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Ciclo global de conversdo
de caixa

Empresas demoram 67 dias a transformar o dinheiro gasto em
dinheiro recebido.

A Allianz Trade divulga hoje o seu relatério anual sobre Prazos Médios de Recebimento (Days Sales
Outstanding - DSO)! e Ciclo de Conversdo de Caixa (Cash Collection Cycle - CCC)?, que analisa
quanto tempo as empresas demoram a transformar uma unidade de dinheiro gasto nas operagdes
em dinheiro recebido das vendas. De acordo com o lider mundial em seguro de crédito comercial, o
CCC global voltou a aumentar em 2025 (67 dias) e parece ter-se estabilizado num patamar
estruturalmente elevado. O verdadeiro fator determinante sdo os inventdrios, com as empresas a
afastarem-se da eficiéncia do «just-in-time» em dire¢do a resiliéncia do «just-in-case».

Ciclo de Conversdo de Caixa da Europa Ocidental alonga-se para 63 dias

O CCC da Europa Ocidental alongou-se em +1,8 dias em 2025, para aproximadamente 63 dias,
invertendo a acentuada libertagdo de caixa registada em 2024. Esta deterioracdo deveu-se
inteiramente aos inventdrios: os Prazos Médios de Rotacdo de Stocks (Days Inventory Outsanding -
DIO)? aumentaram +1,3 dias, para 54 dias, enquanto o DSO aumentou apenas modestamente (+0,5
dias). Aregido continua a ser a referéncia global em termos de eficiéncia, apresentando o CCC mais
baixo em 12 dos 20 setores, mas opera agora acima da sua média de 10 anos.

A fragmentacdo a nivel nacional é a caracteristica marcante: Espanha registou o maior aumento
(+8,3 dias), Itdlia registou um rdpido aumento (+3,9 dias) e a Alemanha reteve mais liquidez, com
78,7 dias (+1,8 dias), enquanto Franga seguiu uma tendéncia anticiclica, com uma redugdo de -3,1
dias. A nivel setorial, os setores téxtil (+8 dias), do papel (+5 dias) e quimico (+2 dias) registaram
aumentos devido d acumulagdo de existéncias, enquanto os setores da eletrénica (-6 dias) e do
magquindrio e equipamento (-4 dias) registaram redugdes.

O principal fator diferenciador é a mentalidade de «por precaucdo» em matéria de inventdrios,
agora firmemente enraizada desde a pandemia. Durante o choque de 2022, os inventdrios
explicaram 95% do aumento do CCC na Europa Ocidental — a maior contribui¢c@o a nivel global.

1O DSO - Prazo Médio de Recebimento mede o tempo necessdrio para receber o dinheiro dos clientes.

20 CCC - Ciclo de Conversdo de Caixa mede o tempo que demora para que uma unidade de dinheiro gasta nas operagdes
seja convertida em dinheiro recebido das vendas.

3 O DIO - Prazos Médios de Rotagdio de Stock mede o tempo durante o qual o dinheiro fica imobilizado no stock.

Allianz Trade é uma marca registada utilizada para descrever a gama de servicos prestados pela Euler Hermes. 1/4


https://allianz-trade.com/

o Allianz
Allianz () Trade

Para 2026, prevé-se que o CCC regional aumente para 65 dias (+2 dias), impulsionado por uma nova
acumulagdo de stocks ligada as repercussdes do conflito entre os EUA e o Irdo, a reavalia¢do da
seguranga energética e as medidas de resiliéncia da cadeia de abastecimento, com custos de
financiamento a curto prazo mais elevados, @ medida que a flexibiliza¢do da politica monetdria do
banco central avanga mais lentamente do que o previsto.

O aumento dos stocks reforca a resiliéncia, mas pesa na realiza¢do de caixa

O CCC global aumentou moderadamente em meio dia em 2025. Situa-se agora em 67 dias de
volume de negécios, cerca de 3 dias acima da sua média de 10 anos e préoximo do seu mdximo de
2023 (68 dias). Esta tendéncia ndo mostra sinais de abrandamento e é impulsionada principalmente
pelos esforcos das empresas para reforcar a resiliéncia através de maiores existéncias.

«O indicador Days Inventory Outstanding (DIO)* explica agora quase 80% do nivel do CCC. Isto
reflete uma mudang¢a fundamental no comportamento das empresas: estGo a afastar-se da
eficiéncia do «just-in-time» em dire¢éo a resiliéncia do «just-in-case». Ao constituirem stocks maiores,
as empresas imobilizam mais capital em mercadorias que ndo se prevé que sejam rapidamente
convertidas em dinheiro, em troca de maior seguranca e flexibilidade da cadeia de abastecimento
face a incerteza geopolitica, as perturba¢bes nas cadeias de abastecimento e a fragmentagdo do
comércio. Por outras palavras, as cadeias de abastecimento ja ndo sdo otimizadas apenas em fun¢do
dos custos. SGo cada vez mais concebidas com vista a segurancga, resiliéncia e flexibilidade», explica
Maxime Lemerle, analista principal de investigagdo sobre insolvéncia na Allianz Trade.

De acordo com a Allianz Trade, o DIO global atingiu 53 dias em 2025, um valor bastante estdvel em
comparacdo com 2024, mas bem acima da média pré-pandémica (48 dias). Neste contexto, o DSO
ndo estd a exercer pressdo adicional sobre o fluxo de caixa das empresas: os prazos de pagamento
globais aumentaram ligeiramente para 56,5 dias (+0,3 dias) no ano passado, mantendo-se estdveis
a este nivel desde 2022 e ainda -3 dias em comparagdo com a norma pré-pandémica.

A divergéncia setorial aprofunda-se @ medida que a resiliéncia remodela as cadeias de
abastecimento

A nivel global, a dispersdo setorial é particularmente acentuada, sugerindo uma divisdo emergente
entre os setores estratégicos e o resto da economia: para 25 % das empresas, o CCC é inferior a 43
dias, enquanto para outros 25 %, ultrapassa os 107 dias. De acordo com a Allianz Trade, 12 dos 20
setores analisados registaram um aumento do CCC, com os fornecedores do setor automoével (+4
dias), o papel, os metais e o téxtil (+3 dias) a liderarem o grupo. Por outro lado, 8 setores registaram
uma diminui¢do do CCC, nomeadamente o equipamento de transporte (-6 dias), os computadores e
as telecomunicacgdes (-4 dias) e a energia (-3 dias).

«As industrias mais expostas a fragmentacdo das cadeias de abastecimento, particularmente a
producdo a montante e os fatores de produgdo industriais, aumentaram as suas reservas de stock, o
que resultou em maiores necessidades de fundo de maneio. Em contrapartida, vdrios setores
estrategicamente importantes, incluindo a energia, o equipamento de transporte e as infraestruturas
digitais, encurtaram os seus ciclos de conversdo de caixa, apesar da crescente incerteza geopolitica.
Isto reflete provavelmente uma combinacgcdo de maior poder de fixa¢do de precos, geragcdo robusta
de caixa, politicas industriais favordveis e procura estrutural sustentada», acrescenta Maxime
Lemerle.

4O DIO mede o tempo durante o qual o dinheiro fica imobilizado no stock.
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O que esperar para 2026?

A Allianz Trade prevé um aumento contido do CCC em 2026. Em primeiro lugar, os setores mais
afetados pelo conflito entre os EUA e o Irdo tém margem limitada para acomodar um novo aumento
do DIO antes que as necessidades de financiamento entrem em territério de crise. Em segundo lugar,
o choque deverd ser parcialmente compensado pela continuidade dos gastos do setor privado em
infraestruturas de |A e centros de dados, o que apoia os setores de informatica e telecomunicagdes e
de software e Tl, mantendo uma parte significativa da economia numa trajetéria de compressdo ou,
na pior das hipoteses, estavel.

«Partindo destes pressupostos, as medidas para reavaliar a seguran¢a energética, os inventdrios
estratégicos e a resiliéncia da cadeia de abastecimento, juntamente com as consequéncias diretas
do conflito, deverdo fazer subir o DIO global em cerca de +2 dias. Estimamos que cada dia adicional
de DIO se traduza em +1,16 dias de CCC a nivel global. Isto estd bastante longe do que se verificou
apos o choque de 2022, quando o CCC subiu +5 dias», conclui Maxime Lemerle.

Contacto para a imprensa Redes Sociais
Bruno Mourdo http://www.linkedin.com/company/allianz-
bmourao@harmon.pt trade-portugal

Jodio Pedro Ferreira
jferreira@harmon.pt

Sobre a Allianz Trade

A Allianz Trade é lider mundial em seguro de crédito comercial e um especialista reconhecido nas
dreas de garantias, cobrancas, crédito comercial estruturado e risco politico. A nossa rede de
informacdo proprietdria baseia-se no acesso instanténeo a dados de 289 milhdes de empresas.
Damos as empresas a confianga necessdria para fazerem negécios, garantindo os seus pagamentos.
Indemnizamos a sua empresa em caso de crédito incobrdvel, mas, mais importante ainda, ajudamo-
lo a evitar que isso aconteca desde o inicio. Sempre que fornecemos seguro de crédito comercial ou
outras solucdes financeiras, a nossa prioridade é a protecdo preventiva. No entanto, quando o
inesperado acontece, a nossa notacdo de crédito AA significa que dispomos dos recursos, apoiados
pela Allianz, para fornecer uma indemnizacdo que permita manter o seu negécio. Com sede em Paris,
a Allianz Trade estd presente em mais de 40 paises e conta com 5 900 colaboradores. Em 2025, o
nosso volume de negdcios consolidado foi de 4 mil milhdes de euros e as transagdes comerciais
globais seguradas representaram 1 400 mil milhdes de euros em exposi¢cdo. Para mais informagoes,
visite allianz-trade.com

Aviso relativo a declaragdes prospectivas

As declaragdes aqui contidas podem incluir perspetivas, declara¢des sobre expectativas futuras e outras declaragdes prospectivas que se
baseiam nas opinides e pressupostos atuais da administragdo e envolvem riscos e incertezas conhecidos e desconhecidos. Os resultados, o
desempenho ou os acontecimentos reais podem diferir significativamente daqueles expressos ou implicitos nessas declaracdes prospectivas.
Tais desvios podem surgir devido, entre outros fatores, (I) a alteraces nas condicdes econdmicas gerais e na situacdo concorrencial,
particularmente no negdcio principal e nos mercados principais do Grupo Allianz, (II) ao desempenho dos mercados financeiros (em particular
a volatilidade do mercado, a liquidez e os eventos de crédito), (I} frequéncia e gravidade de eventos de sinistros segurados, incluindo
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catdstrofes naturais, e a evolugdo das despesas com sinistros, (V) niveis e tendéncias de mortalidade e morbidade, (V) niveis de persisténcia,
(V1) especialmente no setor bancario, a extensdo dos incumprimentos de crédito, (VII) niveis das taxas de juro, (VIII) as taxas de cambio,
incluindo a taxa de cambio euro/délar americano, (IX) alteracdes na legislacdo e na regulamentacdo, incluindo a regulamentagdo fiscal, (X)
o impacto de aquisi¢des, incluindo questdes relacionadas com a integracdo, e medidas de reorganizacdo, e (XI) fatores competitivos gerais,
em cada caso a nivel local, regional, nacional e/ou global. Muitos destes fatores podem tornar-se mais provéveis de ocorrer, ou mais
acentuados, em resultado de atividades terroristas e das suas consequéncias.
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