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Actualizacéo das Avaliagdes de Risco Pais

Uma recuperacdo lenta, mas ainda assim uma recuperacao, na
Zona Euro, e instabilidade financeira nos grandes paises
emergentes

O crescimento mundial esta a recuperar, lentamente mas com seguranca

A economia mundial entrou numa confirmada, mas lenta e irregular, fase de recuperacéo.
Varios factores explicam a natureza dificil da retoma poés-crise. Isto inclui elevados niveis de
divida publica e privada, uma dindmica de crédito abaixo das taxas pré-crise, um novo risco
de deflacdo na zona euro e a confianga a longo prazo enfraquecida entre os investidores
econémicos.

A Coface prevé um crescimento global de 2.8% para 2014, um aumento de +0.1 pontos face
a 2013. Este é o primeiro aumento desde 2010, embora se mantenha abaixo dos niveis de
crescimento pré-crise (entre 4 e 4.5% em 2006 e 2007). As economias avancadas tornaram-
se nas maiores impulsionadoras desta aceleracdo (responsaveis por 1.6%, + 0.3% que em
2013), enquanto os paises emergentes registaram um abrandamento equivalente (4.3%, ou
seja uma reducdo de -0.3 pontos). Em 2015 a aceleracdo global ir4d continuar, com um
crescimento global de 3.2%.

O mapa de risco pais da Coface estd actualmente alinhado com este reequilibrio do
crescimento. A maioria das avaliagdes revistas em alta, concernem os paises desenvolvidos.
Os paises emergentes incorporam todas as avaliacées desvalorizadas neste trimestre.

Na zona euro, apesar de algumas decepc¢des, o0 risco pais continua a melhorar

Enquanto os Estados Unidos restabeleceram-se com um crescimento sélido, apés um choque
externo no 1° Trimestre (previsdo de 2% em 2014), o panorama Europeu distingue-se por
uma acentuada disparidade na recuperagdo. O seu crescimento € revisto de forma
ligeiramente descendente para 0.9%, devido as perspectivas menos favoraveis na Alemanha
(1.6%), Franca (0.4%) e Italia (-0.2%). Na Zona Euro, verificamos uma queda na confianga
das empresas no 2° Trimestre, alimentada pela tensdo geopolitica na Ucrania e pelo risco de
deflagéo.

Em Espanha, a virtuosa dindmica da recuperacdo estd confirmada, com uma previsdo de
crescimento de 1.2% para 2014 e 1.7% para 2015. O ressurgimento da procura interna, a
melhoria da situacdo financeira das empresas, exportacdes dindmicas e diminuicdo das
insolvéncias (reducéo em 30% no final de Junho) deram origem a diminuicdo dos riscos em
Espanha. Estas melhorias, levaram a Coface a aumentar a sua avaliagdo de B, sob vigilancia
positiva desde Junho passado, para A4.

A avaliacdo de A3 para a Holanda (previsédo de 0.7% em 2014) e para a Bélgica (previsdo de
1% em 2014) é agora acompanhada por uma vigilancia positiva.
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Confrontadas com os desafios dos choques macrofinanceiros e politicos, as
avaliacfes da Russia, Turquia e Venezuela séo revistas em baixa

Na sequéncia das recentes alteracdes no contexto politico e social, e tendo em consideracao
0 seu impacto na actividade corporativa, a Coface anunciou trés grandes reducdes.

A avaliacdo de risco pais da RuUssia foi reduzida para C. A crise Ucraniana tem tido
certamente um impacto negativo no crescimento (previsdo de 0% em 2014), principalmente
devido a queda nos investimentos e ao desacelerar do consumo. Além disso, as dificuldades
de investimento j& eram perceptiveis em 2013 e ilustram a falta de confianga dos investidores
econdmicos no ambiente de negdcio. As grandes saidas de capital da Russia desde 2008 sédo
prova disso. Também temos em conta o facto das empresas russas estarem extremamente
endividadas na moeda corrente. Com acesso limitado aos mercados devido as actuais
sanc¢des e devido a queda do rublo, as empresas enfrentam importantes prazos de reembolso
dentro de um ano.

A Turquia viu a sua avaliacao reduzida para B. Enquanto a actividade econdémica na Turquia
demonstra uma certa resiliéncia (previsdo de 3.3% em 2014), no lado corporativo, a divida
estrangeira mantém-se elevada, o que aumenta a exposi¢cao ao risco cambial. A lira provou
ser bastante volatil e sensivel as alteragBes da politica monetaria da FED. De facto, a
experiéncia de pagamentos da Coface no que respeita as empresas Turcas, tem-se
deteriorado acentuadamente. A nivel politico, é provavel que as crescentes tensdes nas
fronteiras do pais afectem a estabilidade interna.

A Venezuela esta agora situada na categoria D. O pais afundou-se na recesséao (-2.5%) e
hiperinflagdo (64% em 2014), impulsionado por uma escassez de bens e contra um cenério
de tensBes politicas e sociais. O risco de nacionalizagdo e, sobretudo, o racionamento das
importacdes e controlo dos precos e margens, lancaram uma sombra sobre um ambiente de
negocio muito dificil para as empresas.

PARA MAIS INFORMACC)ES:
Claudia MOUSINHO - 211 545 408 | claudia.mousinho@coface.com
Sobre a Coface:

O Grupo Coface, lider mundial em seguro de crédito, oferece as empresas em todo o mundo solugdes
globais para protegé-las do risco de incumprimento financeiro dos seus clientes, tanto no Mercado
doméstico como na exportacdo. Em 2013, o Grupo, apoiado pelos seus 4.400 colaboradores, registou um
volume de negdcios consolidado de €1.440 mil milhdes. Com presenca directa e indirectamente em 98
paises, segura as transacc¢des de mais de 37.000 empresas em 200 paises. A cada trimestre a Coface
publica as suas avaliagdes de risco pais para 160 paises, com base no seu conhecimento exclusivo do
comportamento de pagamento das empresas e na experiéncia dos seus 350 analistas de risco, que
usufruem de grande proximidade dos clientes e dos seus devedores.

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

www.coface.pt
COFA
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ANEXO

A Avaliacdo de Risco Pais da Coface mede o nivel médio de incumprimento de
pagamentos apresentado pelas empresas de um determinado pais, ho dmbito das suas
transac¢Bes comerciais de curto prazo. Esta classificagdo ndo contempla a divida soberana.
Para determinar a Avaliacdo do Risco Pais, a Coface combina as perspectivas econémicas,
financeiras e politicas do pais, a experiéncia de pagamentos da Coface e a avaliacdo do
ambiente de negdcios.

As avaliagBes de risco pais e de ambiente de negdcios sdo baseados numa escala com sete
niveis: Al, A2, A3, A4, B, C, e D e podem ser colocadas sob vigilancia

Avaliacbes actualizadas ou removidas de vigilancia negativa ou colocadas sob
vigilancia positiva

Country Previous
Belgium A3
Netherlands A3
Spain BA
Cambodia D

AvaliacOes revistas em baixa ou removidas de vigilancia positiva ou
colocadas sob vigilancia negativa

Country Previous New
Turkey A4 B
Ghana BN

Russia B Cc
Lebanon C (o8]
Sierra Leone o cy
Venezuela cy D



