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IMPACTO DO COVID-19 NOS
MERCADOS FINANCEIROS GLOBAIS

A natureza da pandemia gerada devido ao COVID-19, provocando a queda abrupta
da atividade econdbmica em praticamente todos os paises, gerou uma desvalorizacdo
significativa em todas as bolsas mundiais. Assim que foi observado que o problema nao
ficaria restrito a regido de Wuhan, observou-se desvalorizacdo imediata e generalizada
Nnos mais variados mercados.

Ndo obstante o fato de se tratar de um problema global, com reacdes similares
ocorrendo em todos os paises (isolamento social e consequente queda na atividade
econdmica), a letalidade do COVID-19 é heterogenea, com alguns paises conseguindo
limitar o nUmero de 6bitos e outros tendo menos sucesso. Apesar do impacto mais
severo em alguns paises, verifica-se que o efeito econdmico é generalizado, sem ser
possivel observar relacdo entre o impacto da pandemia na saude publica e no mercado

financeiro.

Mapa de calor dos retornos das principais bolsas do mundo - jan/20 a abr/20
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Conforme pode ser visualizado acima, os mercados, de maneira praticamente unisséna
se depreciaram apods o dia 20 de fevereiro. Apenas as bolsas da China e Hong Kong
tiveram uma antecipacdo da reacdo, o que pode ser explicado por uma expectativa
inicial de impacto localizado devido ao que até entdo era compreendido como uma
epidemia sem efeitos globais significativos.

Conforme colocado anteriormente, paises com baixa letalidade' (Hong Kong, Koreia,
Russia, India, Japao, Portugal, Australia e México) e com alta letalidade? (Franca, Italia,
Espanha e EUA) tiveram desvalorizacdes dentro do mesmo espectro, destacando-se
que nos EUA, com mais de 40.000 mortes confirmadas até 20/04 teve seu principal
indice se desvalorizando 11,5% em 2020, enquanto que a india, com apenas 603 mortes
confirmadas e populacdo de 1,3 bilhdes, teve seu principal indice se desvalorizando
22,7% no mesmo periodo. O que se confirma por meio desta anadlise € que as bolsas
mundiais ndo estdo precificando efeitos imediatos temporarios, mas sim consequéncias
de médio prazo esperadas devido a desaceleracdo global.

Apesar do claro efeito observado nas bolsas mundiais em 2020, uma analise mais

ampla, observando-se a série desde janeiro de 2019, revela que algumas bolsas do
mundo estdo em niveis superiores aos observados no inicio de 2019.

Mapa de calor dos retornos das principais bolsas do mundo - jan/19 a abr/20
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1 Paises com menos de 1.000 mortes confirmadas por COVID-19 até o dia 20,04
2 Paises com mais de 20.000 mortes confirmadas por COVID-19 até o dia 20,04



Em paises como EUA, China e Suica observa-se que, comparando-se 17/04/2020
com 01/01/2019, houve valorizacdo superior a 10% na bolsa, demonstrando que
nestes mercados ndo é esperada uma quebra generalizada de empresas ou efeitos
significativos de longo prazo. No Brasil, apesar do efeito significativo no curto prazo,
observa-se que o resultado positivo de 2019 amenizou os efeitos negativos do
COVID-19; quando compados, os resultados de Brasil e Espanha demonstram que nos
dois paises a queda em 2020 foi de aproximadamente 30%, no entanto, na janela
temporal mais ampla, a Espanha apresentou queda superior a 21%, ante 14% no Brasil.

Os resultados acima revelam que a reacdo dos mercados ao COVID-19 foi significativa,
porém em parte ja foi revertida, o que é natural devido ao maior volume de informacdes
e consequente possibilidade de realizacdo de previsdes mais embasadas. Um indicador
de interesse para analise dos efeitos nos diferentes paises é o drawdown, consistindo
na medida de desvalorizacdo maxima observada no periodo analisado; no limite, este
indicador revelaria o quanto um investidor teria perdido caso tivesse investido no
momento de maior valorizacdo e desfeito a posicdo no pior momento da série.

Drawdown nas princiapais bolsas mundiais entre janeiro de 2019 e abril de 2020

50%

Fonte: Bloomberg



6:00 m

THE CORONAY Ry,

S Covip-
WORLD sTock D22

IMPACTO DO COVID-19
NA BOLSA BRASILEIRA

Conforme destacado na secao anterior, a bolsa brasileira foi severamente afetada pelo
COVID-19, tendo sido a bolsa com maior drawdown entre todas as analisadas. Uma
vez constatado o efeito generalizado entre os diferentes paises da amostra, nesta
secdo busca-se analisar os diferentes setores da nossa economia, de tal forma que se
visualize como os investidores esperam que o COVID-19 afete os diferentes setores no
médio prazo.

Mapa de calor dos retornos dos indices setoriais - jan/20 a abr/20

IMOB I

IFNC
UTIL -23,58%
ICON - -30,99%
IEE -20,00%
IMAT Il -27,61%
INDX -31,51%

01/01/2020 17/04/2020

scr [0 I

-60% 10%

Fonte: Bloomberg



Analisando-se os indices setoriais da B3 observa-se que empresas do setor Imobilidrio
(IMOB) se desvalorizaram em torno de 45,7%, resultado quase 50% pior do que o
observado para o lbovespa, que no mesmo periodo teve desvalorizacdo de 33,4%.
Dentre os 7 setores analisados, observa-se que os menos afetados foram os indices
de energia elétrica (IEE) e de utilidade publica (UTIL). O que explica a menor queda
nos indices IEE e UTIL é que, tanto no curto prazo, quanto no médio e longo, a
demanda por itens basicos, como energia elétrica, dgua e saneamento tendem a nao
sofrer quedas significativas devido ao menor poder de compra associado a possivel
diminui¢do na renda decorrente do COVID-19. O resultado observado para o IMOB é
explicado pela expectativa de desaceleracdo acondmica, diminuindo o interesse por
empreendimentos imobilidrios, bem como possivel efeito de longo prazo para o setor.

De forma analoga a analise das bolsas globais, a seguir é apresentada a analise com
janela temporal mais ampla, a partir de janeiro de 2019.

Mapa de calor dos retornos dos indices setoriais - jan/19 a abr/20

IMOB

IFNC

-7,51%

UTIL

-17,95%

ICON

15,90%

7,35%

IMAT

22,08%

INDX

-16,25%

-3,85%

IBOV

-13,21%

Escala

01/01/2019 17/04/2020

-40% 90%

Fonte: Bloomberg



Além de ser possivel observar que os setores de energia elétrica e utilidade publica
foram os menos afetados pela crise do COVID-19, o resultado apresentado acima
revela que estes eram os setores que mais se destacavam em 2019, em conjunto com
o setor de consumo e imobiliario. Na janela temporal mais ampla, observa-se que as
empresas dos setores de energia elétrica e utilidade publica estdo 22% e 16% mais
valorizadas hoje do que estavam em janeiro de 2019, o que revela que os investidores
ndo percebem uma situacdo econdmica de crise generalizada, na qual as necessidades
basicas serdo afetadas. Destaca-se neste ponto que ndo se vislumbra uma queda
abrupta no consumo de energia elétrica no médio prazo, o que seria consequencia de
uma recessao acentuada.

Como resultado da alta valorizacdo em 2019 e monor impacto em 2020 devido ao
COVID-19, os idices IEE e UTIL foram aqueles com menor drawdown para o periodo
entre janeiro de 2019 e abril de 2020. Em posicdo contraria estd o IMOB, que devido a
alta valorizacdo em 2019, porém com alto impacto devido ao COVID-19, apresentou o
maior drawdown entre todos os indices analisados, com queda verificada em 56,9%.

Drawdown nos indices setoriais da B3 entre janeiro de 2019 e abril de 2020
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A heterogeneidade do drawdown, bem como dos retornos absolutos observados em
2019 e 2020 demonstram que os investidores esperam uma degradacao significativa
das empresas do setor imobilidrio, possivelmente com impactos neste setor ndo
apenas no curto prazo; outro indicativo dos resultados é que ndo se espera uma queda
permanente na economia, isto porque empresas relacionadas as necessidades basicas
estdo mais valorizadas hoje do que estavam em janeiro de 2019.

Outro fatoriportante a seranalisado é o efeito da crise em estatais e empresas altamente
dependentes da esfera publica, isto porque é sabido que as despesas publicas crescerdo
significativamente em 2020, bem como os efeitos do COVID-19 sobre a arrecadacao
serdo importantes. E esperado, caso entenda-se que que as despesas do setor publico
ndo permitirdo que sejam feitos investimentos nas estatais, que possivelmente serdo
necessarios Nno caso de um crise severa, uma queda mais acentuada de empresas com
controle estatal; para averiguar este ponto, sdo apresentados os resultados de retorno
de estatais de diferentes setores.

Resultados de estatais do setor financeiro entre 04/02/2020 e 17/04/2020
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No setor financeiro, quando sdo analisados os bancos publicos e seguradoras, observa-
se que as empresas seguiram a tendéncia do mercado (IBOVESPA) e do indice do
setor (IFIN), de tal forma que ndo é possivel verificar um resultado superior ou inferior
a média quando observadas as empresas estatais do setor. A instituicado financeira que
apresentou menor impacto negativo foi o BB Seguridade (BBSE3). Isso pode ser um
resultado devido ao baixo impacto que a crise teve no mercado de seguros, no geral.

Para as estatais do setor de energia elétrica observa-se que estas tiveram resultado
médio similar ao do setor, no qual os efeitos do COVID-19 foi inferior a média do
mercado. Como resultado positivo destaca-se a Companhia Energética de Sao Paulo
(CESP), com desvalorizacdo em torno de 20% desde feverireiro, enquanto que se
oberva que a Companhia Enegética e Minas Gerais (CMIG) teve desvalorizacdo de
quase 40% em suas acdes. Por fim, a Eletrobras, estatal controlada pelo governo
federal foi aquela com maior drawdown (aproximadamente 60%), em grande parte
devido a frustracdo da expectativa de privatizacdo no curto prazo.

Resultados de estatais do setor de energia elétrica entre 04/02/2020 e 17/04/2020
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No setor de utilidade publica, por sua vez, observa-se que todas as estatais tiveram
resultados inferiores ao indice correspondente (UTIL), indicando que os investidores
entendem gque o impacto nas estatais do setor serdo superiores aquele verificado nas
empresas com controle privado. As acdes da Telebrads (TELB) foram aquelas com
maior desvalorizacdo, sendo observada queda de 37% até o momento e drawdown de
57%, observado em 23/03.



Resultados de estatais do setor de utilidade piiblica entre 04/02/2020 e 17/04/2020

20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%
-50,00%
-60,00%
-70,00%

S O O O O O O O
L U U R

VRV VR VR VA VN VN N U

& &S SF

O O O O O
LN I

Q

NN
& F G

—— CSMG3 —— SAPR4 — SBSP3 — TELB4 ------- UTIL ------- IBOV

Fonte: Bloomberg

A estatal mais importante no Brasil é a Petrobras, no entanto o impacto nas acdes da
companhia dificilmente podem ser justificados exclusivamente pelo COVID-19, uma
vez que as disputas entre Arabia Saudita e Russia quanto ao nivel de producdo de
petréleo é um fator importante para o setor de forma global. Desde fevereiro de 2020
observou-se uma queda de quase 45% nas acdes PETR3, queda expressivamente mais
significativa do que a queda do indice Ibovespa.

Resultados das acdes da Petrobras entre 04/02/2020 e 17/04/2020
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Por fim, apesar de ndo se tratarem de estatais, foi analisado o impacto do COVID-19
em empresas do setor de exploracdo e concessao em infraestrutura, as quais possuem
contratos de concessdo para manutencdo e exploracdo de importantes ativos. Os
contratos em vigor certamente estdo sendo impactados e a mensuracao dos efeitos de
médio e longo prazo sdo um desafio. E possivel que seja necessario realizar reequilibrios
nos contratos em vigor, bem como futuros contratos podem ser impactados, uma vez
gue a demanda pelos servicos prestados estd sofrendo uma queda sem precedentes
e ndo se sabe quando os niveis projetados inicialmente serdo verificados novamente.

Como pode ser obervado a seguir, entre as trés empresas analisadas (CCR, Ecorodovias
e Triunfo), apenas a CCR apresentou queda menos significativa que o indice IBOVESPA,
0 que pode ser explicado pela maior diversificacdo de suas operacdes, o que faz com
que o impacto do COVID-19 nos seus resultados seja possivelmente similar a média
do mercado. Vale ressaltar também que esse setor deve apresentar uma significativa
recuperacao apos da crise, por conta de sua importancia para economia. Os governos
emdiversas esferas precisardo de receitas extras, as concessdes poderao ajudar mesmo
gue de forma marginal, os organismos publicos apds a crise. Além disso, os projetos
de infraestrutura sdo fundamentais para retomada do crescimento econdmico do pais.

Resultados das agcdes de empresas do setor de concessdes em infraestrutura entre
04/02/2020 e 17/04/2020
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FINANCAS PUBLICAS

Parte das quedas espressivas observadas no mercado financeiro quando analisamos os
setores e empresas listadas na B3, pode ser explicada pela forte reducdo da atividade
econdmica o que implica em gqueda da expectativa de geracado de lucro futuro dessas
empresas. Além da significativa queda da atividade econdmica, a crise sanitaria do
COVID-19 terd um impacto significativo nas contas publicas. A projecdo do Fundo
Monetario Internacional (FMI) para economia brasileira em 2020, é uma retracdo de
5,3% do PIB. O banco mundial tem uma previsdo de retracdo de 5%.

As medidas adotadas nas diversas esferas dos governos para mitigar os efeitos da
crise economica afetardo batante as contas publicas. As politicas de auxilio de renda
e as medidas do governo para protecdo do emprego gerardo um aumento expressivo
das despesas primarias. As estimativas do tesouro é que elas representem mais de 23%
do PIB em 2020. O efeito total do impacto fiscal serd na ordem de R$ 282,2 bilhdes,
segundo o Instituto Fiscal Independente (IFI). Desse total, R$ 212,5 bilhdes seria
devido ao aumento de gastos e R$ 69,7 bilhdes seria devido a reducdo de receitas. A
reducdo das receitas se deve, principalmente, por conta da forte retracao da atividade

econdmica. O resultado esperado para déficit do setor publico consolidado em 2020
estd na ordem dos R$ 549,1 bilhdes.

Resultados das despesas primarias como percentual do PIB
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Fonte: Tesouro
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A divida publica também sera fortemente impactada. Projecdes realizadas pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) mostram que a divida publica pode crescer 6,4
pontos percentuais e chegar a 90,9% do PIB em 2020. Apds a crise econdmica do
COVID-19, a dindmica da divida publica estara muito relacionada as medidas adotadas
pelo governo para combate a crise e também a dindmica dos seus gastos futuros. Para
o mercado financeiro serd importante o sinal que o governo ird dar sobre a conducao
da politica fiscal ndo sé durante a crise, mas também depois. Se o governo demonstrar
gue esse aumento dos gastos é temporario e que sera contido no futuro com reducado
de gastos obrigatdrios, por exemplo, e que hd um comprometimento de reduzir o
déficit primario nos préximos anos, esse serd um bom sinal.

Divida Bruta do Governo Federal - (% PIB)
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Fonte: Tesouro

Algumas ferramentas adotadas pelo governo como a PEC do Orcamento de Guerrae a
atuacado do BNDES em financiar parte da folha salarial € uma importante medida para
dar apoio no fluxo de caixa das empresas. As medidas que possibilitam o Banco Central
comprar titulos publicos e privados no mercado segundario, sdo importantes para
possibilitar a liquidez do sistema financeiro e do mercado de crédito, via debéntures,
por exemplo.

Por fim, hd ainda uma faixa de familias e empresas que ndo sdo atendidas por politicas
puUblicas nem de crédito nem de renda. Muitas familias, por exemplo, tém renda
acima dos limites impostos pelo auxilio de R$ 600,00. Essas familias a depender do
seguimento que trabalham, ficaram sem renda. O mesmo ocorre com as empresas
que faturam menos de R$ 360 mil por ano. Essas empresas estdo sem caixa e tém
poucas opcdes de crédito para passar por esse periodo mais critico da crise. Para
essas empresas e familias, ainda falta politica publica.

13



PRUJEGUES DO MERCADO

A cada dia, com informacde mais precisas quanto a disseminacdo da doenca e de
como se dardo os processos de retomada, as diferentes instituicdes estdo refazendo
as projecdes para os proximos anos. Analisar a evolucdo das projecdes permite o
entendimento das expectativas, bem como da previsdo de impacto no longo prazo
devido ao COVID-19.

Os principais bancos do Brasil e do mundo realizam estimativas periddicas para o
Ibovespa; até fevereiro, as estimativas para o indice ao final de 2020 variavam entre
125 mil e 132 mil pontos, no entanto, apds o surgimento da pandemia as previsdes
foram drasticamente reduzidas. Até 30 de marc¢o, a estimativa média era de 88 mil
pontos para o final de 2020, no entanto o Bank of America ja realizou nova revisao,
reduzindo para 76 mil pontos a expetiva do lbovespa ao final de 2020.

Projegcoes pré Covid-19

Proje¢coes pré COVID-19 30 de Marco | 20 de Abril

Bank of America 130 mil 87 mil 76 mil
Itau BBA 132 mil 94 mil
JPMorgan 126 mil 80,5 mil
Morgan Stanley 125 mil 85 mil
XP Investimentos 132 mil 94 mil

Fonte: Elaboracées propria com base em informacdes disponibilizadas pelo Infomoney

Estes resultados apontam que a diferenca entre o que era esperado para o final de
2020 e o que devera ocorrer (segundo previsdes atuais) é de em torno de 40%, isto &,
o impacto projetado na bolsa brasileira devido ao COVID-19 ¢é a frustracdo de 50 mil
pontos.

Além das projecdes para a bolsa brasileira, o Boletim Focus disponibiliza as projecdes
para Inflacdo, PIB, cAmbio e taxa Selic de acordo com diferentes atores do mercado.
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Projecoes do mercado para diferentes incidacores

2020 2021 2022 2023

Data da

projecio 28-Feb | 27-Mar | 17-Apr | 28-Feb | 27-Mar | 17-Apr | 28-Feb | 27-Mar | 17-Apr | 28-Feb | 27-Mar | 17-Apr
IPCA (%) 319 294 | 223 | 375 357 | 34 35 35 35 3,5 35 35

0,

PIB (% 217 | -048 | 206 | 25 25 3] 25 25 25 25 25 25
crescimento)

Taxa de

cambio 42 45 48 475 43 45 415 | 424 | 44 417 43 45
(R$/U$S)

Meta Selic 425 35 3 5,75 5 45 6,5 6 6 6,5 6,25 6
(% a.a.)

Fonte: Boletins Focus de 17/04,/2020 e 27/03/2020

Os dados apresentados acima demonstram queas projecdes para o ano de 2020 tem
mudado significativamente a cada nova divulgacdo, sendo que o impacto no PIB,
inicialmente previsto para ser de crescimento 2,177%, é agora estimado em retracdo
de 2,96%. Interessante apontar, no entanto, que a estimativa de crescimento do
PIB em 2021 foi aumentada, o que revela a expectativa de reversdo razoavelmente
rapida da recessdo esperada em 2020. Os impactos de longo prazo sdo percebidos

especialmente na taxa Selic, para a qual é previsto impacto devido ao COVID-19 até
2023, com sua reducdo em relacdo ao que era esperado inicialmente.

Por fim, a andlise da estrutura a termo da taxa de juros revela que titulos pré fixados
com prazos maiores de vencimento estdo sendo negociados a taxas crescentes, o
gque estd atrelado ao maior risco previsto inerente ao aumento de gastos publicos que
estd ocorrendo e certamente perdurard nos proximos meses. Assim como no caso da
ETTJ Prefixado, a ETTJ IPCA, referente aos titulos atrelados a inflacdo, observa-se um
incremento nas taxas de juros conforme o prazo de vencimento, condizente com o
cenario de expectativa de acréscimo nas taxas de juros no longo prazo.

ETTJ - Estrutura a termo da taxa de juros
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DESDOBRAMENTOS E RECUPERACAO
ECONOMICA

De modo a minimizar os impactos negativos da covid-19 no mercado financeiro,
medidas devem ser tomadas tanto Governo quanto pelas empresas. O apoio do
governo para questdes de crédito e liquidez serdo muito importantes para possibilitar
uma recuperacdo econdmica das empresas. Otimizacdo operacional e de custos,
também serdo importantes decisdes que as empresas precisardo tomar. Ha dois
grandes motivadores de faléncia das empresas documentados na literatura de
financas. O primeiro é o Financial Distress (dificultades financeiras) relacionadas as
decisdes enddgenas das empresas. O segundo é o Economic Distress (dificuldades
econdbmicas) relacionadas as variaveis macroecondmicas e setoriais que afetam as
empresas e que estas tém pouco controle.

O governo tem avancado em programas de apoio ao crédito e auxilio financeiro na
folha de pagamento para algumas empresas que ja tém tido efeito. Essas medidas
visam proteger o emprego e reduzir a pressao que a folha de pagamento tem sobre
o fluxo de caixa. A possibilidade do Banco Central comprar titulos de divida publico
e privado também tem impactos positivos sobre a liuidez no mercado de capitais.
Certamente, por conta da capacidade fiscal do Brasil, os instrumentos de politica
monetaria serdo importantes para retomada do crescimento. A reducdo da taxa de
juros (Selic) terd um papel importante nesse sentido. Infelizmente, pelo mesmo motivo
fiscal, o governo dispde de um reportdrio mais limitado para combate aos efeitos
negativos da pandemia na economia.

Medidas microeconémicas como diferimento tributario, desoneracao da folha de
pagamento, flexibilizacdo de regras trabalhistas com contrapartida de manutencéo
do emprego e criacdo de crédito subsidiado para micro e pequenas empresas, sdo
politicas que podem ajudar tanto na fase mais aguda da crise quanto no momento de
recuperacdo dessas empresas. As medidas adotadas pelas empresas em si também
serdo importantes para sua manutencdo no mercado e posterior recuperacao.
Antecipacdo é uma estragéia que as empresas precisam perseguir nesse momento.
Quanto mais tarde a empresa demorar para antecipar os efeitos da crise maior sera o
disco de default. Os processos de obtencdo de crétido sdo demorados e burocraticos,
se a empresa esperar chegar no limite do seu caixa para fazer o pedido, pode ser
tarde demais para conseguir salvar seu fluxo de caixa. Além disso, negociacdo
com fornecedores é fundamental. Ser o mais transparente possivel com todos os
stakeholders, também serd essencial para que a empresa possa passar pela atual crise
econdmica. Por fim, a inovacdo pode ser uma fonte de amortecimento e recuperacao
econdmica e financeira para algumas empresas.
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