Euler Hermes Coyuntura Internacional, 2° trimestre 2010

Observatorio

Los riesgos del mundo

El Grupo Euler Hermes, primer asegurador de crédito mundial, realiza un seguimiento
permanente de los riesgos por pais del planeta, con una metodologia que combina el
analisis politico y el econdmico. El resultado es una clasificacion de los paises en seis
categorias, del mas seguro al potencialmente mas peligroso. A continuacién figura un
cuadro detallado de las calificaciones de riesgo para las cien mayores economias del mundo
(de los 241 paises calificados) y el mapa de estos riesgos para los paises en desarrollo y
las economias emergentes.

En 2009, todas las revisiones de calificacién han sido a la baja. En concreto, se han rebajado
los ratings de 16 paises: a A (Singapur), a BB (Anguila, Monserrat, Republica Checa,
Emiratos Arabes Unidos), a B (Botswana, Polonia y Tailandia), a C (Barbados, Estonia, y
San Vicente y Las Granadinas) y a D (Jamaica, Kazajistan y Letonia).

Definicion de las notas por pais de Euler Hermes

Nota Numero % del PIB Definicion
EH de paises* mundial 2008

AA Solidas infraestructuras econémicas y politicas (economia industrializada o similar).
34 654 Riesgo minimo de crisis de financiacion exterior. Clima propicio para los negocios.
Riesgo minimo de inestabilidad politica.

A 39 2,1 Infraestructuras econémicas y politicas globalmente bien adaptadas. Muy escaso riesgo
de crisis de financiacién exterior. Clima propicio a los negocios. Riesgo minimo de
inestabilidad politica.

BB Algunos signos de debilidad estructural. Financiacion exterior satisfactoria. Algunas
22 9,2 . b p - b o
dificultades en el clima de los negocios y/o riesgos identificados pero moderados de
inestabilidad politica.

B 17 11,8 Numerosas debilidades estructurales y politicas y/o problemas de financiacién exterior.
Algunas dificultades en el entorno de los negocios y/o serias debilidades politicas con
un riesgo alto de inestabilidad.

C 46 6,8 Profundas debilidades estructurales y/o fuertes medidas politicas y/o importantes
problemas de financiacion exterior, serias dificultades en el entorno de los negocios
y/o serias debilidades politicas con un alto riesgo de inestabilidad.

Estructuras muy débiles e ineficacia politica y/o crisis inminente o cierta de financiacion
exterior. Serias dificultades en el clima de los negocios y/o crisis politica en curso o
inminente.

*A 23 de marzo de 2010
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Oriente Medio

y Norte de Africa

Después de cinco afios de expansion a un ritmo medio del 5,6%
anual, el crecimiento del PIB regional experimenté una
ralentizacion en 2009 (+1,2 %), aunque deberia recuperarse
en 2010 (+4 %).

No obstante, las perspectivas siguen siendo inciertas, ya que
dependen del dinamismo de la demanda mundial de materias
primas y de los precios del petréleo. Ademas, las tensiones en
politica y seguridad se mantienen elevadas, con incertidumbre
persistente en Iran, Irak, Israel, Libano y Siria.

Se esperan nuevas sanciones sobre personas y organizaciones
en Iran. Ademas, aumento el riesgo de inestabilidad en Yemen,
doénde las actividades de Al-Qaida se afiaden a los problemas
del pais, particularmente la disminucion de las reservas de
petroleo y de agua, las exigencias de secesion en el sury la
insurgencia en el norte. Las reestructuraciones empresariales
y el nuevo perfil de deuda de Dubai han afectado negativamente
a las condiciones de negocios en los Emiratos Arabes Unidos,
por lo que reconstruir la confianza llevara su tiempo. En el Norte
de Africa, el envejecimiento de los lideres politicos crea

incertidumbres en cuanto a sucesion y futura politica.
7 ; Europa Central,

Jordania

del Este y Rusia

La region permanece débil en términos de recuperacion
econdmica.

La mayoria de las economias vieron como su PIB
continuaba contrayéndose en el ultimo trimestre de
2009, con la notable excepcion de Polonia, que no
experimenté recesion y deberia crecer un 2,5% en 2010
(después del 1,7% de 2009). Rusia y Turquia saldran
de sus profundas recesiones y registraran un crecimiento
de en torno al 3% en 2010, aunque permanecen
vulnerables a choques politicos y externos. En Rumania,
el nuevo Gobierno ha restaurado por ahora la
financiacion indispensable del FMI.

En Ucrania, las elecciones terminaron con la "Revoluciéon
Naranja", pero el nuevo gobierno necesita ejecutar
dificiles reformas para restablecer la financiacion del
FMI y superar la profunda crisis econémica. En la
Republica Checa y en Hungria, las elecciones en el
Armenia segundo trimestre deberian permitir reemplazar a los
gobiernos actuales, con el riesgo de un nuevo
relajamiento de la politica presupuestaria en Hungria
que podria amenazar el apoyo continuado del FMI. Las
elecciones eslovacas no amenazan con modificar la
orientacion politica. En general, se espera un crecimiento
regional de cerca del 2,4% en 2010, después de la
contraccién del 6,2% registrada en 2009.
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Ameérica Latina

y Caribe

En Brasil, el crecimiento deberia establecerse alrededor del
4,5-5,0 % en 2010.

Las elecciones presidenciales, a las que no se presentara
el presidente Lula da Silva, estan previstas en octubre, pero
es evidente que se mantendra un alto grado de continuidad
politica en 2011. México ha salido de una grave recesion,
pero el ritmo de recuperacion dependera de los precios del
petréleo y del crecimiento de los Estados Unidos. Otros
paises de América Central y Caribe dependeran también
de la recuperaciéon americana, que es esencial para los
ingresos por turismo y para las remesas de los trabajadores.
Aun asi, continuaran con dificultades debido al peso de su
deuda publica con relacion al PIB.

Jamaica recibira finalmente el apoyo del FMI para consolidar
sus precarias finanzas publicas. Argentina sigue luchando
con los pocos recursos de que dispone para paliar su deuda
mientras se esfuerza por mantener el gasto. El gran terremoto
que golpeo a Chile redujo puntualmente las perspectivas
de crecimiento inmediato, pero no las de una recuperacion
bastante vigorosa, puesto que la reconstruccién impulsara
el crecimiento. De hecho, los productores de materias primas
de la region, cuyas salidas son el mercado asiatico, son los
que se estan recuperando de forma mas rapida.
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Aunque la region haya salido relativamente ilesa de la
crisis financiera mundial en 2009, su crecimiento ha
sido mas lento, reflejando una debilidad en la demanda
de materias primas, el envio de remesas de los
trabajadores y los ingresos turisticos.

El principal riesgo para 2010 es el de una nueva recesion
de los paises desarrollados. En caso contrario, el
crecimiento del PIB deberia establecerse alrededor del
4,6 % en 2010, después de alcanzar solo el 0,7% el
afio pasado. Seria necesaria una expansién econémica
de al menos el 7% para hacer retroceder el nivel de
pobreza.

La economia de Sudafrica, primera de la regién, podria
crecer un 3%, después de un retroceso del 1,8% en
2009. Costa de Marfil tiene que establecer un proceso
electoral y de gobierno eficaz, con el riesgo de una
escalada de violencia. En Angola, una revision de la
Constitucion permite al presidente prolongar su mandato
en un futuro préximo. Después de los golpes de Estado
recientes, Guinea y Niger volveran a introducir elecciones
y un gobierno democratico, mientras que Zimbabue ha
recuperado su derecho al voto en el FMI, aunque
permanece sujeto a sanciones.
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Sur, centro
y Este de Asia

La politica presupuestaria y monetaria expansionista y los ajustes de existencias
permitieron a la region salir de la recesion mundial y reanudar un fuerte crecimiento,
apoyado por la recuperacion de los intercambios comerciales.
China continuara manteniendo el crecimiento y estara condicionada por el ritmo
de la recuperacion de las exportaciones y por la reaparicion de la inflacion. El PIB
real deberia aumentar el 9,5% en 2010. Hong Kong, Taiwan y Corea del Sur
disfrutan de una recuperacién muy dinamica, mientras que el crecimiento de las
economias de la zona ASEAN, después de haberse recuperado en el segundo
semestre de 2009, deberia establecerse alrededor del 4-5% en 2010.
En Filipinas, la continuidad politica y econémica podria verse cuestionada, ya que
las elecciones presidenciales y legislativas estan previstas para mayo de 2010 y
la Constitucion prohibe a su presidenta repetir mandato. Vietham siempre procura
encontrar un equilibrio justo entre crecimiento y estabilidad externa. En la India,
el presupuesto fijado en febrero y otras cuestiones politicas dan a entender la
determinacion de volver a un ritmo mas constante de crecimiento, que podria
alcanzar el 7-8 % en 2010, sujeto a un cierto endurecimiento monetario y a la
incertidumbre de la coyuntura mundial.
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PIB per capita Tipo de cambio

Poblacién PIB 2008
2008 % (miles de % 2008 medio 2008 Nota
(millones) mundo Millones de $) mundo (%) (1$=) EH**

Estados Unidos 304.4 4.5 14.441.4 23,7 47.440 1,0 AA
Canada 33k 0.5 1.508.7 2.5 45.361 1.1 AA
[Europa Occidental 4056 6.0 179248 204 44189 - ap |
Alemania 82,1 1.2 3.668.0 6.0 44.666 0,7 AA
Francia 62,3 0,9 2 866.8 47 46.036 0,7 AA
Reino Unido 61,3 0,9 26836 4.4 43792 0,5 AA
Italia 59.3 0.9 2.313,6 3.8 38.992 0,7 AA
Esparia 45,6 0.7 1.602,0 2.6 35.117 0,7 AA
Holanda 16,7 0,2 877.0 1.4 52.500 0,7 AA
Bélgica 10,7 0,2 506,3 0.8 47.299 0,7 AA
Suiza 7.3 0.1 501.,6 0.8 68.612 1.1 AA
Suecia 9,2 0,1 484 1 0,8 52.735 6,5 AA
Noruega 4.8 0,1 456,4 0,8 95.349 5.6 AA
Austria 8,3 0.1 4148 0.7 50.042 0.7 AA
Grecia 11,1 0.2 351.9 0.6 31.602 0.7 AA
Dinamarca 85 0,1 3417 0,6 62.400 51 AA
Finlandia 53 0.1 271.8 0.4 51.568 0,7 AA
Irlanda 4.4 0.1 267.6 0.4 60.524 0,7 AA
Portugal 10,6 0,2 244,9 0,4 23.069 0,7 AA
Luxemburgo 0,5 0.0 55,0 0.1 113.113 0,7 AA
Islandia 0,3 0,0 17,7 0,0 55.967 83,5 D
China 1.327,7 19.6 4.401,6 7.2 3.315 6.8 B
India 1.186,3 17.6 1.209,7 2,0 1.017 43,5 B
Corea del Sur 48,6 0.7 947.0 1.6 19.505 1.081.2 BB
Indonesia 228,6 3.4 511,8 0,8 2.239 9.680,3 C
Taiwan 23,0 0.3 392,6 0.6 17.007 31,5 A
Tailandia 66,4 1,0 273,2 0,4 4.116 3383 B
Malasia 27,3 0.4 2222 0.4 8.118 83 A
Hong Kong 7,0 0,1 215,6 0,4 30.726 7,8 A
Singapur 4,7 0.1 1819 0,3 38.976 1.4 A
Filipinas 90,5 1,3 168,6 0,3 1.845 44,5 B
Pakistan 161.0 2.4 167.,6 0,3 1.022 62,5 D
Kazajistan 15,6 0,2 132,2 0,2 8.719 120,3 D
Vietnam 86,2 1.3 89.8 0.1 1.042 16.450,3 D
Bangladesh 161,7 2.4 81.9 0.1 509 70,2 D
Sri Lanka 20,1 0,3 39,6 0,1 1.972 111,44 C
Uzbekistan 27,2 0,4 27,9 0,0 1.027 1.319,6 D
Myanmar 58,8 0,9 27,2 0,0 446 - D
Turkmenistan 53 0.1 204 0.0 3.863 15.000,0 D
Macao 0,5 0,0 18,1 0,0 37.609 8,0 A
Brunei 0,4 0,0 14,6 0,0 37.031 1,4 BB
Nepal 27,6 0,4 12,7 0,0 459 64,6 D
Afganistan 28,1 0.4 121 0,0 428 49,5 D
Camboya 13,7 0,2 11,2 0,0 823 4.051,5 D
Laos 6,3 0,1 5.3 0,0 859 8.690,4 D
Mongolia 2,7 0,0 58 0,0 1.981 1.165,9 D
Tayikistan 6,5 0,1 5,1 0,0 795 34 D
Kirgizistan 53 0.1 5.0 0.0 951 36,6 D
Butan 0,7 0,0 1,4 0,0 2.167 41,5 C
América Latina 5693 85 42102 69  73% B |
Brasil 189,6 2,8 1.572,8 2,6 8.295 1,8 BB
México 106,7 1,6 1.088,1 1,8 10.200 11,1 BB
Argentina 39,7 0,6 326,5 0,5 8.214 3,2 D

* Clasificacién media basada en el PIB. **Calificacion a 23 de marzo de 2010.

Fuente: Euler Hermes
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Po208 % (miesds % 2008 medio 2008 Nota

(millones) mundo millones de §) Mmundo (%) (1$=) EH™
Venezuela 28 1 0.4 319.4 0,5 11.388 2.150,0 D
Colombia 48,3 0,7 240,8 0,4 4.989 1.9915 B
Chile 16,8 0.2 169.5 0.3 10.117 5225 A
Pert 28.7 0,4 127,5 0,2 4.450 2.9 B
Ecuador 13,9 0.2 54,7 0.1 3.928 25.000,0 D
Republica Dominicana 89 0,1 454 0,1 5.097 34,7 C
Guatemala 13.7 0,2 39,0 0,1 2.848 7.6 C
Uruguay 33 0,0 32,3 0.1 9.677 20,9 B
Costa Rica 45 0.1 29,7 0,0 6.544 526,3 B
Trinidad y Tobago 1,3 0,0 26,0 0,0 19.960 6,3 BB
Panama 3.4 0,1 23,1 0,0 6.785 1,0 B
El Salvador 5,8 0,1 22,1 0,0 3.823 1,0 B
Bolivia 10,0 0.1 16,6 0,0 1.656 7.3 D
Paraguay 6.2 0,1 16,0 0,0 2.601 4.355,1 ©
Jamaica 27 0,0 14,0 0,0 5.198 72,6 D
Honduras 7,7 0,1 14,0 0,0 1.826 19,0 C
Bahamas 0,3 0,0 7.6 0,0 22.379 1,0 BB
Europa CentralyEste 4121 61 43283 71 1083  C
Rusia 142,0 2,1 1.676,6 2,8 11.807 24,9 C
Turquia 69,7 1,0 7294 1,2 10.471 1,3 C
Polonia 38,1 0,6 527,9 0,9 13.846 2,4 B
Republica Checa 10,4 0.2 2164 0.4 20.759 17.1 BB
Rumania 21,5 0,3 199,7 0,3 9.292 2,5 C
Ucrania 459 0.7 179,6 0.3 3.910 53 D
Hungria 10,0 0,1 155,8 0,3 15.512 170,8 c
Eslovaquia 54 0,1 95,4 0,2 17.648 0,7 BB
Croacia 4.4 0,1 69,3 0,1 15.629 4,9 B
Bielorrusia 9.7 0.1 60,3 0.1 6.235 2.136,4 D
Eslovenia 2.0 0,0 54,6 0,1 27.143 0,7 A
Bulgaria 7.6 0.1 52,0 0.1 6.834 1.3 (63
Serbia 74 0,1 50,1 0,1 6.781 - D
Lituania 34 0,0 47,3 0,1 14.087 2,4 C
Azerbaiyan 8.7 0,1 46,4 0,1 5.349 0,8 D
Letonia 2,3 0,0 34,1 0,1 15.007 0,5 D
Chipre 0.8 0,0 24,9 0,0 32.749 0,7 BB
Estonia 1.3 0,0 23,5 0,0 17.532 10,7 C
Bosnia-Herzegovina 4.0 0,1 18,5 0,0 4.625 1,3 D
Albania 32 0,0 13,0 0,0 4.090 83,8 D
Georgia 4.4 0.1 12,9 0.0 2.923 1.5 D
Armenia 3,2 0,1 11,9 0,0 3.684 306,0 D
Macedonia 2.1 0,0 9,6 0,0 4.656 41,7 D
Malta 0,4 0.0 8.4 0.0 20.265 0.7 A
Moldavia 3,6 0,0 6,0 0,0 1.692 10,4 D
Oriente Medio y Norte Africa 3586 53 23829 39 6644 B |
Arabia Saudi 24,9 0,4 4694 0,8 18.855 3,7 BB
Iran 72,9 1,1 338,6 0,6 4.647 9.477,5 D
Emiratos Arabes Unidos 48 0.1 262.1 0.4 55.027 3.7 BB
Israel 7.1 0.1 202,6 0,3 28.475 36 BB
Egipto 75,2 1,1 162,2 0,3 2.156 5,5 C
Argelia 34,8 0,5 159,7 0,3 4.588 68,9 ©
Kuwait 3.4 0,1 158,1 0,3 45.916 0,3 BB
Qatar 1,1 0,0 102,3 0,2 93.171 3,6 BB

* Clasificacion media basada en el PIB. **Clasificacién a 23 de marzo de 2010.
Fuente: Euler Hermes
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Poblacién PIB 2008 PIB per cépita Tipo de cambio

2008 % (miles de % 2008 medio 2008 Nota

(millones) mundo millones de $) mundo (%) 1$=) EH**
Libia 6,2 0,1 93,2 0,2 15.015 1.2 ©
Irak 30.4 0,4 91,5 0,1 3.007 1.193,1 D
Marruecos 31.4 0,5 88.6 0,1 2.820 7,8 B
Siria 19,9 0,3 55.0 0.1 2.768 46,5 D
Oman 2,8 0,0 59,9 0.1 21.649 0,4 BB
Tunez 10,3 0,2 40,9 0,1 3.959 1,2 BB
Libano 3,8 0,1 29,3 0,0 7.707 1.507,5 D
Yemen 23,0 0,3 26,9 0,0 1.171 199,8 D
Sudafrica 48,7 0,7 277,2 0,5 5.693 8,2 BB
Nigeria 147,8 2,2 209,4 0,4 1.417 117,3 D
Angola 16,8 0,2 84,9 0,1 5.054 75,0 D
Sudan 38,1 0,6 58,0 0,1 1.522 2,1 D
Kenia 8518 0,5 29.6 0,0 838 69,9 D
Etiopia 79,2 1,2 26,4 0.0 388 9,3 D
Costa de Marfil 20,8 0,3 235 0,0 1.132 446,0 D
Camerun 19,4 0,3 23,7 0,0 1.224 4479 ©
Tanzania 39,7 0,6 20.7 0.0 520 1.197,7 ©
Guinea Ecuatorial 1,2 0,0 18,5 0,0 14.940 447.8 D
Ghana 22,5 0,3 16,1 0.0 714 1,1 C
Uganda 32,0 0,5 14,6 0,0 455 1.696,4 ©
Gaboén 1,5 0,0 14,5 0,0 9.996 447,8 ©
Zambia 1,7 0,2 14,7 0,0 1.249 3.749,7 D
Botswana 1.8 0,0 13,5 0,0 7.554 6.8 B
Senegal 12,5 0,2 13.4 0,0 1.066 445,7 C
Congo (Rep. Democratica) 62,9 0,9 11,6 0,0 185 563,2 D
Congo (Rep. Popular) 3,7 0,1 10,8 0,0 2.952 4457 D
Mozambique 20,7 0,3 9.9 0.0 475 24,3 C
Madagascar 20,2 0,3 9.5 0.0 469 1.706,1 D
Mali 134 0,2 8,8 0,0 657 4457 D
Isla Mauricio 1,3 0,0 8,7 0,0 6.869 28,8 BB
Namibia 2,1 0,0 8,8 0,0 4.285 8,2 B
Chad 9,7 0,1 8.4 0,0 863 4457 D
Burkina Faso 14,0 0,2 8.1 0,0 578 4457 C
Benin 8,1 0,1 6,9 0,0 856 431,0 C
Niger 13,8 0,2 5,4 0,0 391 445,8 D
Republica de Guinea 10,3 0,2 45 0.0 439 4.600,0 D
Ruanda 9,6 0,1 45 0,0 465 546,6 D
Malawi 13,7 0,2 4,3 0,0 313 140,5 D
Mauritania 3,0 0,0 3,2 0,0 1.043 249,6 D
Zimbawe 11,7 0,2 3,0 0,0 256 - D
Togo 6,6 0,1 29 0,0 436 445,8 D
Suazilandia 1,0 0,0 2.8 0.0 2.783 8,2 ©
Republica Centroafricana 4.4 0,1 2,0 0,0 459 4458 D
Sierra Leona 5.9 0,1 2.0 0.0 332 2.982,7 D
Cabo Verde 0,5 0,0 1.7 0,0 3.461 74,9 D
Lesoto 2,5 0,0 1,6 0,0 661 8,2 ©
Eritrea 5,0 0,1 1,5 0.0 295 = D
Burundi 7,9 0,1 1.1 0,0 138 1256,6 D
Djibouti 0,8 0,0 1,0 0,0 1.253 177,8 D
Australia 21,6 0,3 1.013,5 1.7 46.824 1.2 AA
Nueva Zelanda 4,3 0,1 128.4 0.2 30.030 1.4 AA

* Clasificacion media basada en el PIB. **Clasificacion a 23 de marzo de 2010.
Fuente: Euler Hermes




