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Os efeitos colaterais a médio e longo prazo nas
tendéncias dos setores globais pela guerra na
Europa: existirao setores resistentes?

A curto prazo, todos os setores para os quais a Coface publica avaliacées de risco setorial em seis regides do mundo[l] serao afetados pelos efeitos
indiretos da invasdo russa na Ucrania em 24 de fevereiro. Como explicado no artigo da Coface sobre o assunto publicado em marg¢o[2], esperamos
que a maioria dos setores (para os quais publicamos avaliagdes de risco setorial) seja atingida direta ou indiretamente, incluindo: metais, o subsetor
petroquimico [3], automotivo, transportes, vestuario téxtil, papel e agroalimentar, com disparidades de acordo com a posicao das empresas na
cadeia de abastecimento ou localizagdao geografica.

Ao analisar a dindmica e as perspectivas destes setores, este artigo examina aqueles que a Coface prevé gue serdo relativamente resistentes a
médio e longo prazo[4].

Espera-se que os setores e subsetores mais resistentes sejam a midia[5] (um subsegmento TIC), os produtos farmacéuticos e um subsegmento
de produtos quimicos especializados. Eles tém em comum uma combinacdo de varios fatores. Existem setores contra ciclicos, dos quais os seus
produtos e posicdes dominantes no mercado estdo concentrados em partes especificas do mundo: principalmente a Asia, os EUA e, em menor
grau, a Europa Ocidental, principalmente nas economias avangadas. Além disso, existem atividades industriais inovadoras e de alta tecnologia,
com fortes barreiras de entrada a novos atores, exigindo importantes investimentos de longo prazo em pesquisa e desenvolvimento. De fato,
elas estdo concentradas em algumas poucas empresas lideres globais.

A médio e longo prazo, os setores mais impactados provavelmente serdo os mais ciclicos e de maior consumo de energia, tais como petroquimicos,
papel, transporte[6] e téxtil. Estes sdo setores tipicamente ciclicos, que tém sido desafiados durante varios anos pelas inovagdes tecnoldgicas,
regulamenta¢des ambientais aprimoradas e pela evolugdo das preferéncias dos consumidores. Isto, num contexto em que todos os setores do
mundo e do comércio global provavelmente serdo afetados pelo continuo impacto negativo dos efeitos da pandemia da COVID-19, notadamente
materializada pelo fechamento do porto de Xangai na China, devido a politica de zero de COVID das autoridades. De acordo com a CENUCED,
a China representou cerca de 15% do comércio global em 2020. No momento em que foi escrito, este encerramento ja estava em andamento ha
mais de um més.

Os setores acima mencionados, que deverao ser os mais afetados pelos efeitos colaterais a médio e longo prazo da guerra na Ucrania, bem como
o blogueio do porto de Xangai, tém que enfrentar esses choques a partir de diferentes situac¢des financeiras. Existem, por exemplo, importantes
disparidades entre os diferentes subsetores de transporte. No primeiro trimestre (T1) de 2022, o lucro do frete maritimo foi de 28% de seu
faturamento, enquanto o transporte aéreo registrou um prejuizo de 11% de seu faturamento (ver grafico 2).

O setor de papel é bastante ilustrativo dos setores que deverdo ser os mais impactados a médio prazo. Ele enfrenta os desafios da continua
digitalizacao global da economia e do uso social. A longo prazo, resta saber até que ponto o setor varejista (ligado ao téxtil) sera impactado.
ﬁi;mérica do Norte, América Latina, Asia - Pacifico, Europa Central e Oriental, Europa Ocidental, Oriente Médio e Turquia.

[2] Ver Coface Focus: Conflito Russia-Ucrania: estagflagao a frente, 7 de margo de 2022 pelo Departamento de Pesquisa Econémica da Coface

[3] Na metodologia de avaliagcao de risco setorial da Coface, o setor quimico compreende trés subsetores: petroguimicos, especialidades quimicas e fertilizantes.

4] Neste artigo, dado o ambiente geopolitico global muito volatil, o médio prazo é definido como uma perspectiva de aproximadamente seis meses a partir de agora. O longo prazo é definido como um periodo entre seis meses e um ano a
E?f;::ti%&iéla de avaliagdo de risco setorial da Coface para o setor de Tecnologias da Informagdo e Comunicagao (TIC) incorpora varios segmentos: telecomunicagdes, eletronica, sesgmento de midia e um segmento final composto por

computadores, software e equipamentos de TI.
[6] De acordo Com a metodologia da Coface, o transporte inclui subsetores de transporte ferroviario, maritimo, rodoviario e aéreo.
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Como mencionado em nosso estudo macroecondmico sobre o assunto[7], uma vez que as familias esperam uma deterioragdo acentuada em sua
situagao financeira pessoal e na economia em geral, é provavel que haja um impacto negativo no setor varejista a médio prazo, com disparidades
de uma regido para outra. Entretanto, com a materializagao de alguns amortecedores implementados pelos governos, tais como selos alimentares
para o segmento mais vulneravel da populagdo ou subsidios de pregos de energia na Europa, o impacto no segmento de varejo pode ser
relativamente moderado. A este respeito, uma correlagdo de um aumento potencial de insolvéncias globais das empresas pela crise tera que ser
monitorada cuidadosamente, a luz de possiveis politicas governamentais para conter tal fenémeno.

De fato, durante o periodo de pico da crise da COVID-19 (na primavera de 2020, quando a metade da humanidade estava presa), o apoio dos
governos as empresas e as familias, particularmente nas economias avangadas, contribuiu para conter as insolvéncias em geral.

Dada a dimensao vital do setor agroalimentar, as consequéncias dos desafios que enfrenta devido aos altos precos dos alimentos e insumos,
combinados com a escassez no fornecimento de fertilizantes, sao criticas, pois podem ameacgar a seguranga alimentar global, bem como
desencadear instabilidade politica, notadamente através de motins da fome. De acordo com os resultados do modelo da Coface sobre a
vulnerabilidade aos altos precos dos alimentos e a dependéncia dos precos da energia por regido, o sul da Asia e a Africa sfo as regides mais
vulneraveis, com mais de 225 milhdes de pessoas sendo vulneraveis a inseguranga alimentar em todo o mundo.

No setor agroalimentar, assim como no setor energético e petroquimico, vale mencionar que nem todas as empresas do mesmo setor serao
afetadas na mesma medida pela guerra na Ucrania. Isso dependera de estarem a montante ou a jusante na cadeia de abastecimento.

De modo geral, espera-se que a maioria dos setores seja afetada por problemas continuos de abastecimento a médio prazo, pois estes serao
exacerbados pela guerra, particularmente os energéticos (especialmente na Europa) e os cereais (Ucrania, Russia e Bielorrussia sdao grandes
produtores de cereais), além das continuas interrupgdes no abastecimento de semicondutores que comegaram no inicio do ano passado,
principalmente por causa da recuperagao econdmica poés-pandémica. Quanto mais tempo durar a guerra, mais provavel € que um choque de
demanda se materialize, tornando o ambiente global ainda mais adverso.

Dito isto, a longo prazo, esperamos também uma adaptagdo gradual dos habitos tanto dos consumidores quanto das empresas (economia de
energia, mudanga da farinha de trigo para alternativas), bem como uma mudanga na organizagdo da cadeia de abastecimento, esta Ultima tera
definitivamente um impacto sobre as cadeias de abastecimento globais. Por exemplo, rotas cruciais de frete ferroviario entre a Europa e a China,
que antes atravessavam a RUssia, estao agora se desenvolvendo fora da zona através do corredor médio (esta rota ndo esta sob sangao no momento
da redagao). Assim como o impacto da crise COVID-19 sobre as tendéncias dos setores globais, este novo choque provavelmente atuara como um
catalisador para transformacgdes significativas tanto na organizagao da cadeia de abastecimento quanto nos habitos dos consumidores.

Tabela 1: Setores cobertos pela metodologia de Avaliagdo de Risco Setorial da Coface

gﬂs Agroalimentar = l Téxtil

g Automotivo i x Transporte

Madeira

*De acordo com a metodologia de
avaliagao de risco setorial da Coface, o
setor de TIC incorpora varios
subsegmentos: telecomunicacdes,
eletronica, ssgmento da midia e um
ultimo composto por computadores,
software e equipamentos de TI.

No médio e longo prazo, os treze setores para os quais a Coface publica avaliagdes de risco setoriais em seis regiées do mundo
serdo impactados pelos efeitos colaterais da guerra Russia-Ucrania[8]. Além das regides mencionadas, o continente africano
também esta em risco significativo.

O choque econdmico, politico e humanitario adicional para a economia global, desencadeado pela guerra na Ucrania,
ocorreu em um contexto de alta volatilidade pré-existente dos precos de commodities, que é provavel para permanecer.
A guerra na Ucrania exacerbou as tensodes inflacionarias pré-existentes (notadamente para alimentos e petréleo)[9] que ja
estavam pesando na economia global desde o inicio de 2021. A Ucrania, a Russia e, em menor escala, a Bielorrussia sao os
principais produtores e exportadores de commodities (gas, carvao, petréleo), Cereais e metais preciosos, madeira, fertilizantes,
etc.), notadamente para a Europa. Por exemplo, a Russia e a Ucrania representaram respectivamente 18% e 11% das
exportagdes globais de trigo em 2019, de acordo com o USDA[10]. Portanto, antecipamos que esta guerra tera consequéncias
negativas a médio e longo prazo em todos os setores do mundo.

As tensdes inflacionarias e o choque energético terdo impacto principalmente nos setores ciclico e energético intensivo,
com disparidades significativas entre as diferentes regides.

A alta dos pregos da energia terd um impacto principalmente sobre os setores intensivos em energia. A este respeito, todos os
setores industriais estdao envolvidos, embora em graus variados e dependendo da regido. A Coface realizou um estudo
avancado de intensidade energética para os 27 paises da Unido Europeia, a fim de avaliar quais setores seriam mais
vulneraveis as interrupgdes no fornecimento de energia na UE (ver Quadro 1). Os resultados mostram semelhangas com o
estudo no Quadro 2, onde a Coface examina o impacto deste choque sobre as trajetoérias financeiras do setor global. Do ponto
de vista da analise setorial, embora os resultados da intensidade energética sejam limitados aos paises da UE, em ambos os
estudos. Entre os setores mais intensivos em energia que se destacam como muito vulneraveis a interrupgao no
fornecimento de energia estao o papel e os alimentos[11] , tanto a nivel da UE como global (ver Quadro 2 pagina 4).

[7] Ver artigo da Coface Focus - Guerra na Ucrania: Muitos (grandes) perdedores, poucos (reais) vencedores, 3 de maio de 2022, Pelo Departamento de Pesquisa Econémica da Coface, em colaboragdo com o Instituto francais des relations
internationales (IFRI),

[8] Ver artigo Coface Focus - Russia - Ucrania conflito: estagflacdo adiante, 7 de margo de 2022 pelo Departamento de Pesquisa Econémica da Coface

[9] Ver artigo da Coface Barometer, The U.S. leads the race to global recovery, emerging markets lag behind, Abril 202

[10] USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates (Margo 2022), disponivel em: https;//www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0322.pdf

[M] Nos dois estudos do Quadro 1 e do Quadro 2, utilizamos os dados do Eurostat e os dados financeiros Refinitiv Datastream para empresas globais, respectivamente.
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CAIXA 1: INTENSIDADE ENERGETICA NOS PRINCIPAIS SETORES INDUSTRIAIS DA UE27

Como mencionado anteriormente, a invasado russa da Ucrania levou a um choque inflacionario, especialmente nos precos da energia.
A fim de analisar em detalhes os efeitos deste choque em uma série de industrias na UE, a Coface produziu um indice de intensidade
energética. Para o propdsito deste estudo, consideramos apenas o uso de energia nas linhas de produgao. Portanto, ele nao leva em
conta a energia utilizada a montante para os insumos utilizados.

O indice de intensidade energética foi calculado dividindo o consumo de energia do setor de um pais da EU[12] pelo valor agregado.
Assim, obtemos um valor correspondente a quantidade de energia (MJ) necessaria para produzir um euro de valor agregado. O indice
energético destaca, portanto, os setores da UE que serdo mais afetados pelas perturbagdes no mercado energético, pais por pais.

Vale mencionar que o banco de dados bruto utilizado pelo Eurostat agrega um grupo de setores, que juntos representam apenas 5%
do consumo final de energia no que diz respeito as linhas de produgao das plantas, incluindo: produtos farmacéuticos, fabricagdo de
computadores, produtos eletrénicos e opticos, fabricagdo de equipamentos elétricos, fabricagdo de moveis e joalharia.

As trés industrias mais intensivas em energia na Unido Europeia de acordo com este indicador sao: metais, minerais ndo metalicos,
produtos quimicos e petroguimicos. Elas sdo seguidas de perto pela pasta de papel e impressao. Os dois setores que aparecem como
menos intensivos em energia usando este indicador sao equipamentos de transporte e construgdo. Embora este resultado possa ser
surpreendente, na verdade é coerente com a metodologia usada para calcular este indicador usando o banco de dados Eurostat, pois
mede a quantidade de energia (MJ) usada na linha de produgdo. Portanto, os materiais utilizados ndo sao levados em conta, nem o
nivel de consumo de energia necessario para produzi-los.

Em geral, de acordo com a metodologia da Coface, esperamos que os setores de construgao e transporte sejam impactados pelos
altos pregos da energia através de dois canais principais. Primeiro, o aumento direto dos pregos da eletricidade ou do petrdleo afetara
as atividades do setor de transporte em todos os segmentos (ferrovidrio, aéreo, maritimo e rodoviario) e, para as atividades de
construgao, as necessidades de energia para operar maquinas, etc. (em um contexto de condi¢bes monetarias mais rigorosas em
geral). Por exemplo, os efeitos inflacionarios da guerra pressionaram o Fed a esfriar a atividade mais rapidamente do que o esperado.
O segundo canal compreende custos indiretos, ligados ao fato de que os bens intermediarios utilizados sao mais caros, ja que sao
feitos de plastico ou metais, por exemplo. Neste Ultimo canal, os setores de construgao e transporte serao afetados indiretamente
através dos "setores fornecedores" (o subsetor petroguimico e o setor metalldrgico) que sao muito intensivos em energia.

Varios fatores podem explicar as disparidades de intensidade energética entre paises para o mesmo setor neste estudo (ver Tabela 2).
Entre eles esta o fato de que os setores estdo divididos em varios subsetores e, portanto, as especializagdes, que sao mais ou menos
intensivas em energia. Portanto, depende da especializagao de cada subsetor de cada pais.

Por exemplo, se analisarmos as atividades minerais nao-metalicas em varios paises, existem importantes disparidades. De fato, o
estudo mostra que a Finlandia, a Suécia e a Holanda estdo entre as menos intensivas em relagdo a essas atividades (ver Tabela 2), pois
nao fabricam muito cimento em comparagao com outros paises. Para o setor quimico, por exemplo, as importantes diferengas entre
paises sao geralmente explicadas pelo grau de exposi¢cao aos petroquimicos, que sao altamente intensivos em energia.

Tabela 2: setores industriais (intensidade energética na linha de produgéo) Calculado com os quartis de distribuigo total (todas as tabelas)

Intensidade
energética Metalargico Quimico e Minerais ndo [Equipamento
(energia toal) petroquimico metdlicos [de transporte
(MJ/€)

Alimentos, Celulosa Madeireiro
bebias e de papel e e produtos
tabaco impressao madeireiros

Motores de Téxtil
construgédo e couro

Mineragdo

Magquinaria e extragio

2.4 19,3 36 46 18,3 9 6 2,2

19,4 211 6 : 57

241 9 : 32

311 6 6 47

2,3
0

21

61,7

29,3

16,2

Fontes: Coface, Eurostat = |ntensidade de energia muito alta

Alta intensidade energética
mmmmmmm  Intensidade energética média
Baixa intensidade energética

[12] Na base de dados de Eurostat utilizada para gerar a indice de intensidade energética, a denominagao dos setores e os contetdos diferem dos 13 setores para os que a Coface publica avaliagdes de risco. MAIO 2022
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CAIXA 2: PREVISOES DO COFACE DO IMPACTO DA INVASAO RUSSA DA UCRANIA
NA TRAJETORIA FINANCEIRA DOS SETORES GLOBAIS

A Coface realizou um estudo estatistico a fim de classificar os setores mais afetados pelo choque provocado pela guerra na
Ucrania - em termos de repercussdes na saude financeira das empresas do setor - prevendo as variagdes dos indicadores
financeiros (volume de negdcios e divida liquida) para o segundo trimestre de 2022. O banco de dados considerado € composto
pelas empresas listadas (disponiveis no Refinitiv Datastream) nos 13 setores para os quais a Coface produz analises de risco do
setor.

Para este fim, a Coface estudou e integrou a magnitude da crise da COVID-19[13] em 2020. O grafico 1 (uma abordagem
semelhante foi utilizada para os graficos 6 e 7, ver pag.7.) mostra a relagdo entre o crescimento da relagdo divida liquida (divida
liguida/ativo total) e o crescimento do volume de negdécios entre o 4T de 2021 e o 4T de 2022, para os 13 setores. Dentre os
setores resistentes, destacam o farmacéutico e o TIC.

A resiliéncia das especialidades quimicas € menos clara neste grafico, devido a dinamica complexa da inddstria quimica. Por
um lado, existem diferengas em termos de impactos para os setores petroquimicos em diferentes regides do mundo. Por outro
lado, os produtos quimicos especializados sao um subsetor menor, com um punhado de empresas localizadas principalmente
na Europa Ocidental, Asia e América do Norte, que estdo vendendo produtos de tecnologia intensiva abrangendo varias
industrias (cosmética, automotiva, construgao civil, etc.).

O estudo revela que os setores ciclicos e intensivos em energia, papel, madeira, téxtil, transporte e agroalimentar sao os mais
impactados.

Grafico 1: Evolucao do indice de endividamento liquido e da rentabilidade entre o 4T de 2021 e o 4T de 2022 (ppt)
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O axis ndo representa 0%, mas o valor mediano. Os dados utilizados aqui dizem respeito a empresas listadas,
portanto, podem ndo ser totalmente representativos de todo o conjunto de empresas dentro de um setor.

A probabilidade de um setor ser resistente também esta ligada a situagdo econdémica e financeira pré-existente quando o choque
ocorre. Enquanto o setor de transporte, em geral, € um setor de energia intensiva e provavelmente sera atingido pelos altos preg¢os do
petréleo. As atividades de frete maritimo, por exemplo, enfrentam o chogque com um nivel confortavel de rentabilidade em geral devido
a dinamica de pregos muito alta desde o inicio do ano passado.

A maioria das dificuldades para essas atividades pode emergir dos efeitos colaterais da ruptura no porto de Xangai, que ja esta
ocorrendo ha mais de um més, devido ao estrito confinamento implementado pelas autoridades chinesas para conter a pandemia da
COVID-19 ali (variante Omicron). Como consequéncia, a produgao de contéineres para o comércio externo em Chinafell foi de 4,1% para
a metade dos dez dias de abril, abaixo do crescimento médio de 4,5% em mar¢o. Como quando a pandemia atingiu a economia global,
é provavel que os setores que estavam em dificuldade antes da crise sejam fortemente impactados por este choque.

Além disso, a nova rodada de sang¢des que poderia levar a uma proibicao gradual do petréleo da Russia, no final do ano (decidida no
inicio de maio pela comissao da UE em resposta a invasdo russa da Ucrania em fevereiro passado) colocaria maior pressao sobre os
precgos do petréleo. Portanto, tera um impacto negativo sobre a maioria dos setores, aumentando notavelmente os custos dos insumos
e, assim, diminuindo as margens.

Em contraste, € provavel que o setor energético continue a ter um impacto positivo a médio prazo em geral. A longo prazo, ele podera
ser afetado negativamente se uma forte deterioragao da dinamica da demanda global se materializar, em particular se a guerra na
Europa durar. Espera-se que os setores do téxtil e o automotivo globalmente continuem a ser os mais impactados no futuro.
Mesmo antes da pandemia, ambos setores foram afetados por mudangas profundas nos habitos dos consumidores e por novas
regulamentagdes relacionadas as preocupag¢des ambientais.

[13] Nés consideramos o pico da crise na primavera de 2020, quando a metade da humanidade estava em confinamento
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Este novo contexto beligerante na Europa, um mercadolider  Grafico 2: Rentabilidade do setor de transporte
mundial, alimenta incertezas politicas que provavelmente

continuaram quebrantando a confianga dos consumidores,

influenciando principalmente aos setores ciclicos. 40

Além disso, é previsto que os setores mencionados sejam os

mais impactados pelos efeitos secundarios, da guerra na 30

Ucrania, a médio e longo prazo, mas também aqueles

ligados ao confinamento no porto de Xangai. Incluso ha 20

uma grande desigualdade entre os subsetores do transporte.
No primer trimestre de 2022, as ganancias do frete maritimo
representaram 28% do seu faturamento, entras no transporte
aero houve perdas de 11% do faturamento (ver Quadro 2).

O setor agroalimentar também poderia seguir
sendo uns dos mais afetados, com risco de
desencadear problematicas sécio-politicas -30
Por um lado, o aumento dos pregcos do gds contribui para
aumentar os custos dos insumos para as culturas agricolas,  -4°
diminuindo assim o rendimento dos agricultores (Caixa 3),
enquanto o setor agroalimentar ja é vulneravel a varios 5°
fatores estruturais como os riscos bioldgicos e a evolugédo
em condi¢des climaticas como o fendmeno La Nifa[l5].
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Latina, provavelmente serdo exacerbadas.

O inicio de 2022 é marcado por fortes episédios de calor.
Esses fendmenos, que causam secas e incéndios em larga
escala, enfraquecem regides vulnerdveis ao ameagar as
culturas (Corno da Africa, Sul da Asia), aumentando, portanto,
o risco de fome. Isto também afeta economias mais ricas,
como os EUA (na época em que se escreveram as
consequéncias do incéndio do Calf Canyon no Novo México,
por exemplo), onde causam danos considerdveis ao meio
ambiente, bem como as casas em &reas densamente
povoadas.

No entanto, vale mencionar que havera grandes disparidades
em termos de impacto e uma divisdo entre as indUstrias/
empresas na cadeia de abastecimento, dependendo se
elas estdo a montante ou a jusante. Além disso, existirdo
disparidades regionais. Por exemplo, é provavel que a
América Latina seja menos afetada pelas rupturas na cadeia
de abastecimento de cereais do que a UE, pois a regido tem
grandes produtores agroalimentares (notadamente de
cereais) como o Brasil e a Argentina, apesar de sua
dependéncia de fertilizantes russos. Este Ultimo, de fato,
constitui um risco para o setor agroalimentar da regigo.

Somado a seca enfrentada por algumas partes da América
Latina (Sul do Brasil, parte da Argentina e todo o territério do
Paraguai), que ameaca a safra 2021/2022. A dinamica
geografica, de composicao e operacional dentro do mesmo
setor também tem um papel a desempenhar guando
olhamos para o impacto da guerra. Isto explica em parte
porgue o setor quimico em nivel global deve enfrentar um
chogue mais moderado em sua trajetdria financeira, em
comparagdo com outros setores intensivos em energia,
como papel, agroalimentar e téxtil, de acordo com os
resultados do estudo (Caixa 2).

Sdo esperadas transformacgdes significativas no
setor e evolugdo dos habitos de consumo

As cadeias de fornecimento globais tém enfrentado
desafios nos ultimos dois anos devido aos efeitos colaterais
da crise de saude (por exemplo, a ainda existente escassez
de semicondutores). O atual ambiente de incerteza
substancial e alta inflagdo pode levar a um choque de
demanda a médio prazo em algumas regides, particular-
mente na Europa. Como durante a pandemia, a maioria dos
governos tomou medidas para limitar o impacto da crise
nos lares (cupons, descontos, impostos mais baixos sobre
energia e/ou produtos alimenticios). Em paises como o
Egito - que foi varrido por "motins da fome" durante as
primaveras arabes em 2011 (embora também tenham sido
motivados por reivindicagdes politicas de mudanga de
regime) -, os governos tém feito esforcos desde entdo para
estocar trigo, por exemplo (o Egito é o primeiro importador
mundial de trigo com 12 milhdes de toneladas de

aéreo terrestre ferroviariol maritimo

importagao por ano). Na Indonésia, onde as exportagdes de
6leo de palma representaram 21% das exportagdes totais do
ano passado, o Presidente Joko Widodo anunciou uma
proibicdo das exportagdes de dleo alimentar a partir de
28 de abril, até novo aviso. Esta decisdo visa garantir a
disponibilidade interna e conter a inflagdo nos precos do
petréleo comestivel no pais.

Outro exemplo que ilustrou a adaptacdo dos atores, que
terd consequéncias a longo prazo, é a decisdo dos governos
da UE de reduzir significativamente sua dependéncia da
energia russa, apds a cuUpula de Versalhes realizada na
Franga em margo. Eles concordaram em eliminar gradual-
mente sua dependéncia das importagdes russas de gas,
petréoleo e carvado, o mais rapido possivel, através de trés
canais principais. Primeiro, acelerando a reducdo de sua
dependéncia dos combustiveis fésseis, embora se espere
gue seja um processo gradual e de longo prazo. O objetivo é
levar em conta as circunstancias nacionais e as escolhas dos
Estados-Membros sobre seu mix energético. Em segundo
lugar, diversificando seus fornecedores e rotas, inclusive
utilizando o gds natural liquefeito (GNL) e o desenvolvimen-
to do biogas. Terceiro, através do desenvolvimento de um
mercado de hidrogénio na Europa.

Também estdo em jogo adaptagdes na organizagado da
cadeia de abastecimento, a fim de limitar o impacto dos
efeitos colaterais da guerra. Por exemplo, este é o caso das
atividades ferroviarias. As sang¢des contra a RuUssia ndo
proibem - até o momento - o transporte ferroviario entre a
China e a Europa através da Russia. Entretanto, algumas
empresas estdo relutantes em utilizar estas rotas para suas
mercadorias e, portanto, preferem exportar suas mercado-
rias através do corredor médio, que passa pela China e
Cazaquistao, atravessa o Mar Caspio até o Azerbaijdo, passa
pela Gedrgia e Turquia, e eventualmente chega a Europa
através do Estreito de Bdsforo. Embora fosse dificil redirecio-
nar todo o excesso de trafego através deste corredor (cerca
de 1,5 milhdes de TEU[16] passam pela Russia de trem a cada
ano, enguanto menos de 100.000 TEU transitam pelo
corredor do meio), este exemplo mostra a adaptagdo dos
atores as circunstancias que poderiam levar a mudancas
nas principais rotas de transporte ferrovidrio de mercadorias
e, portanto, as praticas que se avizinham.

Além disso, a longo prazo, as preferéncias de alguns consu-
midores podem evoluir. Por exemplo, o aumento dos precos
do trigo poderia estimular a producdo de farinha cultivada
localmente (sorgo, milho ou paingo, notadamente na Africa
subsaariana). Vemos também uma aceleracdo nas praticas
de economia de energia das familias e empresas na UE,
fortemente encorajadas pelos governos e fornecedores de
energia.

[15] De acordo com a Administracao Nacional Oceanica e Atmosférica (NOAA), "La Nifa é definida como uma temperatura mais fria do que a temperatura normal da superficie do mar

[16] No oceano Pacifico tropical central e oriental que impactam os padrées climaticos globais".
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CAIXA 3 - O IMPACTO DA GUERRA ENTRE A RUSSIA E A UCRANIA
NO FORNECIMENTO GLOBAL DE ALIMENTOS

A preponderancia da Ucrania e da Russia nas exportacdes  Grafico 3: lindice dos precos dos alimentos

globais de cereais, como trigo e milho, afetou diretamente

seus pregos e, em seguida, por efeito de repercussao, os de

graos grossos (cevada, sorgo, aveia, etc.).

Concomitantemente, o par Russia-Bielorrlssia representa

20% das exportagdes mundiais de fertilizantes e 40% em == Indice dos precos === [ndice dos precos
rela@éo ao potéssio dos alimentos dos cereais

As restricdes ao comércio com estes dois beligerantes
aumentaram automaticamente os pregos dos fertilizantes.
As pressdes inflacionarias sobre combustiveis e fertilizantes
estdo afetando severamente os custos de produgdo de
cereais produtores. Portanto, todos os segmentos agroali-
mentares abaixo a cadeia de valor (carne, leite, 6leos
vegetais, etc.) serdo duramente atingidos a curto prazo.

Além disso, a contragdo no comércio global de cereais (-2%
entre 2020/21 e 2021/22) estd conduzindo este a espiral
inflacionaria, apesar das tendéncias ascendentes previstas
para a produgdo mundial e estoques de cereais. As
consequéncias ja sdo pesadas para o consumidor pregos: 90 92 94 96 98 00 02 04 06

+17,9 pontos (més a més) para a FAO. Fontes: FAG. Coface

F o m . . . Index base 100 = 2014-2016
Marco Indice de Pregos de Alimentos, que atingiu seu nivel

mais alto de sempre (ver Quadro 3).

A evolugao do risco ligado a este choque no setor agroalimentar afeta principalmente os paises com uma alta dependéncia de alimentos
importados e para os quais a cesta média diaria dos lares depende de uma energia significativa a base de cereais de consumo. Mais de 225
milhdes de pessoas sdo vulneraveis a inseguranga alimentar em todo o mundo - varias populagdes de regides de alto risco tém dieta a base
de cereais. O aumento dos pregos ao consumidor de alimentos basicos, combinado com um risco maior de inseguranga alimentar, sugere
um aumento do risco sociopolitico em varios paises e regides, notadamente no Norte da Africa, Sul da Asia e no Corno da Africa (ver Quadro
4 e Quadro 5).

Grafico 4:

Consumo de energia de
cereais em pessoas
racao didria (em kcal)
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Sul da Asia
Asia Central
Africa Oriental
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St A |

América do Sul IS
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América Central
Europa Oriental
Norte da Europa

América do Norte RN

Ameérica Ocidental

Fuentes: FAO, Coface

Grafico 5:

Populagdes vulneraveis
2) ]nseguranga alimentar Europa Oriental 4 327 Outro 13 304
(em milhares de América Central 6 742

pessoas) Norte de Africa 7 445

. Sul da Asia 84 981
Sudeste da Asia 12 553

Africa Central 12 566

Asia Oriental 13 082

América do Sul 16 871

Africa Ocidental 27 443 Africa Oriental 29 087

Fuentes: FAO, Coface
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Por dltimo, mas ndo menos importante, o fato de que os
governos de mercados significativos como a China e a india
nao estdo sancionando a RUssia, poderia sugerir mudangas
nas orientagdes de exportagao a longo prazo, na auséncia de
uma resolu¢do da guerra e do levantamento das atuais
sangdes contra a RuUssia. Portanto, pudemos ver uma
mudanga nas exportagdes russas para outras regides do
mundo, notadamente a Asia.

Vamos monitorar cuidadosamente as posi¢gdes de conco-
rréncia de empresas em todos os setores do mundo que
possam levar a "vencedores e perdedores" nos proximos
dois ou trés anos, no ciclo da corrida para acessar as
exportagdes russas sob sang¢des ocidentais.

O setor farmacéutico, a midia e o subsetor de
quimicos de especialidade poderiam resistir

Os setores e subsetores contra ciclicos altamente
inovadores, que requerem pesquisas importantes e
desenvolvimento, permanecerdo mais uma vez os mais
resistentes para o choque da guerra na Europa.

Embora a crise sanitaria ligada a COVID-19 tenha de certa
forma atenuado em muitas partes do mundo, ela é
definitivamente ndo acabou, como ressaltado pelo
aumento em novos casos na China durante as ultimas
semanas. Portanto, o setor farmacéutico, que surgiu como
um dos mais "resistente" a essa crise, deve continuar tendo
uma soélida dindmica em relagdo ao desempenho financei-
ro, com diferengas de acordo com os paises.

Entre os trés segmentos das TIC, a Coface espera que o de
midia a permanecer a mais resistente, como visto em
Graficos 6 e 7, comparando os desempenhos financeiros
projetados para os diferentes segmentos. A resiliéncia do
subsetor de midia pode ser explicada por trés fatores
principais fatores. Primeiro, os investimentos e equipamentos
necessarios para utilizar esses servicos antes da crise, de
modo que os usuarios ndo sejam impactados por rupturas
na cadeia de suprimentos. Segundo, estes servicos
continuam a ser necessarios e podem ser utilizados
remotamente. Assim, eles ndo sdo limitados por e barreiras
geograficas, ao contrario do que acontece com o frete
ferroviario, atividade que mencionamos anteriormente, por
exemplo. Terceiro, investimento ha muito tempo
orgamentado por empresas de TIC, que estdo enfrentando
esta nova crise com uma confortavel posicao financeira e
pode continuar investindo em alta tecnologia.

No subsetor de especialidades quimicas, um segmento
composto por empresas que evoluem na beleza, mercados
de fragrancias ou sabores, é esperado que sejam resistentes,
em comparagdo com outras industrias do subsetor, tais
como as ligadas as tintas e corantes, que sdo clientes de o
setor automotivo muito ciclico e sua falta de brilho
perspectiva.

A amostra de nossas corporagdes cobertas e monitoradas
evolugdo neste subsegmento de especialidades quimicas
tem mostrou uma capacidade de contornar um pouco a
corrente ambiente de vendas mais baixo (em volume),
aumentando precos. Este movimento permitiu a essas
empresas manter lucros satisfatérios até agora, apesar do
alto nivel de incerteza econémica.

Como tal, muitas das empresas mencionadas lancado, em
uma base trimestral, volume global e dindmico crescimento
das vendas, enquanto que os aumentos de pregos na
producdo foram variando entre +12% e 22%, dependendo
das empresas. Este dindmica deve permanecer
relativamente sélida no a médio prazo, mesmo gque notaveis
incertezas e os riscos a frente permanecem.
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Grafico 6: Previsdes de taxa de rentabilidade* por segmentos ICT,
com a guerra na Europa choque
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Grafico 7: Previsdes do indice de endividamento liquido*
por segmentos TIC, com a guerra na Europa choque
0,35
0,3
0,25 A
0,2 k
0,15
0,1
0,05
o
-0,05
-0,1
-0,15
8858885888588 s toaeransg
SRS e =
S 000000000000
SSRSRSSRRESSSSRIRIIRRARRRRRR
FQMNF¢MNF¢MNF¢M06¢WN6¢MNF¢MN
0000000000000 00 0o00QUoo000o0y
e Computadores, software e equipamentos e f|ctronicos
- TIC Midia

Fonte: Datastream Refinitiv, Coface
*Esta metodologia foi a mesma usada no quadro 1. Caixa 2 p.4)

MAIO 2022



08

COFACE PUBLICACOES ECONOMICAS

ECONOMISTAS DO GRUPO COFACE

Jean-Christophe Caffet
Economista Chefe
Paris, Franca

Sarah N'Sondé
Chefe de Andlise Setorial
Paris, Franga

Bruno De Moura Fernandes
Chefe de Pesquisa
Macroecondmica

Paris, Franca

Bernard Aw i
Economista, Asia-Pacifico
Cingapura

Christiane von Berg
Economista, Europa

do Norte e Bélgica
Mainz, Alemanha

Jdo Depart
a de sua

OS EFEITOS COLATERAIS A MEDIO E LONGO PRAZO

NAS TENDENCIAS DOS SETORES GLOBAIS PELA
GUERRA NA EUROPA: EXISTIRAO SETORES RESISTENTES?

Dominique Fruchter
Economista, Africa
Paris, Franca

Erwan Madelénat
Economista do Setor e
Cientista de Dados
Paris, Franca

Grzegorz Sielewicz
Economista, Europa
Central e Oriental
Varsovia, Polénia

Khalid Ait-Yahia
Economista setorial
e estatistico

Paris, Franca

Aroni Chaudhuri
Coordenador

e Economista, Africa
Paris, Franga

mentc S
para fin

Marcos Carias
Economista, Europa do Sul

Paris, Franga

Patricia Krause
Economista, América Latina

Sdo Paulo, Brasil

Ruben Nizard
Economista, América do Norte
Toronto, Canada

Seltem lyigun

Economista, Oriente Médio

e Turquia

Estambul, Turquia

Simon Lacoume
Economista Setorial
Paris, Fran¢a

COFACE SA

1, place Coste et Bellonte
92270 Bois-Colombes
France

www.coface.com

coface

FOR TRADE

May 2022 - Layout: Cécile Bélonie - Photo © Shutterstock



