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Seguros de Credito
a Exportacao

NEGOCIOS ESTAO A RECUPERAR E AS GARANTIAS CRESCEM PARA VALORES PRE-PANDEMIA

A incerteza na economia mundial provocada pela pandemia levou a valores historicamente baixos a nivel de sinistralidade, mas a retoma esta forte
e a concessdo de garantias para 2022 ira atingir os valores pré-Covid. Como grandes constrangimentos temos a inflagdo e a subida de juro
que reduzird as margens das empresas, aumentara os custos de producao e criara stresse na tesouraria.

ANALISE ENTREVISTA A. ECONOMIA FORUM
Maria Celeste Hagatong
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ANALISE

Economias estao

a recuperar mas o
crescimento sera divergente

Temos o mercado mundial a recuperar globalmente e esse € o fator critico para o crescimento dos seguros de crédito.
Mas, nem todas as regioes crescem da mesma forma.

VIiTOR NORINHA
vnorinha@jornaleconomico.pt

O crescimento da economia mun-
dial nio afasta os problemas de-
correntes da pandemia e aqui fala-
mos das cadeias de abastecimento
e da inflacdo, que deverd levar —
possivelmente no final deste ano —
o Banco Central Europeu a subir
taxas de juro e a normalizar a poli-
tica monetdria. Os dados que dis-
pomos sobre risco-pais sio da res-
ponsabilidade do segurador fran-
cés Coface e foram compilados
pelo economista da mesma em-
presa que segue os mercados da

Europa Ocidental, incluindo ibé-
ria, Bruno de Moura Fernandes.
Os dados relativos ao 3° trimestre
de 2021 mantinham o rating do
pais em A2, o que significa risco
baixo, um nivel idéntico ao de Es-
panha e Reino Unido e inferior ao
de Franca e de Itdlia. Os paises
ocidentais e da América do Norte
estdo no melhor nivel, ou seja, ris-
co muito baixo ou baixo, enquan-
to paises da América do Sul e de
Africa - com quem Portugal man-
tém tradicionalmente relacdes
econdémicas fortes - tem risco de
crédito elevado ou muito elevado.
Adianta, por seu lado, um traba-
lho da seguradora Crédito y Cau-

cién que o comércio mundial ja
estava nos niveis de pré-pandemia
em 2021. No seu outlook divulga-
do no final e janeiro passado, a se-
guradora afirmou que o cresci-
mento mundial em 2021 se situou
entre os 8% e os 10%, devendo
perder forca em 2022 para um
crescimento global entre os 5% e
0s 6% e para os 3% a 4% em 2023.
Referem os analistas neste relaté-
rio que se assistird a um “regresso
a um padrio de crescimento nor-
mal, no qual o crescimento do co-
mércio mundial estard mais ou
menos a par com o crescimento
do PIB, contrapondo-se as oscila-
¢oes do dobro do PIB observadas

em 2020 e 2021”. E realcado no
mesmo documento a evolucio de-
sigual do comércio global de bens
e de servicos, sendo que o primei-
ro recuperou com forca “gracas a
forte procura de veiculos automé-
veis, produtos eletrénicos e arti-
gos de exterior”. Em contraste, o
comércio de servicos “estd a recu-
perar lentamente, sob o peso das
restri¢cdes ainda vigentes” devido a
pandemia. Como sabemos é bem
possivel que este conjunto de res-
tricdes termina até final deste 1°
trimestre. Dados de janeiro indi-
cavam que o sector dos servicos
estd globalmente 5% abaixo dos
niveis registados em 2019 mas

estd 47% abaixo do nivel de héd
dois anos no sector do turismo.

Crescimento divergentes

O mercado mundial tem reagido
de forma diferente aos constran-
gimentos do comércio decorren-
tes da pandemia. Refere-se no
outlook da Crédito y Caucién
(CyC) que “o crescimento do co-
mércio da China abrandou devido
ao impacto do nivel pouco habi-
tual de trocas comerciais regista-
do em 2020. Em contraste, refere
o mesmo documento, “o resto da
Asia emergente apresenta cresci-
mentos acima da média mundial,
vinculados ao seu papel de desta-
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que na fabricacdo de bens”. Por
seu lado, regista-se o crescimento
da economia dos EUA devido ao
pacote de estimulos, enquanto a
Unido Europeia tem um nivel de
recuperacdo idéntica a média
mundial. A perda do impulso a
nivel de trocas comerciais é tam-
bém visivel na América Latina,
alerta a CyC, e que adianta nido
antecipar a dissipacdo dos cons-
trangimentos antes de 2023. Du-
rante o corrente ano “serd neces-
sirio tempo para ampliar a capa-
cidade no transporte maritimo e
nos semicondutores”.

Na mesma linha de pensamento
estd Bruno e Moura Fernandes, o
head of macroeconomic research
da Coface. Questionado sobre os
constrangimentos das economias
para onde Portugal exporta, afir-
ma que “os efeitos diretos da pan-
demia nas economias estdo a tor-
nar-se menos significativos a cada
onda adicional, embora as conse-
quéncias continuem a ser particu-
larmente negativas para sectores
diretamente afetados, tais como os
transportes aéreos, turismo, hotéis
e restaurantes’. Adiantou que “no
entanto, esta nova onda exacerbou
um dos principais fatores que afe-
tam a recuperacio global: as rutu-
ras da cadeia de abastecimento. O
outro grande risco, o deslizamento
duradouro da inflacdo, estd tam-
bém a tornar-se cada vez mais si-
gnificativo, especialmente a medi-
da que a subida dos precos das
mercadorias, alimentada pela inér-

cia de curto prazo da oferta e pelas
tensdes geopoliticas, ndo termi-
nou e estd a fazer-se ao longo do
tempo. Ainda sustentada pelos
precos da energia, a inflacdo estd
agora firmemente enraizada nos
precos dos bens manufaturados na
Europa, a medida que as empresas
transferem os aumentos dos custos
de producido para os precos ao
consumidor. Surpreendido com o
recente aumento da inflacio, o
FED deu a entender que uma subi-
da das taxas de juro estd iminente,
com mais para vir ao longo do ano,
provocando um aperto monetirio
em alguns paises emergentes (em
particular na América Latina) - es-
pecialmente aqueles que enfren-
tam pressdes descendentes sobre a
sua taxa de cambio e necessidades

|
(Para Portugal)

€ esperada

a recuperacgao

do turismo ao longo
do ano, em paralelo
com a estabilizacao
da situacao sanitaria,
enquanto a industria
transformadora

e construcao civil

vao continuar a sofrer
com as questdes

do abastecimento

Istock

significativas de financiamento ex-
terno”.

Ainda sobre Portugal € interes-
sante realcar o que foi escrito
numa nota da seguradora Coface
sobre os resultados eleitorais com
maioria absoluta do Partido Socia-
lista. Referem os analistas que até
ao final de 2021, e em contraste
com a Eurozona, o turismo (que
representa 17% do PIB e 50% dos
bens e servicos exportados em
2019) ainda ndo tinha recuperado
para o nivel pré-pandémico, mui-
to embora o crescimento do ulti-
mo trimestre do ano tenha sido s6-
lido, mais 1,6% QoQ. E acrescenta
a mesma nota que enquanto € es-
perada a recuperacio do turismo
ao longo do ano, em paralelo com
a estabilizacdo da situacdo saniti-
ria, a industria transformadora e
construcdo civil vao continuar a
sofrer com as questdes do abasteci-
mento, a par das atividades limita-
das no sector automoével (repre-
sentou 15% dos bens exportados
em 2019) devido as disrup¢des na
cadeia de abastecimentos.

E o que se diz sobre alguns paises
relevantes nas exportacdes nacio-
nais. Acerca do Brasil a CyC escre-
ve que a economia deste pais en-
frentard um circulo vicioso em
2022. Espera novas subidas de ju-
ros e adverte para o impacto da fal-
ta de reformas e de consolidacio
fiscal nas financas publicas. Avanca
a seguradora que é de esperar no-
vas subidas (dos juros) nos proxi-
mos meses, “podendo elevar a taxa
bésica de juros, a Selic, para mais de
10% em 2022”. Recorde-se que a
Selic caiu para um minimo de 2%
em 2020, mas o nivel de inflacio a
subir obrigou a inversio desta po-
litica. Os analistas realcam a perda
de credibilidade da consolidacido
fiscal iniciada em 2016 no Brasil e
isto porque o impacto da declara-
¢ao do Estado de Calamidade no
pais para fazer face a pandemia fez
subir o défice publico para 9,4%. O
relatério da seguradora diz ainda
que “para situar o ricio da divida
numa trajetéria descendente, o
Brasil necessitaria de reformas fis-
cais, como a melhoria do complica-
dissimo sistema fiscal e a reducio
obrigatéria da despesa publica, em
particular a elevada massa salarial,
que se situa em quase 14% do PIB,
muito acima da média dos merca-
dos emergentes que é de 9%”. E na
zona euro as recuperacdes serdo di-
ferentes. E assumido que 0 aumen-
to da componente energética da
inflacdo estd ligado a subida dos
precos do gas natural, da eletricida-
de e do petréleo. E foram as inter-
rupcdes a nivel da logistica que afe-
taram a cadeia de abastecimentos e
levaram a subida de precos dos ali-
mentos e servi¢cos. E em termos
médios a divida pubica da Zona
Euro aumentou 14 pontos em 2020
para os 97% do PIB, sendo que a
Grécia, Portugal, Itilia e Espanha
“s30 os mais sensiveis a um possi-
vel endurecimento da politica mo-
netdria”. Uma outra regido impor-
tante para as exportagdes nacionais
é as economias do Golfo que a CyC
acredita poderem crescer 5% em
média para 2022, e que irdo supe-
rar outros paises do Médio Oriente
e Norte de Africa. m
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Presidente do Conselho de Administragdo da COSEC

“Seguradoras
nacionais prejudicadas
com nova regulacao”

Os operadores nacionais de seguros de crédito poderdo vir a ser prejudicados perante
operadores estrangeiros caso a futura regulacao va alem do que se encontra legislado a nivel
europeu, afirma Celeste Hagatong, presidente do conselho de administracao da Cosec.

vnorinha@jornaleconomico.pt

As exigéncias regulatdrias estio a
aumentar e serdo tanto mais penali-
zadoras quanto menor for a dimen-
sdo da empresa, afirma Celeste Ha-
gatong. Afirma ainda a propdsito
dos apoios publicos ao sector ndo
ser relevante a manutenc¢io de
apoios publicos as empresas para
acederem aos seguros de créditos.

Como esta o mercado de seguros
de crédito em geral a responder
ao crescimento da economia?
Depois de um ano marcado por um
conjunto de fatores com influéncia
menos positiva na atividade de se-
guro de créditos — e em que o mer-
cado em Portugal contraiu cerca de
7% —, acreditamos que 2022 regista-
rd uma evolugdo positiva, no con-
texto do crescimento das economias
para niveis de pré-pandemia.

As perspetivas atuais apontam nes-
se sentido. De acordo com a Euler
Hermes, um dos acionistas da Co-
sec, a economia portuguesa deverd
crescer 5,1% em 2022, um ponto
percentual acima do desempenho
estimado para a média da Zona Eu-
ro. Espera-se também uma norma-
lizacdo das trocas comerciais, esti-
mando-se que o comércio global
cresca 5,4% este ano e 4% em 2023.
O Banco de Portugal projeta um
crescimento mais otimista, de 5,8%
para 2022, mas antecipa um ritmo
mais moderado para 2023 (3,1%).

A atividade do nosso sector devera,
assim, ser impulsionada pelas ne-
cessidades das empresas de segura-
rem o crescimento das suas vendas,
quer no mercado interno, quer no
mercado externo.

Para evidenciar esta realidade, gos-
taria de referir que, em 2021, a Co-
sec assumiu um maior apetite de
risco de crédito e iniciou um cresci-
mento gradual e continuo da cober-
tura de vendas dos clientes, com vis-
ta a apoid-los no crescimento segu-
ro dos seus negdcios. De facto, ja em
finais de 2021 foram atingidos ma-
ximos histéricos de cobertura de
riscos pela companhia, mesmo aci-
ma dos que se verificavam antes da
pandemia. Assim, a dinidmica da
Cosec tem vindo a acompanhar os
esfor¢os de retoma das empresas.

O que é expetavel acontecer

ao sector com o incremento

da inflacio e a subida

das taxas de juro?

Tém sido evidentes sinais de que os
estrangulamentos de oferta come-
cam a impactar os precos ao consu-
midor e a atividade econémica na-
cional, com destaque para a indds-
tria transformadora.

A insuficiéncia de matérias-primas
e/ou equipamento na inddstria, que
nos anos passados era um obsticulo
pouco referido, é agora um dos
principais obsticulos a producio. A
falta de matérias-primas, as dificul-
dades logisticas e o encarecimento
da energia refletem-se no agrava-
mento dos precos da producio in-
dustrial, que aceleraram para niveis
maximos histéricos, refletindo-se
paulatinamente no preco de venda
do produto final.

A subida generalizada de precos, e
consequente impacto no aumento
das taxas de juro, afetard de forma
negativa a liquidez das empresas,
que sentirdo a sua tesouraria mais
pressionada se nio forem capazes
de refletir este novo enquadramen-
to nos precos praticados, e poderao
comecar a ter dificuldades no paga-
mento dos seus compromissos.
Neste contexto de aumento do risco
de crédito, coberto pelos nossos
produtos, o seguro de créditos é
uma solucio evidente para acautelar
os recebimentos das vendas e miti-
gar esse aumento de risco.
Adicionalmente, a subida de precos
reflete-se nos volumes das transa-
¢des cobertas, na medida em que,
para vender quantidades equiva-

As perspetivas

de crescimento
sustentado

da atividade econémica
para valores pré-covid
e o consequente maior
apetite ao risco das
seguradoras apontam
para uma normalizacao
da atividade do sector

lentes a precos mais elevados, os
segurados necessitam de limites de
crédito maiores. Espera-se, assim,
a continuacao do crescimento das
necessidades dos segurados, que a
COSEC estd a acompanhar com ri-
gor e critério.

Que balanco faz da atividade

da Cosec em 2021?

Apesar de ter sido um ano com um
enquadramento adverso, do ponto
de vista comercial, as equipas da
Cosec fizeram um trabalho extraor-
dindrio: mantiveram o foco na me-
lhoria do servico prestado aos clien-
tes, foi diversificada a linha de pro-
dutos e foram disponibilizadas solu-
¢des que apoiam as empresas no
contexto da crise vivida. A partir de
fevereiro de 2021, a Cosec assumiu
um maior apetite de risco de crédito
e iniciou um crescimento gradual e
continuo da sua exposicio, atingin-
do, como ja referi, em dezembro de
2021, valores superiores aos regista-
dos antes da pandemia. Este movi-
mento foi aliado a uma estratégia
muito forte de proximidade ao mer-
cado e aos nossos segurados.

Creio que um dos aspetos mais po-
sitivos foi o facto de a Cosec ter
mantido a lideranca destacada no
mercado de seguro de créditos, com
uma quota de mercado de 46%, as-
segurando também a lideranca no
mercado de Seguro-Caucio, com
uma quota de mercado de 43%.
Mesmo num contexto de reduzida
percecio de risco de crédito — dado
que se viveu e vive ainda uma dimi-
nuicdo sem precedentes da sinistra-
lidade —, conseguimos captar um
conjunto considerdvel de novos
clientes, que viram na Cosec o me-
lhor apoio para o desenvolvimento
dos seus negdcios. Também ¢é de sa-
lientar a taxa de retencao de segura-
dos que se manteve em niveis muito
elevados. Orgulhamo-nos do eleva-
do numero de segurados que veem
a Cosec como seu parceiro do pre-
sente e do futuro.

Destaco ainda que em 2021 manti-
veram-se os instrumentos publicos
de apoio aos Seguros de Créditos
para mercados da OCDE que fo-
ram aprovados na sequéncia da cri-
se da Covid-19. Ao contrério do
que inicialmente estava previsto,
estas Linhas de apoio mantiveram-
se durante todo o ano de 2021, e

foram renovadas até 31 de marco
2022 apenas para operacdes de ex-
portacao.

Que servicos

e produtos destaca?

Na drea do seguro de créditos, lan-
camos o COSEC - Euler Hermes
World Program, um produto diri-
gido a grandes empresas com ativi-
dade em duas ou mais geografias.
Este produto permite a negociacio
e contratacdo de forma centralizada
e a escala global dos seguros de cré-
ditos para todas as unidades do gru-
po, incluindo as unidades interna-
cionais, garantindo uma gestio de
risco proxima e descentralizada ao
nivel dos diversos paises.

Em 2021, foi também o ano do lan-
camento das Coberturas Adicionais
de Protecio (CAP), que tém como
objetivo aumentar de forma ficil,
flexivel e transparente o nivel de
protecdo do negdcio dos segurados
Cosec, maximizando a cobertura de
riscos extremos. Este produto veio
suprir uma lacuna nos apoios esta-
tais, que nfo enquadravam algumas
operacdes de risco elevado no mer-
cado doméstico e de exportacao.

Na 4rea do seguro-caucio, lanca-
mos o COSECNET Caucio, a plata-
forma online destinada a solicitar
cotagdes, emitir apdlices, tornando
o processo de contratacio e gestao
deste tipo de Seguro ainda mais 4gil.
Permite também uma visio geral e
completa das garantias e plafonds,
bem como a gestdo das garantias em
vigor e solicitacio de novas.

A simplicidade e celeridade da pla-
taforma alavancaram a atratividade
do produto no mercado e aporta-
ram uma acrescida eficiéncia inter-
na. Em seis meses de existéncia, a
plataforma é ja utilizada ativamente
por 95% dos tomadores de seguro
caucio da Cosec e captou um nime-
ro significativo de novos clientes.

A resposta da empresa

via teletrabalho no periodo

da pandemia foi ao encontro
das necessidades dos clientes?
Sem duvida. De resto, outro ele-
mento relevante para diferenciacio
e sucesso da Cosec prende-se com
uma estratégia comercial focada na
centralidade e proximidade relati-
vamente aos seus clientes. Em 2021,
foram efetuadas mais de oito mil

reunides com os clientes, o que se
traduziu num acréscimo de 9% face
a0 ja recorde ano de 2020, onde ja se
tinha verificado um aumento de

57% relativamente a 2019. Tudo
isto foi conseguido em modo de te-
letrabalho, em que a empresa se
manteve praticamente durante todo
o ano de 2020 e de 2021.

Os formatos digitais permitiram
também a realizacio de muitas ini-
ciativas de apoio aos clientes, refor-
caram-se os eventos “A COSEC
mais perto de si”, em que se realiza-
ram mais de 200 reunides para ana-
lise e debate de decisdes de risco, o
dobro das realizadas em 2020. Fize-
ram-se eventos tematicos, com pe-
ritos, sobre assuntos relevantes da
atualidade, como foi o caso do webi-
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nar dedicado 2 evolucio do sector
energético, que contou com mais de
120 presencas e a colaboracio de es-
pecialistas da Euler Hermes.

Qual a importancia

da digitalizacio na atividade

da empresa e como encara

a Cosec as ferramentas

do marketing digital?

A Cosec continua a investir na digi-
talizacao dos seus produtos e servi-
¢os, mas também dos seus proces-
sos. Por exemplo, a plataforma CO-
SECInfo, lancada em 2020, permite
que a informac¢io econdémico-fi-
nanceira e o risco COSEC para o
mercado nacional sejam partilhados
com segurados e mediadores. J4 é
usada por mais de 40% do total de

segurados, e é uma ferramenta fun-
damental no seu desenvolvimento
de negécio. Outro exemplo, refe-
rente ao ultimo ano, é o novo CRM,
que implementidmos e que é uma
ferramenta fundamental para a ges-
tdo e acompanhamento da atividade
comercial. Esta plataforma tem ja
um moédulo de marketing digital,
que desempenhard um papel cres-
cente e muito importante na capta-
¢ao de novo negdcio e gestio de
clientes.

Quais as perspetivas para 2022?
Faz sentido manter os apoios
publicos ao sector?

Gostaria de tornar claro que estes
apoios publicos nio foram conce-
didos ao sector segurador, mas sim

as empresas que se viram confron-
tadas com a falta de resposta das se-
guradoras de créditos, em virtude
do agravamento do risco decorren-
te da crise gerada pela pandemia.
Em relacio ao ano de 2022, as pers-
petivas de crescimento sustentado
da atividade econémica para valo-
res pré-covid e o consequente
maior apetite ao risco das segura-
doras apontam para uma normali-
zacdo da atividade do sector. Neste
contexto, e a manter-se o cendrio
macroeconémico atual, considero
que nio serd relevante a manuten-
¢do dos apoios publicos.

Estamos perante um aumento
da regulacdo nesta industria.
Qual o impacto nas empresas
maiores e qual o impacto

nos pequenos seguradores

e brokers?

Estamos, de facto, a atravessar um
momento em que as exigéncias re-
gulatérias estao a aumentar. Por um
lado, as que decorrem da legislacao
europeia e nacional que enquadra a
atividade seguradora, cuja comple-
xidade e exigéncia é conhecida.
Acrescem requisitos provenientes
de outra legislacdo, com ambito de
aplicacdo mais alargado, ndo espe-
cialmente destinadas as empresas
seguradoras, que tém também que
ser considerados. Espera-se ainda
que, neste ano de 2022, em que as
companhias ultimam o ajustamento
dos seus sistemas as normas da IFRS
17, sejam publicadas varias normas
regulamentares aplicadas em maté-
rias tdo relevantes como o sistema
de governo das empresas, ou a con-
duta de mercado.

As empresas de seguros estdo, as-
sim, confrontadas com a necessida-
de de afetar cada vez mais recursos,
humanos e tecnoldgicos, para ser
dada resposta a estas exigéncias, ge-
rando custos significativos, o que é
tanto mais penalizador quanto me-
nor for a dimensio da empresa.

De acordo com os documentos dis-
ponibilizados em consulta publica,
os normativos em preparacio pode-
rdo, nalgumas matérias, ir mesmo
além do que se encontra legislado ao
nivel europeu, criando para os ope-
radores portugueses dificuldades
acrescidas no confronto com opera-
dores sujeitos a regimes legais e re-
gulamentares menos exigentes.

Tal como estara ja a ocorrer no que
respeita aos mediadores, o enqua-
dramento legal e regulamentar po-
derd impedir que os operadores de
menor dimensio se mantenham no
mercado como entidades juridicas
auténomas, levando a operacdes de
concentracdo para ser atingida uma
dimensdo que permita comportar e
gerir estes elevados encargos decor-
rentes de aspetos regulatérios.

Na qualidade de ECA qual

o balanco que faz de 2021

e quais as perspetivas para 2022?
O ano de 2021 apresenta-se com
um balanco positivo no que respeita
a2 ECA (Ageéncia de Crédito a Ex-
portacio — COSEC-SCGE), ativida-
de que a Cosec desenvolve desde a
sua criacdo, em 1969, sob mandato
legal do Estado Portugués. E bom
sublinhar que a atuacio da ECA tem
em vista colmatar as falhas de mer-
cado decorrentes da falta de oferta

por parte das seguradoras comer-
ciais a atuarem em Portugal. Apesar
dos problemas ainda verificados no
dltimo ano decorrentes da pande-
mia e dos atrasos na vacinacio, em
especial nos mercados emergentes,
a procura por parte das empresas
portuguesas de solucdes de prote-
¢30 de risco de crédito e de risco po-
litico oferecidas pelos seguros de
créditos com garantia do Estado
mostrou um grande dinamismo.

Na verdade, em 2021 registou-se
um aumento de 25% nos montan-
tes assumidos em contratacoes
face a 2020, tendo sido ultrapassa-
do em 1% o nivel que se verificou
antes da pandemia, em 2019. Esta
evolucdo foi muito influenciada
pelo crescimento dos seguros de
crédito de curto prazo enquadra-
dos na linha de seguros de créditos
fora da OCDE, e também pelo au-
mento verificado nos seguros cau-
¢do, com garantia do Estado, rela-
cionados com obras e fornecimen-
tos no exterior adjudicados a em-
presas portuguesas. Para 2022, a
evolucio antecipa-se para ja posi-
tiva face ao pipeline de operacdes
que a COSEC-SCGE tem em estu-
do e em perspetiva, sobretudo no
ambito de novas obras em Africa e
na América do Sul em que empre-
sas portuguesas se estdo a candida-
tar, e também ao dinamismo que
se sente ja neste inicio do ano no
que se refere a linha de seguros de
crédito para fora da OCDE.

Como se comportaram

os PALOP?

As coberturas com garantia do Esta-
do na linha de seguros de créditos
para fora da OCDE, para o conjunto
dos PALOP, tém vindo a ser dirigi-
das sobretudo para exportagdes re-
lacionadas com o sector alimentar.
Embora Angola continue a ser um
mercado de destaque, houve um de-
créscimo da sua importancia no to-
tal das novas coberturas em 2021, e
de forma genérica em todos os sec-
tores de atividade para este pais.
Cabo Verde aumentou a sua rele-
vancia (mais 12% novas responsabi-
lidades face a 2020), em resultado da
cobertura de exportacdes de medi-
camentos e produtos farmacéuticos,
que aumentou cerca de 40% neste
mercado. O maior destaque em
2021 foi, sem ddvida, Sio Tomé e
Principe. As novas garantias cresce-
ram 124% face a 2020, tendo a expo-
sicao evoluido favoravelmente em
todos os sectores de atividade, mas é
o sector alimentar o maior impul-
sionador deste crescimento.

Quais sao os mercados onde
fara o enfoque este ano?

As perspetivas para 2022 no que
respeita a produtos de médio e
longo prazo e de seguro caucio
concentram-se em mercados da
América Latina - Chile, Equador,
Peru —, e em paises africanos como
a Costa do Marfim, Gana ou Afri-
ca do Sul. Do lado da linha de se-
guros de créditos para fora da
OCDE, nio se deve assistir a uma
alteracio significativa dos merca-
dos procurados pelas empresas
portuguesas, nem do tipo de bens
cobertos por este produto, assim
como quanto ao prazo médio de
pagamentos destas operacdes.

A atividade de construcio e
obras publicas no exterior tem
sido aproveitada por empresas
nacionais. Esse facto resultou
num aumento das operacdes de
seguros de caucio com garantia
do Estado por parte da ECA?
Sem duavida. O seguro cau¢do com
garantia do Estado portugués é um
produto muito procurado pelas
empresas nacionais de construcio e
obras publicas que desenvolvem
obras no exterior, tendo permitido
a entrada de algumas destas empre-
sas em novos mercados, nomeada-
mente na América Latina, mas so-
bretudo a concretiza¢io de contra-
tos que, sem este seguro, nio te-
riam sido prosseguidos. S6 em
2021, foram cobertos contratos que
representaram 345 milhdes de eu-
ros, tendo a exposicdo dos seguros
de caucdo crescido 74% face aos va-
lores assumidos em 2020.
Atualmente, a COSEC-SCGE gere,
por conta do Estado portugués,
uma carteira de Seguro Caucdo de
164 milhdes de euros, que poten-
ciaram contratos de construcio e
obras publicas no valor de 1,5 mil
milhodes de euros. Estas opera¢des
obrigam a uma monotorizagio
permanente do risco por parte da
COSEC-SCGE, sobretudo quanto
a sua realizacdo fisica e financeira
das adjudicacdes, tendo em atenc¢do
que, na maior parte dos casos, estes
contratos desenvolvem-se em mais
de um exercicio econémico.

Na facilidade de curto prazo
para paises fora da OCDE,

quais foram os paises

que se destacaram em termos

de crescimento, e em

que sectores de atividade?
Durante o ano de 2021, na facilida-
de de curto prazo, foram cobertas
exporta¢des para 75 mercados,
destacando-se novas geografias
como o Uganda, Benim, Arménia
ou Libéria. Em termos de novas
coberturas para mercados tradi-
cionalmente cobertos nesta facili-
dade, hé crescimentos expressivos
a assinalar no Médio Oriente —
Emirados Arabes Unidos, Arabia
Saudita e Qatar — e na América do
Sul - Uruguai e Peru. Sdo Tomé e
Principe foi também um mercado
onde se registou um aumento rele-
vante das coberturas face a 2020.
Nos mercados do Médio Oriente,
destacam-se as exportacdes de
bens alimentares, enquanto os sec-
tores do papel e produtos quimi-
cos foram determinantes para o
crescimento dos mercados da
América do Sul.

Em todo o caso, importa salientar
que os mercados mais procurados
ao abrigo desta facilidade mantém-
se inalterados face a 2020: Marro-
cos, Angola, Brasil, Cabo Verde e
Mocambique, o que evidencia a
importancia deste instrumento no
apoio as exportagdes para os paises
de expressao portuguesa.

As exportacdes potenciadas pelos
seguros de crédito emitidos em
2021 ao abrigo da linha de seguros
de créditos para fora da OCDE fo-
ram de 682,3 milhdes de euros,
cerca de mais 16% do que em 2020,
ano em que se registou um cresci-
mento muito significativo face a
2019 (mais 37%).
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Exportacoes ja em niveis acima
pré-Covid sofrerao com Ucrania

As exportacOes de bens resistiram mais do que o esperado a Covid, apesar da queda nos
servigos, sobretudo no turismo, mas o conflito na Ucréania ira afetar a economia europeia.

JOAO BARROS
jbarros@jornaleconomico.pt

Uma das componentes da econo-
mia nacional que tem contribuido
mais decisivamente para o cresci-
mento verificado nos anos pré-
Covid foi o comércio internacio-
nal, com o tecido produtivo portu-
gués a revelar uma capacidade ex-
portadora nova e reforcada depois
dos anos da troika, tanto em bens,
COMO em Servicos.

O pais passou de 42,8 mil mi-
Ihdes de euros exportados em bens
no ano de 2011 para 59,9 mil mi-
Ihdes em 2019, a dltima leitura nao
afetada pela pandemia, sendo que
2021 registou ja um regresso a tra-
jetéria de crescimento interrompi-
da pela Covid-19, com as vendas
de bens portugueses para o exte-
rior chegaram aos 63 mil milhdes
de euros.

Por outro lado, a massificacao
das viagens aéreas internacionais
potenciou as caracteristicas turis-
ticas dnicas do pais, com este sec-
tor a projetar-se como o principal
servico exportado por Portugal.
Nesta vertente, as restricoes im-
postas pela pandemia nio permiti-
ram ainda a recuperacio da ativi-
dade, que permanece bastante
abaixo do verificado em 2019, par-
ticularmente no que diz respeito as
dormidas de turistas internacio-
nais. Apesar do crescimento regis-

tado neste indicador em 2021, os
9.943 milhdes de euros de receitas
ficam ainda bastante aquém dos
18.291 mil milhdes com que fe-
chou 2019.

Com a reabertura da generalida-
de das economias ocidentais apds
os primeiros confinamentos de
2020 e inicio de 2021, a procura
global retomou em forca, gerando
disrupcdes nas cadeias logisticas
globais que empurraram os precos
para cima na Europa e nos EUA.
Isto marcou o regresso da inflacio,
que preocupa agora os bancos cen-
trais, depois de largos periodos
marcadamente acomodaticios.

Apesar das preocupacdes causa-
das por este aumento de precos,
um aumento de precos mais ex-
pressivo no resto da zona euro do
que em Portugal, como, em parte,
se verifica, até pode ser um bom
impulso para as exportacdes por-
tuguesas, explica Pedro Braz Tei-
xeira, economista do gabinete de
estudos do Férum para a Competi-
tividade.

“Seria um aspeto positivo, pode-
ria estar a criar alguma margem de
aumento da competitividade”,
considera, visto que, comparativa-
mente, 0s precos nacionais se tor-
nariam mais atrativos face aos do
resto da Europa. No entanto, visto
que um dos principais motores
deste aumento é a energia, nao se
verifica este ganho; na realidade,
“as empresas portuguesas ficam

com menos margem de manobra”
devido ao aumento de custos do
qual nio se conseguem proteger.
“O problema principal sdo as
perspetivas que se estdo a deterio-
rar na zona euro e na economia
global para 2022, de as coisas nio
estarem tao fortes como se perspe-
tivou ha algum tempo. Isso é mau
para as exportacdes nacionais, se a
economia europeia nao estd tao
forte”, ilustra Pedro Braz Teixeira,
acrescentando que “a transmissdo
da recuperacio europeia para a
portuguesa estd a enfraquecer-se”.
Este é um efeito que deverd
agravar-se com a guerra na Ucra-
nia, que envolve o principal forne-
cedor de gis natural ao mercado
europeu, a Russia. A suspensio da
certificacdo do gasoduto Nord
Stream 2, apesar de ndo afetar o
fornecimento atual nem o abaste-
cimento a Portugal, significa uma

|
“Ja estavamos
atrasados

em relacdo a europa,
se esta fraquejar

todo este cenario

fica prejudicado

e adiado”, avisa

Pedro Braz Teixeira

capacidade futura de abastecimen-
to reduzida e, portanto, um au-
mento futuro de precos. Isto tor-
nou-se evidente com o disparo de
31% nas cotacdes futuras de gis
natural apés a invasio, levando
também o barril de Brent a passar
os 105 délares (94,06 euros).

“Perspetivava-se que em 2024 a
zona euro recuperasse a trajetéria
antes da pandemia, Portugal s6 em
2028. Ja estavamos atrasados em
relacio a europa, se esta fraquejar
todo este cendrio fica prejudicado e
adiado”, argumenta Braz Teixeira.

As perspetivas para a politica
monetiria europeia vinham apon-
tando para uma subida dos juros
em breve, dada a pressio nos pre-
cos, mas os possiveis efeitos na ati-
vidade econémica do conflito na
Ucrania constituem uma nova va-
ridvel na equacio do Banco Cen-
tral Europeu. Para um pais alta-
mente endividado como Portugal,
a subida das taxas de juro poderd
ser indesejavel, mas Braz Teixeira
lembra os juros historicamente
baixos com que o pais se financiou.

“Sendo mais um elemento nega-
tivo, ndo estou a ver neste mo-
mento que seja uma questao muito
importante. E mais um aspeto ne-
gativo, mas falamos de taxas de
juro a dez anos a roda de 1%”, ex-
poe, falando num efeito “limitado”
para o tecido empresarial portu-
gués, apesar de ser inegédvel o au-
mento de custos. ¥

Lusa

O que
muda com
a pandemia

Poderao os “cisnes ne-
gros” tornar-se brancos?
A questdo esta num artigo
da seguradora Crédito y
Caution.

VITOR NORINHA
vnorinha@jornaleconomico.pt

Uma anilise do banco Julius Bar
calcula que nos dltimos 90 anos
ocorreram 27 grandes aconteci-
mentos com efeito disruptivo na
economia e na sociedade, sendo
que o evento da pandemia de 2020
ainda nio estd nesta estatistica, e
claro que também nio estd a crise
Rissia/Ucrania. Em cada trés anos
e meio ocorre “algo” que faz mexer
e “tremer as economias”’, refere
Miguel Vega no mais recente
outlook da seguradora Crédito Y
Caution (CyC). Refere ainda que
os ingredientes basicos para uma
crise financeira s3o o mar de liqui-
dez, a inovacao nos mercados de
capitais, o boom nos precos do
imobilidrio e a liberalizac¢ao finan-
ceira. Felizmente os bancos cen-
trais tém-nos protegido e, refere a
mesma fonte, “desde a Europa a
China dotaram-se medidas de po-
litica fiscal e monetdria que tém
permitido o crescimento econé-
mico”.

Este trabalho do segurador espa-
nhol feito antes da crise do leste
europeu, cita a gestora Pictet ao
afirmar que o mundo desenvolvi-
do pode crescer 3% nos préximos
cinco anos, com um impacto posi-
tivo nos EUA de 2,2% e na Euro-
zona de cerca de 1,2%. Refere a
economista da gestora Pictet, Luca
Paolini, citada no mesmo trabalho
da CyC que “alicdo a retirar dos dl-
timos acontecimentos politicos e
econdémicos é que uma recessao
profunda, mas curta, é menos pre-
judicial para os mercados versus
uma recessdo longa”. Isto significa
que os chamados “cisnes negros’,
ou seja acontecimentos com forte
impacto nas economias quando
acontecem, saio uma raridade. A
CyC relembra que a ultima grande
crise financeira de 2008 deixou “ci-
catrizes, mas também o caminho
aberto a mais de 10 anos de cresci-
mento, o maior periodo de expan-
sdo da histéria”. Relembra ainda
que a saida da Grande Depressiao
de 1929 e da Il Guerra Mundial foi
feita com politicas keynesianas, ou
seja, forte investimento publico e
desenvolvimento tecnolégico com
base na tecnologia militar; e lem-
bra ainda que a crise do petréleo
dos anos 70 foi debelada com uma
politica monetdria restritiva e com
uma nova consciéncia ambiental a
nivel da energia.

Tudo isto significa, na dtica dos
analistas da CyC, que “as crises s6
podem ser passageiras”. |
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Conflito no leste europeu
sentido em todo o mundo

A crise Russia/Ucrania, a agudizar-se, tera repercussoes mundiais, com destaque para os efeitos

afirma o responsavel de estudos macroecondmicos da Coface, Bruno de Moura Fernandes.

VITOR NORINHA
vnorinha@jornaleconomico.pt

Os dois paises em conflito, Russia e
Ucrania, sdo produtores e exporta-
dores de numerosas mercadorias e
os efeitos de um conflito armado no
leste europeu “seriam sentidos em
todo o mundo”, afirma o economis-
ta Bruno de Moura Fernandes, res-
ponsavel pelos estudos macro do se-
gurador de créditos francés Coface.
Salienta que o primeiro impacto é
ao nivel do gds natural: a Russia
vende 83% do total das suas expor-
tacdes de gds para a Europa, en-
quanto que a Europa obtém 46% das
suas importacdes de gis da Russia.
Frisa que “qualquer sancdo colocaria
mais pressao sobre os precos do gis
natural. No caso de uma invasdo
militar na Ucrania e de danos no ga-
soduto Yamal, o impacto seria sen-

tido tanto pela Ucrania como pelos
compradores de gis da Europa Cen-
tral e Oriental (CEE)”. A Rdssia é
também o segundo maior produtor
de petréleo do mundo e o segundo
maior exportador de petréleo bruto
depois da Arédbia Saudita. “A Russia
envia 53% das suas exportacdes de
petrdleo para a Europa e as sancdes
teriam impacto em ambos os lados e
provocariam um aumento signifi-
cativo dos precos mundiais do pe-
tréleo. Como a Russia detém cerca
de 10% das reservas mundiais de co-
bre e é o maior produtor de alumi-
nio com uma quota de 6% na produ-
cdo global, os atuais problemas de
abastecimento poderiam ser exacer-
bados por uma maior tensdo nos
mercados de metais, especialmente
tendo em conta a forte procura”. E
conclui afirmando que os pregos do
minério de ferro e do aco “ pode-
riam também aumentar no caso de

Bruno de Moura Fernandes
Responsavel pelo Servigo de Estudos
Macroecondmicos da Coface

uma escalada do conflito ucraniano,
uma vez que a Ferrexpo, com sede
na Ucrania, é um importante pro-
dutor de minério de ferro”.

E a nivel de constrangimentos
das economias, o economista da
Coface realca que os efeitos diretos
da pandemia nas economias “estdo
a tornar-se menos significativos a
cada onda adicional, embora as
consequéncias continuem a ser
particularmente negativas para sec-
tores diretamente afetados, tais
como os transportes aéreos, turis-
mo, hotéis e restaurantes”. Acres-
centa que esta nova onda “exacer-
bou um dos principais fatores que
afetam a recuperacio global: As ru-
turas da cadeia de abastecimento. O
outro grande risco, o deslizamento
duradouro da inflacdo, estd tam-
bém a tornar-se cada vez mais si-
gnificativo, especialmente 2 medida
que a subida dos precos das merca-

na Europa,

dorias, alimentada pela inércia de
curto prazo da oferta e pelas ten-
sdes geopoliticas, ndo terminou e
estd a fazer-se ao longo do tempo.
Ainda sustentada pelos precos da
energia, a inflacio estd agora firme-
mente enraizada nos precos dos
bens manufaturados na Europa, a
medida que as empresas transferem
os aumentos dos custos de produ-
¢do para os precos ao consumidor”.
Adianta que surpreendido com o
recente aumento da inflacio, o
FED deu a entender que uma subi-
da das taxas de juro estd iminente,
“com mais para vir ao longo do ano,
provocando um aperto monetario
em alguns paises emergentes (em
particular na América Latina) - es-
pecialmente aqueles que enfrentam
pressdes descendentes sobre a sua
taxa de cambio e necessidades si-
gnificativas de financiamento ex-
terno”. ®
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FORUM

Ha mais procura de seguros de crédito
tanto no mercado externo como no interno

A tendéncia para o aumento da procura de seguros de crédito vai continuar. Todos os mercados estdo em crescimento,
avangam os gestores do setor que salientam a relevancia de instrumentos perante o aumento dos riscos de incumprimento.

Existem condi¢Ges para os seguros de crédito a exportagdo crescerem em 2022?

crédito: tensbes politicas, inflagdo e subida de juros, quebra nos circuitos de distribuicdo e alteragcdes climaticas?
O aumento de regulagdo neste sector faz sentido?

RITA LACERDA
Diretora Geral da Cesce

1. Estamos ainda numa situagéo de
incerteza e muito afetada pela
crise pandémica. Mas por outro
lado as empresas tém necessidade
de procurar novos mercados
porque tém que vender mais e
equilibrar as suas contas que
foram muito afetadas pelas
quebras de vendas nos
confinamentos. Entrar em novos
mercados, vender para outras
empresas pela primeira vez ou
vender mais para outras empresas
mesmo com experiéncia requer
mais informacdo e garantias que
s6 um seguro de crédito pode dar.
Desde o inicio da pandemia, e
dada a percecdo de risco, ha mais
procura do seguro de crédito tanto
no mercado externo como no
mercado interno. Esta tendéncia
vai continuar no ano de 2022. As
empresas precisam do apoio de
uma seguradora de crédito,
especialista na analise de risco
com informagdo e monotorizagdo
das empresas em todo o mundo. O
seguro de crédito potencia as
vendas das empresas e d4 uma
garantia para o caso de
incumprimento, ressarcindo os
prejuizos e desenvolvendo acdes
de recuperacdo.

2. Temos vindo a verificar véarios
constrangimentos que afetam as
relagBes comerciais das empresas
e a sua situacdo financeira.
Destacava o prego das matérias-
primas que esta a provocar
incumprimentos e insolvéncias
porque as empresas nao
conseguem repercutir essa subida
de preco aos seus clientes ou pelo
menos num periodo de tempo
razoavel. Ha sectores que
continuam afetados pela pandemia
como o turismo, que nao
conseguiu retomar os numeros pré
pandémicos. H& empresas que
tiveram que sobre endividar-se
para passar os maus tempos da
pandemia. Por outro lado,
verificamos também que os
grandes projetos internacionais
como projetos petroquimicos ou de
grandes obras estdo com atrasos
acentuados por diversos fatores
como problemas logisticos,
escassez de matéria-prima,
confinamentos por covid, etc. e
que impacta também nas
pequenas empresas relacionadas
com esses projetos, outros
fornecedores e subempreiteiros
gerando tensOes de tesouraria
também nessas pequenas

empresas. A falta de talento digital,
que faz com que empresas com
estruturas mais antigas, com
menos recursos e menor
dimensdo, ndo se adaptem as
novas necessidades. Por ultimo,
destacava os cada vez mais
frequentes ciberataques, que pdem
muitas vezes em cheque a
viabilidade de empresas. Temos
assistido a varios cibertaques nos
mais diversos sectores de
atividade que praticamente
paralisam as empresas visadas,
mas também toda a sociedade, as
relagdes comerciais, o
desenvolvimento de projetos
econdémicos, socias e politicos e
até a vida e salde das pessoas.

ACACIO FERREIRA
Diretor de Credit and Surety WTW
Portugal

1. Um dos fatores que esté a
impulsionar a recuperagéo
econdémica a que assistimos é o
crescimento das exportagdes. Na
economia portuguesa existem ja
alguns sectores com crescimento
de exportag8es para niveis pré-
pandemia. Sendo o seguro de
crédito um instrumento importante
no apoio e na dinamizagdo das
exportagles é natural o seu
crescimento. Neste periodo de
recuperacdo e de novas
oportunidades, mas com grandes
incertezas, o seguro de crédito tem
um papel fundamental para as
empresas, permitindo-lhes uma
politica comercial mais agressiva
ao mesmo tempo que asseguram a
protegdo dos seus balangos. O
seguro de crédito esta a
acompanhar fortemente o
crescimento das exportagoes,
vivendo um momento de grande
capacidade de concessdo de
garantias e simultaneamente com
a oferta de condi¢Oes econdmicas
muito interessantes.

2. A recuperagdo econémica
mundial mostra alguns sinais de
arrefecimento em consequéncia de
varias ameagcas.

As incertezas provocadas pelas
novas variantes e picos de
contagio e consequentes medidas
restritivas a circulagdo foram um
fator de abrandamento, que tera
tendéncia a atenuar-se com o novo
entendimento de que estaremos
numa situagdo endémica.

E hoje reconhecido por todos, as
dificuldades de aprovisionamento
que diversos sectores de atividade
tém sentido, com as consequentes
dificuldades ao nivel da
possibilidade de disponibilizagéo

de produtos aos seus clientes e
dos pregos oferecidos. Este € um
aspeto que tem claramente
influenciado a recuperagéo das
exportagBes, mas para o qual
existe a expectativa que se atenue
ao longo do ano. Estas
dificuldades ao nivel logistico
poderdo constituir uma
oportunidade para alguns sectores
econdémicos nacionais que
beneficiam da proximidade aos
seus mercados, para aumentarem
as exportacdes.

Em paralelo com as dificuldades
verificadas ao nivel do “supply
chain” e claramente associada a
estas, observamos hoje a o
recrudescimento da inflagdo. O
aumento dos custos com as
matérias-primas e energéticos
constitui uma forte presséo sobre
as empresas que muitas das vezes
ndo tém capacidade de repercutir
esses aumentos sobre o0 prego
praticado aos clientes. Este € um
aspeto que agrava de
sobremaneira os riscos das
empresas e que aconselham
vivamente a utilizagdo do seguro
de crédito como protegédo face a
incerteza sobre a capacidade
financeira dos clientes para
responderem a estas ameagas.
Estas duvidas sdo acentuadas pela
expectavel subida das taxas de
juro que irdo agravar os custos das
empresas, 0 que podera também
colocar em causa a saude
financeira de algumas.

As questdes geopoliticas sempre
estiveram presentes na economia
mundial, sendo que na minha
opinido as empresas estdo
habituadas a gerir nesse ambiente,
mostrando grande capacidade de
adaptagdo. Por outro lado, este
aspeto podera constituir uma
oportunidade para alguns sectores
econdmicos nacionais, dada a
reconhecida fiabilidade e grau de
confianca existente sobre a
capacidade das nossas empresas
em respeitar os seus
COMPromissos.

A questdo das alteragles
climaticas € um ponto a que os
exportadores portugueses tém que
continuar a conceder particular
atencdo, dada a exigéncia cada
vez maior nos mercados
internacionais de incorporar nos
seus produtos e processos
preocupagdes com a
sustentabilidade / reciclagem. A
sobrevivéncia nos mercados
internacionais dependera da
capacidade de adaptacdo a esta
nova realidade. Esta necessidade
obriga por vezes a investimentos
significativos com impactos a nivel
de custos / pregos, com
consequéncias ao nivel da
capacidade financeira. Mais uma
vez é realcada a importancia da
utilizagdo pelas empresas de
instrumentos que permitam manter
politicas comerciais concorrenciais
e simultaneamente protegendo-se
de potenciais incobraveis.

Existem ainda outros fatores de

incerteza (e de oportunidade) para
o0 comércio internacional, como
sejam a mudanga do paradigma
energético (por exemplo na
industria automovel) e das
alterag8es ao nivel do modelo de
distribuicdo em que se assiste a
dificuldades ao nivel do retalho
tradicional em contrapartida das
vendas online.

O seguro de crédito vive um
momento bastante positivo com
forte capacidade de subscrigdo e
condigBes econdmicas baixas,
motivado por um periodo de
surpreendente baixa sinistralidade
em resultado dos apoios dos
Estados a economia introduzidos
com a crise do covid-19, mas que
pode ser alterado em funcdo de
um possivel agravamento das
condigB8es econdémicas provocado
pelo agudizar de algum dos
multiplos fatores de incerteza
existentes.

3. N&o obstante o numero de
operadores internacionalmente néo
ser elevado, este € um mercado de
operadores privados e
concorrencial. Simultaneamente,
sendo as exportagdes muito
sensiveis para a Unido Europeia
verifica-se um controlo pelas
instituicOes europeias a possiveis
ingeréncias a este nivel. Na minha
opinido, mais importante que
alterag8es ao nivel regulatério, é
fundamental que os Estados e as
instituicOes europeias tenham
capacidade de atuarem
rapidamente no apoio ao seguro
de crédito, e consequentemente as
empresas, na eventualidade de
futuras crises.

Sabendo das dificuldades e
limitag8es ao nivel de possiveis
apoios do Estado as exportacdes
seré interessante que as linhas de
seguro de crédito com garantia do
Estado possam ser alargadas a
mais paises e com um acesso mais
simplificado e célere.

MARCOS POLONIA
Diretor Crédito e Caugéo
da MDS Portugal

1. Existe claramente espaco para
crescimento, o qual é reforgado
pela modesta percentagem de
penetragdo no mercado portugués
do seguro de crédito. O
surgimento de cada vez mais
produtos direcionados para
empresas de pequena dimensao,
mas também o contexto de grande
incerteza relativamente a evolugdo
dos mercados, tem levado a um
crescimento na procura de
solugBes de seguro de crédito.

Quais dos seguintes constrangimentos poderao afetar os seguro de

Outro fator interessante que temos
verificado, e que poderéa ter um
efeito positivo na procura destas
solugdes, passa pela recuperagéo
por parte do mercado europeu de
muitas encomendas ligadas ao
setor téxtil que estavam a ser
produzidas nos mercados
asiaticos, sendo que as empresas
portuguesas assumem uma
posigdo de destaque neste
movimento. Desta forma, prevemos
que 2022 seja um ano em que
existira um crescimento
significativo no numero de novas
apolices de seguro de crédito a
exportagdo, mas também para
cobertura de vendas no mercado
interno.

2. Qualquer um dos
constrangimentos referidos podera
afetar positiva ou negativamente o
mercado do seguro de credito,
sendo que, no Nosso ponto de
vista, os aspetos positivos superam
claramente quaisquer outros.
Contudo, para que os impactos
sejam positivos, € necessaria a
criacdo e emissdo de apdlices
ajustadas a realidade das
empresas e que salvaguardem
qualquer eventualidade que possa
surgir. Vemos no mercado que nem
sempre isso acontece, pois, por
vezes, deparamo-nos com apolices
totalmente desajustadas e que ndo
salvaguardam nada mais que o
mero incumprimento por mora dos
clientes, ndo prevendo qualquer
situac&o atfpica do mercado. E
aqui que se compreende o
importante papel do corretor, o
qual tem de ver além daquilo que o
mercado permite vislumbrar,
colocando as seguradoras
constantes desafios que permitam
tornar as apolices mais robustas e,
assim, garantir que os seus
clientes estdo verdadeiramente
salvaguardados quando um
imprevisto surgir.

3. Em Portugal operam apenas
quatro seguradoras de crédito,
pelo que o regulador acaba por ter
o seu trabalho facilitado. Existe ja
um controlo bastante apertado de
todas as ag0es realizadas, quer
pelas seguradoras quer pelos
principais corretores, que, por
norma, dispdem de equipas
especializadas nesta area. No
entanto, umas das preocupacdes
sd0 as empresas que ndo tém as
valéncias para estruturar este tipo
de produtos em fungéo das
necessidades dos clientes e que,
assim, colocam em causa todo um
sector que tem desempenhado um
papel crucial na economia.
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Especial Seguros de Crédito a Exportacao

DIOGO TEIXEIRA
Credit Solutions Manager
da Aon Portugal

1. Os niveis mais baixos de
insolvéncia das empresas refletem
os diferentes niveis e tipos de
apoio prestado as empresas pelos
governos na maioria das
economias avangadas durante o
periodo pandémico de 2020/21, o
que teve o efeito de apoiar setores
comerciais mais fracos e
compradores que de outra forma
poderiam né&o ter sobrevivido a
recessdo econémica. Com a
recuperagao econémica agora em
curso, a redugdo deste apoio e o
recomego dos procedimentos
formais de insolvéncia das
empresas irdo provocar um
regresso ao ciclo comercial mais
normal, que ird acontecer nos
paises e setores comerciais a
velocidades e tempos diferentes.
Como resultado do ambiente
econdémico artificial criado ao
longo dos ultimos 18 meses, as
seguradoras de crédito tém
registado niveis de perdas
extremamente baixos. Os relatérios
financeiros das seguradoras no
final do 3° trimestre de 2021
reportaram os racios de perdas e
combinados a nivel do Grupo que
continuaram a um nivel
historicamente baixo e, na
auséncia de grandes incidentes de
perdas significativas ou de
sinistros de alta frequéncia, estes
racios de perdas estdo cerca de
50% abaixo dos niveis previstos
de outra forma.

Embora se espere uma futura
“normalizagdo” dos racios de
perdas, uma vez que as
insolvéncias regressam
inevitavelmente, o impacto e o
calendario destes também
permanecem tdo incertos que é
pouco provavel que tenha impacto
nos resultados das seguradoras
ainda no decorrer de 2022.
Embora estas condi¢Oes de
subscrigdo mais favoraveis
existam, as seguradoras de crédito
continuam a adotar uma posigdo
muito mais pragmatica tanto sobre
0 seu risco, como sobre as suas
estratégias comerciais, procurando
simultaneamente niveis elevados
de retencdo de clientes e de
crescimento rentavel. Isto também
é contrabalangado pelo
reconhecimento de que o ambiente
de precos precisa de corresponder
melhor aos riscos crescentes a
medida que a dindmica na
recuperagdo econémica
desacelera e surgem insolvéncias a
medida que ocorre a
“normalizagdo”. Nesta medida
podemos aferir que o seguro de
crédito tem todos os “ingredientes”
necessarios para crescer. O seguro
de crédito, para além de ser uma
excelente ferramenta de mitigagdo
do risco incobrabilidade, permite
transferir esse risco e a0 mesmo
tempo gerir da melhor forma a
politica de crédito das empresas.
Podendo em simultaneo recorrer a
linhas de crédito com condic¢des
muito mais vantajosas.

2. Todos estes constrangimentos
referidos terdo impacto no seguro
de crédito. Espera-se que a
dissolugdo de varios esquemas de
apoio governamental disponiveis

em toda a EMEA, juntamente com
0 aumento dos custos de energia e
transporte, a interrupgdo da cadeia
de abastecimento e a escassez de
mao-de-obra, atinjam os setores
agricola, alimentar e de bebidas,
juntamente com os setores do
cimento, quimico e do papel e
pasta de papel. Embora estas
questdes possam ser relativamente
a curto prazo, as empresas
poderdo ser incapazes de
responder rapidamente para
repercutir sobre os custos
acrescidos, acrescentando mais
pressdo sobre as margens de lucro
ja apertadas e drenando o fluxo de
caixa das empresas que se
esforgam por recuperar no novo
ambiente empresarial.
Consequentemente, o
desempenho financeiro e o fluxo
de caixa das empresas
continuardo a ser escrutinados de
perto pelas seguradoras.

E razoavel esperar que, dado o
acima exposto, um regresso aos
niveis de sinistros de 2019 até ao
final de 2022 seja realista, embora
alguns picos possam surgir
inicialmente em todas as regides, e
embora o calendario varie de
acordo com a rapidez da
recuperacgdo em cada pais. Os
niveis de sinistros de 2019
aumentaram ligeiramente, em
comparagao com 2018, mas ndo
refletiram os picos testemunhados
apds a crise de crédito de 2008-
20009.

E razoavel esperar que esses picos
sejam maiores nos membros da
OCDE, devido a regulamentagao
estatutaria madura e aos sistemas
financeiros/capitalistas em vigor.
Embora os racios de perdas das
seguradoras sejam atualmente
muito melhores do que o normal e
0s seus registos de sinistros muito
mais silenciosos do que o
esperado, isto significa que é
provavel que os sinistros
individuais sejam objeto de um
escrutinio muito mais atento.
Consequentemente, é uma
oportunidade importante para as
empresas portuguesas
assegurarem gue os seus sistemas
de gestéo de risco, administrativos,
educativos e de informacédo de
gestdo sdo adequados ao fim a
que se destinam.

3. Vivemos num mercado
concorrencial e regulado. A
regulagdo traz uma maior
transparéncia ao mercado e por si
s6 faz com que todos os
“Stakeholderes” se sintam mais
protegidos e seguros. Desde que o
mercado cumpra com as
exigéncias do regulador e os
critérios de solvéncia s&o
cumpridos ndo sinto que haja
necessidade para uma maior
regulacao.

JOSE MONTEIRO
Country manager
na Coface Portugal

1. Cada vez mais o seguro de
crédito se impde como uma
necessidade estratégica para as
empresas, seja o seu foco o
mercado doméstico, o mercado a
exportagdo ou ambos. O atual
contexto representa uma incognita
para a qual as empresas devem
estar preparadas. Vivemos num
momento de incertezas, pois,
sabemos que se adivinham
grandes mudancas, relacionadas
com alteragGes politicas e
econdmicas, 0s novos acordos
comerciais estabelecidos entre as
grandes potencias mundiais e as
exigéncias das novas politicas
climaticas, mas desconhecemos
quando acontecera e qual o
verdadeiro impacto para as
economias. Estas sdo realidades
sobre as quais temos de estar
conscientes e acima de tudo
atentos, por forma a atuarmos
rapidamente, mitigando ao maximo
0s riscos que possam representar
para a atividade dos nossos
clientes e consequentemente para
as Seguradoras. Especificamente,
no seguro de crédito, neste
momento de grande incerteza
econdémica, é necessario sermos
muito analiticos na analise de risco
e realizarmos uma monitorizagao
constante da evolugdo dos
mesmos. Hoje em dia, mais do que
nunca, as empresas devem agir
com prudéncia, na gestdo dos
seus riscos comercias, servindo-se
dos recursos e ferramentas
existentes, nomeadamente o
seguro de crédito, porque vai
permitir que as empresas efetuem
as suas transagdes com
conhecimento aprofundado dos
Seus parceiros comerciais e,
consequentemente, com maior
seguranga. Para além disso,
recordamos também que o estado
portugués prorrogou até 31 de
margo de 2022 a linha de apoio ao
crédito comercial com garantia do
Estado, inicialmente denominada
“Facilidade De Curto Prazo da
OCDE 2020” e posteriormente
“Exportacdo Segura 2021", que
permite as empresas beneficiarem
de cobertura em operacgdes de
exportagdo para clientes nos
mercados identificados na Lista de
Risco Pais da OCDE, nos casos em
que a seguradora tenha concedido
cobertura insuficiente no ambito da
sua apdlice de Seguro de Crédito,
e que, no momento da concessado
da cobertura do Estado, ndo sejam
objeto de sang¢0es internacionais.

2. Atualmente deparamo-nos com
um auténtico cocktail de
constrangimentos que afetardo o
risco pais e o ambiente econémico
das empresas mundialmente. A
nivel global, a pandemia de Covid-
19 provocou a maior recessao
desde a Il Guerra Mundial. Assim,
em contraste com a crise do
mercado financeiro de 2009, todos
os paises do mundo foram
afetados pela atual recessao, e por
isso, todos estiveram (mais ou
menos) em fase de recuperagdo
desde 2021. Isto significa que a
procura global esta num nivel
histérico elevado - mas a oferta de
bens ndo pode ser aumentada tdo

rapidamente devido a
constrangimentos de vérias
naturezas: as continuas restricdes
de circulagdo, a falta de méo-de-
obra, a escassez de matérias
primas, a somar aos problemas
relativos aos transportes e a China,
uma vez que o governo chinés
imp0e bloqueios a cidades inteiras
com milhdes de habitantes,
incluindo os seus portos. Isto cria
um congestionamento de navios
porta-contentores, que depois
continua globalmente de porto em
porto, o que torna dificil o
descarregamento da carga.
Paralelamente, o aumento das
tensOes sociais na Europa e na
América do Norte, principalmente
devido as medidas
transfronteirigas atualmente em
vigor podem ter, a curto prazo, um
impacto fortissimo no equilibrio
econodmico internacional, bem
como alguma instabilidade politica.
Por exemplo, A atual insurrei¢éo
dos camionistas em Ottawa, no
Canada, podera galvanizar agdes
semelhantes noutras capitais
Europeias, principalmente em
Franca e na Alemanha, cujas
consequéncias politicas e sociais
sdo neste momento uma incognita.
Relativamente a inflagéo, o Banco
Central Europeu esta muito
preocupado com as taxas de
inflacdo: se os pregos ao
consumidor permanecerem mais
elevados durante mais tempo, os
acordos salariais poderdo ser
particularmente afectados,
iniciando assim uma espiral de
precos ascendente permanente. O
BCE seria entéo forgado a

implementar uma politica
monetaria menos expansionista,
reduzindo a compra de obrigac¢des.
No entanto, levara provavelmente
muito tempo a encontrar uma
maioria para esta decisdo. E mais
provavel que o BCE ndo dé tanta
relevancia a inflagéo durante o
maior periodo de tempo possivel, a
fim de reforgar as finangas
publicas de muitos paises da zona
euro com as suas politicas.

3. A regulamentacdo do sector
esta bem balizada e qualquer
decis&o ou reforgo da mesma, seré
naturalmente seguida pelos
operadores. Aproveito a
oportunidade para um abordar
tema muito importante, que é o
das fraudes por usurpacgdo de
identidade, dado ser muito
importante sensibilizar as
empresas para 0 aumento
exponencial de fraudes
empresariais que se repercutem
em sinistros que ndo sdo
indemnizaveis e que poderiam ser
evitados, caso existisse uma maior
vigilancia das empresas face ao
modus operandi das fraudes mais
comuns. Neste sentido, a Coface
tem vindo a executar um programa
de sensibilizagdo junto de todos os
nossos segurados e do mercado
em geral, com explicagdes sobre o
funcionamento destas burlas
empresariais e o seu impacto para
0s negocios, através de pequenos
videos partilhados nas redes
sociais ou de recomendagdes
publicadas no nosso sitio web.
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MARIA CELESTE HAGATONG,
Presidente do conselho
de administragcdo da Cosec

1. Depois de um ano marcado por
um conjunto de fatores com
influéncia menos positiva na
atividade de seguro de créditos - e
em que o mercado em Portugal
contraiu cerca de 7% -,
acreditamos que 2022 registara
uma evolugdo positiva, no contexto
do crescimento das economias
para niveis de pré-pandemia. As
perspetivas atuais apontam nesse
sentido. De acordo com a Euler
Hermes, um dos acionistas da
COSEC, a economia portuguesa
devera crescer 51% em 2022, um
ponto percentual acima do
desempenho estimado para a
média da Zona Euro. Espera-se
também uma normalizagdo das
trocas comerciais, estimando-se
que o comércio global cresca
5,4%0 este ano e 4% em 2023. A
atividade do nosso setor devera,
assim, ser impulsionada pelas
necessidades das empresas de
segurarem o crescimento das suas
vendas, quer no mercado interno,
quer no mercado externo.

Para evidenciar esta realidade,
gostaria de referir que, em 2021, a

COSEC assumiu um maior apetite
de risco de crédito e iniciou um
crescimento gradual e continuo da
cobertura de vendas dos clientes,
com vista a apoia-los no
crescimento seguro dos seus
negocios. De facto, ja em finais de
2021 foram atingidos méaximos
histéricos de cobertura de riscos
pela companhia, mesmo acima dos
que se verificavam antes da
pandemia. Assim, a dindmica da
COSEC tem vindo a acompanhar os
esforgos de retoma das empresas.

2. Tém sido evidentes sinais de
que os estrangulamentos de oferta
comegam a impactar os pregos ao
consumidor e a atividade
econdémica nacional, com destaque
para a industria transformadora. A
insuficiéncia de matérias-primas
e/ou equipamento na industria,
que nos anos passados era um
obstaculo pouco referido, é agora
um dos principais obstaculos a
producdo. A falta de matérias-
primas, as dificuldades logisticas e
0 encarecimento da energia
refletem-se no agravamento dos
precos da producgédo industrial, que
aceleraram para niveis maximos
histéricos, refletindo-se
paulatinamente no preco de venda
do produto final.

A subida generalizada de pregos, e
consequente impacto no aumento
das taxas de juro, afetara de forma
negativa a liquidez das empresas,
que sentirdo a sua tesouraria mais
pressionada se ndo forem capazes
de refletir este novo
enquadramento nos pregos
praticados, e poderdo comegar a

ter dificuldades no pagamento dos
seus compromissos. Neste
contexto de aumento do risco de
crédito, coberto pelos nossos
produtos, o seguro de créditos é
uma solugdo evidente para
acautelar os recebimentos das
vendas e mitigar esse aumento de
risco. Adicionalmente, a subida de
precos reflete-se nos volumes das
transacdes cobertas, na medida
em que, para vender quantidades
equivalentes a precos mais
elevados, os segurados necessitam
de limites de crédito maiores.
Espera-se, assim, a continuagdo
do crescimento das necessidades
dos segurados, que a COSEC esta
a acompanhar com rigor e critério.

JOAO SILVA

Responsavel pelo Departamento
de Riscos de Crédito

e Caucgdo da Costa Duarte

1. Considero que ha condigbes para
o crescimento do seguro de crédito
em 2022. O aumento do volume de
prémios esta intimamente ligado a
faturacéo das empresas e o
previsivel acréscimo do volume de
negdcios decorrente da retoma da
atividade econdémica, tera um
grande impacto neste ramo de

seguros. No mesmo sentido vai o
aumento das garantias atribuidas e
consequentemente das bases de
tarifagdo, uma vez que,
contrariamente ao que era esperado
por todo o mercado, os valores
globais de sinistralidade atingiram
valores historicamente baixos e,
depois de passada a incerteza dos
primeiros meses pandemia, 0s
seguradores puseram de lado uma
subscrigdo de riscos mais restritiva
para voltaram a conceder garantias
para valores pré COVID. Outro fator
que poderéa contribuir para a
contratagdo de novas apdlices por
parte de empresas em “auto -
seguro’, decorre da expetavel
inversdo do nimero de insolvéncias.
As previsOes efetuadas pela Euler
Hermes no seu estudo do final do
ano de 2021, estima que o indice
global de insolvéncias crescera
cerca de 15% em 2022
contrariando as descidas de menos
12% em 2020 e menos 6% em
2021

2. Tenho por certo que todos os
constrangimentos indicados terdo
um impacto significativo nos
seguros de crédito, embora com
magnitudes diferentes. O seguro
de crédito, ainda que em volume
de prémios seja relativamente
pequeno quando comparado com
outros ramos de seguros, garante
um dos ativos de maior
importancia das empresas, as
contas de clientes a receber. Todo
e qualquer fator que possa
influenciar a capacidade das
empresas em honrar os seus
pagamentos a fornecedores
impactaréa o seguro de crédito.
Vejamos a inflagdo e subida das
taxas de juro, diminuindo as
margens e aumentando os custos
de produgdo, criam stress na
tesouraria das empresas. Os
significativos agravamentos dos
custos de energia (o custo do gas
natural na europa aumentou 6,4x
comparando outubro de 2020 com
outubro de 2021, no mesmo
sentido o custo da eletricidade
aumentou 4,7x no mesmo periodo)
sdo bem elucidativos dos desafios
para as tesourarias.

As quebras nos circuitos de
distribuicdo podem, no limite, levar
a que as empresas ndo consigam
cumprir com prazos de produgdo e
entrega de encomendas, com
impacto nos seguros de crédito. E
necessario que os seguradores de
crédito publicitem e adaptem as
coberturas de entregas pendentes
e do risco de pré expedigdo aos
novos tempos. E importante que os
empresarios tenham a seguranga
de poder aceitar uma encomenda
com base numa determinada
garantia atribuida sabendo que
terdo tempo suficiente para
produzir e entregar a mercadoria
sem risco agravado de, a meio do
processo de produgado (mais lento
devido a dificuldades de entrega
de matérias primas e diminuigdo do
numero de trabalhadores fruto dos
isolamentos por COVID19), verem
esta garantia anulada pelo
segurador levando-os a uma de
duas decisGes, parar a produgdo e
assumir as perdas ou continuar
com o processo de venda e
assumirem o risco por si proprios.

3. Creio que um aumento da
regulamentagdo podera ou ndo ser
necessaria mas a sensagdo que
tenho € de que seria importante
que o regulador conhecesse
melhor a realidade concreta dos
seguros de crédito e qual o seu
impacto na economia nacional.
Creio que seré importante o
reforgo com pessoas familiarizadas
com este ramo de seguros.

PAULO MORAIS
Diretor regional Portugal
e Brasil Crédito y Caucion

1. Em 2022 iréa produzir-se uma
recuperacdo do PIB em todo o
mundo, ndo isenta de incertezas.
As empresas exportadoras
portuguesas v&o viver um aumento
das suas receitas, mas enfrentardo
também um incremento do risco de
crédito em muitos dos seus
clientes internacionais que sera
mais evidente com a progressiva
retirada das medidas de estimulo.
Nesse sentido, ja estamos a
observar um aumento das
insolvéncias em muitos mercados
nos quais operamos. A subida dos
precos da energia, do gas e do
petréleo e o aumento da inflagdo,
que se previam temporarios,
unidos as tensdes geopoliticas
representardo novos desafios para
o comércio internacional. Neste
contexto, o seguro de crédito é
mais necessario do que nunca
como ferramenta de protegdo, mas
também para ajudar as empresas
portuguesas a reagir rapidamente
quando se torne necessério
reorientar as suas exportagoes. O
seguro de crédito é uma
ferramenta de apoio a boa gestéao
de risco e a tesouraria que pode e
deve ser utilizada para proteger a
solvéncia das empresas e apoiar
no desenvolvimento de novos
mercados, NOVOS parceiros e Nnovos
projetos, em especial quando a
situagéo econdmica é mais incerta.

2. Todos eles sdo condicionantes
que ocupam e preocupam as
seguradoras de crédito. O seguro
de crédito desempenha um papel
essencial na economia: trazer a
confianga necessaria para dar
fluidez ao comércio. O nosso papel
é analisar o risco de crédito de
milhGes de empresas em todo o
mundo para conceder cobertura as
linhas de crédito comercial que os
nossos segurados queiram abrir.
Todos estes condicionantes
afetam, de um ou de outro modo,
esse risco de crédito. A elevada
inflagdo que as empresas ndo
podem transpor de forma direta,
reduziu muitas margens
comerciais; o previsivel aumento
das taxas de juro ird gerar um
aumento dos custos financeiros de
milhdes de empresas; a rotura dos
circuitos de distribuigdo esta a
afetar a capacidade de produgéo
em determinados setores; as
alteragGes climaticas representam
j& um problema real em termos de
risco de crédito empresarial em
determinadas regices da Africa e
da Asia e as tensGes
geoestratégicas que sofrem alguns
mercados acrescentam um extra
de incerteza ao risco de crédito do
seu tecido empresarial. O nosso
papel, mais além destas grandes
tendéncias, é sermos capazes de
estimar os seus impactos em cada
uma das empresas com as quais
0s nossos segurados querem fazer
negocios.



COSEC = EULER HERMES cosec.pt

se
creditos global
com gestao local

A COSEC, seguradora lider* em Portugal em seguro de créditos, reforca a sua oferta
com o World Program, um seguro de créditos dirigido a grandes empresas com
presenca em dois ou mais paises, disponibilizado numa parceria com a Euler Hermes.

» Cobertura multinacional

* Protecdo face a riscos comerciais e politicos
» Apoio local nas diferentes geografias

« Multidivisas

== EULER HERMES COSEC

A company of Allianz @)

*Fonte: Associagdo Portuguesa de Seguradores, 2021

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. sociedade anénima de seguros, com sede em Avenida da Liberdade, 249, 6° piso, 1250-143 Lisboa, autorizada pela Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensoes (ASF) a exercer atividade nos Ramos Nao Vida - Crédito e Caugdo. Matriculada na Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa sob nimero Gnico da matricula e de
identificacdo fiscal n.> 500726000, com o capital social de € 7.500.000. Nao dispensa a consulta da informacao pré-contratual e contratual legalmente exigida.




