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El Riesgo País según COFACEg g

● El Riesgo País mide la influencia de la marcha macroeconómica e institucional 
d í l i d édit d l ñíde un país  en el riesgo de crédito de las compañías

● Country ratingy g
Análisis del porcentaje de riesgo de impago de las compañías privadas en un 
determinado país
Para calificar al país, Coface combina los desarrollos económicos y políticos del país, 
la experiencia de pagos de COFACE y la apreciación sobre la confianza empresarialla experiencia de pagos de COFACE y la apreciación sobre la confianza empresarial
Este rating tiene 7 clasificaciones : A1, A2, A3, A4, B, C, D

● Business climate rating● Business climate rating 
Apreciación del ambiente económico y más específicamente si la información de 
empresas es accesible y fiable y si el sistema legal protege las transacciones 
comerciales 

Este rating tiene 7 clasificaciones : A1, A2, A3, A4, B, C, D



2011: Ralentización esperadap

8 240

1st oil shock recession in the
US 2nd oil shock 

Internet 
bubble and 

9/11

Securitization 
crisis  and Fall of 

Lehman

6

7

8

180

210

2409/11 Lehman

3

4

5

%

90

120

150

1

2

0

30

60

-2

-1

0

0 2 3 4 5 6 7 8 9 0 2 3 4 5 6 7 8 9 0 2 3 4 5 6 7 8 9 0 2 3 4 5 6 7 8 9 0 )

-90

-60

-30

aa

aa

aa

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
9 2

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

(p
)

World growth (current exchange rate) Payment incident index (base 100= world average 1995-2000)



Principales destinos de laPrincipales destinos de la 
exportación de las firmas de 
AnmopycAnmopyc



Un impacto tardío en Alemania (A2 )
y Francia (A2 )y Francia (A2 )

Cost of bankruptcies
(100 index  = January 2007)( 00 de Ja ua y 00 )
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En EEUU (A2 ), 2011 será favorable, pero después?En EEUU (A2 ), 2011 será favorable, pero después?
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Por qué se ha deteriorado el riesgo país en la Eurozona?q g p
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De deuda privada a deuda soberana…p

3840
Private External Debt / Gross External Debt (%), 2010

38

30

35

40

16

26 26

20

25

30

14 15 15 16

10

15

4

0

5

e y y d

G
re

ec
e

G
er

m
an

y

Fr
an

ce

P
or

tu
ga

l

Ita
ly

U
ni

te
d

Ki
ng

do
m

S
pa

in

Ire
la

nd



…del riesgo soberano al riesgo comercial empresarialg g p

Credit to corporates (GA,%)
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El diferencial de riesgo entre las economías desarrollada y los países 
emergentes se ha ido progresivamente estrechandoemergentes se ha ido progresivamente estrechando

Regional Risk Index 
100 basis : world 2000
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Los límites entre economías emergentes y los países avanzados parece cada vez 
menos relevante: El riesgo país ha estado muy centrado en el riesgo de cambiomenos relevante: El riesgo país ha estado muy centrado en el riesgo de cambio

● El análisis tradicional de riesgo país se centra en la deuda en 
divisa extranjera en países emergentes (culpa original)

● En los 90 las economía avanzadas han emitido un 68% de su 
deuda en su propia moneda mientras que el ratio en las economías 
emergentes se ha limitado al 5%

● La integración monetaria dentro de la eurozona ha llevado a un 
enredo de activos y pasivos emitidos y mantenidos por entidades 
de la eurozona El riego de cambio cero ha llevado ade la eurozona.  El riego de cambio cero ha llevado a …

Incentivos para el endeudamiento de todo tipo de entidades (Gobiernos, 
empresas, entidades financieras)

Ausencia de una preocupación suficiente de los prestamistas sobre el 
endeudamiento de la eurozona



Los límites se han estrechado: Las crisis emergentes han servido 
para entender la fragilidad de la eurozonapara entender la fragilidad de la eurozona

● La Crisis Asiática, Rusa, Argentina o Dubai World
Las garantías no han funcionado correctamente

● Una crisis dentro de la euro zona era impensable porque se estaba 
convencido que la solidaridad dentro de la unión monetaria sería 
automática Pero no existía un procedimiento explicito de rescateautomática.  Pero no existía un procedimiento explicito de rescate. 

El apoyo financiero implícito raramente funciona cuando las crisis ocurren

Es importante construir un mecanismo de rescate predecible y explicitoEs importante construir un mecanismo de rescate predecible y explicito

En crisis pasada la condicionalidad ha sido más problemática que el 
propio rescate 



2011: Rating de las Economías con mayor rpcg y p



Economías emergentes: Es el sobrecalentamiento un 
asunto a preocupar?p p
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Uno de los síntomas del sobrecalentamiento es el 
incremento en el déficit de cuenta corriente

Current Account Balance (% of GDP)
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America Latina: Un aterrizaje suavej

GDP growth (%) 2009 2010e 2011 f
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América Latina: Especialmente reforzada después de la 
crisiscrisis

Regional Risk IndexRegional Risk Index
100 basis : world risk in 2000
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América Latina: Ejemplo emblemático de la 
disminución de los riesgos de los países emergentesdisminución de los riesgos de los países emergentes



Asia Emergente : Una ralentización muy moderadag y
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China (A3) : Las políticas económicas alternativas a la devaluación 
continuada no son fáciles de implementarp
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…y pueden impactar a las empresasy p p p
Prospects of decreasing non payments
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India : Restricciones Financieras
main reasons for non payments

64%70%

China 2009
China 2010

20% 19% 17%16%19%

49%

64%
50%

30%
40%
50%
60%
70%

India 2009
India 2010

5%8%
14%

19%
14% 17%16%19% 13%

7%
14%

0%
10%
20%

Financial Management Fraud and Commercial
difficulties

g
Chaos lack of

morality
disputes

main reasons for financial difficulties

51% 48%48%
60%

China 2009
China 2010
India 2009

27%
35%

48%

20%
27%

8%

42%

18%

48%

16%

32%

20%

30%

40%

50%
India 2009
India 2010

8%

0%

10%

Fierce
competition

Lack of financing
ressources

Impact of rising
material prices



Asia Emergente: Country Rating



Rusia (B) : Mejoras,  pero las empresas se están 
endeudando

Corporate external debt (nominal value; 100 basis in 2001)
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CIS: Country Ratingsy g



MENA : Impacto de las incertidumbres políticas en el 
crecimiento
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Baja inversión puede llevar a frustraciónj p
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MENA: Country ratings



Comercio Mundial/Crecimiento Económico

2008 2009 2010 2011(p)

Comercio Mundial 2 8 10 7 14 5 6 5Comercio Mundial 2,8 -10,7 14,5 6,5

PIB Mundial 2,0 -1,6 4,2 3,2



Comercio Mundial/Crecimiento Económico

2010 2011(p) 2012(p) 2013(p)

Comercio Mundial 14 5 6 5 7 2 8 4Comercio Mundial 14,5 6,5 7,2 8,4

PIB Mundial 4,2 3,2 3,5 3,7



COFACE 

Toda esta información permanentemente disponible de 156 países en

http://www.coface.com/country risksp y_



No hay exportación si no hayNo hay exportación si no hay 
financiación y no hay financiación si 
no hay segurono hay seguro

Muchas Gracias por su atención


