Egipto

Reformas favorables al mercado,
un paso mas alla

VALORACION POR

PAISES

Riesgo econdmico [
Riesgo del entorno
empresarial
Riesgo politico .

RIESGO MEDIO

| . .
paralesempresas Riesgo comercial I

Riesgo financiero

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
solucion para satisfacer sus necesidades.

PIB 235.369.000.000 USD (ranking mundial: puesto 44, Banco Mundial 2017)
Poblacion 97,5 millones (ranking mundial: puesto 14, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica
Jefe del Gobierno Mostafa Kemal Madbouly
Proximas elecciones 2022, presidenciales
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Gran mercado interno (83 millones) y posicion
estratégica entre los mercados de Oriente
Medio y Africa.

* Economia relativamente diversificada. Entre las
fuentes de generacion de divisas se incluyen
el petréleoy el gas, el turismo, los ingresos del
Canal de Suez, las remesas de los trabajadores
y una base de fabricacion.

¢ Lasreformas financieras se implementan junto
con el tipo de cambio flexible, la anulacion
parcial de los controles de capital y los recortes
de las subvenciones.

e Losreembolsos de la deuda externa resultan
aun mas comodos, gracias a la recuperacion de
la cobertura de las importaciones de reservas
de divisas, que volvieron a los niveles anteriores
alacrisis.

Transicion politica incierta. A corto plazo, la
estabilidad parece haber mejorado, si bien
persisten los problemas a mas largo plazo
(véase mas adelante).

Los elementos en la sociedad se sienten
marginadosy representan riesgos para la
estabilidad futura en ausencia de un progreso
significativo en relacidn con la inclusion.

Incertidumbres regionales: relacion con Israel,
riesgo de contagio del programa nuclear de
Siria e Iran.

La pobrezay la falta de perspectivas de empleo,
dos razones subyacentes a las presiones para

el cambio de régimen, no se han abordado de
manera eficaz.

La dificil y prolongada transicion politica ha
ralentizado la recuperacion del rendimiento
econdmico.

PANORAMA ECONOMICO

» Reformay reequilibrio.

» Elimpacto neto a corto plazo de los movimientos
tectonicos econdmicos es positivo.

* ... pero se precisan mas reformas estructurales.
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Reformay reequilibrio

Egipto accedid a un nuevo régimen de crecimiento en
noviembre de 2016, a lo que se sumo la aplicacion de
importantes reformas, destinadas a pasar de un mo-
delo rigido con un tipo de cambio fijo, subvenciones
elevadas y controles de capital a uno mas basado en el
mercado.

El desencadenante de este cambio fue la baja liquidez
y la necesidad de financiacion procedente del Fondo
Monetario Internacional. Cuando el gobierno egipcio
acepto las condiciones del FMI, el pais regresé rapida-
mente a los mercados financieros.

Los costes a corto plazo fueron elevados, lo que se
tradujo en una alta inflacion (+30% en 2017), pero que
se ha normalizado desde entonces. Sin embargo, este
impacto en los precios esta ayudando a reequilibrar la
economia al hacer que las importaciones sean mas cos-
tosas. Este reequilibrio continuo es una condicién pre-
via para sacar el maximo partido del entorno comercial
del pais, que es uno de los mas favorables de la region,
si bien no se percibe como tal.

La encuesta Doing Business del Banco Mundial de 2018
clasifica a Egipto en la posicion 128 de los 190 paises
participantes (puesto 131 en 2016), por debajo de Gha-

na pero por encima de Libano y Mozambique. Las in-
quietudes comerciales incluyen las dificultades para
pagar impuestos, el cumplimiento contractual y las
barreras al comercio a través de las fronteras (incluido
el impacto de los controles de capital anteriores en las
transacciones actuales). Estos cuellos de botella ocul-
tan percepciones bastante positivas sobre otros aspec-
tos, como la facilidad de tramitacion de permisos de
obrasy el acceso relativamente favorable a la electrici-
dady el crédito. El coste de la resolucion de quiebras es
mas alto que la media regional.

El impacto neto a corto plazo
de los movimientos tectonicos
econdmicos es positivo

A principios de noviembre de 2016, el gobierno anun-
cio la flotacion del tipo de cambio, poniendo asi fin a la
paridad contraproducente con el USD que habia hundi-
do las reservas de divisas en una espiral descendente
hasta una cobertura de las importaciones inferior a tres
meses. Coincidiendo con la depreciacion de la EGP de
alrededor del -50%, la prima del mercado negro se des-
vanecioé de inmediato. En 2017, la moneda local experi-
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mento presiones de apreciacion. Una segunda medida
sustancial fueron los grandes recortes en las subven-
ciones. Si bien se diseflaron para que surtieran efecto
a un ritmo gradual, lo que hacen es elevar los precios.

Estas medidas contribuyeron a liberar un paquete de
préstamos del FMI de 12.000.000.000 de USD en tres
afios. Egipto regres6 con éxito al mercado obligacio-
nista y ha sido el principal emisor soberano de Africa
desde entonces. Las reservas de divisas se recuperaron
a mas de 8 meses de cobertura de las importaciones,
aliviando las presiones de liquidez. Esta evolucion tam-
bién contribuyé a la relajacion de algunos controles de
capital con menores barreras a la inversidn extranjera.

Tan enérgicas medidas deberian ejercer dos impactos.
En primer lugar, al aumentar los costes de importacion,
la devaluacion llevo a una reduccidn repentina de los
voliumenes de importacionesy cerro la brecha en cuen-
ta corriente. En segundo lugar, los recortes de las sub-
venciones deberian ayudar a reducir el enorme déficit
fiscal del pais (-11% del PIB en 2016 y -8% del PIB en
2018).

... pero se precisan mas reformas
estructurales

El principal riesgo para la implementacion de las re-
formas es el descontento social como resultado de la
elevada inflacion. La tasa de desempleo empezo a dis-
minuir del 12% en 2016 al 10% en 2018, pero sigue sien-
do bastante alta. Este riesgo esta interrelacionado con
las preocupaciones suscitadas en materia de seguridad
que han afectado a la estabilidad politica en los Gltimos
afos.

La regulacion del mercado de productos no ha mejo-
rado especialmente. Egipto todavia esta rezagado en
términos de clima comercial, incluidas las dificultades
relativas al pago de impuestos, el cumplimiento con-
tractual y las barreras al comercio a través de las fron-

teras (incluido el impacto de los anteriores controles de
capital en las transacciones actuales).

La correccion de los elementos de un clima empresa-
rial desfavorable no es una condicién previa para una
verdadera aceleracion del crecimiento, ya que las refor-
mas cambiarias tuvieron un resultado positivo (+5,2%
de crecimiento en 2018 después del +4,2% de 2017).
Sin embargo, para mantener unos indices elevados de
crecimiento a largo plazo, el entorno comercial debe
mejorar. Dado que el pais aspira a desarrollar su sector
manufacturero, una mayor apertura comercial resul-
taria ciertamente fructifera. Hemos calculado que las
ganancias de las exportaciones derivadas de la futura
Area Continental Africana de Libre Comercio deberian
implicar +10.000 millones de exportaciones adicionales
durante la préxima década.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Emiratos Arabes 10% I 1 13% China
Italia 7% .] 2 7% Alemania
Arabia Saudi 7% ﬂ.ﬂﬁ 3 5% Estados Unidos
Estados Unidos 6% 4 5% Italia
Turquia 6% 5 5% Federacién Rusa

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Petréleo, derivados del petrdleo y materiales relacionados 17% 1 8%Petroleo,productosderivadosdelpetréleoymaterialesrelacionados
Oro,nomonetario(excluyendolosmineralesdeoroysusconcentrados)11% 2 7% Vehiculos rodados
Frutasy verduras 11% 3 6% Hierroy acero
Articulos de confeccién y prendas de vestir 5% 4 5% Cerealesy preparados de cereales
Hilaturas textiles y productos relacionados 5% 5 5% Gas, natural y manufacturado
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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

———

Economista sénior a cargo de Francia y Africa:
Stéphane Colliac
stephane.colliac@eulerhermes.com
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
integridad de dicha informacidn ni acepta ningtin tipo de responsabilidad por cualesquiera pérdidas
o dafios derivados de algin modo de cualquier uso de esta informacién o confianza depositada en la
misma. Salvo que se indique lo contrario, cual-quier opinién, prevision o estimacién se efectta tnica-
mente por el Departamento de Economia de Euler Hermes en esta fecha y puede ser objeto de modifi-
cacién sin previo aviso. Euler Hermes SA estd autorizada y regulada por la Autoridad de los Mercados
Financieros de Francia.
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