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PRESS RELEASE

Consequéncias econédmicas do conflito RUssia-Ucrania: rumo a
estagflacao

Lisboa, 09 de marco, 2022 - O conflito Russia-Ucrdania desencadeou tumultos nos mercados
financeiros e aumentou drasticamente a incerteza sobre a recuperagcdao da economia global.
Desde a nossa ultima publicagdo, o mundo mudou e 0o mesmo aconteceu com os riscos.

e Os precos mais elevados das matérias-primas intensificam a ameac¢a de uma inflagcdo
elevada e prolongada, o que aumenta os riscos de estagflacdo e de agitacao social.

e Certos sectores, como o automével, os transportes ou os quimicos, sdo mais suscetiveis
de sofrer o impacto deste conflito.

e A Coface prevé uma recessdo profunda de 7,5% para a economia Russa em 2022 e reviu
em baixa a avaliagdo de risco da Russia para D (risco muito alto).

e As economias Europeias estdo em maior risco: no momento em que este estudo é
redigido, a Coface estima pelo menos 1,5 pontos percentuais de inflagdo adicional em
2022, enquanto que o crescimento do PIB podera ser reduzido em 1 ponto percentual.
Juntamente com um corte completo no fornecimento de gas natural russo, isto podera
custar pelo menos 4 pontos do PIB, levando assim a um crescimento do PIB da UE
préoximo de zero - mais provavelmente em territério negativo - em 2022,

O conflito ameag¢a comprimir ainda mais os mercados da energia e das matérias-
primas

A RUssia € o 3° produtor mundial de petréleo, o 2° produtor de gas natural e esta entre os 5 maiores
produtores de aco, niquel e aluminio. E também o maior exportador de trigo do mundo (quase 20%
do comércio mundial). Do seu lado, a Ucrania € um dos principais produtores de milho (6° maior),
trigo (7°), girassol (1°), e estd entre os 10 maiores produtores de beterraba, cevada, soja e colza.

No dia em que a invasao comegou, os mercados financeiros em todo o mundo cairam
drasticamente e os precos do petrdleo, gas natural, metais e produtos alimentares subiram em
flecha. Na sequéncia dos ultimos desenvolvimentos, os precos do petréleo de Brent atingiram 100
USD por barril pela primeira vez desde 2014 (125 USD/b no momento em que este estudo foi
redigido), enquanto que os pregos do gas TTF na Europa subiram para um recorde de 192 EUR no
dia 4 de marco.

Embora os pregos elevados das matérias-primas sejam um dos riscos ja identificados como
potencialmente perturbadores da recuperacéo, a escalada do conflito aumenta a probabilidade
de os precos das matérias-primas permanecerem mais elevados por muito mais tempo. Por sua
vez, intensifica a ameaca de uma inflagdo elevada e duradoura, aumentando assim os riscos de
estagflacdo e agitacdo social, tanto nos paises mais desenvolvidos como nos paises emergentes.

Automoveis, transportes e produtos quimicos sdo os sectores mais vulneraveis

A crise esta obviamente a ter um forte impacto no sector automovel, ja prejudicado devido as varias
interrupgdes de producao e aos elevados precos das matérias-primas e produtos de base: metais,



coface

FOR TRADE

semicondutores, cobalto, litio, magnésio. As fabricas de automodveis na Ucrania abastecem os
principais fabricantes de automéveis da Europa Ocidental: algumas anunciaram a paragem de
fabricas na Europa, enquanto outras fabricas em todo o mundo ja estao a planear paragens devido
a escassez de chips.

As companhias aéreas e de transporte maritimo de mercadorias também irdo sofrer com os
precos mais elevados dos combustiveis, sendo as companhias aéreas as que correm maior risco.
Em primeiro lugar, estima-se que o combustivel seja responsavel por cerca de um terco dos seus
custos totais. Segundo, os paises europeus, os EUA e o Canada proibiram o acesso aos seus territorios
as companhias aéreas Russas g, por sua vez, a RUssia baniu as aeronaves europeias e canadianas do
Seu espaco aéreo. Isto significa custos mais elevados, uma vez que as companhias aéreas terdo de
fazer rotas mais longas. Eventualmente, as companhias aéreas tém pouco espacgo para aumentar os
custos, uma vez que continuam a enfrentar receitas mais baixas devido ao impacto da pandemia.

O transporte ferroviario de mercadorias também serd afetado: as empresas europeias estao
proibidas de fazer negdcios com os caminhos-de-ferro russos, o que provavelmente perturbara a
atividade de transporte de mercadorias entre a Asia e a Europa, que transita através da Russia.

Também esperamos que a matéria-prima para a petroquimica seja mais cara, € que a subida dos
precos do gdas natural tenha impacto nos mercados de fertilizantes e, consequentemente, toda a
indUstria agroalimentar.

A recessao profunda que se avizinha para a economia Russa

A economia Russa estara em grandes dificuldades em 2022, caindo em profunda recessao. A
previsdo atualizada do PIB previsto pela Coface para 2022 é de -7,5%, apds a recuperagao registada
no ano passado. Isto levou a revisdao em baixa da avaliacao de risco do pais de B (risco bastante
elevado) para D (risco muito elevado).

As sancdes visam nomeadamente os principais bancos Russos, o banco central russo, a divida
soberana Russa, oligarcas e funcionarios puUblicos Russos selecionados, e o controlo da exportacao
de componentes de alta tecnologia para a RUssia. Estas medidas colocam uma pressao consideravel
sobre o rublo russo, que ja esta em queda, € conduzirdo a um aumento da inflacao dos precos ao
consumidor.

A RuUssia acumulou reservas financeiras relativamente fortes: um baixo nivel de divida externa
publica, um excedente comercial recorrente, bem como reservas externas substanciais (cerca de
640 mil milhdes de USD). No entanto, o congelamento imposto pelos paises depositarios ocidentais
impede o Banco Central Russo de os utilizar e reduz a eficacia da resposta Russa.

A economia Russa poderia beneficiar dos precos mais elevados para as mercadorias, especialmente
para as suas exportagcdes de energia. No entanto, os paises da UE anunciaram a sua intencdo de
limitar as suas importagdes vindas da Russia. No sector industrial, o acesso restrito a
semicondutores, computadores, telecomunicacdes, automacao e equipamento de seguranca da
informacao produzidos no Ocidente sera prejudicial, dada a importancia destes fatores de produgao
nos sectores mineiro e industrial russo.

As economias europeias sdo as que correm maior risco

Devido a sua dependéncia do petréleo e gas natural russos, a Europa parece ser a regidao mais
exposta as consequéncias deste conflito. A substituicao de todo o fornecimento de gas natural russo
a Europa € impossivel a curto ou médio prazo, e os atuais niveis de precos terao um efeito
significativo na inflagao. No momento em que este estudo é realizado, com o barril de Brent a
negociar acima dos 125% e o futuro do gas natural a sugerir precos prolongados acima dos
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150€/MWh, a Coface estima pelo menos 1,5 pontos percentuais de inflagdo adicional em 2022, o
que ird prejudicar o consumo das familias e, juntamente com a queda esperada do
investimento empresarial e das exportacdes, reduzir o crescimento do PIB em
aproximadamente um ponto percentual.

Enquanto a Alemanha, a Italia ou alguns paises da regiao da Europa Central e Oriental sdo mais
dependentes do gés natural russo, a interdependéncia comercial dos paises da zona Euro sugere
um abrandamento generalizado.

Além disso, estimamos que um corte completo dos fluxos de gas natural russo para a Europa
aumentaria o custo para 4 pontos percentuais em 2022, o que traria um crescimento anual do
PIB préximo de zero, mais provavelmente em territério negativo - dependendo da gestao da
reducao da procura.

Nenhuma regido sera poupada pela inflagdo importada e pelas perturbagcdes do
comércio mundial

No resto do mundo, as consequéncias econémicas serao sentidas principalmente através do
aumento dos precos das mercadorias, 0 que ira alimentar as pressdes inflacionistas ja existentes.
Como sempre quando os precos dos produtos de base disparam, os importadores liquidos de
produtos energéticos e alimentares serao particularmente afetados, com o espectro de grandes
ruturas de abastecimento no caso de uma escalada ainda maior do conflito. A queda na procura
por parte da Europa também ira dificultar o comércio global.

Na Asia-Pacifico, o impacto serad sentido quase imediatamente através de precos de importacdo
mais elevados, particularmente nos precos da energia, sendo muitas economias da regiao
importadores liquidos de energia, liderados pela China, Japao, India, Coreia do Sul, Taiwan e
Tailandia.

Como os lagos comerciais e financeiros norte-americanos com a Russia e a Ucrania sao bastante
limitados, o impacto do conflito far-se-a sentir principalmente através do canal dos precos e do
abrandamento do crescimento europeu. Apesar da perspetiva de um crescimento econdmico mais
lento e de uma inflagdo mais elevada, nesta fase, os recentes acontecimentos geopoliticos nao
deverao fazer descarrilar a politica monetaria na América do Norte.
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