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PARIGI. Dal nostro corrispondente

Un miglioramento della si-
tuazione complessiva nei Paesi
occidentali avanzati (in partico-
lare il rating di Germania e Stati
UnitipassadaAzad A1, ilmigliore
possibile in una scala di sette, da
A1 a D). Un peggioramento dei
grandi emergenti: la Russiascen-
dedaBaC,laTurchiada AgaBeil
Brasile da A3 ad A4. Un segnale
d’allarme, il primodal 2010, che si
accende sullaCina (A3 con possi-
bile declassamento).

E questo, molto schematica-
mente, lo scenario tracciato da
Coface,leader mondiale dell’assi-
curazione crediti, nel suo tradi-
zionale rapporto d'inizio anno sui
rischi dei 160 Paesi che vengono
costantemente monitorati.

In termini generali, gli econo-
mistidiCoface-periquali«l'usci-
ta dalla crisi sta avvenendo a un
ritmo eccezionalmente lento» -
esprimono un «prudente ottimi-
smo» nella valutazione dei rischi
deiPaesiavanzati.NegliStatiUni-
ti la forte crescita prevista (2,99%)
si basa su «una domanda interna
robusta e una vera rinascita del-
I'industria, a partire da quella au-
tomobilistica». In Europa «il mi-
glioramento & molto pit lento ma
& percepibilex. Nella zona euro,
dopo la promozione di Spagna
(A4), Germania e Austria (A1), &
arrivata anche quella del Porto-
gallo (B+), mentre anche in Italia
(B)eFrancia(A3)«cisiaspettaun
miglioramentodellasituazionefi-
nanziaria delle imprese».

Quanto agli emergenti, «se la
crescita resta complessivamente
forte, ¢’'¢ilproblemadiun ritorno
delle situazioni di crisi tradizio-
nali, confughedicapitalietensio-
ni ricorrenti sui tassi di cambio».

Rapporto Coface. Su Mosca pesa la crisi ucraina, a Pechino timori sull'immobiliare

Rischio Paese in aumento
per Russia, Cina e Brasile

Migliora I'outlook per gli Stati Uniti «in forte crescita»

Come ben dimostra «la volatilita
dellevalute deisei Paesi pili fragi-
li dopo I'inizio della crisi»: Brasi-
le, India, Indonesia, Turchia, Su-
dafrica e Russia. Fa eccezione il
Vietnam,cheviene promosso(C)
per aver saputo «stabilizzare il
cambio, alzare la qualita della
produzione e attrarre investi-
menti esteriy. Infine la Cina: per
Coface «le imprese cinesi sono
entrate in una zona pericolosay.

Russia

11 rallentamento dell’economia,
gia evidente 'anno scorso (con
una crescita dello 0,39) si accen-

LOSCENARIO

Sugli emergenti pesano
leincognite legate
all'instabilita delle valute
Nel Sud-Est asiatico migliora
ilrating del Vietnam

tuerd quest’anno (-3%). T consu-
mi, principale motore della cre-
scita, patiranno P'accelerazione
dell'inflazione (al129) e il «colos-
sale indebitamento» delle fami-
glie. Gliinvestimenti saranno fre-
natidallamancanzadifiduciadel-
le imprese e dalle sanzioni. I rialzi
deitassi decisi dallabanca centra-
le peseranno sul credito. I rischio
disolvibilithediliquiditadelsiste-
mabancario, secondoil rapporto,
& destinato ad aumentare con la
recessione che va aincidere sulla
qualita del portafoglio e I'alto co-
sto del finanziamento dovuto alle
sanzioni, che privano le banche
dell’accesso ai mercati finanziari
europel. [l deprezzamento del ru-
blo fard inoltre aumentare il debi-
to in dollari. Pur rimanendo mo-

desto (al2,39del il), il deficitcre-
sceraeladebolezza dei prezzi del
petrolio ridurra le entrate prove-
nienti dalsettoredegliidrocarbu-
ri (che rappresentano il 509 del
totale). La moneta vedra ancora
aumentare lapropriavolatilita eil
probabileinasprimentodellesan-
zioni rafforzera la fuga di capitali
(circa 120 miliardi di dollari nel
2014) elapressione sul cambio. La
situazionesociale potrebbeinfine
aggravarsi ancora, in un contesto
difrenodella crescita e di aumen-
to dell'inflazione. Uno scenario
insommaincuiilrischiodiimpor-
tanti fallimenti di imprese e ban-
che non pud certo essere escluso.
Varicordato che lavalutazione C
vieneassegnatadaCofaceaiPaesi
dove «le prospettive economiche
efinanziariesonomoltoincerte, il
contesto politico & instabile, il cli-
ma del business registra notevoli
lacuneelaprobabilitadiinsolven-
zadelle imprese éelevata.

Brasile

La crescita del 2014 & stata delu-
dente (0,3%) e quelladel 2015 non
saramolto diversa (0,8%). Secon-
do il rapporto, I'attivita industria-
le dovrebbe ancora soffrire la ca-
renza di infrastrutture e di mano-
doperaqualificata, conunaumen-
to quindi dei costi superiore a
quello della produttivita. L'alto
costodel credito, motore dei con-
sumi, colpiranno le famiglie, che
sonopitrestie aindebitarsi, men-
tre le tensioni inflazionistiche
(5,9%) ridurranno il potere d'ac-
quisto.Illcontributodelle esporta-
zioni alla crescita rimarrd mode-
stoacausadelcalodeiprezzidelle
materie prime (50% delle vendite
all’estero), del rallentamento ci-
nese (17% dell'export) e della re-
cessione in Argentina (mercato

fondamentaledi destinazione per
il settore automobilistico).

Cina

Secondo Coface, il pur positivo
processo di riforme strutturali
che accompagnera «l'atterrag-
giondellacrescitacinese (cioéun
ritmo pitinormalerispetto alpas-
sato), con il riequilibrio a favore
dei consumi e un ruolo pili forte
del mercato nell’'economia, avra
effetti a medio termine. Nell'im-
mediato pesera sui profitti delle
imprese soprattutto nei settori
dove si evidenzia un eccesso im-
portante di capacita produttiva,
inparticolarelasiderurgiaeil ce-
mentiero legato all’edilizia. Il
mercato immobiliare sta infatti
dando segni evidenti di debolez-
za, con inevitabili conseguenze
sugli investimenti e sulle banche
pilt esposte. Ma la vera preoccu-
pazionerispettoalla Cinaérelati-
va all'indebitamento del settore
privato (anchese qualche timore
suscita pure quello, alto e poco
trasparente, degli enti locali). Tl
Fondo monetario, all'inizio del-
P'anno scorso, lo stimava pari al
207% del Pil (rispetto al 130% del
2008), ma si tratta di valutazioni
alquanto aleatorie a causa della
forte incidenza dello shadow
banking come fonte alternativa
difinanziamento (stimato al 30%
del totale). Tanto pili che le re-
centi difficolta di accesso al cre-
dito da parte delle piccole e me-
die imprese le ha spinte massic-
ciamente verso lo shadow
banking a tassi spesso dausura. Il
risultato & che le sofferenze stan-
no fortemente aumentando e le
esperienze di Coface dicono che
la situazione dei pagamenti sta
rapidamente peggiorando.
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La mappa Coface sul rischio nel mondo

Lamappa Coface di valutazione del rischio nel mondo, aggiornata trimestralmente, analizza 160 Paesi

La valutazione Rischio

Paese di Coface misura

il livello medio di rischio

di mancato pagamento

da parte delle imprese

di un certo Paese nell’ambito
delle loro transazioni
commerciali a breve termine.
Non riguarda il debito
sovrano. Per determinarla,
Coface combina le prospettive
economiche, politiche

e finanziarie del Paese,

le esperienze di pagamento
di Coface e il contesto Rischio molto Rischio Rischio quasi Rischio Rischio Rischio Rischio molto
imprenditoriale hasso basso accettabile accettabile | significativo elevato elevato
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