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[gumas semanas apds as primeiras
medidas de flexibilizacdo da contencéo,
a atividade econdmica parece estar
aumentando na maioria dos paises
europeus. No entanto, cerca de dois
meses apos a China, essa recuperacado
gradual e parcial ndo apagara os efeitos da contencado
no crescimento: a profundidade da recessdo em
2020 (uma gueda de 4,4% no PIB mundial, segundo
a Coface) serd mais forte do que em 2009. Apesar
da recuperacdo esperada em 2021 (+ 51%) - na
auséncia de uma segunda onda da pandemia - o PIB
permaneceria 2 a 5 pontos menor nos Estados Unidos,
Zona do Euro, Japado e Reino Unido em comparacéao
com o0s niveis de 2019. O aumento esperado das
poupancas preventivas das familias e o cancelamento
dos investimos empresariais devido a incerteza
persistente sobre a evolucdo da pandemia, bem como
a natureza irrecuperavel das perdas de producdo em
alguns setores (principalmente atividades de servicos
e matérias-primas usadas como combustiveis),
explicam a falta de um efeito de recuperacao rapida. E
certo que as medidas tomadas pelos bancos centrais
ajudaram a estabilizar os mercados financeiros desde
abril, especialmente nos paises (a maioria na Europa
Ocidental) que até o momento, contribuiram para
manter ativa a capacidade de producdo de algumas
empresas, principalmente aguelas que aumentaram as
dividas. No entanto, eles também estdo adiando ajustes
nas questdes trabalhistas e fluxo de caixa corporativo.

Apesar das medidas de apoio publico, a Coface
prevé gue as insolvéncias corporativas aumentem
em um terco no mundo inteiro entre agora e 2021 em
comparacao a 2019. Como ja destacado em nosso
Bardémetro anterior, de 4 de abril de 2020, essa
tendéncia deve afetar todas as principais economias
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De um choque massivo para uma
recuperacao diferenciada

maduras: Estados Unidos (+43%), Reino Unido (+37%),
Japdo (+24%), Franca (+21%), Alemanha (+12%). No
entanto, muitas economias emergentes (+ 44% no
Brasil, + 50% na Turgquia) também seréo prejudicadas
pelas consegquéncias econdmicas das medidas de
confinamento combinadas a queda nas receitas do
turismo, nas remessas de trabalhadores expatriados
e nas receitas ligadas a exploracdo de commodities
cujos precos tenham caido.

Esse aumento acentuado no numero de insolvéncias
reflete um aumento do risco de crédito corporativo de
curto prazo (6 a 12 meses), do qual a Coface avalia o nivel
médio a cada trimestre - por pais, em uma escala de 8
graus - usando dados macroecondmicos, financeiros
e microecondmicos. Diferentemente das agéncias de
classificagcdo, a Avaliacao de Risco Pais (CRA, na sigla
em inglés para Country Risk Assessment) da Coface
nao visa medir o risco de insolvéncia dos governos
no médio prazo. A Coface levou em consideracao o
aumento dos riscos de crédito observados durante o
trimestre anterior, o que resultou em 71 rebaixamentos
das notas de avaliacdo dos paises, ou seja, pouco mais
de 40% das economias cobertas em todo o mundo. O
mesmo se aplica aos 13 setores empresariais avaliados
em 28 paises, representando 88% do PIB mundial, dos
quais cerca de 40% foram rebaixados. Sem surpresa, o
transporte é o setor mais afetado por causa da crise
de mobilidade, seguido pelos setores automotivo e
varejo que ja estavam em uma posicdo fraca no ano
passado. No outro extremo do espectro, os produtos
farmacéuticos e, em menor grau, agroalimentar, os
segmentos de midia e telecomunicacdes do setor de
TIC s&o os mais resistentes.
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Gréfico 1:
Previsdo Mundial de Crescimento do PIB pela Coface
(média anual, %)
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Gréafico 2:
Previsdo de Evolucdo do PIB pela Coface
(paises selecionados, média anual, %)
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Gréfico 3:
Variagdo acumulada no numero de insolvéncias corporativas por pais em 2020 e 2021 em compara¢do com 2019
(em %)
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QUADRO 1:

« Principais hipoteses de satude: No cenéario central a
partir do qual foram feitas as previsdes de crescimento
do PIB e de insolvéncias corporativas, o risco de uma
segunda onda da pandemia permanece até que uma
vacina e/ou um tratamento seja descoberto em 2021, mas
nao se concretize. As medidas de seguranca sanitaria
continuarao penalizando as empresas e a mobilidade
dos individuos. No cenario de risco, uma segunda onda
da pandemia interrompe a recuperacao no final de 2020
e a economia mundial volta a recessao.

* Taxa de poupanca: A taxa de poupanca das familias
permanecerd acima da média esperada de longo
prazo, e as poupancas por precaucao permanecerdo
em um nivel alto devido a incerteza continua sobre a
evolucdo da pandemia. Esse alto nivel de poupanca deve
penalizar principalmente os setores que produzem bens
de consumo duraveis (automotivo, construcao), bem
como lazer e turismo, pois o risco de uma segunda onda
permanece.

¢ Politicas econdmicas: As politicas monetarias devem
permanecer altamente expansionistas, inclusive no

mundo emergente, exceto nas economias restringidas
por saidas de capital e baixas reservas de cAmbio (por
exemplo, Argentina e Turquia). Em relacdo a politica
fiscal, apesar do rapido aumento da divida publica global,
o aperto é improvavel em 2021, principalmente porque
muitas das medidas de estimulo fiscal anunciadas para
combater os efeitos recessivos da pandemia sé dardo
frutos a partir do préoximo ano. Por exemplo, na UE, o
programa de financiamento de 750 bilhdes de euros
anunciado pela Comissao Europeia no final de maio, na
melhor das hipodteses, sé entrard em vigor em 2021.

e Precos do petréleo: A Coface assume que o preco do
barril de petréleo Brent chegard a USD 35 em média em
2020. A gqueda da demanda global por petréleo néo foi
compensada por uma queda equivalente na oferta no
primeiro semestre do ano (apesar do acordo da OPEP+
e das persistentes tensdes geopoliticas no Oriente
Médio), resultando em um nivel extremamente alto de
estoques. A lenta recuperacao da economia mundial
esperada no segundo semestre do ano ndo permitiria
uma recuperacdo acentuada dos precos do ouro preto.

Todos os setores devem ser afetados por essa crise global
de natureza uUnica e escala sem precedentes nos tempos
modernos. No entanto, acima de tudo, uma crise de
mobilidade desafia duramente nossos habitos de viagem,
tanto em viagens didrias quanto em viagens ocasionais
ao longo do tempo, local e internacionalmente. Portanto,
os setores de transporte sdo os primeiros afetados. A
necessidade de manter um distanciamento fisico entre os
individuos e de empregar “medidas de protecdo”, como
mascaras, por exemplo, coloca em cheque os sistemas de
transporte publico nos quais a maioria das megacidades
se baseiam para permitir a movimentacdo de funcionérios

Gréfico 4:

Tendéncias de Mobilidade do Google - Franga
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para seus locais de trabalho. A perturbacdo da mobilidade
também é visivel com a diminuicdo do numero de trens
disponiveis para passageiros, por exemplo na Europa,
tanto entre paises quanto dentro dos paises. Os graficos
4 e 5 mostram as tendéncias de mobilidade do Google na
Franca e nos Estados Unidos, respectivamente, e destacam
o contraste entre o declinio acentuado da mobilidade
vinculada ao transporte (estacdes de transporte publico) e a
mobilidade relativamente mais alta em torno das residéncias
(incluindo compras de bens essenciais). As tendéncias estdo
melhorando gradualmente e lentamente a medida que as
restricOes sdo relaxadas.

Gréafico 5:
Tendéncias de Mobilidade do Google - EUA
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Gréfico 6:
Numero de voos em todo o mundo
(Média movel de 7 dias)
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Mesmo apods o término da contencao, essa crise
de mobilidade continuara tendo um impacto
duradouro na lucratividade das empresas.
O exemplo do transporte aéreo é o mais
impressionante: com a presenca de medidas fisicas
de distanciamento, alguma empresa ainda seria
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Fonte: Flightradar24, Coface

Gréfico 7:
indice de Remessas Harpex
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Fonte: Harper Petersen & Co, Coface, Datastream

Grafico 8:
Crise da COVID-19: Cenarios de recuperacdo do faturamento da Coface previstos para o setor de transporte global
(Bilhdes de USD)
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lucrativa se os fatores de carga da aeronave fossem
limitados por restricdes regulatdérias que visam
controlar a propagacédo do virus? Outra incerteza
diz respeito a evolugcdo do comportamento do
consumidor durante um periodo em que ndo
ha tratamentos e/ou vacinas. As faléncias de
varias companhias aéreas desde o inicio do ano
confirmam esses desafios. Embora uma melhoria
gradual e muito lenta possa ser observada
no indicador de alta frequéncia, detalhando a
evolucdo diadria dos voos, conforme as medidas de
contenc¢do vao diminuindo gradualmente em todo
o mundo (consulte o Grafico 6), é improvavel que
o0 numero retorne ao seu “normal” pré-crise nos
préoximos meses. A tendéncia é a mesma no setor
de transporte maritimo (veja o Grafico 7).

A Coface desenvolveu uma metodologia para
estabelecer cendrios de recuperacao global por
setor de negdcios até o final de 2021, com base
no faturamento agregado de todas as empresas
listadas em um determinado setor em todo
o mundo. Para conseguir isso, a evolucdo do
faturamento por setor em 2020 e 2021 esta prevista
de acordo com trés cenarios diferentes:

1) Um cenario de evolucao sem a pandemia,
utilizando a combinacdo de ARIMA e Suavizacao
Exponencial Dupla como técnicas estatisticas,
desde dados histdricos até o final do ano passado.

2) Utilizamos os dados financeiros disponiveis e a
opinido de especialistas para antecipar o potencial
choque no faturamento em comparagcdo com o
cenario sem a crise do COVID-19. Esse foi 0 nosso
principal cenario de recuperagédo.

3) Em seguida, procedemos de maneira semelhante
para o cendrio de risco (isto &, assumindo uma
segunda onda da pandemia no final do ano).

De acordo com esses cendarios, o setor de
transportes deve ser um dos mais afetados, com
vendas esperadas 40% menores do que teriam sido
sem a crise do COVID-19 este ano (veja o Gréfico
8).
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QUADRO 2:

A Coface realizou um estudo estatistico para
classificar os setores com maior probabilidade
de serem mais afetados pela crise da saude -
em termos de repercussdes na saude financeira
das empresas do setor - prevendo as variacdes
dos indicadores financeiros (faturamento e
divida liquida) para o segundo trimestre de
2020. O banco de dados considerado é
composto pelas empresas listadas disponiveis
no Fluxo de Dados Refinitiv, nos 13 setores
para os quais a Coface produz anéalises de
risco setorial. Para esse fim, a Coface estudou
e integrou a amplitude do choque da Grande
Recessdo no estudo (2008-2009), por setor.

O Grafico 9 (uma abordagem semelhante

Grafico 9:

Variacdo da taxa de faturamento e da divida liquida (%) entre o quarto trimestre de 2019 e o segundo

Volume de Negdcios (pregos atuais) (eixo horizontal)

foi usada para o Grafico 11 na pagina 7)
mostra a relacao entre o crescimento da
taxa da divida liguida (divida liquida/ativos
totais) e o crescimento do faturamento entre
o quarto trimestre de 2019 e o segundo
trimestre de 2020, para os 13 setores em
que a Coface publica avaliacdes de riscos
setoriais. Os resultados do grafico confirmam
as analises mencionadas neste artigo. Entre
os setores resistentes, destacam-se produtos
farmacéuticos e TIC. Da mesma forma, o
setor automotivo e os metais estao entre os
mais afetados, com um aumento acentuado
da divida liquida e um declinio acentuado no
faturamento.

Fonte: Datastream, Coface
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Além do setor de transportes, os mais afetados
sdo os que tiveram que enfrentar esta crise
quando ja estavam enfrentando dificuldades
devido a desaceleracdo econdbmica global em
2019 e as mudancas estruturais. E o caso de
metais e automotivo, bem como de varejo e téxtil-
vestuarista.

Além disso, a analise do impacto da crise no
faturamento e na divida das empresas (veja o
Quadro 2 acima) indica que os setores mais
gravemente afetados, tanto no faturamento
quanto no endividamento, sdo os setores
automotivo e de metais (veja o Grafico 9). Os
niveis de divida no setor automotivo global estdo
subindo, o que deve levar muitas empresas a

vender ativos e se reestruturar, como anunciado
pelo maior fornecedor automotivo aleméo, a
Continental, em marco deste ano. A corrida por
liquidez adicional levara a divida a niveis mais
altos, semelhante ao que foi testemunhado ha dez
anos, quando o indice de divida liquida aumentou
de 26% para 32% entre o segundo trimestre de
2008 e o segundo trimestre de 2009 e impobs
um periodo dificil de desalavancagem a partir de
entdo. Os participantes menores e, em particular,
os fornecedores, provavelmente serdo os mais
afetados. De fato, é provavel que as faléncias no
segmento de fornecedores aumentem, pois muitas
pequenas empresas ndo tém capacidade financeira
para lidar com esse choque. Eles geralmente estao
vinculados a um unico cliente e ndo estdao em
posicdo de negociar termos contratuais favoraveis.
Eles produzem pecas criticas e sdo um elo fraco
da cadeia de suprimentos automotiva global. Eles
também ndo tém capacidade de aumentar sua
divida porgue seu fluxo de caixa esta se esgotando
rapidamente. Além disso, a diminuicdo da demanda
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dos clientes por motores a diesel estd enfraguecendo
os fornecedores de equipamentos com base nesse tipo
de tecnologia. A mudanca dos motores de combustao
para os elétricos indubitavelmente pressionara mais os
fornecedores, pois muitos deles ndo investiram nesse
novo tipo de motor. As vendas de veiculos elétricos
e hibridos dever&o se recuperar mais rapidamente e
serdo apoiadas pelos governos. Como resultado, os
fabricantes de automoveis tradicionais que investiram
o suficiente nessas tecnologias antes da crise do
COVID-19 provavelmente enfrentardo situacodes
menos dificeis. Aqueles, como a Tesla, que estiverem
vanguarda dos veiculos inovadores, parecem estar
em uma posicdo melhor em relacdo a lenta fase de
recuperacdo econdmica desse setor.

Os setores de varejo e téxtil-vestuarista também
enfrentam desafios tecnoldgicos. Além do declinio da
demanda devido a recessdo econébmica, os modelos
de negdcios desses setores estdo mudando. Ambos os
setores sdo severamente afetados pelas repercussdes
da crise de COVID-19. Por causa das medidas de
confinamento, os clientes ndo puderam visitar lojas
fisicas. As empresas do setor terdo de enfrentar dois
grandes desafios até que a epidemia seja interrompida
por tratamento eficaz ou pelo surgimento de uma
vacina, pois os “gestos de barreira” terdo que ser
aplicados continuamente. Essa situacdo desestimula
mecanicamente os consumidores a entrar em lojas
fisicas para compras “ndo essenciais” e, quando o
fazem, o niumero de clientes em potencial na loja é
controlado e limitado, reduzindo o tempo que os
consumidores fazem compras e, potencialmente, a
guantidade de gastos por cliente. Portanto, o desafio
de manter a atratividade fisica das lojas sera critico.
Isso serd particularmente importante, pois o comércio
eletrénico (que pode ser uma saida interessante) se
desenvolvera melhor para lojas tradicionais quando
existir uma loja fisica relacionada’.

As Unicas empresas que se destacam nesses setores e
conseguem desenvolver seus negoécios exclusivamente
online sdo as que operam como a Amazon. Portanto,
0s hegodcios de varejo e téxtil/vestuario continuam
se reorganizando. Os dados iniciais do mercado de
varejo dos EUA mostram o declinio de cadeias que
ndo conseguiram mudar para o comércio eletronico a
tempo. O pais estd registrando uma onda de faléncias
no setor, como as declaradas no més passado (por

exemplo, a J.C. Penney, fundada em 1902, ou a Neiman
Marcus).

N&o é de surpreender que, neste contexto em
qgue a tecnologia e a inovacdo ajudam a fazer a
diferenca, o setor que se destaca, com a maioria
dos segmentos globalmente mais resistentes, seja
ingquestionavelmente o setor de TIC, particularmente
seu segmento de midia. O segmento de midia
é formado por empresas que atualmente estao
passando pela crise com um desenvolvimento positivo
de suas atividades. O provedor de midia global Netflix
é emblematico dessa situacdo favoravel para os
servicos de midia de entretenimento “doméstico”,
pois estd em uma posicao financeira saudavel com
perspectivas brilhantes.

Dito isto, os resultados positivos e as perspectivas
promissoras no setor de TIC ndo devem mascarar
os riscos. Algumas existiam antes do choque da
COVID-19, como o fortalecimento da regulamentacao
para garantir melhor protecdo dos dados do
consumidor, o que provavelmente causara impacto
em gigantes como Facebook ou Google, bem como
a intensa concorréncia entre os “grandes gigantes
da tecnologia”. Além disso, a guerra comercial EUA-
China ndo acabou e pode agravar ainda mais as
questdes de oferta. A recente decisdo do governo
Trump de bloquear as entregas de semicondutores
para a empresa chinesa Huawei Technologies, um
dos principais fabricantes mundiais de smartphones,
confirma esse risco. Entre os desafios diretamente
ligados a crise, a diminuicdo gradual da receita
publicitaria - uma vez que as empresas enfrentam
dificuldades a medida que a recessao se aprofunda
- & cada vez mais levada em consideracao pelas
empresas do setor, que estdo ajustando seus custos
de acordo com este cenario (incluindo o Google).
Mais amplamente nos segmentos de equipamentos
eletronicos e de Tl, as medidas de contencéo
prejudicaram as vendas e esse choque ndo serd
totalmente compensado no curto prazo pelos efeitos
de recuperacado pds-contencao (Grafico 10).

Chart 10: COVID-19 crisis: Coface turnover recovery scenarios forecasted for the ICT sector
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Fonte: Fluxo de Dados, Coface - Ponto mais recente: 42 Trimestre

1Um estudo da Deloitte em 2018 mostrou (considerando as compras de fim de ano) que, apesar de 2/3 dos consumidores
fazerem suas compras online, apenas 1/3 deles realmente comeca a procurar online. Os outros preferem visitar uma loja fisica.
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Global Pharmaceutical prevé impacto na trajetéria financeira devido a crise do COVID-19
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Dentro da categoria de setores resistentes,
o setor farmacéutico estd no topo e o unico
que ainda possui avaliacdes de risco setoriais
baixas, em algumas regides como Asia-Pacifico
ou Europa Central e Oriental (ver p. 9-10). No
entanto, permanecem riscos estruturais para
o setor, incluindo a pressdo das autoridades
publicas sobre os precos dos medicamentos,
especialmente nos EUA (um mercado importante
para empresas farmacéuticas multinacionais)
no contexto da campanha eleitoral presidencial.
A importadncia dessa questdo em relacdo aos
precos dos medicamentos pode ser exacerbada
pela atual crise de saude, que revelou uma forte
correlacdo negativa entre os niveis de renda e a
taxa de mortalidade do COVID-19 no pais. Outro
exemplo de presséo publica sobre os precos dos
medicamentos seria um projeto de lei destinado a
limitar os lucros de farmacias e clinicas privadas
durante a crise, aprovada em marc¢o passado no
Chile. Nessas circunstancias, as estratégias das
grandes empresas farmacéuticas, iniciadas antes
da epidemia global, consistem em incentivar
lacos mais estreitos na busca de medicamentos
mais rentaveis e estdo levando a um movimento
de fusdes e aquisicdes no setor. Essa tendéncia
resultou em um nivel mais alto de divida para
essas empresas (veja o Grafico 11). Finalmente, o
surgimento de novos atores, como a Amazon, na
distribuicdo de medicamentos, ainda constitui um
risco para os atores tradicionais.

O setor agroalimentar é o Ultimo membro dessa
categoria de setores resistentes, pois alguns de
seus subsetores se beneficiaram do consumo
excessivo durante o lockdown. A medida que as
medidas de contencdo se tornam mais flexiveis,
os desafios estruturais relacionados as atividades
do setor voltam a vanguarda: condi¢cdes climaticas
(secas, inundacdes) e doencas bioldgicas (como
peste suina ou invasao de lagarta militar). A crise
da COVID-19 alimentou a volatilidade pré-crise dos
precos das commodities agroalimentares, devido
aos fatores mencionados acima, ao impacto da
guerra comercial entre os Estados Unidos e a

China e as medidas de restricdo a exportacao
adotadas por alguns paises produtores (por
exemplo, a Russia e Ucrania para trigo, Vietna para
arroz). A escassez de mao-de-obra causada pelas
restricdes de viagens na Europa e na América do
Norte também criou incerteza para os produtores
agricolas, mesmo que essas medidas de controle
de fronteiras estejam sendo questionadas (veja
Foco da Coface no comércio mundial de maio de
20202). A producao global de carne também foi
penalizada pela pandemia, que parece estar se
espalhando mais nos matadouros de carne do que
em outras fabricas. O equipamento de ventilacédo
nas fabricas e a necessidade (dependendo
do sistema de producdo implementado até o
momento) de ter trabalhadores préoximos uns dos
outros (enquanto realizam suas tarefas) estdo
entre as premissas consideradas. De fato, isso
poderia levar ao aumento dos precos da carne
e a uma grande interrupcao no fornecimento,
principalmente nos Estados Unidos, onde, em 12
de abril, a Smithfield Food, a maior processadora
de carne suina do mundo, anunciou o fechamento
de uma de suas fabricas, porque varios de seus
funcionarios haviam testado positivo para COVID-
19.

A longo prazo, o setor agroalimentar deverd
enfrentar tendéncias contrastantes. Como as
atividades agroalimentares sdo essenciais, varios
segmentos devem permanecer resistentes. No
entanto, existem incertezas sobre a demanda,
principalmente no que diz respeito a evolucao
do comportamento do consumidor em meio
a condicdes econdbmicas mais dificeis. Outro
risco para a demanda global de produtos
agroalimentares esta relacionado a reabertura
gradual (ou ndo) de restaurantes, que continuam
sendo importantes pontos de venda. Além disso,
a medida em que a demanda por biocombustiveis
(por exemplo, milho e soja) permanece atraente
- no contexto de precos mais baixos do petrdleo
- terd consequéncias para uma possivel pressdo
ascendente nos precos dos alimentos.

2 https://www.coface.com/News-Publications/Publications/Focus-World-Trade-despite-a-sudden-interruption-global-
value-chains-still-have-a-bright-future
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QUADRO 3:

Embora as massivas saidas de capital observadas em marc¢o
passado e a pressdao descendente sobre as moedas que elas
implicam tenham sido interrompidas desde abril, o PIB das
economias emergentes como um todo deve cair 1,4% este
ano (depois subir 5,6% em 2021), de acordo com as previsdes
da Coface. A América Latina seria a regido mais afetada
por essa crise global (-6,5% em 2020), seguida pela Europa
Central e Oriental (-5,8%). A Africa Subsaariana (-1,0%) e o
Oriente Médio e Norte da Africa (-3,6%) também entrariam
em recessdo este ano. Por outro lado, a Asia emergente (+
0,6%) evitaria a recessdo gracas a China (+ 1,0%) e a india (+
1,5%). Esses niumeros negativos podem ser explicados pelos
choques multiplos e frequentemente simultaneos que essas
economias estdo enfrentando este ano. Além dos niveis iniciais
de risco soberano e de taxa de cambio, outros 3 fatores devem
ser levados em consideracdo para avaliar a exposi¢do de um
pais as consequéncias econdmicas da pandemia, conforme
destacamos em abril passado*:

1) Dependéncia da receita proveniente da exportacao de
commodities ndo agricolas: apesar da recuperag¢do dos precos
do petroleo esperada pela Coface na segunda metade do
ano, o nivel previsto (USD 35 em média para o barril de Brent
em 2020) ¢é insuficiente para maioria dos principais paises
exportadores de petrdleo para equilibrar suas contas publicas

e correntes. Adicionalmente, além desse efeito de preco, ha
também um efeito de volume para os paises (incluindo a
Ardbia Saudita) que concordaram em reduzir drasticamente
sua producéao, a fim de limitar a extensdo da queda nos prec¢os
causada pela diminuicdo da demanda global (ver o Barébmetro
de Risco por Pais e por Setor da Coface de abril de 2020°). Os
exportadores liquidos de outras commodities ndo agricolas®
também estdo passando por uma deterioracdo em seus
termos de comércio no inicio de 2020. Espera-se que o saldo
or¢camentario dos paises exportadores de commodities se
deteriore mais este ano (respectivamente -15% e -16% do PIB
para a Argélia e Oma, conforme previsdo do FMI).

2) Os paises dependentes das receitas do turismo também
serdo afetados por restricdes desfavoraveis as viagens. O
setor de turismo responde por pelo menos 15% do PIB em 45
paises, incluindo Marrocos, Tunisia, México, Tailandia, Filipinas,
Croécia e Camboja.

3) Os paises afetados pela pandemia cujo governo decidiu
tomar medidas obrigatdrias de contenc&o (em nivel nacional
ou local) terdo que enfrentar um aumento no endividamento
por causa da queda nas receitas devido a pandemia, bem
como um aumento nos gastos com saude e apoio para mitigar
os impactos econdmicos sobre a populacao.

QUADRO 4:

Conforme apresentado em 4 de fevereiro de 2020 na
Conferéncia Anual de Risco-Pais da Coface em Paris®, a Coface
agora inclui riscos ambientais em sua metodologia de avaliacédo
de risco-pais. Foram identificados dois riscos principais para as
empresas :

» Risco fisico mede a frequéncia de ocorréncia de eventos
climaticos extremos (como incéndios no Brasil e na Australia
em 2019). Ele depende simultaneamente da exposi¢cdo do pais
a esse tipo de evento (medido principalmente considerando
projecdes de longo prazo dos rendimentos agricolas, aumento
da temperatura no pais, aumento do nivel da dgua etc.) e de
sua sensibilidade. Este ultimo € medido por indicadores de
estrutura geografica, demografica e social (como a parcela
da populacao rural, a parcela da populacdo acima de 65 anos,
a taxa de pobreza) e a dependéncia de paises estrangeiros
por bens que se tornardo mais escassos com as mudancas
climaticas (participacdo das importacdes no consumo total de
bens agricolas, dgua e energia).

 Risco de transi¢cdo: Diante de mudancas climaticas futuras e na
tentativa de evitar algumas delas, os governos estdo tomando
medidas para evita-las (por exemplo, padrdes antipoluicdo no
setor automotivo na Europa e na China) e os consumidores estao
mudando seus padrdes de consumo. Embora essas mudancas
regulatodrias e comportamentais tenham efeitos benéficos no
médio prazo, é provavel que exercam pressdo sobre as empresas
no curto prazo, principalmente se ndo tiverem previsto essas
mudancas nos padrdes de producdo ou consumo. Esse risco
de transicdo é medido pela frequéncia com que o governo do

pais participa de conferéncias sobre mudang¢as ambientais, pela
frequéncia com que o assunto é abordado na midia nacional e
pelo numero de medidas tomadas pelo governo para combater
efetivamente o aquecimento global e a poluicdo (o nivel de
emissdes do pais, eficiéncia energética dos principais setores de
atividade e investimento para promover a transicdo energética).

O indice de exposicdo mede a vulnerabilidade de um pais a
ruptura climatica e captura o impacto fisico do risco climatico.
O indice de sensibilidade, com base em varidveis topograficas
e demograficas ou na estrutura econémica do pais (ou seja,
sensibilidade dos principais setores de atividade do pais a um
choque climéatico), possibilita avaliar o grau de impacto de um
choque climatico.

Esses dois indices, quando combinados, permitem avaliar a
vulnerabilidade de um pais aos riscos climaticos e baseiam-se
em seis setores essenciais para o bom funcionamento de um
pais: alimentos, acesso a dgua, sistema de saude, servicos
ecossistémicos, habitat humano e infraestrutura. Como
resultado, um pais é considerado altamente exposto se um
risco climatico puder limitar severamente o acesso a dgua
potavel, causar inseguranca alimentar ou se a qualidade da
infraestrutura ndo for adequada para responder a esse tipo de
choque. Ao mesmo tempo, um pais é considerado altamente
sensivel se depender fortemente das importacdes para
atender as suas necessidades de energia, alimentos, produtos
farmacéuticos ou dgua.
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