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Conferéncia Risco Pais 2014:

Em 2014, tendéncia favoravel de risco nas economias avancadas
embora persistam tensdes nos principais paises emergentes

Apds um reajuste pds-crise entre paises avancados e paises emergentes, em 2014 os
riscos globais dos paises estdo prestes a mudar em linha com um modelo mais
cladssico. Nos paises avancados, 0s riscos estao a estabilizar, impulsionados por um
crescimento dindmico nos Estados Unidos (com uma estimativa de + 2,4% para 2014),
pelo inicio da recuperac&o na zona euro (+ 0,9%) e pelo confirmado crescimento no
Japado (+ 1,4%). Nos paises emergentes, a taxa de crescimento deverd aumentar
ligeiramente (+4,7%) e permanecera abaixo da média do periodo de 2000-2011.

Paises avancados: melhoria ou estabilizacéo

A recuperacdo nas economias avancadas € marcada por disparidades entre paises. A
situagdo das empresas nos Estados Unidos (avaliacdo A2 sob vigilancia positiva desde
Outubro de 2013) melhorou consideravelmente. "Corporate America" € o elo forte da
economia com inimeras forcas: elevado nivel de auto financiamento, nivel de rentabilidade
recorde, reduzido endividamento e forte investimento. Os esclarecimentos das politicas fiscal
e monetaria e o crescimento da procura das familias reforca esta dindmica positiva. Um
or¢gamento mais claro, politicas monetarias e o crescimento na procura interna potenciam esta
tendéncia positiva.

Na Europa, a Coface regista uma melhoria do risco na Alemanha e na Austria (com uma
previsdo de crescimento de + 1,7% para os dois paises em 2014), pelo que a avaliagdo A2
esta neste momento acompanhada por uma vigilancia positiva. A actividade econémica alema
€ altamente vulneravel as mudancas imprevisiveis do comércio global, mas agora pode contar
com o consumo das familias. As insolvéncias empresariais sS40 menos numerosas e
dispendiosas (durante o ano passado registaram uma diminui¢cdo de 9,1% em numero e 6,3%
em custos financeiros'). Este aumento da actividade beneficia a Austria, onde a taxa de
desemprego é baixa e o nimero de insolvéncias esta a diminuir.

Entre os paises europeus que tiveram éxito nas reformas e na reducéo de custos, a Irlanda
destaca-se: com um crescimento previsto de +1,7% em 2014, devido a um aumento das
exportacdes (que beneficiam do crescimento nos Estados Unidos e no Reino Unido), do
comeércio a retalho e do aumento da confianga das empresas e das familias. O grande desafio
no ano passado, o mercado de trabalho, comegou a melhorar, e os precos dos imédveis
mostram os primeiros sinais de estabilizacdo. Esses éxitos levaram a Coface a aumentar a
avaliagdo da Irlanda para A3, o mesmo nivel da Franca e do Reino Unido.
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O diagnéstico é mais complexo para o resto da zona euro. Pelo menos podemos dizer que os
riscos ndo aumentaram. Em Franca, dado que néo foi possivel reduzir significativamente os
custos, as empresas continuam extremamente vulneraveis as flutuagées da procura interna, a
gual ainda é muito débil em comparacao com a média histérica (com um crescimento previsto
de +0,6% em 2014). A consequéncia desta vulnerabilidade deve-se ao facto das insolvéncias
permanecerem elevadas, em torno de 62.000 em 2014. No Sul da Europa, a baixa procura
interna, o tecido empresarial dominado por empresas muito pequenas e frageis, juntamente
com a falta de inovacéo, impede a melhoria do risco de crédito. A isto se adiciona, tal como
em Espanha, um elevado nivel de endividamente no sector privado.

Economias emergentes: tensf8es empresariais nos principais paises emergentes
embora se mantenha um bom desempenho em varias economias da Africa subsaariana

A diminuicdo do crescimento consolidou-se nos paises emergentes: em 2014, os BRIC irdo
perder 2,4 pontos de crescimento em comparacdo com a taxa média no periodo 2000-2011.
Segundo a Coface, ndo se deve simplesmente a uma recessao ciclica, a ndo ser no que
esteja relacionado com restricbes do lado da oferta (a procura doméstica € muito alta para a
producdo local, que ja ndo consegue acompanhar o ritmo). O investimento enfrenta
obstaculos de natureza estrutural: infra-estruturas inadequadas, ambiente empresarial
problematico e falta de mao-de-obra qualificada. Além disso, o enfraguecimento da oferta
local aumenta as importagbes e, por conseguinte, os défices correntes permanecerao
elevados em 2014. As taxas de cambio irdo manter-se, portanto, vulneraveis, principalmente
porque as eleicdes vao marcar o ritmo no Brasil, na india, na Turquia e na Africa do Sul em
2014.

Quatro paises da Africa subsaariana nZo estardo sujeitos a este novo aumento no risco.
Apesar de uma instavel situacdo da seguranca, a Coface estabelece uma andlise positiva da
avaliacdo D no Ruanda e Nigéria e avaliacdo C no Quénia. A avaliacdo da Costa do Marfim
aumentou para avaliagdo C. O crescimento devera permanecer forte em 2014, mantido por
uma diversificagcao sectorial que beneficiara o consumidor.

"A reducéo dos riscos nos paises avangados esta confirmada, ilustrada pela evolucéo positiva
em duas das principais economias: os EUA e a Alemanha. Ambos os paises beneficiam da
solidez financeira das suas empresas e da recuperagcédo assente em alicerces firmes. No que
respeita aos outros grandes paises europeus, o fim da recessao significa, no momento, uma
estabilizac@o nos riscos. Mas esperamos que o crescimento seja mais lento. De facto, seria
necessario um crescimento de pelo menos +0,8% em lItalia, + 1,6% em Franca e +2,5% no
Reino Unido para que as insolvéncias diminuissem de forma significativa. No entanto, nestas
trés economias 0 crescimento previsto para 2014 ndo alcancara esses niveis. Nos paises
emergentes, o actual défice de conta corrente e as perspectivas de fraco crescimento a longo
prazo, afectam as empresas. Mas, felizmente, o mundo dos mercados emergentes &
diferente: uma nova geracdo de paises que é caracterizada pela sua resisténcia a choques
externos, nomeadamente, muitos dos paises da Africa subsaariana", afirma Yves Zlotowski,
economista-chefe da Coface.”
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Sobre a Coface

O Grupo Coface, lider mundial em seguro de crédito, oferece as empresas em todo o0 mundo solu¢des para
protegé-las do risco de incumprimento financeiro dos seus clientes, tanto no Mercado doméstico como na
exportacdo. Em 2012, o Grupo registou um volume de negdcios consolidado de €1.6 mil milhdes. Cerca de
4.400 colaboradores em 66 paises do mundo garantem a prestagdo de um servico local. A cada trimestre a
Coface publica as suas avaliacdes de risco pais para 158 paises, com base no seu conhecimento exclusivo
do comportamento de pagamento das empresas e na experiéncia dos seus 350 analistas de risco.

Em Franca, a Coface gere as garantias publicas a exportacdo em nome do Estado Francés.

A Coface é uma subsidiaria do Natixis, banco de investimentos do Grupo BPCE.

www.coface.com

ADENDA

Nota:

A avaliacdo de risco pais da Coface mede o nivel médio de incumprimento das empresas
num determinado pais no quadro das suas transac¢des comerciais no curto prazo. Nao
respeita a divida soberana. Para determinar o risco pais, a Coface avalia o panorama
econdmico, financeiro e politico do pais em conjunto com a experiéncia de pagamentos da
Coface e a avaliacdo do clima de negdcios. As avaliagbes, como podem ser verificadas
abaixo , possuem uma escala de sete niveis: Al, A2, A3, A4, B, CeD.

MUDANGCAS NAS AVALIACOES DE RISCO PAIS

PAIS AVALIACAO NOVA AVALIACAO
ANTERIOR JANEIRO 2014

ALEMANHA A2 A2
AUSTRIA A2 A2
IRLANDA A4 A3
LETONIA B B
COSTA DO MARFIM D C
QUENIA C C
NIGERIA D D
RUANDA D D
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