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IMPACTOS DA CRISE COVID-19

Breve analise sobre paises e setores

Na fase da crise Covid-19 em que nos encontramos ainda persistem multiplas incertezas sobre o futuro que nos
aguarda. Uma das mais relevantes, é o tempo que teremos de esperar até que surja um tratamento eficaz e/ou
uma vacina com elevada capacidade para proteger os que nao ficaram imunes. De qualquer forma, acreditamos
gue vale a pena efetuar uma breve reflexao sobre os potenciais efeitos desta crise, quer ao nivel dos varios paises

guer de alguns setores econdmicos.

De facto, em resultado desta pandemia, é natural que algumas economias sejam mais prejudicadas e que, como

tal, registem uma recupera¢do mais prolongada no tempo.

O primeiro grupo de paises que tera mais dificuldade em superar a crise inclui as na¢ées com fraca capacidade para
controlar o surto do virus. Estamos naturalmente a falar de paises mais pobres, com elevada densidade
populacional, com fracos sistemas de satide e incapacidade de imposicdo de medidas de quarentena. Nestes
casos, a normalizacdo da situagdo so sera possivel quando surgir um tratamento ou uma vacina, o que ainda é

altamente incerto. Neste grupo est3o paises da Africa subsariana, da América Latina e do subcontinente indiano.

O segundo grupo de paises mais afetado agrega nagdes cujas economias dependem, em larga escala, dos setores
de atividade mais diretamente atingidos pela crise. Nesta categoria inserem-se, por exemplo, os paises com
elevada exposicdo aos setores de viagens e turismo. Tal como se observa no gréfico abaixo, destacam-se aqui a
Tailandia, as Filipinas, a Grécia e Marrocos. Em geral, o levantamento das restricbes de viajar além-fronteiras
devera ser lento e as pessoas tenderdo a adiar as suas deslocagdes em férias ou trabalho. De salientar que servigos
discriciondrios como cinemas, festivais ou conferéncias também serdo prejudicados durante mais tempo, afetando

mais negativamente os paises desenvolvidos em resultado da maior exposicdo aos mesmos.
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As Economias mais expostas aos setores de viagens e turismo serdao fortemente penalizadas.

Chart 1: Tourism & Travel as a % of own GDP
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Fonte: Banco Mundial, Capital Economics (CE)

Um terceiro conjunto de paises mais afetados, corresponde as economias em que o aumento da despesa publica,
para fazer face a pandemia, colocara o racio de divida publica numa trajetdria insustentavel. Numa primeira
analise, os paises mais vulneraveis serdo aqueles cuja ponto de partida ja é um elevado racio de endividamento
publico. Do grafico abaixo, destacam-se o Japao e os paises do Sul da Europa, mais especificamente a Grécia, a
Italia e Portugal. A situagao sera ainda mais grave nos Estados que ndo controlam a sua politica monetdria (leia-
se incapacidade de impressdo de moeda propria) e onde as perspetivas de crescimento econémico forem mais

fracas.

Maior endividamento publico poderd indiciar maiores dificuldades em recuperar

Chart 2: General Government Gross Debt
(As a % of GDP, 2019)

250 - - 250
200 - L 200
150 - L 150
100 - L 100
50 - L 50
0 - - 0

F ERN P ETIFLSESE
\Q’é RCARC S & T F S \o
Fonte: FMI, CE
Por ultimo, os paises que ndo forem capazes de evitar o surgimento de uma crise bancdria também tenderao a
ter mais dificuldades na superagao da crise. Tal poderd acontecer quer pela fragilidade previamente existente no

setor bancdrio, quer pela incapacidade dos governos em apoiar atempadamente empresas e familias, abrindo a
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porta a uma onda de faléncias. Em geral, os paises desenvolvidos foram mais rdpidos e efetivos a disponibilizar
assisténcia as familias (subsidios) e as empresas (garantias de empréstimos), enquanto as nacGes emergentes
divergiram mais na sua resposta. Paises como o Brasil, o México e a India tém ficado para trds no que se refere a
disponibilizacdo desses apoios. Claro esta que o disparo do crédito malparado também tenderd a ser mais
dificilmente controlado nos paises com maior exposi¢cdo aos setores mais prejudicados pela crise, categoria que ja

mencionadmos acima.

O grafico abaixo ilustra a diferenga entre as previsdes, da Capital Economics, para as variagdes do PIB de varios
paises, em 2022, antes e depois da crise. Um maior diferencial entre as estimativas representa uma maior
dificuldade em recuperar da crise. Numa sintese dos varios fatores, os paises mais resistentes serdao a China, o
Japao, os EUA e a Alemanha. Por outro lado, as economias desenvolvidas mais afetadas serdo a espanhola e a
italiana em resultado da sua exposi¢do ao setor do turismo e aliado ao seu elevado endividamento publico. No

gue respeita aos mercados emergentes, destacam-se pela negativa a Turquia, o México e o Brasil.

Um maior diferencial entre estimativas, pré e pds crise, representa uma dificuldade acrescida para

recuperar da crise.

Chart 4: Real GDP at End-2022
(% Difference from Pre-Virus Forecasts)
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Os reflexos desta crise também ndo serdo sentidos de forma uniforme entre os diferentes setores de atividade.
Alguns setores poderao mesmo beneficiar da reconfiguragao futura da sociedade e da economia. O destaque pela
positiva vai para tecnologia, biotecnologia, satide, farmacéuticas, comércio online e empresas de servigos de

entregas.

Apesar dos efeitos econdmicos, o surto de covid-19 é acima de tudo uma crise de salude. Nesse sentido, é natural

gue o setor de saude, em especial o de biotecnologia, possa ser um dos grandes vencedores de toda esta situacdo.
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Contudo, nem todos os seus subsetores irdo beneficiar, pois alguns ndo sdo contribuidores diretos na ajuda a crise
entre maos, e deverdao mesmo sofrer as consequéncias da contracdo econdmica e perda de proveitos futuros. Ja os
ganhadores deverdo sair dos segmentos ligados ao combate e prevenc¢ao do covidl9, em especial nas categorias
de diagndstico (testes moleculares e seroldgicos) e de terapéutica (desenvolvimento de medicamentos antivirais e
de vacinas), a par do subsetor de empresas que conseguem fazer a intersec¢do entre os setores da saude e da

tecnologia.

Por contraponto, deveremos ter efeitos nefastos em setores como o petrolifero, as viagens/companhias aéreas,
o turismo, a restauracao e, consequentemente, o setor bancario. O prejuizo trazido pela crise poderd ser mesmo

duradouro para algumas destas indUstrias.

No que respeita ao setor petrolifero importa talvez refletir um pouco sobre o seu contexto mesmo antes do

surgimento da atual crise, onde o setor ja apresentava desequilibrios significativos.

Nos ultimos anos, a OPEP ter-se-a esquecido da sua missdo e procedido a cortes de producdo, em 2016 e 2018,
apenas para inflacionar artificialmente o preco do petréleo. A resultante subida de precos (para os 70-80 ddlares),
com o intuito de servir a elevada despesa publica dos seus membros, acabou por se virar contra a prépria OPEP no
sentido em que incentivou a producdo noutras geografias do globo, como foi o caso dos EUA (xisto) que
conseguiram superar a Ardbia Saudita e a Russia, em termos de producdo diaria. Desta forma, a OPEP viu a sua
guota de mercado cair para niveis minimos de 10 anos e os seus paises membros comegaram a deparar-se com
uma dificil situagdo orcamental, que originou o recurso a emissdo de divida denominada em délares e que agora se

afigura como obstdculo acrescido.

Ao mesmo tempo, a expansdo monetdria, levada a cabo entre 2015 e 2019, permitiu o financiamento de
investimentos petroliferos de baixa rentabilidade e yields historicamente baixas, perpetuando o excesso de
capacidade e a sobrevivéncia de empresas ineficientes. J4 em 2019, a International Energy Agency (IEA) tinha
reduzido as estimativas de crescimento da procura global e alertado para uma desacelera¢do. Em suma, o facto de

o setor petrolifero ndo constituir um mercado livre acabou por provocar distor¢oes graves.

E neste contexto ja problemético que surge a crise Covid-19, fazendo com que o setor atingisse uma situacio limite,
onde a queda na procura provocou o colapso na capacidade de armazenagem e resultou na cotagdo negativa do

WTI, pela primeira vez na historia.

A procura é especialmente atingida nas regides onde os confinamentos sdo mais estritos. Os dados de trafego da
tabela abaixo assim o parecem comprovar. Na linha da frente, destaca-se Moscovo, com uma diminuigdo de 93%
no trafego, face a média histdrica, desde o inicio do ano. A cidade aplicou um confinamento estrito, no qual os

residentes sé podem sair de casa com permissdo das autoridades.
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A queda nos dados de trafego foi mais acentuada no caso dos confinamentos estritos.

Traffic Congestion vs. Average

{as of April 28)
Strict Lockdowns

Moscow, Russia -93%
Mumbai, India -6 7%
Los Angeles, CA -60%
Paris, France -59%

Weaker Lockdowns

Atlanta, GA -12%
Houston, TX -11%
Copenhagen, Denmark -8%
Wuhan, China -5%

No Lockdowns
Tokyo, Japan -5%
Stockholm, Sweden -2%

Fonte: TomTom, Raymond James

Segundo a IEA, em 2020, a procura global de petréleo devera cair 9,3 milhdes de barris didrios. O més de abril ficara
marcado pela reducdo de 29 milhdes de barris didrios no consumo a nivel mundial. A capacidade de armazenagem
a nivel global estard em cerca de 1,4 mil milhdes de barris e ndo oferece grande margem para lidar com a atual
situacdo. O potencial corte de producdo de 12 milhdes de barris didrios, em 2020, ndo devera ser suficiente para

restaurar o equilibrio tendo em conta o recuo na procura e a capacidade de armazenagem existente.

Para além disso, o setor podera vir a perpetuar as suas distor¢des, uma vez que é provavel que seja intervencionado
por diversos governos que atrasardo a necessaria correcdo do excesso de capacidade. Assim sendo, a recuperagao

do setor ndo se avizinha célere.

Tal como deixamos claro numa das ultimas weekly notes, a banca é outro dos setores que nos preocupa em
resultado do expetdvel aumento do crédito malparado. A esse respeito valera a pena fazer um ponto de situagado
sobre os resultados do primeiro trimestre dalguns bancos europeus. O HSBC registou uma queda de 56,8% nos
lucros do primeiro trimestre devido ao facto das provisdes para crédito malparado terem quintuplicado. O Credit
Suisse reportou um aumento de 600% nas provisdes para crédito malparado, enquanto o italiano Unicredit registou
imparidades adicionais de 900 milhGes de euros. O Santander apresentou uma queda de 82% no resultado do

primeiro trimestre devido a uma provisdao de 1,6 mil milhGes de euros destinada a fazer face aos efeitos da crise.
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Em suma, a Sixty Degrees ira continuar a monitorizar de perto os efeitos da atual crise nas varias geografias e

setores de atividade. O objetivo serd aproveitar eventuais oportunidades de investimento que possam surgir e

evitar a exposi¢ao aos ativos considerados mais vulneraveis no quadro atual.
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