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llusdes perdidas e grandes expectativas

ano de 2023 comegou com grande entusiasmo, para nao dizer exuberante, mas muito
provavelmente ndo sendo o que a maioria dos observadores e investidores esperavam. Ainda
gue cedo demais, no meio deste novo exercicio, para tirar conclusdes definitivas, os primeiros
meses de 2023 reforcaram algumas das nossas convicgdes: ndo, a inflagdo ndo voltara
espontanea e sem dores a sua meta (2%) nos paises desenvolvidos; ndo, os grandes bancos
centrais nao irdo "pivotar" até ao final do ano; e ndao, o mero levantamento das restricdes
sanitarias ndo permitird que a China desempenhe o papel de motor de retransmissao para a
economia global. A recessdo tangivel finalmente registrada pela Alemanha na virada do ano - na qual o pais ainda
parece estar atolado - e a turbuléncia observada desde o inicio de marco no setor financeiro - por enquanto
limitado aos bancos regionais norte-americanos - podem juntar-se a lista de ilusdes perdidas. Estes exemplos
tém o mérito de nos lembrar duas coisas essenciais que o mercado tinha perdido de vista: o acesso a energia
abundante e barata continua a ser absolutamente central para o funcionamento do sistema econdmico global, e
a politica monetaria tem muito mais impacto (direto) nas avaliagdes dos ativos e na estabilidade financeira do
que nos pregos do consumidor.

As perspetivas macroecondmicas e financeiras para o final de 2024 continuam fortemente ligadas as tendéncias
da inflagdo e a resposta monetaria dos principais bancos centrais. Mesmo com o nucleo da inflagcdo decaindo de
forma muito gradual e marginal enquanto os mercados de trabalho permanecerem sob pressdo, o risco de uma
recuperacao da inflacdo global no segundo semestre do ano parece estar diminuindo, e com ele o risco de um
novo cerco das autoridades monetdarias, e certamente excessivo. A escala e a natureza da recuperacao da China -
gue é muito menos vigorosa do que o esperado e impulsionada principalmente pelos servicos - juntamente
com niveis recordes de estoques de gas natural na Europa e um mercado de petrdleo ainda adequadamente
abastecido, sugerem que o segundo semestre de 2023 e o inverno europeu de 2024 serao muito menos
complicados na frente energética. Isso aumenta as esperancas de uma recuperacao significativa da atividade na
Europa (principalmente Alemanha e Reino Unido) em 2024, o que compensaria a forte desaceleracdo esperada
nos EUA, resultando em um crescimento global praticamente estavel em média ao longo de todo o ano (+2,3%,
apods +22% em 2023). Um pouco mais pessimistas do que o consenso, nossas previsdes estdo, no entanto,
sujeitas a uma série de riscos negativos, principalmente o fornecimento de energia e crédito, cujas interrupcdes
provavelmente frustrardao até mesmo as maiores expectativas.

Neste contexto, modificamos 15 avaliacdes de paises (13 upgrades e 2 downgrades) e 26 avaliagdes setoriais (13
upgrades e 13 downgrades), evidenciando um upgrade significativo das perspetivas, num ambiente que ainda
assim se mantém muito exigente e incerto (veja a pagina 10 ).
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Gréfico 1:

PIB Real (100=Q4 2019)

e ranca
Canada

120

115 e Japao

1o
105
100
95
20
85
80
75

Q4 Q

Q2 Q3 Q4 QI
2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023

PUBLICAGCOES ECONOMICAS COFACE

As noticias positivas em torno do inicio de
2023 se refletiram nos dados
macroeconémicos publicados até agora.
Especificamente, os niumeros do crescimento
do PIB do primeiro trimestre de 2023 nas
principais economias do mundo (Grafico 1)
confirmaram que o temido espectro da
recessao diminuiu, pelo menos por enquanto.
Como referimos no nosso Barémetro!
anteriormente, o pior cendario de recessao
desencadeada por uma interrupgdo do
fornecimento energético foi evitado na
Europa. Contudo,

= Alemanha
— EUA
Zona do EUro e China

— |tdlia
e Reino Unido

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q
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Grafico 2:

Crescimento real mundial do PIB (média anual, %)
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Revisdes recentes dos dados do PIB na
Alemanha indicaram que a maior economia da
zona do euro nao escapou de uma recessao
técnica. Na América do Norte e na China, a
resiliéncia veio de um aumento no consumo.
Os gastos das familias foram reanimados pelo
levantamento das restri¢cdes sanitarias e pela
reabertura da economia na China, enquanto
nos Estados Unidos foram apoiados por um
mercado de trabalho que, més apds més,
mostra sua resiliéncia diante do ciclo sem
precedentes de aperto monetario do Federal
Reserve (Fed). Seguindo os passos da China, as
economias emergentes também confirmaram
amplamente sua resiliéncia.

Apds a publicacdo dos dados do primeiro
trimestre, a nossa previsao de crescimento para
a economia global em 2023 foi mesmo revista
ligeiramente em alta (+0,3 p.p.) quando
comparada aos 19% apresentados no inicio de
fevereiro (Grafico 2). Os principais propulsores
da economia global, liderados pela China, mas
também pelos Estados Unidos e pela Europa,
contribuiram para essa revisdo de alta (Grafico
3). Essas perspectivas se refletemn em nossas
avaliagbes, com um total de 13 paises que
obtiveram upgrades e apenas 2 downgrades.
Com excecgdo da Irlanda e da Grécia (atualizadas
para A3 e A4, respectivamente), os upgrades
envolvem principalmente paises emergentes:
Malasia, Filipinas, Arabia Saudita, Catar,
Tanzania, Niger, Nigéria, Cabo Verde, Bdsnia-
Herzegdvina, Cazaquistdo e Uzbequistdo. Em
termos de setores, 7 dos 13 upgrades aplicam-se
ao setor dos transportes, que estd sendo
beneficiado pela retomada do turismo (Caixa 1)
e do alivio das tensdes nas cadeias de
abastecimento.

Embora mais positivas, as perspectivas para
a atividade econdmica permanecem fracas
para 2023 e além, principalmente referindo-
se as economias avancadas. As nossas
previsdes sugerem que é improvavel que o
crescimento se recupere significativamente
em 2024, permanecendo ligeiramente
acima do limite de 2%. Isso reflete o fato de

qgque a economia global provavelmente
permanecerd estagnada (ou quase), com
fraqueza continua nos EUA, uma

recuperacao (muito) timida na Europa e o
crescimento chinés permanecendo abaixo
dos padrdes pré-pandemia.

1 Barémetro Coface - Do pessimismo excessivo ao otjmismo excessivo? 6 de fevereiro de 2023. . o
URL: https://www.coface.com/News-Publications/Publications/From-excessive-pessimism-to-excessive-optimismCoface-

Barbmetro-Q4-2022
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Gréfico 3:
Crescimento real do PIB mundial (média anual, %)
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Além disso, a lista de riscos econdmicos,
financeiros, geopoliticos, sociais e climaticos
continua crescendo.

O risco de uma inflagdo mais persistente
continua alto na lista. Nesse sentido, nossas
expectativas de uma queda "mecanica" da
inflagao no primeiro semestre do ano foram
amplamente confirmadas: as repercussdes da
invasao russa da Ucrania sobre os precos da
energia estdao desaparecendo, reduzindo as
taxas de inflagdo em seu rastro na maioria das
economias. Por outro lado, como também
apontamos, os sinais de uma inflagdo mais
arraigada também foram confundidos. O
nucleo da inflagdo, que exclui itens volateis
como energia e alimentos ndo processados, Nao
se tornou tao convincente nas economias
avanc¢adas, estabilizando-se em niveis elevados
na zona do euro, no Reino Unido e nos EUA.
Embora seja menor no Japao, superou a meta
de inflagao de 2% do banco central no ano
passado (graficos 4 e 5).

Além disso, como apontamos em
nosso Bardbmetro anterior, os riscos de novas
pressdes inflacionarias ainda estdo no
horizonte caso a atividade econdmica se
acelere. A recente calmaria nos pregos
internacionais da energia, em grande parte
devido a demanda fraca (e expectativas), nao
vai necessariamente durar. A recuperagao da
China, particularmente de sua industria de
transformacgado, ainda nao atingiu todo o seu
potencial e provavelmente exercera pressao
ascendente sobre o fornecimento de gas,
que permanece duramente impactado pela
guerra na Ucrania. Embora o nivel muito
confortdvel de reservas de gas na
Europa signifiqgue que - salvo condigcdes
climaticas extremas ou um grande incidente
em um local de producédo/liquefacdo de gas
- podemos descartar a possibilidade de
escassez no préoximo inverno, a
competicao pelo fornecimento disponivel
provavelmente se intensificard nos préximos
meses. Além disso, embora longe dos picos
alcangados no verao de 2022, os pregos a
vista nos contratos TTF, a referéncia para o
gas europeu, ainda estdao duas vezes mais
altos do que eram antes da pandemia, e os
contratos futuros para entrega no préximo
inverno ainda sao trés vezes maiores.
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Caixa 1:

TRANSPORTE EM MOVIMENTO

O setor 2 de transportes? registra o maior nimero de upgrades na avaliagcdo de risco setorial
neste Barémetro. No entanto, permanece em niveis de risco elevados em geral, devido aos altos
custos de energia e ao declinio da demanda global. As razdes para os upgrades variam de uma
regiao do mundo para outra, mas estdo essencialmente ligadas as consequéncias da reabertura da
China, a recuperagao do turismo e ao impacto de politicas publicas (por exemplo, o trafego
ferroviario de passageiros na Alemanha).

Entre os varios setores de transporte, o transporte aéreo foi 0 que mais sofreu com as consequéncias
da crise da Covid-19, apesar da reabertura gradual das fronteiras desde o segundo semestre de 2021.
Na Asia, a China s6 reabriu suas fronteiras no inicio do ano, apés o fim de sua politica de "Covid zero",
enguanto as fronteiras aéreas do Japao sé reabriram no final de 2022, com as condi¢des de viagem
para turistas internacionais, as flexibilizando em maio. O levantamento destas restricdes contribuira
para a recuperagao. As grandes companhias ferroviarias e aéreas ja estao voltando a dar lucro. Por
exemplo, as duas principais companhias aéreas, a Japan Airlines e a All Nippon Airways (ANA),
registraram lucros de 34,4 e 89,4 bilhdes de ienes (246 e 639 milhdes de ddlares), respectivamente,em
2022. Consequentemente, a nossa avaliagdo de risco do setor dos transportes do Japao passa de
elevado para médio (Quadro da pag. 13).

Na Europa Ocidental e nos Estados Unidos, a Airbus e a Boeing também voltaram a registar melhores
resultados em termos de encomendas liquidas de aeronaves em 2022, em comparagao com 0s anos
anteriores: 774 aeronaves (+61,7 % em relacao a 2021) para a Boeing e 820 (+61,6 %) para a Airbus,
respectivamente (Grafico 1.1).

Os préximos meses mostrardo se essa tendéncia se confirma. A retomada no numero de voos
comerciais (Grafico 1.2) também estd em andamento e ja superou os niveis 'pré-Covid'. A reabertura
da China deve certamente confirmar esta tendéncia. No entanto, o trafego total de passageiros
permanece atualmente abaixo dos niveis vistos antes da crise sanitaria, apesar de uma recuperagao
de mais de 52% em relagdo ao ano anterior em marco (dados da IATA).

Na Franca, fica claro que o dinamismo da indUstria aeronautica estd impulsionando a recuperagao
do setor. O mesmo se aplica a Alemanha, a qual se podem acrescentar as perspectivas positivas para
o trafego ferroviario de passageiros, impulsionadas pela introdu¢do de uma tarifa Unica em todas as
linhas. A recuperagao do turismo também impulsionou o trafego aéreo de passageiros na Espanha,
onde também estamos aprimorando o setor dos transportes.

Gréafico 1.1: Gréficol.2:
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2 Metodologia de analise setorial da Coface para o setor de transportes inclui transporte aéreo, rodoviario,
ferroviario e maritimo. Analisamos diferentes tipos de atividades relacionadas com o transporte, desde fabricantes
de equipamentos até empresas encarregadas do transporte de pessoas e mercadorias.
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Enquanto isso, apesar da recente queda nos
precos a vista, o mercado de petroleo parece
potencialmente mais apertado apds o anuncio
da OPEP+ em abril de um corte de produgao
de 12 milhdo de barris por dia, além dos 2
milhées de barris anunciados em outubro de
2022. Além disso, a Russia, que € membro da
OPEP+, anunciou um corte na sua producao a
partir de margo, em resposta a
implementacao de sanc¢des contra o seu setor
petrolifero (preco maximo e proibi¢cdo das suas
exportacbes maritimas de petrdleo e
derivados para a Europa). Portanto, a OPEP+
retirou  coletivamente do mercado o
equivalente a cerca de 37% da procura
mundial (Grafico 6). Na reunido de junho, o
grupo ja concordou em estender seus cortes
de producdo até o final de 2024, enquanto a
Ardbia Saudita acrescentou um 'ajuste
voluntario (para baixo)" de mais um milhao de
barris. No entanto, o pessimismo dos
mercados de petréleo sobre as perspectivas
para a demanda global estd atualmente
mantendo os precos bem abaixo dos niveis do
ano passado. Apds cinco meses, 0s precos do
petréleo Brent ficaram em média em torno de
USD 8l/barril, em comparacdo com cerca de
USD 100/barril em 2022. No entanto, devido ao
baixo nivel de estoques de derivados de
petréleo e desequilibrio (fluxos) do mercado

Gréfico 6:
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esperados no segundo semestre do ano
(temporada de condugao dos EUA, turismo
chinés, etc.), acreditamos que os prec¢os do
petréleo podem voltar a atingir USD 100/
barril até o final do ano. Estamos, portanto,
mantendo nossa previsao de uma média
anual de cerca de USD 90/barril. Salvo uma
nova desaceleragcao global, as tensdes no
mercado de petrdéleo provavelmente
persistirdo além de 2023, e esperamos que o
petréleo Brent atinja uma média de USD 95/
barrii em 2024. Consequentemente, as
nossas previsdes para os precos da energia
ainda sugerem um risco de aumento da
inflagao.

Nao sé os pregos da energia, mas também os
precos das commodities agricolas também
precisam ser monitorados. Embora sua
gueda nos ultimos meses nao tenha sido
necessariamente repassada aos precos do
consumidor, novos riscos de alta ja estao
surgindo para 2023 e 2024. Em primeiro
lugar, a guerra RuUssia-Ucrania continuara a
exercer pressao sobre os precos,
especialmente porque o acordo sobre a
exportagcao de cereais ucranianos via Mar
Negro, assinado em Istambul em julho de
2022, s¢ foi prorrogado por dois meses, em 17
de maio, e parece ser fragil. Além disso, o
fendmeno climatico conhecido como El Nifio
surgiu no horizonte a partir do segundo
semestre de 2023.

Cortes de produgdo anunciados pelos membros da Opep+ em comparagao com agosto

de 2022 (como % da demanda global de petréleo)
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Grafico 7:
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Caracterizada por um aquecimento das adguas
do Pacifico tropical, influencia os padrdes de
precipitacdo e temperatura. O El Nifio pode,
portanto, levar a condi¢gbes mais gquentes e
intensos déficits de agua em algumas partes do
mundo, influenciando a producdo e os pregos
em 2023-24. A producdo de trigo australiano, de
acucar indiano e brasileiro e de dleo de palma
da Indonésia e da Malésia, por exemplo, poderad
ser afetada (Caixa 2).

Os efeitos sobre a inflagdo do aperto monetario
sem precedentes dos Ultimos meses ainda estao,
em grande parte, sendo vistos, principalmente
em termos de precos de servicos. Estes Ultimos
continuam subindo mais rapido do que antes da
pandemia, em niveis ainda dificeis de conciliar
com a meta de inflagdo de 2%. No entanto, e
como previamos, depois do aperto monetario
agressivo desde o inicio de 2022, os principais
bancos centrais continuam a abrandar o ritmo. A
retdrica que se seguiu a decisao do Fed de elevar
sua meta de juros em 25 pontos base (bps) em
maio para 5,00-525% parece confirmar que uma
pausa Nnos aumentos de juros esta prevista para
os proximos meses. Desta forma, os passos do
Bank of Canada [Banco do Canad3] e do Reserve
Bank of Australia [Banco da Reserva da Australia],
gue se abstiveram de aumentar suas taxas de
politica monetaria em suas taxas mais recentes,
seriam seguidos.

Variagao das condigdes de concessdo de crédito face ao trimestre anterior (saldo de

respostas)
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meetings. Por outro lado, o Bank of England
[Banco da Inglaterra] (BoE) deve aumentar sua
taxa em mais 25 bps em junho, e o Banco Central
Europeu (BCE) provavelmente serd forcado a
eleva-la novamente em suas proximas duas
reunides.

Embora os riscos inflacionarios persistentes
possam leva-los a retomar os aumentos de juros
dentro de varios meses, o dilema dos bancos
centrais esta se tornando mais claro, e eles estdo
considerando uma pausa de curto prazo para
avaliar o impacto dos aumentos de juros que
estdo em andamento ha mais de um ano na
maioria dos casos. Esta questao tem estado no
centro das preocupagdes desde as recentes
dificuldades no setor bancario regional dos EUA.
O colapso do Silicon Valley Bank (SVB), que
desencadeou esta turbuléncia, deveu-se em parte
ao impacto retardado do aperto monetario da
Fed. Rapidamente seguidos de dificuldades para
o Crédit Suisse na Europa, estes acontecimentos
evidenciaram os riscos para a estabilidade
financeira associados a um ciclo de subida de
taxas particularmente agressivo. Essa turbuléncia
no setor bancario pode legitimamente levantar
preocupacgdes sobre um aperto de crédito, que ja
é claramente visivel em pesquisas com bancos
europeus e americanos (Grafico 7). Como a
desaceleragdo nos novos empréstimos para
familias e empresas reduz a demanda doméstica
- e, portanto, a inflacdo e a atividade econémica -
também exige uma postura mais cautelosa dos
bancos centrais. No entanto, com a inflagdo
persistentemente acima de 2%, € dificil acreditar
que o0s bancos centrais baixem suas taxas de
politica monetaria até o final de 2023 - a menos
que haja uma recessao.

O impacto total da turbuléncia bancaria, como o
do aperto monetario, ainda ndo foi sentido. No que
diz respeito aos riscos para a estabilidade
financeira, embora os acontecimentos recentes
possam fazer eco dos de 2008, a atual crise parece
concentrar-se principalmente nos pequenos e
meédios bancos dos Estados Unidos. O mercado
bancério norte-americano, ainda muito
fragmentado, deverd sofrer outra onda de
consolidagao, continuando a tendéncia dos
Ultimos 40 anos: o numero de bancos comerciais
norte-americanos caiu de mais de 14 mil na
década de 1980 para menos de 42 mil
atualmente. No que diz respeito aos empréstimos
bancarios, os dados nao apontam para uma
"paragem subita" de novos fluxos para o
momento, mMas uma escassez de crédito
disponivel parece inevitavel, dados os resultados
recentes das

PUBLICAGOES ECONOMICAS COFACE

BAROMETRO DE RISCO PAIS E RISCO SETORIAL 07
T22023

Caixa 2:

COMMODITIES AGRICOLAS SOB PRESSAO

As preocupacdes com as commodities agricolas estdo crescendo no segundo trimestre de
2023. Os altos custos de produgao, as tensdes comerciais e o aumento dos riscos climaticos
pesardo sobre a producdo agricola global nos préximos meses. Desde meados de 2022, os niveis
de precgos dos alimentos - de acordo com o indice da FAO - vém diminuindo, mas permanecem
altos em comparagado com as tendéncias histéricas dos ultimos seis anos (Grafico 2.1). Paralelo a
isso, no segundo semestre, varios paises, liderados pela india, manterdo as restricdes as
exportagdes de alimentos introduzidas ha quase um ano, pressionando o comércio global. Isto é
tanto mais verdade quanto as existéncias atuais de cereais parecem estar altamente
concentradas: A China, por exemplo, detém mais de 50% dos estoques mundiais de trigo
(Grafico 2.2).

Concomitantemente, as commodities agricolas permanecem no centro do jogo geopolitico.
O fornecimento de graos é claramente parte da estratégia coercitiva de Vladimir Putin. Esta
alavanca - formalizada pela criagdo de um corredor maritimo no Mar Negro, estabelecido por um
acordo tripartido entre Kiev, Moscou e Ancara, sob a égide das Nagdes Unidas - esta destinada a
perdurar enquanto durar o conflito. O acordo, que é muito fragil, uma vez que a decisdo de o
prorrogar € tomada de dois em dois meses, de fato confirma a pressdo sobre as cadeias de
abastecimento mundiais de cereais.

Por ultimo, a frequéncia crescente das anomalias climaticas e meteorolégicas sé ira
aumentar a volatilidade dos precos dos produtos agricolas de base nos mercados. No
hemisfério norte, os atuais periodos iniciais de calor intenso e o significativo déficit hidrico afetardo
a produtividade dos cereais até o final do ano (trigo, milho). Além disso, a probabilidade crescente
(>80%) de um evento El Niflo a partir do 3° trimestre de 2023 s6é aumentara a pressao sobre as
commodities agricolas. Sindnimo de clima mais quente - e seco do que o normal no Indo-Pacifico,
ele exacerbara os efeitos subjacentes das mudancas climaticas. Em termos concretos, a producao
de varias commodities agricolas (agucar, dleo de palma, cereais) sera afetada a partir do final de
2023.

Neste contexto, os precos das matérias-primas agricolas deverao voltar a subir, como é o
caso do agucar. Na verdade, o agUcar engloba todos os riscos atuais: esta sujeito a restrigdes de
exportacdo por grandes produtores, como a India, em um momento em que os precos do
petréleo Brent (embora tenham sido mais baixos nos Ultimos meses) estao apoiando a demanda
por agucar para produzir bioetanol, e as previsdes meteoroldgicas estao aumentando a incerteza
sobre os niveis de producéo em 2023 pelos maiores produtores do mundo (Brasil, India, UE).

Gréfico 2.1: indice de precos de commodities
agricolas da FAO (mundo; 100= 2014-2016)

Grafico 2.2: Distribuicdo dos estoques de
trigo por pais (1960-2022, % do consumo
mundial)
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pesquisas bancarias. Como a zona do euro é
mais dependente de empréstimos bancarios
do que os EUA, um choque da mesma
magnitude nas condi¢gbes de crédito teria
repercussdes ainda maiores (Grafico 8).

Assim, as empresas terao que lidar com um
ambiente adverso de pregos mais altos e
condigbes de crédito mais apertadas, enquanto
enfrentam uma demanda interna lenta. Além
disso, apds um aumento geral das margens em
2022 - alimentando as pressdes inflacionarias -
as empresas provavelmente verdo seus lucros
operacionais cairem em 2023 e 2024, sob os
efeitos combinados da queda - embora muito
gradual - do nucleo da inflagdo e do aumento
dos custos unitarios do trabalho. Como
resultado, o aumento acentuado das
insolvéncias de empresas desde o inicio do ano
na maioria das economias avancadas (Grafico
9) deverd continuar, e mesmo se intensificar,
nos proximos meses.

Enquanto as economias avancgadas verdo seu
crescimento cair de 1% para 09% em 2024,
principalmente devido a desaceleragdao nos
Estados Unidos, paises emergentes devem

Grafico 8:
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acelerar, de acordo com nossas previsoes.
Com crescimento de 39% em 2024, eles
registrardo sua expansdao mais forte desde
2018, embora permanegam muito menos
dindmicos do que na década de 2010 (4,9%
em média).

Essa resiliéncia dos paises emergentes faz
parte de um ambiente relativamente
favoravel para a maioria deles. O principal
fator serd a recuperacao gradual da economia
chinesa, o que beneficiard os produtores de
commodities. O segundo fator é o fim
iminente do ciclo de aperto monetario do Fed,
antes de uma possivel flexibilizacdo em 2024,
0 que dara aos bancos centrais dos paises
emergentes algum félego. Brasil e Chile, onde
as autoridades monetarias comegaram a
elevar suas taxas basicas ja em 2021, devem
estar em condi¢des de corta-las nos proximos
meses.

Como resultado, estamos atualizando paises
exportadores de energia, como Arabia
Saudita, Catar, Nigéria e Cazaquistao neste
trimestre. Enquanto isso, Malasia e Filipinas,
gue se beneficiardao do aumento da demanda
da China e um fluxo de turistas chineses,
estao retornando as suas avaliagdes pré-
pandemia.

Bank credit to the non-financial private sector (asa % GPD, Q3 2022)
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No entanto, deve salientar-se que, embora a
pressao nesta frente deva diminuir
gradualmente, o aperto substancial e rapido
das condi¢cées de financiamento global
colocou muitos paises em risco de
incumprimento. Rebaixamos o Egito em
outubro de 2022 e Gana em fevereiro passado.
Embora estes paises tenham finalmente
beneficiado da assisténcia do FMI, esta é
sempre obtida na condigdo de um importante
ajustamento monetario, com um impacto
consideravel na atividade. Da mesma maneira,
estamos rebaixando Quénia (de B para C) e
Bolivia (de C para D) neste trimestre.

O banco central queniano viu suas reservas
cambiais derreterem como neve ao sol, a
ponto de cobriremn apenas 3,6 meses de
importagbes no  primeiro  trimestre. A
depreciagao significativa do xelim queniano
desde o inicio do ano (10 % em relagao ao ddlar
americano) aumentou ainda mais o fardo do
servigo da divida externa do pais. Para cumprir
um pagamento de USD 2 bilhdes com
vencimento em junho de 2024, as autoridades
provavelmente serdo forcadas a fazer grandes
ajustes orgamentarios e monetarios até la. A
situagao é ainda mais preocupante na Bolivia,
onde as reservas também

Gréfico 9:
evolugdo das insolvéncias empresariais desde o inicio de 20233

B Até a data vs 2022
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representam 3,5 meses de importagdes, mas
principalmente na forma de ouro e muito
pouco em moeda estrangeira. Em resposta a
crise de confianga na moeda, o Senado
aprovou uma lei no inicio de maio
autorizando o banco central a vender suas
reservas de ouro. No entanto, dada a queda
estrutural das exportagcdes de gas e, na sua
esteira, das reservas cambiais, esta reforma
ndo é uma solugdo duradoura.

Embora as perspectivas mais favoraveis para
os mercados emergentes tenham levado a
mais upgrades do que rebaixamentos pela
primeira vez desde o quarto trimestre de
2021, bolsdes significativos de vulnerabilidade
permanecem.

m Até a data vs 2019

33%

-35%

Alemanha Franca Italia Reino Unido EUA

Fontes: Dados nacionais, Coface

3 No momento em que isso foi redigido, os dados sobre insolvéncia estdo disponiveis até fevereiro para a Alemanha, margo para

Franga, Italia e Estados Unidos, e abril para o Reino Unido.

JUNHO 2023



10

RISCO DE _
INADIMPLENCIA
EMPRESARIAL

Baixissimo

Baixo

Satisfactorio

Razoavel

Razoavelmente elevado

Elevado

Muito elevado

Extremo

A

Upgrade

74

Downgrade

JUNHO 2023

PUBLICAGOES ECONOMICAS COFACE

Risco por Pais

AREA

BOLIVIA

BOSNIA-HERZEGOVINA

CABO VERDE

GRECIA

IRLANDA

CAZAQUISTAO

QUENIA

MALASIA

NiGER

NIGERIA

FILIPINAS

CATAR

ARABIA SAUDITA

TANZANIA

UZBEQUISTAO

» € o

(|

| @ O =

O w Vv | <

AN

BAROMETRO DE RISCO PAIS E RISCO SETORIAL

T22023

Avaliacao
Previa

Avaliacao
Atual

PUBLICAGOES ECONOMICAS COFACE

(Downgrade de C para D) \

« A Bolivia vive uma crise de confianga cambial
desde marco de 2023, quando os locais
comecaram a enfrentar dificuldades para
adquirir doélares americanos em bancos e casas
de cambio. No geral, as reservas brutas em
moeda estrangeira secaram fortemente na
dltima década, de um pico de USD 15,5 bilhdes
em novembro de 2014 para apenas US$ 3,5
bilndes em 8 de fevereiro de 2023 (cobrindo
cerca de 35 meses de importacdes). Ainda
mais preocupante, as reservas liquidas (em
moeda forte) ficaram em apenas USD 372
milhdes, de acordo com o Ultimo dado
disponivel. O restante é ouro (USD 2,6 bilhdes)
e USD 538 milhées em Direitos Especiais de
Saque (DES) do Fundo Monetario Internacional
(FMI).

(Upgradede D paraC) /)

e O crescimento foi de 3,9% em 2022, melhor
do que o esperado desde o inicio da guerra na
Ucrania. A previsao € manter a mesma
tendéncia em 2023.

(Upgrade de C paraB) 7

e O turismo interno quase voltou ao nivel
pré-Covid em 2022: 90% para receitas, 102%
para o numero de visitantes, 80 % para noites de
hotel. O panorama ¢é bom para 2023. O
investimento direto estrangeiro, especialmente
aquele relacionado com o turismo, ultrapassou
(+10%) o nivel de 2019 em 2022.

(Upgrade de B para A4) /1

e A economia grega surpreendeu positivamente

com a recuperagao pos-pandemia e deve
permanecer resiliente, apesar da desaceleracao
mais ampla da zona do euro. As receitas do
turismo, até agora mais fortes do que o
esperado, continuarao a desempenhar um papel
importante. O risco de instabilidade politica
diminuiu apds os resultados eleitorais da Nova
Democracia, que foram melhores do que o
esperado. Espera-se que os titulos publicos
recuperem em breve o status de grau de
investimento, melhorando ainda mais a
capacidade de atrair capital.

BAROMETRO DE RISCO PAIS E RISCO SETORIAL 11
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(Upgrade de A4 para A3) /|

o O crescimento do PIB era de12,2% em 2022 e
devera se aproximar dos 2,8% em 2023. Espera-se
gue o consumo privado seja robusto e que os
investimentos sejam estaveis (embora em ligeira
queda). A incerteza sobre a relagdo comercial
com o Reino Unido foi resolvida e, apesar da
mudanc¢a da aliquota do imposto corporativo de
125% para 15% em 2024 (conforme acordo da
OCDE), nenhuma multinacional indicou intengado
de deslocar operacgdes.

(Upgrade de C para B) /

e O crescimento do PIB foi de 3,2% em 2022,
melhor do que o esperado desde o inicio da
guerra na Ucrania, e permanecera em um nivel
semelhante em 2023. Este sera apoiado pelas
exportagdes de petrdleo e de hidrocarbonetos.

(Downgrade de B paraC) N\

o No atual contexto de aperto de financiamento
para muitas economias em desenvolvimento, o
Quénia enfrenta pressdes sobre o servico da sua
divida externa. O governo queniano esta
enfrentando uma crise de caixa e tem que tomar
decisdes dificeis sobre pagar saldrios ou pagar
milhdes de ddlares em divida externa.

(Upgrade de A4 para A3) /)

o« Embora o motor do crescimento das exportagdes
sofra com a atual desaceleragcdo econdmica

global, a demanda interna e a recuperagao do
turismo apoiardo a atividade este ano. A situagao
politica € mais estavel, com a aprovagao do
orgamento de 2023 refletindo um parlamento
em funcionamento.

(Upgrade de D para C) /1
« O crescimento do PIB se aproximara de 7% em 2023

e podera passar este patamar em 2024 gragas a
conclusdo do oleoduto para a costa do Benim no
2° semestre de 2023, que permitird aumentar
consideravelmente a produgdo de petréleo bruto

JUNHO 2023
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Risco do Setor

(Upgrade de D paraC) / (Upgrade de B para A4) /

e GCragas a0 seu crescimento de cerca de 3% e Os fortes balancos orcamentais e externos do
desde 2021, a economia voltou ao nivel pré- pais, as significativas reservas orcamentais

Covid no 3° trimestre de 2022. A expectativa é
seguir o mesmo caminho em 2023 e 2024. As
eleicbes gerais correram bem no inicio deste
ano. O langamento da gigante refinaria de
Dangote em 2023 (somado a recente abertura
da fabrica vizinha de fertilizantes) aliviard a
restricao de liquidez externa, reduzindo as
necessidades de importagao.

sob a forma de depdsitos e outros ativos do
setor publico. Divida publica reduzida. Forte
crescimento real no setor privado nao
petrolifero em 2023, apoiado por capex
governamental maior, investimentos do Fundo
de Investimento Publico, incluindo projetos
giga, crescimento robusto do  crédito,
desenvolvimento continuo dos setores de varejo

122023
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disponiveis; ele pode ser modificado a qualquer momento. As informacdes,
anadlises e opinides aqui contidas foram elaboradas com base em muiltiplas
fontes consideradas confidveis e sérias; no entanto, a Coface nao garante a
exatidao, integridade ou realidade dos dados contidos neste documento. As
informagdes, analises e opinides sao fornecidas apenas para fins informativos
e destinam-se a complementar as informagdes de outra forma disponiveis
para o leitor. A Coface publica este documento de boa-fé e com base numa
obrigagdo de meios (entendidos como meios comerciais razoaveis) quanto a
exatidao, integralidade e realidade dos dados. A Coface nao se responsabiliza
por qualquer dano (direto ou indireto) ou perda de qualquer tipo sofrida pelo
leitor em decorréncia do uso que o leitor faz das informacdes, analises e
opinides. O leitor &, portanto, o Unico responsavel pelas decisdes e
consequéncias das decisdes que toma com base neste documento. Este
documento e as analises e opinides aqui expressas sdo propriedade exclusiva
da Coface; o leitor esta autorizado a consulta-los ou reproduzi-los apenas para
uso interno, desde que estejam claramente marcados com o nome "Coface",
que este numero seja reproduzido e que os dados nado sejam alterados ou
modificados. Qualquer uso, extragdo, reproducdo para uso publico ou
comercial é proibido sem o consentimento prévio da Coface. Fica disponivel
ao leitor que pode consultar os avisos legais no site da Coface: httpsy//
www.coface.com/Home/General-informations/Legal-Notice.
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