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Las demoras procesales son comunes y los costes son
elevados. Teniendo en cuenta la incapacidad de los tri-
bunales nacionales para hacer frente puntualmente al
volumen generado de contenciosos, la interposicidon de
actuaciones judiciales sin antes haber emprendido ac-
tuaciones prejudiciales es poco aconsejable.

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

SENSIBLE ALTA

——

Para los deudores insolventes, se han instaurado me-
canismos de renegociacion de deuda. Sin embargo, en
la practica, la liquidacion sigue siendo el procedimien-
to que se aplica por defecto aunque nunca redunda en
interés de los deudores no garantizados.

Economista a cargo de Latinoamérica,
Espafiay Portugal: Georges Dib
georges.dib@eulerhermes.com
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