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Madrid, 8 de Abril de 2015     
 
 

Coface revisa al alza las evaluaciones de riesgo pa ís de dos  
economías europeas y coloca a Brasil bajo vigilanci a negativa. 
La evaluación de entorno empresarial de Rusia se re baja a C. 

 
Las mejoras en las evaluaciones de riesgo país son cada vez más perceptibles 
en los países avanzados, donde se espera un aumento  del crecimiento en 2015 
(+ 2,1%). La Eurozona, impulsada por Alemania y Esp aña, registra dos cambios 
positivos: Países Bajos y Bélgica. Sin embargo, los  cambios varían 
ampliamente entre los países emergentes (crecimient o revisado a la baja, a un 
4,2%). Brasil y Ecuador se encuentran bajo vigilanc ia negativa y la evaluación 
de entorno empresarial de Rusia se revisa a la baja . 
 
La evaluación de Bélgica y Países Bajos se eleva a A2, confirmando la recuperación de 
la zona euro 
 
La revisión positiva de las evaluaciones de Bélgica  y Países Bajos  a A2 se suma a las de 
Alemania, España, Reino Unido y Austria en 2014 y Portugal a comienzos de 2015, confir-
mando el retorno gradual de la zona al crecimiento (estimado por Coface en 1,3 % para 2015, 
tras el 0,9% en 2014). 
 
El gasto de los hogares, las exportaciones y las inversiones han contribuido positivamente al 
crecimiento en ambos países. Las insolvencias de las empresas siguen disminuyendo. En 
Bélgica, el panorama político se ha estabilizado, con un gobierno centrado en la consolidación 
fiscal. En los Países Bajos, el comienzo del año estuvo marcado por el aumento de la con-
fianza entre las empresas del sector de la construcción, en línea con el aumento de los pre-
cios inmobiliarios (3,6% en enero de 2015 respecto a su punto más bajo en 2013). 
 
América Latina se desploma 
 
Los países emergentes presentan tendencias divergentes. 
 
Los líderes en términos de buenas noticias son Túnez , cuya evaluación B ahora está acom-
pañada por una vigilancia positiva, y Camboya , que ha sido revisado a C. 
 

• En Túnez , el entorno empresarial ha mejorado con el fin de la transición política, y 
hay pocas probabilidades de que sea amenazada por ataques terroristas. En 2015, se 
espera un aumento del crecimiento de Túnez de medio punto respecto a 2014 (+3%), 
sustentado por la expansión de la producción agrícola y el fortalecimiento de la activi-
dad económica en el sector industrial. El país también se beneficiará significativamen-
te de la evolución en el entorno económico internacional, así como de los bajos pre-
cios del petróleo y la recuperación en Europa, su principal destino de exportación. No 
obstante, es probable que el turismo se vea perjudicado por los riesgos de seguridad 
a corto plazo. 
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• Camboya  continúa en la senda del crecimiento. Su actividad económica es sólida, 
con un crecimiento del PIB de más del 7% desde 2011, impulsado por el sector turís-
tico y la fortaleza de sus exportaciones textiles y de su acceso privilegiado a la Unión 
Europea, Estados Unidos y Canadá. Las inversiones extranjeras directas continúan 
aumentando debido a la reubicación de plantas chinas y vietnamitas en el país, así 
como de las asociaciones público-privadas establecidas en el marco de los proyectos 
de infraestructura energética. 

 
Latinoamérica se ha visto gravemente afectada por la incertidumbre económica y política, 
incluyendo la caída de los precios de las materias primas y la disminución de la demanda 
china. Venezuela y Argentina, particularmente castigados en 2014 por importantes riesgos de 
liquidez externa, no son los únicos afectados. La evaluación A4 de Brasil  y B de Ecuador se 
sitúan ahora bajo vigilancia negativa. 
 

• En Brasil , las perspectivas de una recuperación en 2015 parecen poco probables 
(previsión de crecimiento de -0,5%), debido a la disminución en el gasto y la inversión. 
El sector industrial seguirá sufriendo por la falta de infraestructura y mano de obra ca-
lificada, con un alto riesgo de escasez de agua y un posible racionamiento eléctrico. 
La industria automotriz se verá afectada por la desaceleración económica en Argenti-
na, su principal mercado, mientras que es probable que el sector de la construcción y 
la actividad petrolera en alta mar también se vean afectados por la disminución de las 
inversiones, tras el escándalo de corrupción que rodea a Petrobras. 

 
• Ecuador es el país de la región más afectado por la caída del precio del petróleo 

después de Venezuela. Su déficit presupuestario se está incrementando y el creci-
miento se ha desacelerado considerablemente (1,5% en 2015, frente al 3,8% en 
2014). El país necesita un precio del petróleo de 120 dólares/barril para mantener su 
estabilidad fiscal. La dolarización de la economía dificulta la devaluación para ajustar 
las cuentas públicas. Las exportaciones no petroleras son menos competitivas, sobre 
todo a Europa. 

 
El entorno empresarial ruso más frágil que nunca 
 
Tras el descenso de su evaluación a C en octubre de 2014, Rusia ha sido revisada nueva-
mente a la baja, esta vez respecto a su entorno empresarial. El entorno empresarial, ahora 
con una evaluación C, es deficiente y adolece de carencias particularmente evidentes en tér-
minos de protección de los derechos de propiedad. La debilidad del gobierno y la transparen-
cia corporativa también contribuyeron a esta revisión negativa, al igual que las sanciones im-
puestas en 2014, que dificultan la actividad de las empresas en algunos sectores. Cabe re-
cordar que Rusia ocupa el puesto número 176 (de 215), según el indicador del Banco Mundial 
en materia de lucha contra la corrupción, lo que sigue siendo una debilidad recurrente. 
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PARA MÁS INFORMACIÓN:  
Carolina Carretero -  Tel.: 91 702 75 19 - caroline.carretero@coface.com 
Marta Escobar - Tel.: 91 702 75 22 - marta.escobar@coface.com 
 
 
Sobre Coface  
El Grupo Coface, líder mundial en seguro de crédito, ofrece a empresas de todo el mundo soluciones para proteger-
las contra el riesgo de impago de sus clientes, tanto en el mercado nacional como en exportación. En 2014, el Gru-
po, apoyado por sus 4.406 colaboradores, obtuvo una cifra de negocios consolidada de 1.441 millones de euros. 
Presente directa o indirectamente en 98 países, asegura transacciones comerciales de 40.000 empresas en más de 
200 países. Cada trimestre, Coface publica sus evaluaciones de riesgo país para 160 países, basadas en su cono-
cimiento único del comportamiento de pago de las empresas y la experiencia de sus 350 analistas de riesgos, situa-
dos cerca de nuestros clientes y sus deudores.. 
En Francia, Coface gestiona las garantías públicas a la exportación por cuenta del  Estado Francés.  

www.coface.es 

Coface SA cotiza en la bolsa de Paris Euronext – Compartment A 
ISIN: FR0010667147 / Ticker: COFA 
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ANEXO 
 

La evaluación de riesgo país de Coface  mide el nivel medio de impago de las empresas de 
un determinado país dentro del marco de sus transacciones comerciales a corto plazo. No 
corresponde a la deuda soberana. Para determinar el riesgo país, Coface combina la perspec-
tiva económica, financiera y política del país, la experiencia de Coface en comportamiento de 
pago y la evaluación del entorno empresarial. 
 
Las evaluaciones de riesgo país se miden en una escala de siete niveles: A1, A2, A3, A4, B, C 
y D, en orden creciente de riesgo, y pueden combinarde con las categorías de vigilancia posi-
tiva y negativa.  

 
 

CAMBIOS POSITIVOS EN LAS EVALUACIONES DE RIESGO PAÍS  
 

País Previa  Nueva 
Bélgica A3� A2 
Holanda A3� A2 
Túnez B B� 
Camboya D� C 
Líbano C� C 

 
CAMBIOS NEGATIVOS EN LAS EVALUACIONES DE RIESGO PAÍS  
 

País Previa  Nueva 
Brasil A4 A4� 
Ecuador B B� 
Sierra Leona C� D 

 
 
La evaluación de entorno empresarial de Coface  es un componente de la evaluación gene-
ral de riesgo país y se publica junto a ella. Mide la disponibilidad y veracidad de los datos de 
empresas y la protección legal de los deudores y tiene en cuenta la calidad del entorno insti-
tucional que rodea a las empresas de un determinado país. 
 
Las evaluaciones de entorno empresarial se miden en una escala de siete niveles: A1, A2, 
A3, A4, B, C y D, en orden creciente de riesgo, de la misma forma que las evaluaciones de 
riesgo país.  
 
 
CAMBIOS POSITIVOS EN LAS EVALUACIONES DE ENTORNO EMPRESARIAL  
 

País Previa  Nueva 
Togo D C 

 
CAMBIOS NEGATIVOS EN LAS EVALUACIONES DE RIESGO PAÍS  
 

País Previa  Nueva 
Kuwait A3 A4 
Rusia B C 
Uganda C D 

 
 


