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EDITORIAL IM

A UE entra numa nova fase

Enquanto vamos mudando de fases de desconfinamento, a UE também colocou em cima da mesa uma mudan-
ca de fase. Neste caso para ir ao encontro do processo de construcdo europeia. De facto, o plano de recupera-
cdo proposto pela Comissdo Europeia, que podemos considerar que lanca as bases para uma uniao fiscal, é
mais que uma mudanca de fase e representa um verdadeiro salto quantico, um momento excecional na histo-
ria da Uniao.

A mudanca de abordagem na forma como foi gerida a Grande Recessao e a crise da divida soberana é eviden-
te. Naquele momento, a UE ofereceu aos paises mais afetados ajudas sob a forma de empréstimos a partir do
Mecanismo Europeu de Estabilidade. Inclusivamente em abril, essa foi a sua reacao inicial, oferecer mais
empréstimos: 100.000 milhdes para ajudar a financiar programas de regulacdo de emprego temporario e
240.000 milhdes para financiar despesas com a saide. Uma medida bem-vinda porque reduziu a necessidade
de captar financiamento no mercado de capitais e porque ofereceu taxas de juro de cerca de 0%. Contudo,
afinal de contas é divida e, como tal, a divida possui um capital que tem de ser devolvido.

No final, a UE reconheceu que o apoio aos paises membros ndo poderia ser um «ajudamos a endividarem-se».
Simplesmente, porque nem todos os paises possuem a mesma capacidade de se endividar e, portanto, de
tomar as medidas em termos fiscais para pagar o golpe provocado pela COVID-19 e sustentar a recuperacao.
Se ndo sairmos todos juntos desta crise, o pais que ficar para tras afetard os restantes e colocard em risco o
projeto europeu em si.

A proposta da Comissao inclui, dentro de um pacote de 750.000 milhdes de euros, 500.000 milhdes sob a for-
ma de transferéncias. Tudo isto financiado através da emissdo de divida a longo prazo por parte da UE — euro-
bonds que eram tabu até ha bem pouco tempo em paises como a Alemanha -. Na realidade, a quantia das
transferéncias proposta ndo é excessiva: o meio bilido de euros é para quatro anos 0,9% do PIB anual da UE.
Além disso, as transferéncias serao feitas no contexto de diversos programas que beneficiarao todos os paises
da UE, embora seja verdade que a gravidade da crise seja um dos critérios que serao considerados para a sua
distribuicao.

Assim, Portugal podera receber entre 1,5% e 2,0% do PIB por ano em forma de transferéncias, uma quantidade
muito substancial de recursos, mas que nao deixa de ser uma fragao das necessidades de financiamento das
Administracdes Publicas nos préximos anos. No entanto, para além dos montantes especificos, o fator mais
relevante da proposta é o que significa em termos de criagdo de um mecanismo pan-europeu de estabilizacao
macroeconémica. Trata-se de um embrido da unido fiscal que, se for necessario, podera ganhar maior enverga-
dura. Além disso, embora a proposta tenha sido apresentada como um instrumento temporario, varios ele-
mentos conferem-lhe uma vocacdo permanente, como a possibilidade de introduzir impostos préprios ao
nivel da UE. Fala-se inclusivamente em harmonizar a base tributaria do imposto sobre as sociedades e que uma
pequena camada desse imposto seja angariada a nivel comunitario no caso das grandes empresas.

Falta agora aprovar a proposta e implementd-la o mais rapidamente possivel, embora nao seja facil. Além da
negociacao da proporcdo das transferéncias, outra questao delicada sera a condicionalidade associada as aju-
das. E razoavel pensar que a UE pretenda garantir que os recursos sao utilizados adequadamente e sao acom-
panhados por politicas sensatas que apoiem a recuperagao. No que toca a resisténcia dos denominados paises
frugais, o famoso «cheque britanico» podera ser Gtil para a ajudar a superar, dado que os mesmos paises tam-
bém o recebem caso seja necessario diminuir a diferenca entre o que contribuirdo e o que irdo receber do
orcamento comunitario. Ndo deixara de ser irdnico que a UE possa dar um passo em frente, como o proposto
pela Comissao Europeia, gracas a uma invencao proveniente do Reino Unido.
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3 A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
50 p. b. para o intervalo de 1,00%-1,25%.

11 A Organizagdo Mundial da Saude declara pandemia
devido a COVID-19.

12 OBCEaumentaas compras de ativos de 2020 em 120.000
milhdes de euros, melhora a atratividade das TLTRO-II,
introduz operacdes de ponte de liquidez (LTRO até
junho) e flexibiliza os requisitos regulamentares.

14 O Governo de Espanha implementa o estado de emer-
géncia.

15 A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
100 p. b., para o intervalo de 0,00%-0,25% e lan¢a uma
série de medidas (compras de treasuries e MBS de
500.000 e 200.000 milhoes de ddlares, aplica um corte
de 150 p. b. na taxa de juro da denominada «janela de
desconto» e elimina os requisitos minimos de reservas).

18 O Governo de Portugal implementa o estado de emer-
géncia.

O BCE langa um programa de compras contra a
COVID-19 (PEPP), com uma dotacao de 750.000
milhdes de euros. Nao estd sujeito a limites de emissor
ou emissdo, permite desvios temporarios da tabela de
reparticdo do capital e ativos com um leque de venci-
mentos mais prolongado.

O Governo de Espanha aprova medidas urgentes
extraordinarias para combater o impacto da COVID-19.

23 A Fed anuncia que as compras de treasuries e de MBS
serdo ilimitadas e lanca outros programas de compras
(divida das empresas, notas promissorias, ativos ga-
rantidos pelo crédito ao consumo, etc.).

Agenda

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (maio).
Portugal: emprego e desemprego (abril).
4 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
5 Portugal: crédito de nova concessao (abril).
9 Portugal: comércio internacional (abril).
9-10 Comité Monetério da Fed.
12 Espanha: rating Fitch.
16 Espanha: inquérito trimestral do custo da mao de obra (1T).
17 Portugal: atividade turistica (abril).
18-19 Conselho Europeu.
22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento (1T e
abril).
24 Espanha: balanca de pagamentos e PIIN (1T).
29 Espanha: evolucao do IPC (junho).
Portugal: indicador de confianga das empresas e
consumidores (junho).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (junho).
30 Espanha: contas nacionais trimestrais (1T).
Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (maio).

5 O Tribunal Constitucional da Alemanha determina
que o PSPP (programa de compras de divida publica
que o BCE tem vindo a implementar desde 2015) ndao
considera devidamente o principio de proporcionali-
dade e solicita uma andlise dos seus custos e benefi-
cios num prazo de trés meses.

27 A Comissao Europeia propde um Plano de Recupera-
¢do no qual se destaca um fundo de 750.000 milhdes
de euros financiado através da emissao de divida por
parte da prépria Comissao no qual 500.000 euros
seriam distribuidos entre os paises da UE sob a forma
de transferéncias (ndo reembolsaveis).

ABRIL 2020

9 O Eurogrupo estabelece um pacote de 540.000 mi-
Ihées de euros de ajudas em forma de empréstimos
para ajudar a combater a COVID-19.

12 A OPEP e os seus parceiros chegam a um novo acordo
para reduzir a producéo de petréleo até ao inicio de
2022.

30 BCE reforca a abundancia de liquidez com melhorias
nas TLTRO-IIl e o lancamento de inje¢des extraordiné-
rias contra a pandemia (PELTRO).

5 O Senado dos EUA absolve o presidente Donald Trump
das acusacdes pelas quais foi aberto um processo de
impeachment.

24 Altalia deteta um aumento nos casos de coronavirus no
pais e comeca uma semana de turbuléncia nos merca-
dos financeiros com sessdes nas quais sao registadas as
maiores perdas nas bolsas dos ultimos anos.

JULHO 2020

1 Portugal: emprego e desemprego (maio).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego regis-
tado (junho).
9 Portugal: estatistica conjuntural do investimento (1S).
10 Portugal: comércio internacional (maio).
15 Espanha: contas financeiras (1T).
Portugal: atividade turistica (maio).
16 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
17 Portugal: indicador coincidente de atividade (junho).
Portugal: rating Moody's.
22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(maio).
28 Espanha:inquérito a populagao ativa (2T).
28-29 Comité Monetario da Fed.
30 Espanha: evolugéo do IPC (julho).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (junho).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (julho).
EUA: PIB (2T).
31 Espanha: evolugao do PIB (2T).
Zona Euro: PIB (2T).

JUNHO 2020



PONTOS CHAVE DO MES

Oxala estejamos errados!

Prudéncia. Os economistas normalmente enganam-se
em momentos como o atual. No inicio de uma recessao,
é-nos dificil prever a mudanca de tendéncia sendo, fre-
quentemente, demasiado otimistas. Por outro lado, a recu-
peracdo comeca a fazer-se notar e tendemos a ser dema-
siado cautelosos. A velocidade dos acontecimentos nos
Gltimos meses foi inédita e ja estamos num novo ponto de
viragem. Embora sejamos conscientes que tendemos a
projetar o futuro dando demasiada importancia aos acon-
tecimentos mais recentes, voltaremos a tropecar na mes-
ma pedra? Seremos novamente cautelosos?

As informagoes que estamos a receber sobre o ritmo da ati-
vidade econdmica ilustram muito bem a situa¢ao na qual
nos encontramos. Por um lado, os indicadores de atividade
tradicional, que geralmente sé estao disponiveis até abril,
continuam a sugerir que a dimensdo da recessao sera his-
térica no 2T. Por exemplo, os indicadores de atividade dis-
poniveis para os EUA sugerem que a queda do PIB no 2T
sera de cerca de 10%. No caso da Zona Euro, a queda do PIB
devera ser ligeiramente maior, com diferencas significati-
vas entre paises. A incidéncia da pandemia nao é a mesma
em todos os paises europeus. Além disso, as diferencas na
estrutura econémica também estdo a desempenhar um
papel muito relevante, pois as medidas de confinamento
estao a afetar com maior incidéncia os setores onde a
mobilidade e o contacto social sdo mais importantes, como
o turismo. Face a estas restricdes, é muito provavel que a
economia portuguesa acabe por registar uma das contra-
¢des mais significativas, que podera ser superior a 15% em
cadeia no 2T.

Contudo, nem tudo sao mas noticias. A atividade econémi-
ca esta arecuperar a medida que avanca o desconfinamen-
to e sdo levantadas as restri¢Oes, tendo sido inclusivamen-
te mais forte que a prevista ha algumas semanas. Esta
situacao reflete-se nos indicadores menos convencionais
0s quais nos dao pistas sobre a evolucao da atividade eco-
némica praticamente em tempo real, como é o caso dos
dados de mobilidade ou os pagamentos efetuados com
cartao. Por exemplo, de acordo com os registos dos TPA do
CaixaBank, as despesas com cartdes espanhdis cairam cer-
ca de 50% em termos homélogos na segunda quinzena de
mar¢o, apos a declaracdo do estado de emergéncia, tendo
mantido um ritmo de queda semelhante durante o més de
abril. No entanto, é possivel observar uma mudanca de
tendéncia significativa desde que as medidas de conten-
¢do comecaram a ser levantadas. Durante a ultima semana
de maio a queda foi de «apenas» 10% e, com dados ainda
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mais animadores, as provincias espanholas que ja estavam
inseridas na fase 2 registaram uma taxa de crescimento
positiva de 4% (um nimero que também reflete uma
maior tendéncia para pagamentos com cartao em vez de
numerario). Igualmente animadora é a evolucao dos termi-
nais TPA inativos, que chegaram a aumentar 60% apos a
declaragao do estado de emergéncia. No entanto, na ulti-
ma semana de maio «apenas» 15% estavam inativos. Gran-
de parte do tecido produtivo estava em hibernacdo. Agora
esta a acordar rapidamente.

No lado positivo da balanga, devemos acrescentar tam-
bém a resposta da politica econémica que esta a ser leva-
da a cabo nos principais paises desenvolvidos, tanto em
termos fiscais como monetarios. A dimensdo da recessao
econdmica exigia uma resposta rapida, forte e eficaz. E,
por agora, isto estd a acontecer. Durante o més de maio
destacou-se positivamente o plano de recuperacdo eco-
némica proposto pela Comissao Europeia, tanto pela
quantidade de recursos que pretende mobilizar como,
sobretudo, pelo reforco da arquitetura institucional euro-
peia que dai podera resultar. A resposta do BCE a decisao
do Tribunal Constitucional alemao também foi significati-
va, ao eliminar duvidas sobre a sua capacidade de atuacao
pelo menos a curto prazo.

No entanto, ndo podemos cantar vitéria. Enquanto nao
tivermos uma vacina eficaz contra a COVID-19, teremos de
conviver com o virus, o que implicard a manutencao de res-
tricbes ao distanciamento social, que ocasionalmente iréo
precisar de ser reforcadas se ocorrer um novo surto. Assim,
o salto na atividade econdmica que testemunharemos nos
préximos meses serd muito percetivel e também muito
animador. Contudo, dificilmente acabara por atingir o nivel
pré-pandémico a curto prazo. Teremos que esperar por um
tratamento eficaz e quanto mais tempo passar até que ele
exista, mais substancial sera a erosdao da capacidade pro-
dutiva.

Existe muita incerteza sobre quando o conseguiremos,
embora pareca ser dificil que ele possa ser alcan¢ado an-
tes do segundo trimestre do préximo ano. Nao sabemos
também como iremos reagir como sociedade a esta nova
normalidade. Neste contexto, muitas economias, entre as
quais a portuguesa, terao dificuldade em evitar quedas
de dois digitos no PIB este ano e recuperar tudo o que foi
perdido no préximo exercicio. Publicaremos, nas préximas
semanas, uma revisao do nosso cendrio de previsdo, no
qual iremos detalhar esta previsao. Oxala estejamos
errados!
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
Eonia
Euribor 1 més
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses
Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Espanha
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

Portugal
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/JPY (ienes por euro)
USD/JPY (ienes por dolar)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/GBP (libras por doélar)

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsdes
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Média
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05
312
318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

3,62
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
36,4

Média
2008-2016

0,48
0,70
1,20
0,73
2,61

040
1,00
0,65
0,79
0,98
1,14
1,34

0,69
1,98

2,30
2,85
3,82
184

442
503
5,60
362

1,31
126,36
97,50
0,83
0,63

85,6
64,8
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2017

1,50
1,61
2,05
1,84
241

-0,40

0,00
-0,34
0,37
-033
0,27
-0,19

-0,69
035

0,04
0,31
1,46
110

0,05
0,46
1,84
149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,1
54,2

2018

2,50
2,79
3,08
2,68
2,83

-0,40

0,00
-0,36
0,37
-0,31
0,24
-0,13

-0,60
0,25

0,02
0,36
1,42
117

0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

1,75
1,91
1,97
1,63
1,86

-0,50

0,00
-0,46
-0,45
-0,40
-0,34
-0,26

-0,63
-0,27

-0,36
-0,09
044
71

-0,34
-0,12
040
67

1.1
121,40
109,25

085

0,76

65,2
58,6

2020

-0,50

0,00
0,45
-043
-0,40
-033
-0,25

-0,60
-0,30

0,19
041
0,90

120

042
0,72
1,00
130

IM

2021

-0,50

0,00
045
-043
-0,40
-033
-0,25

-0,50
-0,10

0,24
042
0,70

80

0,44
0,64
0,80

90
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia internacional

CRESCIMENTO DO PIB
Mundial
Paises desenvolvidos
Estados Unidos
Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha
Japao
Reino Unido

Paises emergentes e em desenvolvimento

China

india
Indonésia
Brasil
México
Chile

Russia
Turquia
Polénia
Africa do Sul

INFLACAO
Mundial
Paises desenvolvidos
Estados Unidos
Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha
Japao
Reino Unido
Paises emergentes
China
india
Indonésia
Brasil
México
Chile
Russia
Turquia
Polénia
Africa do Sul

Previsdes
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Média
2000-2007

45
27
2,7
22
16
22
15
15
3,7
15
2,9
65

10,5
9,7
55
36
24
50
7,2
54
40
44

4,2
2,1
28
2,1
1.7
1.8
19
30
32
-0,3
19
6,7
1.7
45
84
73
52
3,1
14,2
27,2
35
53

Média

2008-2016 2017
34 39
1,2 25
14 24
04 27
11 2,8
0,6 24

-0,7 18
-03 35
0,0 29
04 22
1 19
52 4,8
84 6,9
6,9 6,6
57 5]
17 13
2,1 2,1
33 12
09 18
48 7.5
32 49
18 14
38 3,2
15 1,7
16 2,1
14 15
13 17
12 12
15 13
12 14
13 2,0
0,3 0,5
23 27
58 4,3
26 16
85 33
57 38
6,4 35
39 6,0
35 272
93 37
8,1 1,
2] 16
6,2 53
JUNHO 2020

2018

3,6
2,2
29
1,9
1.6
1,7
0,7
2,6
24
03
13
45
6,6
6.8
52
13
2,1
4,0
25
2,8
52
038

3,6
2,0
24
1,8
19
2,1
1,2
1,0
1,7
1,0
2,5
48
2,1
39
33
37
49
2,7
29
16,2
1.2
46

2019

2,9
1,7
23

2,0
0,7
14
3,7
6,1

50

02

13
06
03
0,7
05

50
29
3,7
28
3,7
36
23
45
15,5

4,1

2020

=37/

-6,1

1,0

-1,0
4,5
-85
=53
6,3
=53
46
-54

2,8
0,6

-04

42
24
29
2,0
30
2,0
29
2,6
85
2,8
3.9

IM

2021

57
53
51
6.6
6.6
6.9
59
6,1
6.9
33
4,0
6,0
9.3
50
4,0

2,6
35
25
33
42
04

35
1,9

46
26
43
44
35
25
31
33
98
27
42
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia portuguesa
a7 o 2017 2018 2019 2020 2021
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 -0,2 2,1 29 22 -56 6,5
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,7 0.2 09 1,1 33 1,0
Formacao bruta de capital fixo -0,3 -3,5 11,5 58 6,3 -26,2 -0,1
Bens de equipamento 1,2 -0,1 12,5 75 2,7 - -
Construcéo -1,5 -6,2 12,2 46 9,0 - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 -1,0 33 3,1 28 -79 4,7
Exportagdo de bens e servicos 52 35 84 45 37 -254 40,5
Importacao de bens e servicos 3,6 1,6 8,1 538 53 -24,7 35,2
Produto interno bruto 1,5 -0,3 3,5 2,6 2,2 -8,1 6,1
Outras variaveis
Emprego 0,4 -1, 33 23 1,0 -73 50
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 12,2 89 7,0 6,5 12,7 8,6
indice de precos no consumidor 3,0 1,2 14 1,0 03 -04 14
Saldo Balanga Corrente (% PIB) -9,2 4,1 1,2 04 -0,1 -0,7 -0,2
g}zpr;lcégj nec. financ. resto do mundo 77 27 21 14 09 03 08
Saldo publico (% PIB) 4.6 6,4 -3,0 -04 0,2 -9,0 24
Previsoes
Economia espanhola
Somedia e 2017 2018 2019 2020 2021
Agregados macroeconomicos
Consumo das familias 36 -0,6 3,0 1,8 1,1 -99 6.9
Consumo das Adm. Publicas 50 09 1,0 19 23 64 4,5
Formacao bruta de capital fixo 56 -38 59 53 18 -126 10,8
Bens de equipamento 50 -1,5 8,5 57 2,7 -10,6 11,4
Construgao 57 -6,5 59 6,6 09 SGIS) 10,3
Procura interna (contr. A PIB) 45 -1.2 30 2,6 1,5 -6,9 6,8
Exportacao de bens e servicos 4.8 28 56 2,2 2,6 -149 55
Importacéo de bens e servicos 70 =10 6,6 33 1.2 -15,0 57
Produto interno bruto 3,7 0,0 2,9 2,4 2,0 -7.2 6,9
Outras variaveis
Emprego 3.2 -15 2,8 2,5 2,3 =51 51
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 20,8 17,2 153 14,1 193 15,9
indice de precos no consumidor 3.2 13 2,0 1,7 0,7 0,0 14
Custos de trabalho unitarios 3,0 0,1 0,7 1,2 23 4,7 09
Saldo Balanca Corrente (% PIB) =59 =11 2,7 19 2,0 1,6 2,1
%)Zpﬁ%l)l nec. financ. resto do mundo 52 07 29 24 24 18 23
Saldo publico (% PIB)' 04 =71 -30 =25 -238 -938 -6,0

Nota: 1. Nao inclui perdas por ajudas a institugoes financeiras.

Previsdes
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O desconfinamento anima
o sentimento nos mercados
financeiros

Os mercados financeiros abrem caminho ao inicio da recupe-
racao. Em maio, o sentimento dos investidores continuou com
a incipiente melhoria registada em abril, tendo aumentado o
apetite por ativos de risco. Entre os principais catalisadores que
favoreceram o otimismo dos investidores, destaque para a con-
ten¢do em termos do nimero de mortes da pandemia, os avan-
¢os em possiveis tratamentos para a COVID-19 e o crescente
levantamento das medidas para restringir a atividade nas prin-
cipais economias internacionais. Neste sentido, foi também um
beneficio para o ambiente do mercado o programa de recons-
trucao econdmica proposto pela Comissao Europeia para
apoiar a recuperacao da atividade na regido (consultar a seccao
de economia internacional para mais detalhes). Enquanto isso,
0s principais bancos centrais continuaram a atuar como garan-
tes de liquidez nos mercados financeiros, num ambiente eco-
némico que antecipam que sera exigente nos proximos trimes-
tres, tendo-se comprometido a prolongar as medidas caso seja
necessario.

As bolsas recuperam lentamente. Os principais indices bolsis-
tas apresentaram um desempenho positivo e ampliaram os
ganhos registados em abril, embora num ambiente de maior
volatilidade e com ganhos mais contidos. No caso das econo-
mias desenvolvidas, durante a maior parte do més os indices
norte-americanos registaram avancos maiores do que os seus
homologos europeus, algo que ja vinha a ocorrer desde o inicio
da crise de saude publica. No entanto, com o programa de recu-
peracao proposto pela Comissao Europeia esta situacao mudou
na segunda quinzena de maio, com os indices europeus a regis-
tarem uma evolucdo semelhante a do S&P 500. No bloco emer-
gente, também foi possivel observar um desempenho misto
entre as economias. Desde o inicio do ano, a queda registada
pelo indice MSCI América Latina é trés vezes superior do que a
registada na Asia emergente. As razbes para esta evolucao tao
distinta residem na vulnerabilidade econémica que varios pai-
ses da América Latina estdo a atravessar (como o Brasil, o Méxi-
co e a Argentina), agravada pela pandemia através de matérias-
-primas mais baratas e pela desvalorizacdo das suas moedas.
Outra evidéncia desta debilidade foi o incumprimento do ven-
cimento de parte da divida soberana argentina, que pediu uma
margem de 10 dias para renegociar as condicoes.

0 mercado de petréleo estabiliza. Apés as turbuléncias sofri-
das no mercado de crude em abril, onde os desequilibrios entre
oferta e procura fizeram com que o preco do barril de WTI (a
referéncia nos EUA) fosse negociado pontualmente a precos
negativos, em maio foi observada uma certa normalidade. Ao
aumento incipiente da procura por combustiveis (decorrente
dareabertura gradual da atividade na maior parte dos paises) e
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Evolucdo dos principais indices bolsistas
Variagdo (%)
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Nota: Para a América Latina e a Asia emergente foram considerados os indices MSCI.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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a melhoria do sentimento dos investidores, juntou-se a entrada
em vigor dos cortes de produc¢ao acordados pela OPEP e pelos
seus parceiros (9,7 milhdes de barris didrios em maio e junho).
Da mesma forma, a Arabia Saudita, o Kuwait e os Emirados Ara-
bes Unidos anunciaram cortes adicionais na sua producao, para
além dos acordados com os restantes membros do cartel. Além
disso, nos EUA varios pocos de extracao de shale interrompe-
ram as suas atividades com o objetivo de diminuirem as ten-
soes decorrentes do excesso de oferta ocorrido no més ante-
rior. A resposta dos mercados foi forte com o preco do barril de
Brent a situar-se acima dos 35 ddlares.

Os bancos centrais comprometem-se a aumentar as medi-
das. Em maio, a Fed e o BCE continuaram a aumentar os seus
balangos como resultado da compra de ativos dos seus respeti-
vos programas de estimulo monetario para combater a crise. A
eficacia das suas medidas foi evidenciada pela reducao das ten-
s6es nos mercados monetarios e de crédito. Contudo, as duas
instituicoes reafirmaram que estdo preparadas para utilizar
mais ferramentas, caso seja necessario. Outro dos focos de
aten¢do no més foi a decisao do Tribunal Constitucional da Ale-
manha, que questionava aspetos da politica monetaria do BCE.
Especificamente, o Tribunal considerou que o programa de
compras de divida publica no mercado secundario que o BCE
tem vindo a implementar desde 2015 (o denominado PSPP)
ndo respeita o principio de proporcionalidade (em particular, o
Tribunal considerou que ndo foi efetuada uma analise dos cus-
tos e beneficios do programa em termos do mandato de infla-
¢ao e dos impactos econémicos das medidas). Assim, o Tribunal
indicou que, na auséncia desta andlise nos proximos trés meses,
exigira que o Bundesbank deixe de participar no programa. Por
seu turno, o BCE declarou que esta sujeito a jurisdicao dos tri-
bunais europeus e que os mesmos ja tinham decidido, numa
sentenca anterior, a favor da legalidade do PSPP e da sua adap-
tacdo ao mandato do BCE. A curto prazo nao se espera que a
sentenca afete a capacidade de estimulo do BCE (além disso, a
sentenca nao se refere ao PEPP, o grande programa de estimulo
que o BCE lancou para enfrentar a crise da COVID-19). No
entanto, o conflito evidencia o risco de tensdes entre os varios
niveis jurisdicionais da UE.

Descida dos prémios de risco da periferia da Zona Euro. O
maior apetite por ativos de risco também se transferiu para o
mercado de divida publica, onde o protagonismo esteve nas
curvas soberanas dos paises da periferia da Zona Euro. As com-
pras de divida destes paises por parte do BCE (no mercado
secundario) e o programa de reconstrucdo econémica propos-
to pela Comissao Europeia, anunciado no final do més, fizeram
descer os prémios de risco de Espanha, Portugal e Itdlia entre
30 e 45 p.b. Assim, no final do més, estes diferenciais face ao
bund alemdo s6 eram ligeiramente superiores aos anteriores a
pandemia. Por sua vez, as taxas de juro soberanas na Alemanha
e nos EUA mantiveram-se em niveis baixos.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

BCE: compras liquidas de ativos (PSPP) em marc¢o
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril Varia%?;)g;ensal \éxigt(;)f:\z%a(;lg). Varia;é(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 00
Euribor 3 meses -0,31 -0,27 -3 7,6 1,5
Euribor 12 meses -0,09 -0,12 3 16,4 83
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,57 -0,54 -3 6,6 4.6
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,66 -0,76 10 -58 0,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,45 -0,59 14 -26,2 -245
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,56 0,72 -16 94 -153
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,50 0,82 -31 6,2 -306
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -225,0
Libor 3 meses 0,34 0,56 =21 -156,4 -2159
Libor 12 meses 0,67 0,86 -19 -1323 -183,7
Divida publicaa 1 ano 0,16 0,14 2 -140,9 -204,3
Divida publica a 2 anos 0,16 0,20 -4 -140,9 -176,2
Divida publica a 10 anos 0,65 0,64 1 -126,5 -147,2
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%éz%az;lg). Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 72 80 -8 28,1 09
Itraxx Financeiro Sénior 85 101 -16 338 -6,4
Itraxx Financeiro Subordinado 181 218 =37 67,3 -6,4
Taxas de cambio
31-maio 30-abril Varia«;é(&];nensal V:;?g%(;g?&’r;\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,110 1,096 13 -1,0 -0,6
EUR/JPY (ienes por euro) 119,770 117,420 2,0 -1,6 -1,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,899 0,870 34 6.3 1,7
USD/JPY (ienes por ddlar) 107,830 107,180 0,6 -0,7 -04
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé(ooA];nensal V:L?%%%S?‘%L Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 367,1 3532 39 -8,6 =117
Brent ($/barril) 353 253 398 -46,5 -45,2
Ouro ($/onca) 1.730,3 1.686,5 2,6 14,0 32,5
Rendimento varidvel
37-maio 30-abril VariagfzooA);nensal V:;i\a%gg%z)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 3.044,3 29124 45 -58 10,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.050,2 29279 4,2 -18,6 -7,0
Ibex 35 (Espanha) 7.096,5 6.922,3 2,5 -25,7 =212
PSI 20 (Portugal) 4.330,7 4.284,2 1,1 -16,9 -14,1
Nikkei 225 (Japao) 21.877,9 20.193,7 83 =75 6,2
MSCl emergentes 930,4 924,9 06 -16,5 -6,8
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Recuperacao incipiente,
se a COVID-19 permitir

Recuperacdo muito gradual no inicio do desconfinamento.
Nos ultimos meses, foi possivel verificar que a COVID-19 terd
efeitos muito significativos na atividade econémica. Além disso,
tudo faz indicar que os nimeros macroeconémicos para o con-
junto do segundo trimestre serao muito mais negativos do que
no 1T e ligeiramente piores do que o inicialmente previsto. Por
exemplo, em abril o indicador de sentimento econémico com-
posito (PMI) da economia mundial caiu para 26,5 pontos, o valor
mais baixo desde que a série é publicada. Em maio, a descida no
numero de infecdes provocou um iniciar paulatino do desconfi-
namento nas principais economias avancadas, uma situacao
que naturalmente se traduziu numa melhoria incipiente dos
indicadores econdmicos embora permanegam em niveis baixos
e facam transparecer uma atividade econdmica débil. A medida
que o controlo da epidemia continua a evoluir positivamente, o
levantamento de algumas medidas de distanciamento conduzi-
ra a uma recuperacdo dos indicadores econémicos nos proxi-
mos meses. Contudo, a normalizagdo da economia estara sujei-
ta a contencdo da COVID-19 e aos avangos médicos para a
combater, duas condi¢des sem as quais a atividade econdmica
mundial dificilmente regressaré a plena normalidade.

A Europa dd um novo impulso as politicas econémicas. Face
ao impacto consideravel da pandemia na economia, de uma
forma geral a politica econdmica estd a responder rapidamente
com medidas ambiciosas, embora as diferencas entre regides e
paises sejam significativas e os paises avancados, com maior
capacidade de endividamento, estejam a implementar uma
série de medidas mais profundas do que os paises emergentes.
Entre os paises avangados, existe também uma disparidade sig-
nificativa, explicada em grande parte pelas diferencas na capa-
cidade em executar um estimulo fiscal (margem mais elevada
nos EUA e nas economias do nucleo da Zona Euro do que na
periferia europeia). No entanto, em maio as instituicdes euro-
peias deram um passo importante visando a implementacdo
de uma resposta comunitaria ao impacto econémico da
COVID-19. Especificamente, poucos dias depois da Franca e da
Alemanha terem mostrado o seu apoio a um possivel pacote de
500.000 milhdes de euros a ser distribuido entre os paises da
UE sob a forma de transferéncias ndo reembolsaveis (que nao
resultaria num aumento dos racios de divida publica dos Esta-
dos-membros), a Comissao Europeia propds um plano de recu-
peracdo que incluird um fundo de cerca de 750.000 milhdes de
euros (5,4% do PIB da UE), dos quais a maioria (cerca de 500.000
milhdes) sera desembolsado sob a forma de transferéncias a
fundo perdido, enquanto o resto seréd efetuado na forma de
empréstimos. Além disso, os fundos serdo obtidos através da
emissdo adequada de divida europeia por parte da Comissao
Europeia, que serd suportada pelo aumento do limite de recur-
sos proprios do orcamento da UE (de 1,2% do PIB para 2,0%)
que também ird contemplar a criagao de novos impostos a
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nivel europeu. Os recursos serdo distribuidos uniformemente
durante quatro anos (entre 2021 e 2024) e a distribuicao entre
paises terd em consideracao a gravidade do impacto do coro-
navirus. Apesar de ainda ndo existirem dados oficiais sobre a
possivel distribuicao entre paises, estimamos que Espanha
podera beneficiar de uma quantia anual entre 1,5% e 2,0% do
seu PIB (ver mais detalhes na Nota Breve de 29 de maio de 2020
«A Comissdo Europeia propde um Plano de Relancamento da
economia Europeia»). No entanto, esta proposta deve ser apro-
vada pelo Conselho Europeu (em junho ou julho) e posterior-
mente ratificada pelo Parlamento Europeu e por todos os Esta-
dos-membros.

EUA e China reacendem tensées geopoliticas. Embora em
termos estritamente comerciais parecer pouco provavel um
novo aumento das taxas aduaneiras — dado que no inicio de
maio os dois paises vieram rapidamente declarar que os acor-
dos estabelecidos estavam a ser cumpridos — a dialética entre
as duas economias intensificou-se novamente (nos ultimos
meses, o presidente dos EUA culpou repetidamente a China
pela disseminacdo da COVID-19), resultando no desencadear
de novas frentes de tenséo. Especificamente, os EUA assinala-
ram que poderiam expulsar as empresas chinesas das bolsas
americanas. Além disso, apds a aprovacao da Lei de Seguranca
de Hong Kong pelo governo chinés, o secretério de Estado dos
EUA, Mike Pompeo, anunciou que Hong Kong podera deixar de
ser considerado um territério auténomo da China (podendo
implicar a perda de determinadas vantagens comerciais e
financeiras que a regiao possui).

ECONOMIAS AVANCADAS

Preveem-se fortes quedas da atividade nas principais econo-
mias avancadas no 2T. Ap6s a divulgacao dos numeros do 1T
2020 que ja evidenciavam o impacto da pandemia (os EUA con-
trairam 1,2% em cadeia, o Japdo 0,9%, o Reino Unido 2,0%, a
Alemanha 2,2% e Franca, Espanha e Itélia cerca de 5,0%), a
intensificacdo das restricdes a mobilidade em abril e a sua
extensdo durante boa parte do més de maio na maior parte dos
paises europeus e nos EUA levard a contragdes sem preceden-
tes (em muitos casos, em dimensdes que ndo eram observadas
desde a Segunda Guerra Mundial) na atividade econémica des-
tes paises no 2T (ver o Focus «O dilema COVID-19: mobilidade e
economiay, nesta edicao da Informagdo Mensal, para uma ana-
lise do impacto das medidas de contencdo no PIB do 2T). Por
exemplo, nos EUA o indice de Atividade Econémica de Alta Fre-
quéncia da Fed de Nova lorque indica quedas do PIB ligeira-
mente superiores a 10% (em termos homélogos).

Os indicadores sugerem que a maior parte da debilidade se
concentrou em abril, enquanto em maio apareceram sinais
incipientes de recuperacao devido ao levantamento gradual
das restri¢oes resultantes do confinamento. A informacao dis-
ponivel em tempo real é escassa e os indicadores mais conven-
cionais (como a producao industrial, vendas a retalho ou taxa
de desemprego) disponiveis no fecho desta edicao ainda se
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referem a margo. Contudo, indicadores de alta frequéncia como Zona Euro: IPC harmonizado

o consumo de eletricidade, pagamentos com cartao ou indices Variagdo homéloga (%)
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A COVID-19 abranda a inflacao, principalmente devido a queda

dos precos da energia (por sua vez causada pelo colapso da pro- 05 -
cura global) e por causa dos servicos mais afetados pelas medi-
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Nota: * Sem energia, alimentos, dlcool e tabaco.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

ECONOMIAS EMERGENTES
Recuperacao gradual e heterogénea da China. Os indicadores EUA: !PC i
. . . < 3 Varia¢do homdloga (%)
de atividade para abril e maio mostram uma recuperagao dis- 1
par por setores na economia chinesa. Assim, enquanto os seto- '
res industriais e da construcdo ja recuperaram os seus niveis 30
normais de producao, a atividade no setor dos servigos conti- 25 /\ f \. .

nua a ser afetada pela manutencdo de varias medidas de dis-
tanciamento e debilidades no consumo das familias, razao pela 20 "
qual estd a melhorar a um ritmo mais lento (ver a andlise do 15
Focus «Recuperacdo gradual na China: otimismo prudente com
algumas perturbacdes» nesta edicdo da Informagdo Mensal).
Neste contexto, o Executivo chinés decidiu pela primeira vez 05

nao estabelecer uma meta de crescimento do PIB para 2020. 00 AN . . . . . . . . ,
Contudo, o governo anunciou um aumento da meta do défice
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aos 2,8% de 2019). Embora o aumento possa parecer modesto,
devemos levar em consideracao que o Governo também esta a Nota: *Serm energia nem alimentos.

promover, de forma significativa, a despesa e o investimento Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

em empresas publicas e entidades locais que nao estao inseri-

das no dmbito do orcamento governamental (uma despesa China: recuperacdo da atividade

que poderd ser de cerca de 3% do PIB). Com este pacote de  Percentagem do nivel de 2019 (%)

medidas, o estimulo fiscal ajudara a facilitar a recuperacdo da setor secundério setor terdirio
economia chinesa no segundo semestre de 2020.

IPC geral e |PC subjacente *

120

100

O impacto da pandemia no 1T foi desigual nas restantes eco-
nomias emergentes. Assim, na India, na Turquia e na Russia, a
COVID-19 ainda nao afetou em demasia os dados econémicos
do primeiro trimestre do ano, enquanto no Brasil o impacto foi
muito mais evidente. Especificamente, a economia indiana
cresceu 3,1% homélogo no 1T, em comparacao com os 4,1% 0
homdlogos no 4T 2019. Na Turquia, o crescimento homdélogo

foi de 4,5%, um ritmo inferior aos 6,0% com os quais encerrou 20 - | | L
o ano de 2019, mas ainda dinamico. Por sua vez, na Russia o PIB
aumentou 1,6% homologo no primeiro trimestre (2,1% no tri- 0 . .
mestre anterior). Em contrapartida, o PIB do Brasil caiu 0,3% <& Rt s .\\Q@i\%‘«\”’ §>*\$ S
homologo, afetado pelos confinamentos decretados nos varios © S

Estados a partir de 13 de marco (no 4T 2019, a economia cres- Fevereiro Ml Semana de 16 de marco [l Semana de 20 de abril /] Semana de 4 de maio
ceu 1,7%). No entanto, para o 2T sao esperadas quedas da ativi- Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

dade bastante mais acentuadas em todas estas economias.
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Recuperacao gradual na China: otimismo prudente

com algumas perturbacgoes

Muito tem vindo a ser dito sobre a velocidade da recupe-
racao do gigante asiatico apds o golpe que a COVID-19
causou a sua economia no 1T (queda de 9,8% em cadeia).
E rapida ou lenta? Calibrar com todas as suas nuances a
velocidade de recuperacao na China e respetivas caracte-
risticas é especialmente importante, pois foi o primeiro
pais afetado pela COVID-19 e que conseguiu conter a epi-
demia no final do primeiro trimestre apds a adocao de
medidas rigorosas de contencdo e isolamento. Desta for-
ma, a China esta «um trimestre a frente» sendo um bom
termdémetro que nos pode dar pistas sobre como as eco-
nomias avangadas irao evoluir nos préximos meses.

Como é possivel observar no primeiro grafico, as medidas de
distanciamento social implementadas pela China, sintetiza-
das no indice criado pela Universidade de Oxford, eram bas-
tante severas e ainda permanecem em niveis intermédios.
As precaucdes sao muitas e, de facto, no final de abril a
mobilidade foi novamente restringida nalgumas regides e,
em maio, os cidadaos de algumas regides receberam ordens
para permanecerem em casa. No entanto, se nao existirem
surtos, é de esperar que o indice de medidas de distancia-
mento social caia dos niveis atuais (ligeiramente acima de 60
pontos em 100) para niveis mais baixos (cerca dos 20 pontos)
até ao fim do ano. Desta forma, as menores restricoes destas
medidas poderdao dar um impulso importante a economia
na segunda metade do ano, apds ser alcancada a «<nova nor-
malidade» (na segunda metade do ano, esperamos uma
recuperacao do crescimento do PIB que possa situar o cres-
cimento médio em cerca de 1,0% em 2020).

Uma recuperacao gradual e heterogénea

A recuperacdo chinesa pode ser dividida em duas fases:
uma muito lenta em margo e na primeira quinzena de
abril e outra mais robusta, embora heterogénea por seto-
res. Desde entdo, nalguns setores — como a construcao, a
industria ou o setor automével — a atividade normalizou
quase completamente face aos niveis anteriores a
COVID-19, mas nalguns setores dos servicos — como a
hotelaria, o lazer e a restauracao — a atividade permanece
ainda muito abaixo do normal (de acordo com o inquérito
da Gavekal Dragonomics, até ao final de abril 64% dos chi-
neses foram comer a restaurantes, 53% foram a centros
comerciais e apenas 15% voltaram ao ginasio).

China: distanciamento social de acordo com a
evolucdo da COVID-19
Indice (de 0a 100)
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Nota: Este indice varia de 0 (flexibilidade total) a 100 (nivel mdximo de inflexibilidade), onde é
recolhido um conjunto de medidas de distanciamento social e é normalizada a sua média
neste intervalo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Universidade de Oxford.

China: actividade por setores
Variagdo homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do National Bureau of Statistics e do China
Academy Index.

E que a debilidade do consumo, juntamente com a manu-
tencao de medidas de distanciamento (restricdes a lota-
¢ao em eventos publicos e limitagdes em atividades de
lazer), terda um efeito duradouro que dificultara a recupe-
racao do dinamismo de muitas atividades do setor tercia-
rio ao longo de 2020. Isto complicard a recuperacdo do seu
valor pré-crise a procura agregada e continuard a impedir
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a plena recuperacdo. Nao faltam razées para o menor
dinamismo do consumo: desde o impacto negativo dos
efeitos da COVID-19 no mercado de trabalho (apenas 25%
dos trabalhadores inquiridos em margo afirmaram que os
seus saldrios se mantiveram inalterados em margo), até a
uma mudanca de habitos na forma de consumir relaciona-
do com um determinado «efeito de receio», passando por
uma maior poupanca por motivos de precaucao. As auto-
ridades chinesas estao cientes destas desvantagens. Des-
de 7 de maio que os hotéis, restaurantes e as lojas podem
abrir e funcionar normalmente e os espacos de lazer (cine-
mas, parques, museus ou ginasio) podem reabrir, embora
com restri¢oes de lotacdo. Estas medidas visam consolidar
a melhoria incipiente no consumo.

Ja comecaram a ser observadas mudancas nos habitos de
consumo, sendo que algumas delas podem ter vindo para
ficar, o que podera resultar numa reconfiguracéo setorial
significativa da economia chinesa. Especificamente,
observamos que nos meses de marco e abril as vendas
online permaneceram ao mesmo nivel da média de 2019,
enquanto as vendas presenciais mostraram uma atividade
de entre 30% e 36% inferior ao normal. Por outras pala-
vras, a resiliéncia do comércio online — de facto, o seu peso
no consumo total passou de 12% no inicio de 2016 para
30% hoje em dia — foi essencial para impedir que o colap-
5o econdmico fosse ainda mais acentuado. O mesmo pode
ser dito do consumo de bens de primeira necessidade,
que, em abril, foi superior em 4005 face a média de 2019,
enquanto, por outro lado, o catering para hotéis e restau-
rantes se situava ainda 50% abaixo do normal.

Apesar das dificuldades e dos efeitos duradouros da
COVID-19 anteriormente mencionados, é inegdvel que a
recuperacao de varios setores econémicos em abiril, apos
0 aumento da atividade na segunda metade do més, é
promissora, permitindo-nos nestes momentos falar sobre
um «otimismo prudente». Também € possivel obter uma
leitura ligeiramente mais positiva quando analisamos os

Mobilidade: saidas de Pequim
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China: uma recuperacdo heterogénea
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o0s meses correspondentes ao Ano Novo Chinés e a celebragdo do Dia do Solteiro para evitar
problemas de sazonalidade.

Fonte: BP| Research.

dados de mobilidade da China recolhidos pelo Baidu (o
denominado «Google chinés»). Por exemplo, na cidade de
Pequim, a mobilidade medida através do nimero de pes-
soas que saem da cidade, aumentou significativamente
no final de abril. Contudo, os fluxos de entrada de pessoas
em Pequim continuaram a ser anormalmente baixos, o
que podera estar relacionado com o aumento do teletra-
balho e os danos do virus no mercado de trabalho (esti-
ma-se que um quinto dos trabalhadores chineses que se
deslocaram dos seus locais de trabalho para celebrarem o
Ano Novo Chinés no final de janeiro ainda ndo regressa-
ram no final de abril). Outro elemento positivo esta rela-
cionado com o niimero reduzido de empresas que entra-
ram em bancarrota: os dados ndo mostram um aumento
significativo de faléncias em comparagao com o primeiro
semestre de 2019, provavelmente uma consequéncia
positiva das medidas das autoridades chinesas que
aumentaram a liquidez dos mercados e das empresas
(menos restricoes desde fevereiro a emissao de novas
obrigacdes corporativas para refinanciar a divida e inje-
coes de liquidez nos mercados financeiros).

Mobilidade: entradas em Pequim
Indice de migracdo
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e [ndice de migragdo em 2019 (correspondente ao calendério lunar)

Nota: Cada unidade do indice corresponde a cerca de 50.000 pessoas. Assim, um valor de 30 seria 1,5 milhdes. O indice deixou de ser publicado desde o inicio de maio.

Fonte: Baidu Qianxi.
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Qual é a avaliacdo que podemos fazer?
Rumo a um otimismo prudente

Quando um economista faz uma analise como esta, o
ideal é poder dar uma resposta esclarecedora num senti-
do inequivoco. No caso da recuperagdo chinesa, a respos-
ta revela-se complicada devido a grande heterogeneida-
de em funcao do setor que analisamos, sendo dificil
determinar em que medida as coisas melhoraram.

Para nos ajudar a esclarecer esta questao, analisdmos a
evolucao do nosso indicador de atividade que estima o
estado da economia chinesa por intermédio de indicado-
res diretamente relacionados com a atividade econémica
do pais, como o consumo de eletricidade ou as vendas de
carros'. Os resultados afiancam um cenario de otimismo
prudente: o indice de atividade caiu apenas 0,3% homdlo-
go em abril, apés cair 8,5% no primeiro trimestre (a queda
homéloga do PIB foi de 6,8%), uma evolugao mais encora-
jadora do que o esperado (corresponderia a uma recupe-
racdo trimestral ligeiramente acima de 8%, bem acima da
maior parte das previsoes).

Embora tenhamos mais razées para este otimismo pru-
dente do que hd um més, devemos lembrar-nos que exis-
tem razdes para sermos especialmente prudentes e nao
triunfalistas. De facto, a incerteza é tdo elevada que, pela
primeira vez, o Governo chinés ndo estabeleceu uma
meta de crescimento para 2020. Assim, por um lado, o
nosso indice de atividade ndao capta com precisao sufi-
ciente a evolucdo do setor externo e tudo aponta para o
facto de que a debilidade da procura mundial se traduzira
num colapso das exportagdes chinesas no 2T, o que con-
trariard o maior impulso da procura interna. Em particular,
de acordo com os cendrios para o comércio asiatico da
Organiza¢ao Mundial do Comércio, as exportagoes chine-
sas poderdo contrair entre 30% e 50% homélogo no pri-
meiro semestre de 2020, o que resultaria num efeito nega-
tivo muito importante no crescimento trimestral do PIB
no 2T2.

Por outro lado, a situagao atual é extremamente fragil e
instavel, de modo que novos surtos poderdo obrigar a
uma reversao no levantamento das restri¢oes (no final de
margo os cinemas e teatros reabriram, mas foram encerra-
dos novamente em apenas cinco dias). Por exemplo, um
artigo que analisa o consumo de familias chinesas a partir
dos movimentos dos cartées de crédito® mostra como a
incipiente recuperacdo do consumo no final de marco
parou praticamente na primeira quinzena de abril devido
ao receio de um novo surto apds o aparecimento de novos
focos locais de SARS-CoV-2.

1. Apresentamos o nosso indicador pela primeira vez no Focus «O cresci-
mento econdémico da China a lupa: passado, presente e futuro» na
IM02/2018.

2. Considerando que as exportagoes representam 17% do PIB, o efeito
negativo seria entre 5 e 13 p.p.

3. Ver Chen, H., Qian, W. e Wen, Q. (2020). «The impact of the COVID-19
pandemic on consumption: Learning from high frequency transaction
data». Disponivel em SSRN 3568574.

IM

China: indice de atividade versus PIB oficial
Variagdo homdloga (%)
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Nota: O crescimento do indlice de atividade do 2T é obtido a partir dos dados do més de abril.
Fonte: BP| Research.

Definitivamente, no ultimo més, a China acelerou signifi-
cativamente o seu ritmo de recuperacao, razao pela qual
nao faz sentido fazer leituras draméticas da situacéo —e o
estimulo fiscal do segundo semestre de 2020 também ira
ajudar®. No entanto, a debilidade do setor dos servicos
(que representa 52% do PIB), a manutencdao de medidas
de distanciamento e os efeitos duradouros do virus no
consumo e no mercado de trabalho irao continuar pelo
tempo necessdrio até a atividade normalizar plenamente.
Sendo assim, é hora de tomarmos algumas doses de oti-
mismo... ma non troppo.

4. No ambito da do Congresso Nacional do Povo, o Executivo anunciou
um aumento da meta de défice publico para este ano para pelo menos
3,6% do PIB (acima dos 2,8% em 2019). Apesar do aumento nao parecer
muito relevante, convém nao esquecer que o Governo também estd a
promover, e de forma consideravel, a despesa e o investimento em
empresas publicas e entidades locais que ndo estao dentro do @mbito do
orcamento do Governo (uma despesa que poderia ser de cerca de 3% do
PIB).
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O dilema COVID-19: mobilidade e economia

A luta para conter a pandemia obrigou a maior parte dos
governos a tomar medidas de confinamento para a popu-
lacdo. O objetivo era (e ainda é) minimizar o custo humano
da COVID-19, impedir a lotagao dos hospitais e ganhar
tempo para conhecer e combater o virus. No entanto, as
restricoes a mobilidade acarretam um custo econémico
significativo. Num momento em que muitos paises estdo
acomecar a levantar paulatinamente as medidas de restri-
¢do e com as primeiras estimativas do PIB para o 1T 2020,
podemos comecar a vislumbrar de que forma as medidas
de distanciamento social estdo a afetar a economia neste
segundo trimestre de 2020.

0 que o 1T nos ensinou

A China implementou as medidas de conten¢do em janei-
ro e manteve-as ativas durante fevereiro e marco. Por sua
vez, a maior parte dos paises europeus e americanos co-
mecaram a aplicar restricoes a mobilidade no final do 1T,
sendo que as mesmas prosseguiram e intensificaram-se
durante os meses de abril e maio. Embora no 1T o epicen-
tro da pandemia tenha sido localizado na China, 0 mesmo
mudou-se para a Europa em abril e para o continente ame-
ricano em maio (ver o primeiro grafico).

As diferencas entre os paises na severidade e duracao das
medidas de distanciamento social durante os primeiros
trés meses do ano refletiram-se numa variabilidade signi-
ficativa nas quedas no PIB sofridas pelas economias no 1T.
E possivel observar claramente esta relacdo entre confina-

Severidade do confinamento e atividade
economica
Crescimento em cadeia do PIBno 1T (%)
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Nota: * O indice de severidade do confinamento mede a severidade de vdrias politicas de
distanciamento social decretadas por vdrios paises, Pode variar de 0 (nenhuma medida)

a 100 (severidade mdxima em todas as medidas). E o indice do Stringency Index elaborado
pela Universidade de Oxford. Calculdmos a média do indice no 1T 2020 (no 4T 2019 era 0 para
amaior parte dos paises. Na China e em Hong Kong foi positivo, mas ainda muito baixo).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Universidade de Oxford (Stringency Index) e dos
vdrios institutos nacionais de estatistica.
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Pode variar de 0 (nenhuma medida) a 100 (severidade mdxima em todas as medidas).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Oxford COVID-19 Government Response
Tracker, Blavatnik School of Government.

mento e atividade econémica nos dois graficos seguintes.
Os paises com graus de confinamento mais restritivos
durante os primeiros meses do ano - e, portanto, com
niveis mais baixos de mobilidade para os seus cidaddos -
foram também os paises que sofreram as maiores quedas
na atividade econédmica. Por exemplo, na China, um pais
com medidas de contencao severas ao longo de todo o 1T,
a contragao do PIB situou-se em -9,8% (em cadeia); em
[talia e em Espanha, paises onde as politicas de confina-

Mobilidade e atividade econémica
Crescimento em cadeia do PIBno 1T (%)
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Nota: * A alteragdo no nivel de mobilidade é baseada nos relatérios de mobilidade da Google,
que medem como mudou o niimero de visitas a locais como supermercados, parques, locais
de trabalho, etc. Calculdmos o valor final como a média da alteracdo para todos os locais
que a Google fornece durante o 1T 2020.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Google (Mobilidade Local) e dos vdrios institutos
nacionais de estatistica.
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mento chegaram mais tarde, mas foram restritivas, a que-
da foi de cerca de —5%; enquanto na Alemanha e nos EUA,
paises que implementaram medidas de distanciamento
menos severas e posteriores, a contragao foi de —2,2% e
-1,2%, respetivamente’.

0 confinamento, o levantamento das restricoes
e o impacto econémico no 2T

Sem duvida que a maior incidéncia das medidas de dis-
tanciamento durante o 2T na Europa e nos EUA ira resultar
num impacto de dimensao incomparavel na economia
destas regides. No entanto, as diferencas tanto no grau de
severidade do confinamento como nos planos de levanta-
mento das restricdes dos vdrios paises conduzirao nova-
mente a diferencas relevantes na atividade econdmica.
Abordaremos esta situacao utilizando a relagdo estatistica
entre as duas variaveis.

Primeiro, realizamos uma analise que relaciona o grau de
confinamento durante os primeiros trés meses do ano,
medido com o indice de severidade do confinamento da
Universidade de Oxford, com o impacto que ocorreu na
atividade econémica nas principais economias?. A relacao
que estabelecemos entre confinamento e atividade eco-
némica é extrapolada para o 2T, utilizando o nivel de seve-
ridade das medidas de confinamento impostas em abril e
maio e as previstas para junho com base nos planos de
desconfinamento anunciados pelos diversos governos.

Tal como mostra o Ultimo gréfico, este exercicio indica que
as quedas da atividade causadas pelas medidas de distan-
ciamento social intensificar-se-ao no 2T nas principais
economias avancadas. Este é um resultado I8gico, dado
que houve um maior nimero de semanas do segundo tri-
mestre afetadas pelo distanciamento. No entanto, é inte-
ressante observar como as dimensées do impacto do con-
finamento na atividade variam de acordo com cada pais.
Em particular, em Espanha e em Franga, a severidade do
confinamento sugere uma queda na atividade de cerca de
20% em cadeia, devido ao facto de que as medidas de dis-
tanciamento social estao a ser mais severas do que na
maior parte das economias mais avancadas e que a evolu-
¢ao ao nivel do levantamento das medidas de restricao

1. Trata-se da primeira estimativa do PIB do 1T. Um valor que, devido a
natureza excecional da pandemia, estara certamente sujeito a revisoes
maiores do que o habitual.

2. Mais pormenorizadamente, estimamos a seguinte equacao:
Crescimento PIBM =6,+6,4 Indice Rigorosidade Confinamentoil, +6,+6,+€ w
8, +6,sao efeitos fixos por pais e més, respetivamente, e A representa a
mudanca ao longo do tempo. Para realizar esta estimativa, séo utilizados
dados do painel de 11 paises para os meses de janeiro, fevereiro e marco.
Observe que utilizamo s o crescimento mensal do PIB, calculado a partir
do crescimento em cadeia do 1T e de indicadores de atividade para o
mesmo trimestre. Os efeitos fixos podem estar ja a controlar através de
elementos como o potencial de adogéo do teletrabalho em vérios paises.
Para uma andlise detalhada da relacao entre atividade econdmica e tele-
trabalho no contexto da COVID-19, consulte o Focus «A COVID-19 impul-
siona o teletrabalho» nesta edicao da Informagédo Mensal.

IM

Impacto das medidas de distanciamento
social na atividade no 2T

Contribuigéo para o crescimento em cadeia 2T (p. p.)

-25
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Menos negativo @ Mais negativo

Nota: Estimativas obtidas a partir do resultado da regressdo detalhada na nota 2 do texto e do

plano de desconfinamento anunciado por cada pais. Os cendrios mais e menos negativos sao

obtidos a partir do intervalo de confian¢a de 95% da estimativa.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Universidade de Oxford e da Refinitiv.

esta a ser mais gradual. Portugal estaria num nivel inter-
médio, com uma queda ainda substancial, mas ligeira-
mente menor (da ordem de 15%). Finalmente, estima-se
um menor impacto econémico na Alemanha e nos EUA
(cerca de 10%), devido as medidas menos restritivas e
menos generalizadas.

Os indices que captam a dureza das medidas de distancia-
mento social adotadas para impedir a propagacao da
COVID-19 dao-nos uma nogao de até que ponto as quedas
na atividade econémica no 2T podem ser intensas nos
principais paises avancados. No entanto, a incerteza em
torno dos dados de atividade de que dispomos e a dificul-
dade em estimar movimentos econémicos repentinos e
profundos obrigam-nos a analisar os resultados obtidos
com cautela. Além disso, a queda que realmente se mate-
rializar ira depender de muitos outros fatores, como por
exemplo o sucesso com o qual as vérias economias expan-
diram o teletrabalho ou a dimensao das respostas da poli-
tica econémica para atenuar o impacto do choque.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2018 2019 272019 372019 4T 2019 1T 2020 02/20 03/20 04/20
Atividade
PIB real 29 23 23 2,1 23 03 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,7 4,0 39 43 4,0 3,0 44 08 -16,0
Confianca do consumidor (valor) 130,1 1283 1283 132,1 127,0 1273 132,6 1188 85,7
Produgdo industrial 39 09 1.2 02 -0,7 -2,0 -03 -49 -15,0
indice atividade industrial (ISM) (valor) 589 51,2 524 494 48,1 50,0 50,1 49,1 415
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.248 1.295 1.257 1.288 1433 1.487 1.567 1.276 891
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 21 217 216 217 219 222 222 223
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 39 3,7 36 36 35 38 35 44 14,7
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,4 60,8 60,6 60,9 61,0 60,8 61,1 60,0 513
Balanga comercial® (% PIB) -24 -29 -3, -3, -29 -2,7 -2,8 2,7
Precos
Taxa de inflacao geral 24 18 1,8 18 2,0 2,1 23 1,5 0,3
Taxa de inflacdo subjacente 2,1 2.2 2,1 23 23 22 24 2,1 14
JAPAO
2018 2019 2T 2019 372019 472019 1T 2020 02/20 03/20 04/20
Atividade
PIB real 03 07 09 18 -0,7 =22 - - -
Confianca do consumidor (valor) 43,6 389 394 37,1 38,1 36,0 383 309 21,6
Producéo industrial 1,0 -2,7 =15 -19 -6,7 -43 -3,7 -6,8 -15.2
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 7,0 5,0 0,0 -8,0 -8,0 - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 24 24 23 23 24 24 2,5 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -0,1 -03 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5
Precos
Taxa de inflagdo geral 1,0 0,5 08 03 0,5 05 0,5 04 0,1
Taxa de inflacao subjacente 03 06 06 06 0,7 0,7 06 0,6 0.2
CHINA
2018 2019 2T 2019 372019 472019 1T 2020 02/20 03/20 04/20
Atividade
PIB real 6,7 6,1 6,2 6,0 6,0 6,8 - - -
Vendas a retalho 9,0 9,0 85 7,6 7,7 -18,2 -20,5 -15,8 -7,5
Producao industrial 6,2 57 56 50 59 =73 -13,5 =11 39
PMI indUstrias (oficial) 50,9 49,7 49,6 49,7 49,9 459 35,7 52,0 50,8
Setor externo
Balanga comercial'? 352 421 393 427 421 361 373 361 394
Exportagoes 99 0,5 -1,0 -0,3 19 -134 116,1 -6,6 35
Importacoes 15,8 -2,7 -36 -6,2 34 -29 126,4 -09 -14,2
Precos
Taxa de inflacao geral 2,1 29 2,6 29 43 50 52 43 33
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,6 6,9 6,8 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 71

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japao,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Thomson Reuters Datastream.
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMlindustrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Italia (variacdo homdloga)

Precos

2018

16
08
49
1115
55,0
54,5

15
8,2
34
90
10,6
19
16
1.8
0,7

2019

23
-13
-71

103,1
474
52,7

1.2
76
3,2
85
99
1.2
06
1.5
03

2T 2019

2,1
=13
-7,0

103,8
47,7
53,1

13
7,6
3,1
85
10,0
1.2
03
1.8
04

372019

2,7
-16
-68

102,0
464
528

1,1
75
3,1
8,5
9,7
13
0,7
1,6
0,5

4T 2019

20
-2,1
-76

100,6
464
52,3

1,1
74
32
8.2
9,5
1,0
04
09
0,1

1T 2020

-1,5
=57
-8,8
100,1
47,2
43,8

7.2
34

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2018

1.8
1,0

2019

1.2
1,0

2T 2019

14
1,1

3T 2019

1,0
09

472019

1,0
1,2

172020

1,1
1,1

02/20

2,5
-2,2
6,6

1034
49,2
52,6

7.2
34

02/20

1,2
1,2

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal® (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2018
3,2
74
-06
25
98,9

2019
2,8
7.1
-0,7
30
97,3

272019
2,6
6,7

-0,7
2,6
97,3

3T 2019
2,8
6,9

-038
2,6

97,7

4T 2019
2,8
7,1

-0,7
3,0

96,9

1T 2020
3,0
7,1

-06
33

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depésitos até 1 ano
das familias (%)

2018

39
30

1.2
1.6
79

-15
-42

03

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2T 2019

4,0
33

11

1,6

7,6
04
=30

03

3T 2019

39
34

1,1

1,5

8,6
0,7
0,1

03

4T 2019

35
35

1.2
14
838

03
-33

0.2

172020

39
36

1,1

14

93
-0.2
39

03

02/20
2,9
73

-06
3,1

02/20

30
3,7

1,1

86
-04
25

03

03/20

-9.2
129
11,6
94,2
44,5
264

71
35
7,6
8,0

03/20

038
1,0

03/20
3,0
7,1

-06
33

03/20

10,9
0,0
10,1

03

IM

04/20

-22,0
64,9
334
12,0

73
35
8,7
6.3

04/20
03
09

04/20

04/20

6,6
30

12,5
-0,3
6,7

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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A COVID-19 penaliza fortemente a
atividade, mas aparecem sinais
paulatinos de recuperacao
econdmica

Forte impacto da COVID-19 no primeiro trimestre do ano. O PIB
contraiu 2,3% homologo (-3,8% em cadeia) no 1T devido as
medidas de distanciamento social, o que representa uma contra-
cao trimestral superior as ocorridas durante a crise financeira. O
impacto negativo na atividade foi especialmente forte nos ulti-
mos dias de marco, quando foi instaurado o estado de emergén-
cia em Portugal e as medidas de confinamento foram méximas.
Assim, dos agregados do 1T, podemos inferir que a queda na ati-
vidade foi de cerca de 25% nessas semanas. No detalhe por com-
ponentes do conjunto do trimestre, é possivel observar um forte
impacto na procura interna e externa. Especificamente, o consu-
mo das familias caiu 1,0% homélogo (-3,0% em cadeia) e o inves-
timento (formacéo bruta de capital) 2,5% (a formacdo bruta de
capital fixo contraiu 0,3 % homdlogo), enquanto o consumo
publico aumentou 0,5%. No seu conjunto, a procura interna sub-
traiu 1,1 p. p. ao crescimento homologo do PIB e —2,0 p. p. ao cres-
cimento em cadeia. Por sua vez, a procura externa também caiu
acentuadamente, registando uma contracao das exportacoes de
bens e servicos (7,1% em cadeia e 4,9% homdlogo) superior a
registada pelas importacoes (3,1% em cadeia e 2,0% homdlogo).

Sao esperadas quedas mais acentuadas no 2T 2020, apesar
da recuperacao incipiente em maio. Os indicadores mais
recentes mostram uma forte retracao da atividade em abril,
causada pelo prolongamento do confinamento durante o més
inteiro razao pela qual, no segundo trimestre, havera mais
semanas afetadas pelas restricoes de mobilidade do que no 1T.
Especificamente, os indicadores coincidentes do Banco de Por-
tugal para a atividade agregada e para o consumo (fortemente
correlacionados com o PIB e com o consumo) cairam para
-1,7% e —2,7% em aburil, respetivamente, acentuando as desci-
das de-0,9% e —1,5% ja registadas em marco. Indicadores
como consumo de eletricidade e combustivel também sdo
indicativos do nivel de paralisacdo da atividade em abril. Assim,
o consumo de eletricidade nos dias Uteis caiu 13,8%, o de gaso-
leo, 46,9% e o de gasolina, 58,4%. Os dados respeitantes aos
pagamentos com cartao de débito e crédito refletem também
uma desaceleracdo do consumo ao registarem uma queda de
cerca de 38% em abril. No respeitante a maio, os indicadores
disponiveis ainda sao limitados mas sugerem uma ligeira
melhoria na atividade econémica (por exemplo, vendas de car-
ros ou indicadores de mobilidade). No mesmo sentido, o indice
de compras com cartdo de crédito e débito recuperou para 75
pontos (59 no final de abril e minimo de 44 no final de marco).
No entanto, o consumo de eletricidade continua a apresentar
uma fraca recuperacao, uma vez que o consumo médio didrio
nos primeiros 20 dias de desconfinamento foi 1,8% inferior aos
20 dias anteriores, apesar da percentagem de empresas em
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Portugal: componentes do PIB
Indice (100 = 1T 2007)
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Fonte: BP Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: pagamentos com cartées de crédito e débito
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Governo e estimativas proprias.

Portugal: trabalhadores com suspenséo
tempordria de emprego*
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Nota: *Dados acumulados até 21 de maio.
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funcionamento ter aumentado para 90% em comparagdo com
84% na segunda quinzena de aburil.

A contracao da economia refletir-se-a no mercado de traba-
lho. Os primeiros sinais do impacto da COVID-19 no mercado
de trabalho ja se fizeram notar no final do 1T: descida do
emprego de 0,3% homdélogo (a primeira desde o 3T de 2013),
tendo sido registado um aumento significativo da populacdo
inativa (devido a reclassificacdo de desempregados como inati-
vos gracas a incapacidade de procurarem ativamente trabalho
devido as restricdes impostas pela pandemia). Contudo, os
dados mais recentes confirmam que o impacto serd maior no
2T. Assim, o numero de beneficidrios de subsidios de desem-
prego aumentou mais de 17% homdlogo em abril, alcancando
as 197.949 pessoas. Ao mesmo tempo, o nimero de desempre-
gados registados nos centros de emprego aumentou 30,1%
homologo em maio (dados mais recentes referentes a 26 de
maio), enquanto os despedimentos coletivos afetaram mais de
2.500 pessoas (pouco menos de 1% da populacao desempre-
gada) desde a declaragdo do estado de emergéncia. Finalmen-
te, em 27 de maio, 1.332.114 pessoas estavam em situacao de
suspensao tempordaria do emprego, um fenémeno que afeta
principalmente trabalhadores do setor industrial, do comércio,
do alojamento e da restauracao (representando mais de 57%
dos trabalhadores com suspensdo temporaria de emprego).

Deterioracao da balanca corrente no 1T. A balanga corrente
piorou em 595 milhdes de euros nos dltimos 12 meses, situan-
do-se em —0,3% do PIB em marco, uma queda de 2 décimas em
relacao a dezembro de 2019. Esta evolu¢ao negativa deve-se,
em grande parte, a reducao da balanca turistica e a descida das
receitas do setor em marco. Com esta deterioracao, a capacida-
de de financiamento da economia em relacdo ao exterior dimi-
nuiu para +0,7% do PIB.

Interrupcao quase total da atividade turistica em abril. O
més de abril registou apenas 68.000 hospedes em estabeleci-
mentos de alojamento turistico, representando uma queda
anual de 97,1% (-62,3% em mar¢o). No contexto do estado de
emergéncia, 80,6% dos estabelecimentos de alojamento turis-
tico encerraram ou nao registaram qualquer movimento em
termos de hospedes. Além disso, 74,4% dos estabelecimentos
notificaram cancelamentos de reservas para junho, 63,6% para
julho e 57,5% para agosto.

0 saldo orcamental piorou devido ao impacto da pandemia.
Em abril, o saldo situou-se em -2,5% do PIB (acumulado no
ano), representando uma deterioracao face aos —1,9% no mes-
mo periodo de 2019. O impacto da COVID-19 nas contas publi-
cas foi especialmente visivel no adiamento de receitas (320
milhdes de euros) e no aumento significativo de algumas des-
pesas, como é o caso das transferéncias correntes e a aquisicao
de bens e servicos. No geral estima-se que foram ja executadas
despesas relacionadas com a COVID-19 num total de 345
milhdes de euros até abril (0,2% do PIB). Nos préximos meses, o
impacto das despesas relacionadas com medidas de apoio a
economia tornar-se-a mais visivel a medida que as ajudas
forem implementadas e, possivelmente, ampliadas.
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Portugal: balanca corrente
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Portugal: turismo ndo residente
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Coronavirus e o turismo, dois grandes inimigos

O turismo sera, inevitavelmente, um dos setores mais afeta-
dos pela pandemia do novo coronavirus, a medida que a
rapida propagacao da doenca a escala mundial obriga a
adocao de medidas extraordinarias de contencao por parte
dos governos a nivel global. Estas medidas, que envolve-
ram a ativacao do estado de emergéncia em varios paises,
incluindo Portugal, impuseram uma situacao de confina-
mento social e restricoes a mobilidade sem precedentes. A
quase paralisacdo da mobilidade a nivel nacional e interna-
cional e a restricao dos habitos de turismo, imposta pela
necessidade de precaucao até a existéncia de tratamento,
ird originar quedas histdricas nas receitas turisticas e tera
um impacto profundo no setor. Neste artigo, vamos anali-
sar o impacto da pandemia no turismo e o que esta situagao
significa para o setor durante o ano de 2020, contrastando
com as previsoes anteriores ao evento pandémico.

O primeiro caso de coronavirus em Portugal foi identificado
a 2 de marco de 2020 e duas semanas depois foi decretado
o estado de emergéncia. O inicio da situagao pandémica
em mar¢o provocou uma quebra abrupta na atividade
turistica, com o nimero de hdspedes em estabelecimentos
de alojamento turistico' a reduzir-se para metade do registo
do mesmo més do ano anterior: 0 numero de hospedes
nacionais e estrangeiros registaram uma queda homologa
de 51% e 48%, respetivamente. Ja os meses de abril e maio
deverdo ser caracterizados por uma paralisacdo quase total
do setor. Em particular, estima-se que, nestes dois meses, a
chegada de passageiros em voos turisticos se reduza em
cerca de 93%?2. Além disso, 80% dos estabelecimentos de
alojamento turistico registaram cancelamento de reservas
entre marco e agosto, assinalando ja no més de marco uma
queda homdloga de 60% nos seus proveitos.

A importancia do turismo para a economia portuguesa
torna relevante analisar o impacto da emergéncia sanita-
ria na atividade turistica e quais as consequéncias da pan-
demia para o futuro do setor.

Em 2019, o turismo nao residente gerou 18.431 milhdes de
euros em receitas, correspondendo a 8,7% do PIB, mas o
més de marco de 2020 registou ja uma reducao homdloga
das receitas de turismo internacional de 43%, significando
gue no conjunto do primeiro trimestre deste ano as expor-
tacoes de turismo cairam 11%. A medida que as medidas
de contencdao comecam a ser reduzidas, continuara a exis-
tir limitacao a mobilidade internacional, permitindo-nos
concluir que o turismo néo residente recuperard lenta-
mente. Desta forma, num cendrio em que as exportacdes
de turismo apresentem quebras homélogas em torno de
95% no segundo trimestre (pico da pandemia), 75% no
terceiro trimestre e 50% no quarto trimestre, resulta uma
quebra anual em torno dos 65%. Isto significaria que s6 o

1. Inclui alojamento local.
2. Variagdo homdloga estimada pelo Turismo de Portugal.

Portugal: hospedes em estabelecimentos
de alojamento turistico
(Héspedes em milhées)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

turismo nao residente seria responsavel por uma queda
de 13% nas exportacdes totais e de 6% do PIB em 2020.

No entanto, a importancia do setor turistico na economia
vai para além do turismo ndo residente. Em 2019, o setor
representou 15% do PIB3 e 10% do emprego. Com base na
evolucdo dos proveitos do setor, é possivel estimar uma
taxa de atividade turistica em torno de 80% durante o pri-
meiro trimestre. Ja no segundo trimestre no pico da pan-
demia, a taxa de atividade do setor devera reduzir-se para
valores em torno de 10%. Num cenario em que a taxa de
atividade aumenta para 40% no terceiro trimestre e 60%
no quarto trimestre, é possivel projetar uma reducao da
atividade turistica em torno de 60% em 2020, implicando
que s6 o setor do turismo seria responsavel por uma que-
da de 9% do PIB este ano (ver grafico).

O impacto ira depender da retoma da mobilidade interna-
cional no terceiro trimestre do ano, periodo que corres-
ponde a 40% das receitas turisticas anuais. As previsoes
para o turismo europeu e mundial indicam um declinio da
atividade turistica em torno de 40% em 20204, com o ini-
cio da recuperacao projetado para 2021. Apesar de se
esperar uma recuperagao ja no proximo ano, os niveis pré-
crise de atividade turistica deverdo demorar alguns anos a
ser alcangados. A crise da COVID-19 terd um impacto sem
precedentes na atividade, originando um elevado nivel de
incerteza quanto aos habitos de vida e padrdes de consu-
mo. Desta forma, as consequéncias reais do «novo nor-
mal» irdo depender da evolucdo da doenca e da duracao
dos protocolos e praticas de distanciamento fisico, assim
como das restricoes a mobilidade internacional.

3. Peso do consumo turistico no PIB.
4. Fonte: European Travel Commission.
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018

indice coincidente para a atividade 2,7
Industria

indice de producio industrial 0,1

Indicador de confianga na industria (valor) 038
Construcao

Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 19,1

Compra e venda de habitag¢ées 16,8

Preco da habitacao (euro/m? - avaliagdo bancdria) 86
Servicos

2019

1,8

24
-32

79

104

7,1
12,9

44
26
-80

1,0
6,5
2,2

2T 2019

2,1

2,2
-33

57
-89
09

6,3
2,1

3T 2019

1,6

4,1
-37

13,6
-0,2
11,0

6,0
11,5

43
3,0
-7,6

09
6,1
19

4T 2019

1,1

05
43

79
6,1
11,1

71
10,6

37
2,3
7,1

0,5
6,7
2,2
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Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 48

Indicador de confianca nos servicos (valor) 14,1
Consumo

Vendas no comércio a retalho 4,2

Indicador coincidente do consumo privado 25

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -46
Mercado de trabalho

Populagdo empregada 23

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 7,0

PIB 2,6

Precos
2018
Inflagdo global 1,0
Inflagdo subjacente 0,7
Setor externo
2018

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 52

Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 83
Saldo corrente 08

Bens e servicos 1,5

Rendimentos primarios e secundérios -0,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,8

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros

2019
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 38
Avista e poupanca 143
A prazo e com pré-aviso -3,0

Depositos das Adm. Publicas -1,9

TOTAL 3,5

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -15
Empresas nao financeiras -4,0
Familias - habitagdes -0,8
Familias - outros fins 4.2

Administracoes Publicas 24

TOTAL -14

Taxa de incumprimento (%)? 9,4

2019
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-23

-119
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-13
-4
00
27
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Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito ndo incluem titularizagées. 2. Dado fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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A atividade comec¢a
a reativar gradualmente
com o desconfinamento

A COVID-19 causara uma nova queda sem precedentes no
PIB do 2T. Apds uma queda de 5,2% em cadeia (-4,1% homoé-
logo) no primeiro trimestre do ano (a maior queda em cadeia
desde o inicio da série histérica do INE em 1995), tudo aponta
para o facto de que a atividade do 2T sofra uma descida clara-
mente superior dado que houve mais semanas afetadas pelas
restricdes associadas ao estado de emergéncia. No entanto, em
maio, as fases iniciais do desconfinamento provocaram uma
reativacao progressiva da atividade. De acordo com dados
internos do grupo CaixaBank, as despesas com cartdes espa-
nhois recuperaram gradualmente ao longo do ultimo més e,
enquanto na terceira semana do més, a despesa caiu 28% em
comparagdo com a mesma semana do ano passado, na Ultima
semana de maio este nimero tinha melhorado para -10% (em
abril, més em que as medidas de conten¢ao foram muito mais
restritivas, a queda média para o conjunto do més foi de cerca
de —50%). Para os proximos meses, a incerteza em torno do
cendrio de previsdo permanece excecionalmente elevada, mas
tudo indica que a queda da atividade no conjunto de 2020 aca-
bard por ultrapassar claramente os 10%.

Queda acentuada da atividade em abril. Assim evidenciam
varios indicadores, como as vendas a retalho, que cairam 32%
homologo em abril, um registo 17,4 pontos inferior ao de mar-
¢o e que representa a maior queda desde o inicio da série histo-
rica (janeiro de 2000). Por sua vez, o INE espanhol informou que
um numero elevado de empresas estavam encerradas ao publi-
co (cerca de 46%), embora, em contrapartida, as vendas das
empresas cuja atividade principal é o comércio por correspon-
déncia ou pela Internet aumentaram 53% homdlogo. Por seu
turno, os indicadores de sentimento econdmico também refle-
tiram a queda da atividade. Especificamente, o indice PMI para
o setor industrial caiu para niveis que nao eram observados
desde 2008 (30,8 pontos em abril), enquanto o indicador
homdlogo do setor dos servigos alcangou um valor minimo his-
térico de 7,1 pontos. Finalmente, a producao industrial caiu
12,2% em termos homdlogos em marco, uma descida que nao
era registada desde setembro de 2009.

0 desconfinamento amortece parcialmente o impacto da
COVID-19 no mercado de trabalho. Enquanto em abril o
ndmero de inscritos na Seguranca Social registou uma queda
recorde (—691.054 trabalhadores em termos ajustados de sazo-
nalidade, a maior perda desde o inicio da série em 2001), entre
30 de abril e 29 de maio o nimero de inscritos aumentou em
188.000 pessoas, ficando-se pelos 18,6 milhdes de pessoas.
Desta forma, a reducdo do nimero de inscritos desde 12 de
mar¢o estabilizou em 760.000 pessoas. Por sua vez, e apds um
aumento do desemprego registado em abril de 282.891 pes-
soas, em maio o0 nimero de desempregados aumentou ligeira-
mente (+27.000 pessoas), situando-se nos 3,86 milhdes. Da
mesma forma, os trabalhadores afetados pelos ERTE, que conti-
nuam inscritos na S.S. e ndo sao contabilizados como desem-
pregados, situam-se em 3 milhdes de pessoas. Neste sentido,
convém destacar que o Governo aprovou a extensao dos ERTE
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Espanha: evolucdo da despesa com cartées
Variagdgo homdloga (%)

Despesa interna total
Vendas a retalho
Alimentagao

Lazer

Despesa turistas 977 —eb

=125 -100  -75 -50 -25 0 25 50 75

Abril de 2020 M 5.2 semana de maio

Nota: «Despesa interna total» exclui os levantamentos de dinheiro. A «Alimentagdo» inclui a despesa
interna em supermercados, grandes superficies de alimentagdo e em farmdcias. O «Lazer» inclui a
despesa interna em restauragdo, transporte, lazer e alojamentos.

Fonte: BP/ Research, a partir de dados internos.

Espanha: indicadores de atividade
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério do Emprego e Sequranga Social espanhol.
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por forca maior até 30 de junho, tendo aberto a possibilidade
de os prolongar se as restricdes a atividade persistirem.

A divida das Administra¢des Publicas atingiu 1,22 bilides de
euros em marco de 2020, representando um aumento de
22.500 milhdes no ultimo més (+2,3% homdlogo). Assim, o
nivel da divida publica em termos de percentagem do PIB foi
de 99,0% no 1T 2020, +3,5 p.p. em compara¢ao com o final de
2019. Esta tendéncia ascendente serd maior em 2020 devido ao
impacto da COVID-19 na economia. No que toca as medidas
mais recentes aprovadas pelo Governo, destaque para a criagao
de um subsidio de rendimento minimo vital (IMV) com o obje-
tivo de redistribuir rendimentos para eliminar a pobreza extre-
ma. O subsidio estara associado a incentivos de participagdo no
trabalho e de inclusao social e complementara os rendimentos
existentes do agregado familiar até um limite de rendimento
garantido que depende da sua composicdo, variando de um
minimo de 5.533 euros anuais para uma familia monoparental,
até um maximo de 12.184 euros. O governo estima que cerca
de 850.000 familias (2,3 milhdes de pessoas) possam beneficiar
desta medida.

A taxa de inflagcdo caiu 3 décimas em maio devido a queda
do preco do petréleo. Faltando ainda por saber o detalhe por
componentes, a taxa de inflacdo geral situou-se em —-1,0%
homologo, acumulando uma descida de 1,7 p.p. desde feverei-
ro, o més anterior ao confinamento. Esta queda é explicada
pela descida dos precos dos combustiveis, que em abril acumu-
lavam ja uma queda de 16,2% homélogo, devido ao preco do
petréleo em euros cuja média desde marco é 50% inferior ao
nivel médio de 2019. Assim, a descida dos precos da eletricida-
de estd a compensar o aumento dos precos dos alimentos ndo
transformados desde o inicio do confinamento. Por sua vez, a
taxa de inflacdo subjacente manteve-se estavel nos ultimos
meses (1,1% em abril), embora seja de esperar que a inflacao
de muitos servicos evolua debilmente ao longo de 2020.

0 setor externo compensa as perdas do turismo com o baixo
preco do petréleo. A balanca corrente foi de +2,1% do PIB em
marco de 2020 (acumulado de 12 meses), o que representa
uma melhoria de +0,4 p.p. do PIB face ao registo de margo de
2019. Na balanca dos servicos, a paralisacao do turismo (as
exportacées em marco cairam 63,3% homologo e as importa-
¢Oes 44,2%) fizeram com que o setor subtraisse 0,3 p.p.do PIB a
balanga corrente no acumulado de 12 meses. Este dado foi
compensado pelo menor défice da energia, que contribuiu
com +0,4 p.p. Da mesma forma, os bens ndo energéticos contri-
buiram para uma melhoria da balanga em 0,2 p.p., embora este
dado reflita tanto uma queda das exportacées como das impor-
tacOes, enquanto os servicos e as receitas nao turisticas contri-
buiram com +0,1 p.p.

Queda do preco da habitacao. O preco da avaliacdo caiu 0,8%
em cadeia no 1T 2020 (+0,9% no 4T 2019). Em termos homolo-
gos, a taxa ainda se situou em terreno positivo (+0,3%), embora
bem abaixo do trimestre anterior (+ 2,1%). O mercado imobilia-
rio foi severamente afetado pela crise do coronavirus, tanto
pelo lado da procura (queda de 19% homologo nas compras e
vendas em marco) como pelo lado da oferta (tal como eviden-
cia a queda abrupta do consumo de cimento em margo, 28%
homologo). Em suma, a situacdo na qual o setor se encontrava
antes do impacto da pandemia era muito mais favoravel do
que na recessao anterior, o que oferece alguma confianca na
sua capacidade de recuperacao.
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Espanha: IPC
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Nota: * Variagdo homdloga.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Espanha: comércio de bens ndo energéticos
em margo
Varia¢do homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 2T 2019 3T 2019 472019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Indtstria
indice de producéo industrial 03 0,7 14 08 0,5 -55 -12,2
Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 4.6 -2,0 =52 -54 -7,0 -30,7 -29,5
PMI das industrias (valor) 533 49,1 499 48,2 47,2 48,2 45,7 30,8
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 25,7 17,2 219 13,0 8,0 -0,1 -32
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 33 57 1,5 -26 44 -59
Preco da habitagéo 6,7 5,1 53 4,7 3,6 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 4,0 1,5 1,5 2,1 14 -0,8 -4, -13,0
PMI dos servicos (valor) 54,8 539 53,2 53,5 53,6 42,5 23,0 7,1
Consumo
Vendas a retalho 0,7 2,3 2,2 33 2,3 -3,6 -14.2 -31,6
Matriculas de automoéveis 7.8 -3,6 44 -7.9 5,1 -27,6 -69,3 -96,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -4,0 -58 -10,5 -10,3 -11,6 -29.2 -28,8
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,3 24 1,8 2,1 1,1 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 14,0 139 13,8 144 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2.8 2,5 2.2 1,2 -0,2 -4,0
PIB 2,4 2,0 2,0 1,9 1,8 4,1 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 272019 3T 2019 472019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Inflagdo global 1,7 0,7 09 03 04 06 0,0 -0,7 -1,9
Inflagdo subjacente 09 09 08 09 1,0 1,1 1,1 1,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2018 2019 2T2019  3T2019  4T2019 172020 03/20 04/20 05/20
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 29 1,8 2,3 1,7 1,8 1,0 1,0
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 56 1,0 39 3,0 1,0 -1,0 -1,0
Saldo corrente 233 249 21,4 22,2 24,9 254 254
Bens e servicos 32,6 35,2 32,1 32,5 35,2 355 35,5
Rendimentos primérios e secundarios -93 -10,3 -10,7 -10,2 -10,3 -10,0 -10,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,1 29,0 27,6 28,0 29,0 29,4 29,4

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 32 54 58 54 54 44 43
A vista e poupanca 10,9 10,7 10,9 10,3 10,3 89 9,0
A prazo e com pré-aviso -19,9 -134 -128 -13,.2 -139 -164 -17,2
Depdsitos das Adm. Publicas 154 88 15,7 3,7 -2,1 -6,2 -9,2
TOTAL 39 5,6 6,3 53 4,8 3,8 3,5
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 -1,5 -1, -1, -1,5 -1,0 -0,6 0,8
Empresas nao financeiras -55 -34 -3,0 -23 -3,0 -1,7 -0,1 4,1
Familias - habitacoes -1,1 -13 -13 -1,6 -1,5 -1,7 -1,9 -2,0
Familias - outros fins 28 32 44 34 272 25 19 0,5
Administracdes Publicas -10,6 -6,0 -7.2 -54 -1,2 1,7 1,5 2,0
TOTAL -29 -1,7 -1,5 -1,4 -1,5 -0,9 -0,5 0,9
Taxa de incumprimento (%)* 58 4.8 54 51 4.8 4.8 4.8

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Sequranca Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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Como se posiciona a UE no combate as alteracoes climaticas?

0 aparecimento da pandemia COVID-19 alterou de forma consideravel a nossa rotina e abalou a nossa economia de uma forma
inimaginavel. E possivel que aparecam novas formas de produzir e comercializar, e que o teletrabalho se estenda, alteracbes que
podem ajudar a acelerar a transicao econédmica para um sistema mais sustentavel e amigo do ambiente. Estas mudancas, que nao
deixam de ser resultado de uma situagao que preferiamos nao ter que viver devido ao enorme impacto negativo, podem ter
consequéncias ambientais positivas (a curto prazo, por exemplo, vimos uma queda das emissdes de gases com efeito de estufa
durante o periodo de confinamento)', mas a verdade é que a transicao verde s6 sera bem-sucedida se realmente tomarmos

conhecimento de que é um desafio coletivo que exigira

Emissées de gases com efeito de estufa, por pais medidas decisivas por parte de reguladores, empresas e
(% das emiss6es mundiais de GEE) familias.

70

Uma pandemia e as alteracdes climaticas tém coisas em
comum a magnitude do seu impacto, tanto em termos eco-
némicos como humanitdrios. Desta forma, e apesar de os
nossos esforcos estarem atualmente focados no combate aos
efeitos da COVID-19, ndo podemos esquecer que as altera-
coes climéticas serao um dos principais desafios que, mais
cedo ou mais tarde, teremos que enfrentar no século XXI. De
facto, as politicas verdes também nos podem ajudar a sair
mais reforcados da crise atual. Essa também é a opiniao da
ol . . . . . . . . Comissao Europeia, que pretende dar um peso significativo
1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012 2018  as politicas ambientais no seu Plano de Recuperacédo contra a
COVID-19.
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Fonte: 8P/ Research, com base nos dados do IPCC. Esta trajetdria de aumento das emissdes coloca-nos um desa-

fio sem precedentes: por cada ano que as emissdes de GEE
aumentam, as reducdes posteriores tém de ser mais exigentes se quisermos alcancar o Acordo de Paris? e minimizar assim a
ocorréncia de fendmenos climatéricos extremos, com um custo potencialmente muito elevado. De facto, em 2010, estimava-se
que as emissdes mundiais de GEE teriam de reduzir 3,3% por ano até 2030 para limitarmos o aumento da temperatura a 1,5°C;
em 2020, a redu¢do média anual exigida é de 7,6%. De forma semelhante, se tivermos em conta as emissoes de GEE totais que
poderiamos emitir para alcancar os objetivos, ao ritmo atual de emissdes anuais esgotariamos entre 2029 e 2033, tendo que
reduzir as emissdes a zero a partir desse momento>.

Trata-se, pois, de um desafio global e que afeta toda a economia, embora a verdade é que alguns sectores econémicos serao
particularmente afetados. Em concreto, o sector energético emite cerca de 40% das emissées de CO2 . Segue-se o sector dos
transportes e a industria (cerca de 20% cada)®. Estes sectores deverao adaptar o seu modelo produtivo para cumprir com os
novos padroes ambientais, o que provocara mudancas importantes na nossa forma de viver e produzir.

A Uniao Europeia tem reduzido as suas emissdes de GEE...mas ha ainda um caminho a percorrer

Alguns nimeros servem para ilustrar a magnitude do problema e a posicdo relativa da UE para enfrentd-lo. Atualmente, as eco-
nomias do G20 sao responsaveis por 77% das emissoes globais de GEE e os cinco maiores emissores (por esta ordem, China, EUA,
Unido Europeia 27, india e Russia) s&o responséveis por 61% das emissdes mundiais (ver primeiro gréfico). No entanto, se conside-
rarmos um conceito mais abrangente de emissoes, que inclui as emissdes baseadas no consumo, EUA e a UE aumentam a sua
quota, enquanto desce a da China. Deste modo, em 2016, as emissdes da UE calculadas com base no consumo seriam 15% mais
elevadas do que usando o método de producao, enquanto na China eram 11% mais baixas’.

1. Estima-se que, no inicio de abril, as emissdes diarias de CO, no mundo tenham caido 17% face a média de 2019. Ver Le Quéré, C,, et al. (2020) <Temporary reduction
in daily global CO, emissions during the COVID-19 forced confinement. » Nature Climate Change.

2.0 Acordo de Paris de 2015 estabeleceu como limite um aumento da temperatura de 2°C em relagao aos niveis pré-industriais e efetuar todos os esforcos para limitar
este aumento a 1,5°C.

3. Ver IPCC (2019). «Global Warming of 1.5°C».

4. De acordo com os dados da IEA.

5. https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions
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Contudo, o peso da UE no total das emissdes mundiais caiu de 12% no inicio do século para 7,5% em 2018, ainda que continue a
ser a terceira zona econémica com mais emissdes. Ao mesmo tempo, é também a regido que regista o nivel de intensidade ener-
gética — a energia consumida por unidade de PIB- mais baixo do mundo, uma variavel-chave ja que a sua reducao contribui para
o cumprimento dos objetivos estabelecidos na politica ambiental. De facto, entre 1990 e 2018, enquanto o PIB cresceu 61%, as
emisoes de GEE na regido reduziram 20%.

N&o s&o os unicos dados animadores; a denominada «economia verde»® tem tido um papel crescente na UE: o valor acrescentado
bruto deste sector cresceu 4,1% em 2017, atingindo 288.094 milhdes de euros, contribuindo com 2,2% para o PIB da regido. Ao
mesmo tempo, a UE destaca-se no campo da inovagao e ocupa

o primeiro lugar do ranking em nimero de patentes em tecno-  Patentes de tecnologias relacionadas

logias relacionadas com 0 ambiente’, sendo que, em 2016,26%  €0m o ambiente

das patentes registadas diziam respeito a Unido Europeia, tal (Nimero de patentes)

como vemos no segundo gréfico. 20000

0 uso de energias renovéveis tem também sido uma das mar- ~ '69%

cas da atuacao da UE nas questdes do clima. De facto, mais de 1000 /

32% da producao eléctrica gerada internamente na regiao
faz-se com recurso a fontes renovavéis, comparativamente 8000
com 23% em termos mundiais, e quase 19% do consumo final . .:
de energia usa as renovéveis (1% em termos mundiais), cami- ~ *% I
nhando para o objetivo estabelecido para 2030 (32%). —
1986 1996 2006 2016

Apesar dos avancos e da crescente consciencializacao sobre as I —— U i
mudancas climaticas na UE, os dados revelam uma acao insufi- _ o o

. . . 8 Nota: Incluem as patentes registadas em pelo menos dois institutos de propriedade intelectual,
ciente. De facto, as metas para 2030 e 2050 estao em risco®. O umdos quais no top 5 mundial.
motivo é que as medidas adotadas até ao momento ndo pare-  Fonte: 8P Research, com base nos dados da OCDE
cem suficientes para atingir o objetivo de reducao das emis-
soes de GEE em 40% no ano 2030 em relacdo aos niveis de 1990. Por este motivo, é essencial dar um novo impulso verde a eco-
nomia europeia, algo que a Comissao Europeia pretende fazer por meio do Green Deal.

Japao Mundo

Em conclusao, se considerarmos os progressos realizados até ao momento e a posicao de lideranca que a UE tem assumido no
combate as alteracdes climaticas, a regido pode ser um importante player no contexto mundial para incentivar a cooperacao e a
adopcao de medidas globais para combater a emergéncia climatica. Claramente, a UE sozinha nao pode solucionar este proble-
ma. No entanto, uma ag¢ao decisiva e bem planeada provavelmente servira como estimulo e um exemplo valioso de boas praticas
para o resto do mundo. Ainda assim, ndo podemos negar que esta transicao acarreta enormes desafios, e esta transformacao
serd mais custosa para algumas economias, regides e grupos sociais, 0 que obriga a uma gestdo ponderada para evitar dispari-
dades sociais e regionais, que, no limite, poderiam pér em causa a propria transicdo energética. Quando ultrapassarmos a
COVID-19 e a economia retomar, talvez seja 0 momento certo para intensificar os esforcos no sentido de uma economia mais
ecoldgica, priorizando o o investimento publico em sectores mais sustentaveis e promovendo o financiamento verde.

6. De acordo com o Eurostat, inclui o sector dos bens e servicos ambientais: produtos criados para a protecdo ambiental (prevenir, reduzir ou eliminar a polui¢do ou
outra degradacdo do meio ambiente) ou gestao de recursos.

7. De acordo com os dados da OCDE (que incluem as patentes registadas em pelo menos dois institutos de propriedade intelectual, um dos quais no top 5 mundial),
em 2016, o maior nimero de patentes na UE encontrava-se ao nivel da gestao ambiental, tecnologias de mitigacdo das alteragdes climaticas na geragdo, transmissao
ou distribuicdo de energia, e transportes.

8. Agéncia Europeia do Ambiente (2019). «O ambiente na Europa: Estado e perspetivas 2020».

9. Ver o artigo «O Green Deal Europeu, entre o que é desejavel e o que é vidvel», neste mesmo Dossier.
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O Green Deal europeu, entre o desejavel e o viavel

A UE estd a liderar a reducao das emissdes de gases de efeito estufa (GEE), mas ainda existe um longo caminho a percorrer, tanto no Velho
Continente como no resto do mundo, se pretendermos evitar um aumento de temperatura superior aos 2°C. Com o intuito de acentuar
esta lideranca, a Comissao Europeia (CE) apresentou o Green Deal, um quadro (ou estratégia de crescimento nas palavras da CE) que inclui
medidas destinadas a atingir um nivel de zero emissoes liquidas, promover o crescimento econémico com uma utilizacado mais sustenta-
vel dos recursos naturais e a fazé-lo de forma justa entre paises, setores e individuos. Neste sentido, uma das primeiras medidas adotadas
pela UE foi integrar um regulamento pelo qual a mesma se obriga a reduzir em 50% as emissdes de GEE em comparagdo com os niveis de
1990 (em vez dos 40% estabelecidos no Acordo de Paris) e ser um emissor neutro de GEE antes de 2050.' Apesar da bondade destas inten-
¢oes, sdo plausiveis estes objetivos? As medidas adotadas pela UE sao suficientes? De que forma a COVID-19 veio alterar estes planos?

O Green Deal foi apresentado por Ursula Von der Leyen como estandarte do seu mandato, uma situacao entendivel devido a
preocupacao com a emergéncia climatica na Europa. De acordo com o inquérito do Banco Europeu de Investimentos (BEI), 82%
dos cidadaos europeus acham que a emergéncia climatica esta a afetar as suas vidas (uma percecdo mais difundida entre os
paises mediterraneos em comparacdo com os do norte da Europa). Além disso, 47% dos europeus consideram a emergéncia cli-
matica como uma das maiores ameagas que o seu pais enfrenta. Neste contexto, a CE apresentou o plano de investimentos do
Green Deal, através do qual pretende «mobilizar» pelo menos 1 bilido de euros nos proximos 10 anos.? No entanto, é necessario
detalhar este valor e entender a que se refere com o termo «mobilizar».

Uma proposta de investimento inicial que suscitava duvidas

Na sua proposta inicial, apresentada em janeiro de 2020, metade desta mobilizacao seria proveniente de recursos préprios da UE.
Atualmente, 20% do or¢amento para 2014-2020 é considerado verde e, no ambito do Green Deal, a CE pretende aumenté-lo para 25%
no periodo 2021-2027.3 Neste sentido propde, entre outras medidas, que 40% e 30% do orcamento da Politica Agricola Comum e do
Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas contribuam, respetivamente, para a luta contra a emergéncia climatica. A nova
taxonomia da UE ajudara a garantir que estes 25% do orcamento sejam realmente verdes, dado que detalha os requisitos para consi-
derar um investimento ou um ativo como tal. Além disso, a CE estima que os Estados-membros co-financiardo com 114.000 milhdes
de euros alguns dos projetos ecoldgicos incluidos no orcamento da UE. Por outro lado, a UE implementara o Mecanismo de Transicao
Justa, com o qual inicialmente pretendia contribuir com 7.500 milhées de euros e que ird mobilizar mais de 143.000 milhdes de euros
em 10 anos para ajudar as regides mais afetadas pela transicdo (por exemplo, aquelas com uma elevada quota de empregos no setor
de combustiveis fosseis.

A segunda maior contribuicdo para o plano de investimento do Green Deal séo os 279.000 milhdes de euros provenientes de
investimentos privados efetuados através do programa InvestEU do BEI, sucessor do que era conhecido como Plano Juncker. Este
programa terd um funcionamento muito semelhante ao do Plano Juncker: o BEI oferecerd garantias a projetos que contribuam
para o combate a emergéncia climatica, incentivando assim investimentos privados nesta direcao.*

Finalmente, o Sistema de Comércio de Emisses da UE (RCLE-UE) também contribuird com 25.000 milhdes de euros arrecadados
através dos leildes das licencas de emissdo de GEE. Além disso, a CE propde a criacao de um imposto do carbono na fronteira para
impedir que as empresas deslocalizem os seus centros de producdo para regides com regulamentos ambientais menos rigorosos
(conhecido como filtragem de carbono).

Assim, do biliao de euros anunciado inicialmente pela CE, o aumento real da despesa da UE na luta contra a emergéncia climatica
corresponderd apenas a um aumento de 5 p.p. no orcamento da UE (de 20% a 25%) para combater a emergéncia climdtica e aos
7.500 milhdes do Fundo de Transicao Justa. O restante corresponde a «mobilizacao» de investimentos publicos e privados, uma
expressao que a instituicao utiliza para se referir aos investimentos, principalmente privados, que sao efetuados gragas as garan-
tias que a UE oferece. No entanto, a maior parte dos grupos parlamentares no Parlamento Europeu pediram para que se deixe de
utilizar esta expressao, a fim de preservar a credibilidade da UE.

O Plano de Recuperac¢ao da Comissao Europeia tem o Green Deal como pilar

A CE propés no final de maio um programa de 750.000 milhdes de euros para o Instrumento de Recuperacao (Next Generation EU),
destinados a apoiar a recuperacdo econémica apés a COVID-19, considerando os desafios da UE a longo prazo (descarbonizacao e
digitalizacao, nomeadamente). Este programa sera financiado através da emissao de divida prépria da UE. Seguindo o mesmo esque-
ma do orcamento para 2021-2027, cerca de 25% deste valor serd destinado a adaptacéo e diminuicdo da emergéncia climatica. Entre
as novas medidas, a contribuicao para o Fundo de Transi¢cdo Justa aumentara de 7.500 milhdes para 40.000 milhdes, com a CE a con-

1. Por emissor neutro, referimo-nos a que os GEE emitidos para a atmosfera sao capturados por sumidouros naturais ou tecnologias de eliminacao de carbono que
ainda nao foram implementadas. Quanto mais lenta for a reducao de emissdes, mais importante serd a implementacédo destas tecnologias, pois havera mais GEE na
atmosfera, aumentando a temperatura do planeta.

2. Esta foi a proposta anterior ao programa de recuperacdo econémica apresentado a 27 de maio.

3. 0 orcamento da UE para 2021-2027 esta a ser negociado atualmente e a crise de saude provocada pela COVID-19 pode alterar significativamente a sua dimenséo
assim como os valores destinados para a emergéncia climética.

4. Neste sentido, embora fora do quadro do Green Deal, o BEI pretende que 50% do financiamento que oferecer em 2025 seja verde, quando atualmente é de 25%.

5. Na resolucéo de 12 de maio de 2020, a CE foi alertada para a «néo utilizacdo de engenharia financeira e multiplicadores duvidosos» de forma a anunciar valores
ambiciosos.
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tribuir com 15.300 milhdes para o instrumento
InvestEU, a fim de mobilizar até 240.000 milhdes
de euros (cerca de 30% dos quais serao destina-
dos a projetos verdes).

Da mesma forma, uma parte importante desta
nova quantia sera investida na reforma dos edi-
ficios para os tornar energeticamente mais sus-
tentaveis. Assim, enquanto se apoia um setor
intensivo em termos de mao de obra como a

IM

Plano de investimentos do Green Deal: a mobiliza¢do
de mais de 1 bilido de euros em 10 anos
(Milhares de milhées de euros)

Estimativa da proposta com o Next Generation EU
25

Proposta inicial
25

503
279

construcao e se reduz o desemprego, reduzem-
-se as emissoes deste setor, pois 0 mesmo pos-
sui uma vasta margem de manobra em termos
de eficiéncia energética. Convém lembrar que
os edificios sdo responsaveis por 36% das emis-
soes da UE e que a CE estima que, para ser o pri- 114
meiro continente neutro em termos climaticos,
o parque de edificios da Europa deve ser reno-
vado duas vezes mais rapidamente do que é
feito atualmente (entre 0,8% e 2,4% anual,
dependendo do Estado-membro).

143

Orcamento UE

B Next Generation
Mecanismo da Transicao Justa
M EUETS

Cofinanciamento Estados-membros

InvestEU

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comisséo Europeia e de cdlculos préprios.

Assim, considerando a proposta inicial e o Next
Generation EU, a mobilizacao total de recursos
para uma economia mais verde seria de cerca de 1,37 bilies de euros ao longo de 10 anos, o que corresponde a investimentos
anuais de 137.000 milhdes de euros (1% do PIB da UE-27 em 2019), quando a prépria CE considerava que para alcangar o objetivo
anterior do Acordo de Paris (ou seja, uma reducao de 40% nas emissdes de GEE), era necessario um investimento anual de
240.000 milhdes de euros.® Se considerarmos o novo objetivo proposto (uma redugéo de 50% das emissdes em vez de 40%) e
assumirmos uma relacdo semelhante entre as necessidades de investimento para reduzir uma unidade de GEE emitido, conclui-
mos que as necessidades de investimento anual aumentam aproximadamente para 300.000 milhdes de euros. Assim, o Plano de
investimentos do Green Deal representaria 45% dos investimentos necessarios, forcando o setor privado e os Estados-membros
a serem mais ambiciosos.

A COVID-19, longe de ser um obstaculo, pode ser um catalisador para a transicao verde

O custo humanitario, econémico e social da crise de saide causada pela COVID-19 serd, sem duvida alguma, extremamente
elevado e os esforcos das autoridades devem concentrar-se em minimizar o custo em vidas, atenuar o impacto econémico do
confinamento e apoiar a recuperacgao da atividade econdmica. Neste Ultimo ponto, as medidas adotadas até agora podem
acelerar algumas tendéncias que tém ocorrido em termos produtivos e institucionais que contribuirao para o combate a altera-
¢do climatica. Por um lado, a CE lancou uma avalia¢do do quadro fiscal da UE, com a inten¢ao de o adaptar aos desafios de longo
prazo da UE e, ap6s o surto da crise de saude, algumas das questdes levantadas. Por exemplo, a UE emitird a sua prépria divida,
uma situacao que ja tinha feito pontualmente no passado, para financiar o Next Generation EU. Além disso, trouxe novamente a
mesa a possibilidade de cobrar alguns impostos diretamente (como uma taxa digital ou impostos ecoldgicos). Todas estas pro-
postas, se se materializarem e se tornarem habituais, dardo a instituicdo uma maior autonomia na tomada de decisdes e maior
capacidade de financiamento, permitindo uma maior ambicao nas suas politicas para enfrentar desafios, como é o caso das alte-
ragdes climdticas, que vao mais além dos Estados-membros.

Por outro lado, a COVID-19 demonstrou que o teletrabalho é um sistema valido para muitas empresas e empregos e que possui
beneficios tanto ao nivel da reconciliagdo familiar como na luta contra a emergéncia climatica. Como explica um artigo nesta
edicdo,” em Espanha cerca de 30% das pessoas empregadas podem trabalhar em casa, uma percentagem que aumenta nas areas
urbanas para 40%. Assim, se o trabalho remoto fosse implementado em Espanha dois dias por semana para estes trabalhadores,
as emissdes anuais de GEE provenientes do transporte terrestre reduziriam em 3%.8 Um pequeno passo, mas um passo ao fim e
ao cabo.

Em suma, é justo reconhecer que a CE assumiu um forte compromisso na luta contra a alteracao climatica. No entanto, carece da
forca necessaria para o fazer por si s6, razao pela qual a acao dos estados e as iniciativas privadas serao fundamentais se preten-
dermos evitar um aquecimento global superior a 2°C. Aproveitar um ponto de viragem como o atual pode ser vital para fazer
com que o equilibrio da balanca tenda para uma economia sustentavel e ecol6gica a médio e longo prazo.

(Veja uma versdo estendida deste artigo em bancobpi.pt)

6. Ver Comissao Europeia (2020). «Identifying Europe’s recovery need».

7. Ver o Focus «A COVID-19 impulsiona o teletrabalho» nesta edi¢do da Informagdo Mensal.

8. Para o calcular, obtivemos os dados de mobilidade da Enquesta de mobilitat en dia feiner de I’ATM de Barcelona, os dados de emissdes do Gabinete Cataldo da Alte-
racao Climatica e os dados do Inquérito a Populagdo Ativa.
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Transicao climatica na Uniao Europeia: uma questao de justica

O objetivo da Uniao Europeia de atingir a neutralidade carb6nica em 2050 levanta uma questao importante: sera que as vanta-
gens da transicao climatica superam os custos? A Comissao Europeia (CE) e a maioria dos governos ndo tém duvidas a esse res-
peito; estima-se que a transi¢do climatica aumente o PIB da UE em 1,1% e o emprego em 0,5% em 2030, em comparagao com o
cendrio business as usual (isto é, num cendrio em que em que nenhuma a¢do é tomada e as emissdes continuam a crescer ao ritmo
atual)’.

Além do impacto agregado da transicao climatica, é inegavel que ela nao sera neutra e que havera alguns paises e setores que
vencerao e outros que perderao. Os mais prejudicados serdo o sector extrativo e os setores da industria altamente intensivos em
energia, enquanto outros se verao obrigados a transformar o seu modelo de negécio (sector automdvel, quimicos e construcao).
Em consequéncia, os paises onde estes sectores tém um peso maior também terao mais dificuldades para levar a cabo a transi-
cao?. O grande desafio da politica econémica sera, portanto, facilitar uma transicdo o mais justa e harmoniosa possivel, a fim de
evitar reacoes politicas contrarias, como ocorreu em Franga com a revolta dos coletes amarelos.

Sectores e paises europeus mais afetados pela transicao climatica

Na UE, os cinco paises que mais emitem gases com efeito de estufa (GEE) sdo, por esta ordem, Alemanha, Franga, Itélia, Poldnia e
Espanha, responsaveis por 65% das emissoes totais da regido.

Para avaliar qual sera o impacto da transicao climatica por paises e quais os que estao melhor posicionados para enfrentar os
riscos da transicdo, analisdmos as emissoes de GEE por euro de PIB. Um resultado especialmente preocupante é que os paises

que registam maiores emissoes de GEE por euro
PIB per capita versus Emissées de GEE de PIB sao também os mais pobres (tanto se

Emissées de GEE por unidade de PIB PIB per capital (euros) ~ Medirmos com base no PIB per capita, como
com o indicador de risco de pobreza)?, entre os

quais se destaca os paises da Europa de Leste
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seu peso no valor acrescentado bruto dos paises
da Europa de Leste néo é insignificante: oscila
entre os 11% na Lituania e os 21% na Republica
Checa. Adicionalmente, tém também um papel
relevante no mercado de trabalho destes paises, variando entre 9,7% da populagdo empregada na Esténia e 30,6% na Romé-
nia.

Emissoes por unidade de PIB (ELE) @ PIB per capita (ELD)

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat.

Se considerarmos o esforco de transicao que sera exigido no seio da Unido Europeia, estes serao os paises que mais podem
sofrer com os enormes desafios que esta mudanca acarreta. Apesar disso, estes paises também podem beneficiar com esta
transicao: investir no combate as alteragées climaticas torna as economias mais inovadoras e resilientes, enquanto os empre-
gos criados sdo de melhor qualidade e mais produtivos®. Nao obstante, um dos principais mecanismos que se utilizarao para

1. Por exemplo, o impacto no PIB da Leténia sera de quase +6%, mas para a Poldnia sera residual. Para mais informacoes, ver Eurofond (2019). «<Energy scenario:
Employment implications of the Paris Climate Agreement».

2. Ver Eurofond (2019). «Energy scenario: Employment implications of the Paris Climate Agreement».

3. De acordo com os dados do Energy Poverty Observatory, a maioria dos paises da Europa de Leste registava uma percentagem da populacdo em risco de pobreza
mais elevada do que a média da UE (23,5% em 2016), destacando-se particularmente a Bulgaria (40,4%) e a Roménia (38,8%).

4.0 conjunto dos sectores com uma elevada intensidade carbodnica.

5. Ver Comissao Europeia (2019) «<Employment and Social Developments in Europe», Capitulo 5.
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reduzir as emissdes de GEE é aumentar o custo através de um imposto de carbono ou de um esquema de cap-and-trade, como
o atual regime de comércio de direitos de emissao da UE (EU ETS, na sigla em inglés), o que durante algum tempo pode enca-
recer o custo da energia.

Assim, a transicao devera ser gerida de forma a evitar disparidades sociais e regionais, de forma a ser justa e socialmente aceite
por todos, ja que ndo deve ser esquecido que os efeitos positivos da transicao levardo algum tempo para se tornarem visiveis,
enquanto os custos serdo percebidos no curto prazo. A posicdo relativamente mais débil da Europa de Leste constitui também
um enorme desafio para o projeto comum europeu; sé uma transi¢ao justa evitara que o euroceticismo, ja incipiente em paises
como a Hungria ou Polénia, ganhe forca.

Neste contexto, a UE apresentou, ao abrigo do Green Deal, o Mecanismo de Transi¢ao Justa (em inglés, Just Transition Mechanism),
para ajudar as regides, industrias e trabalhadores afetados pela transicao climatica. Os seus objetivos incluem, entre outros, a
formacao dos trabalhadores, a melhoria da eficiéncia energética dos edificios, o suporte a transicdo das empresas para tecnolo-
gias mais amigas do ambiente ou incentivos para que as empresas invistam em I&D.

Pros e contras do Fundo de Transi¢ao Justa da UE

Para financiar este mecanismo, a CE anunciou em janeiro de 2020 a criacdo de um Fundo de Transicdo Justa (Just Transition Fund,
em inglés), para atenuar o impacto socioecondémico da transicao climatica nas regides mais afetadas. Um elemento problematico
deste fundo de transicdo é que a sua alocacdo geogréfica ja estd, em principio, predefinida com critérios muito gerais e pouco
flexiveis. A alocacdo da quantidade correspondente a cada Estado-Membro sera com base em critérios especificos (em grande
parte relacionados com a intensidade carbdnica das regides de cada Estado e a percentagem de trabalhadores na industria e na
exploragdo de carvao) e a distribuicdo final dos fundos dependera da aprovagao dos Planos Territoriais de Transi¢ao Justa dos
diferentes paises. Assim, metade dos 40.000 milhdes previstos iria para apenas quatro paises (8.000 milhdes para a Polénia, 5.000
milhdes para a Alemanha, 4.400 milhdes para a Roménia e 3.400 milhdes para a Republica Checa), enquanto Espanha e Portugal
receberiam uma parte muito residual (4,5% e 1,2% do total, respetivamente)®. A ampliacdo deste fundo por meio do Instrumento
de Recuperacdo e a drdua negociacao que se avizinha sdo uma boa oportunidade para repensar os critérios de alocacao. Por um
lado, é desejavel canalizar parte dessa ajuda para os setores que mais sofrerdao com a COVID-19 para que possam retomar com
melhores ferramentas para levar a cabo a transi¢do e, assim, aproveitar ao maximo as vantagens da economia verde, dando maior
apoio as economias com menor margem fiscal. Por outro lado, com a incerteza em torno do impacto da transicao climatica no
emprego e em diferentes dreas geogréficas, é aconselhdvel ter uma ampla margem de critério na alocacao para ajudar os setores
e regides mais afetados a medida que se possa identificar com maior precisao.

Por fim, seria de esperar que a aloca¢do de recursos fosse condicionada a uma avaliacdo séria dos resultados dos projetos em vez
de apenas vinculd-los aos objetivos gerais delineados nos Planos Territoriais de Transi¢do Justa dos diferentes Estados-Membros.
E ndo se trata apenas de dedicar uma quantidade razoavel de recursos para alcancar a transicao justa, mas também de desenhar
programas muito bem definidos que nos permitam maximizar o uso produtivo e os efeitos positivos dos recursos atribuidos.

Em suma, uma transi¢ao climatica bem-sucedida devera evitar prejudicar a coesao do projeto europeu comum e garantir que
ninguém seja deixado para tras. No fundo, é uma questao de justica: justica entre geracdes, entre paises e entre grupos sociais.
Essa transicdo trara, sem duvida, beneficios para todos os europeus, mas, ao mesmo tempo, terd custos consideraveis, por isso é
importante que seja o0 mais inclusivo possivel. A Comissao Europeia ja esbocou algumas ideias para desenhar mecanismos que
ajudem a alcancar isso, e as politicas integradas no Instrumento de Recuperacao representam um importante salto qualitativo.
No entanto, ainda ha muito a fazer e é necessério que os responsaveis pelo projeto da transicdo ponham maos a obra para que a
ambicao indubitavel do Green Deal seja acompanhada de medidas determinadas para tornar a transicdo justa. Das palavras tem
que se passar as acoes.

6. Para mais informacao, ver Comisséo Europeia (2020). «Allocation method for the Just Transition Fund»
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A evolucao necessaria para um setor financeiro verde

Gragas ao crescente e necessario interesse pela emergéncia climatica, cada vez sao publicados mais estudos sobre o impacto que
este desafio tera na economia. De facto, ja existe um consenso que caracteriza a emergéncia climética como grande, ndo linear e
incerta. «Grande» devido aos efeitos perturbadores que tera sobre o modelo de producéo, seja pelos riscos fisicos ou de transicdo
que implica'. «Nao linear», porque a medida que a temperatura média do planeta aumenta, aceleram alguns fenémenos naturais,
como o degelo das calotas polares, que acentuardo ainda mais o aquecimento global aumentando exponencialmente a frequéncia
e a violéncia de eventos naturais extremos. E «incerto», porque nao existem precedentes historicos para uma concentragao de gases
de efeito estufa (GEE) na atmosfera téo alta como hoje, que nos possam ajudar a fazer previsdes precisas das consequéncias que tera.

A dimensao e a incerteza do impacto econédmico da emergéncia climatica sdo perfeitamente ilustradas quando analisamos ativos
potencialmente obsoletos (stranded assets), expostos principalmente a riscos de transicdo. O melhor exemplo deste tipo de ativo sdo as
reservas nao exploradas de combustiveis fosseis, parte significativa das quais deve permanecer no subsolo se pretendemos cumprir os
objetivos do acordo de Paris. Existem varios métodos para estimar o impacto na riqueza global destes ativos. Enquanto alguns estudos
se concentram no volume total de reservas que devem permanecer no subsolo, outros concentram-se no valor dos investimentos ja
efetuados para extrair o combustivel ou no valor liquido presente das receitas procedentes destas reservas. Assim, algumas estimativas
sugerem que o impacto na riqueza global dessa decisdo seria entre 1 e 4 bilides de ddlares, enquanto outros a estimam em 18 bilides
de délares (um valor que equivale a cerca de 85 vezes o PIB anual de Portugal)?. Como dissemos, um impacto grande e incerto.

O setor financeiro sera afetado pela emergéncia climatica, embora a possa ajudar a atenuar

Em vista do potencial impacto da emergéncia climatica na economia, o setor financeiro deve integrar os riscos climaticos na sua gestéo
abrangente de riscos associados as suas atividades (operacionais, crédito, de reputacao ou mercado). Tomemos, por exemplo, o caso
de uma empresa com ativos potencialmente obsoletos. No caso

Espanha: financiamento bancdrio a setores de entrada em vigor de um regulamento que limite a extragao

potencialmente afetados pela transicéo destes ativos, a avaliacdo da referida empresa caira, bem como a
energética sua capacidade de assumir os pagamentos. Desta forma, os ban-
(%) cos que tivessem oferecido financiamento a esta empresa esta-

riam expostos a um risco de crédito devido a menor solvéncia do

25 .o
mutudrio. Da mesma forma, como estas empresas costumam

24 __usar os seus ativos como garantia aquando do financiamento, no
momento da execuc¢do das garantias o banco receberia um ativo
23 ] —  — sem valor, razao pela qual também estara exposto ao risco de

mercado. O Banco de Espanha estima que até 25% da divida das
empresas em posse dos bancos espanhdis se encontra em seto-
= respotencialmente vulneraveis a estes riscos de transicao?.

2 = = = = = = =

Por outro lado, a emergéncia climética também representa uma
grande oportunidade para o setor financeiro. As necessidades

19 ¢ . A A A A s s s - . de capital de atividades que contribuem para a atenuagao e

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 adaptagao as mudangcas climaticas sdo muito elevadas e dificil-
Fonte: 8P| Research, a partir dos dados de Delgado, M. (2019). «Energy transition and financial mente serdo atendidas com recursos pUb licos. Por este motivo, 0
stability». papel que o setor privado pode desempenhar é fundamental.

Neste sentido, os bancos, como intermediarios entre a poupanca
e o investimento, estdao em posicao favoravel para canalizar fluxos para projetos «verdes». No entanto, a distin¢do entre projetos
sustentaveis e prejudiciais requer padrdes internacionais. Neste sentido, no ambito do Green Deal, o Conselho Europeu aprovou a
taxonomia esperada mediante a qual serd possivel catalogar quais sao os projetos verdes e assim facilitar a transferéncia de fluxos
para uma economia neutra em termos de emissoes de GEE.

Taxonomia da UE e préximas etapas

Nesta proposta, a UE propde que uma atividade seja considerada sustentavel se, no minimo, i) contribuir substancialmente para um
dos seis objetivos ambientais especificados no segundo grafico; ii) ndo reduzir nenhum deles; iii) cumprir determinadas garantias
sociais e iv) a sua contribuicao for tecnicamente verificavel. Assim, foram determinadas métricas para cada setor econémico, para

1. Riscos fisicos sdo aqueles que advém da exposicdo da atividade humana ao sistema natural, enquanto riscos de transicao sdo aqueles que procedem de regulamen-
tos que visam levar a economia para um nivel mais baixo de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) e da prépria transformacao das atividades econémicas para
cumprir 0s novos objetivos ambientais.

2. Ver Mercure, J. F. et al. (2018). «<Macroeconomic Impact of Stranded Fossil Fuel Assets». Nature Climate Change 8. E IRENA (2017). «Stranded Assets and Renewables:
How the Energy Transition Affects the Value of Energy Reserves, Buildings and Capital Stock».

3. No artigo ndo séo consideradas empresas individualmente, mas sim por setores. Ver Delgado, M. (2019). «Energy transition and financial stability. Implications for
the Spanish deposit-taking institutions». Revista de Estabilidade Financeira (Outono).
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que empresas e investidores possam estimar que percentagem das suas ativida-
des ou ativos sao verdes. Os seis objetivos meio ambientais da

Serdo diferenciados quatro tipos de atividades que podem ser consideradas T e e

ecoldgicas: i) as que ja possuem baixas emissdes (como a producao de energia
limpa); ii) as que as possibilitam (como, por exemplo, a fabricacdo de compo-
nentes de painéis solares); iii ) as de transicao (atividades que emitem GEE abai-
xo da média da sua industria, como, por exemplo, producao de eletricidade
com gas natural) e iv) as atividades de adaptacdo a riscos fisicos.

01

Atenuacao Adaptacao
da mudanca amudanga
climética climatica

Esta «nova linguagem comum» evitard a diversidade de critérios ao considerar 06 03
uma atividade como verde, enquanto combate a prética do greenwashing por Protecioe. Q Utilizagao

1 H ~ . restauragao da £
parte de empresas e investidores que tentam melhorar a sua reputagdo realizan- biodiversidade < orotecan dos

e dos ecossistemas recursos hidricos

04

do agdes a priori sustentaveis a priori, mas que ndo acabam por fornecer uma
melhoria real para o meio ambiente. Também abrira vérios canais que podem

05

agilizar a transicdo para uma economia neutra em termos de clima, como por Prevencioe  Transicdoparao
. controlo da uma economia
exemplo. poluicao circular

® Publicagdo do tipo de atividades financiadas: a UE obrigara as institui¢des finan-
ceiras a publicar para cada produto financeiro a propor¢do de atividades verdes
que financiam*. Da mesma forma, as grandes empresas que ja estao sujeitas a  ronze: 57 pesearch.
diretiva de divulgagao de informagdes nao financeiras terdo que reportar infor-
macoes sobre a nova taxonomia. Assim, investidores e consumidores poderao
saber o quao poluidora é uma empresa ou que agdes verificaveis sao tomadas para compensar a sua pegada de carbono.

* Incentivar o financiamento de projetos verdes: uma vez que as atividades verdes possam ser diferenciadas das restantes,
poder-se-4 influenciar nos respetivos custos de financiamento (por exemplo, oferecendo garantias que reduzam o custo dos
projetos verdes). Alguns dos instrumentos propostos sdo o green supporting factor e o brown penalizing factor, que devem ser
subtraidos e adicionados, respetivamente, aos requisitos minimos de capital das instituicdes financeiras, sendo que nao pare-
ce ser desejavel utilizar os requisitos de capital dos bancos para uma finalidade diferente de absorver possiveis perdas.

Desafios pendentes

Para reduzir ainda mais as emissoes de GEE é necessario poder classificar as atividades mais poluidoras como «castanhas» e dife-
rencia-las daquelas que simplesmente nao sao verdes, criando assim trés grupos de ativos e atividades: verdes, neutras e casta-
nhas. No entanto, a proposta atual ainda nao oferece ferramentas para o fazer. Além disso, ainda existe um longo caminho a
percorrer na identificacao dos riscos climaticos. Avancar para uma melhor dete¢do e quantificagao dos riscos fisicos e de transicao
que afetardo os diferentes setores econdémicos é essencial para as entidades financeiras tomarem decis6es mais bem informadas
e com padroes internacionais. Assim, uma vez quantificados os riscos climaticos, podem ser realizados testes de stress para veri-
ficar a resisténcia do setor financeiro (e dos restantes setores) face aos diversos cenarios ambientais.

E o papel da politica monetaria?

0 mandato dos bancos centrais concentra-se acima de tudo na estabilidade dos precos e, sem duivida alguma, a emergéncia cli-
matica afeta a sua evolucao. Mesmo assim, a direcdo que os precos tomarao devido a fatores climaticos nao é 6bvia, uma vez que
existem forcas de procura e oferta que os pressionam tanto em sentido ascendente como descendente’. Por este motivo e devi-
do as suas implicagdes nos riscos de estabilidade financeira, os bancos centrais estao a comecar a atuar para entender melhor o
impacto da emergéncia climdtica e esclarecer se, para evitar um cendrio perturbador sobre o crescimento econdmico que gera
flutuacoes bruscas nos precos, devem incluir a sustentabilidade ambiental nos seus mandatos.

Neste sentido, aproveitando a revisao estratégica realizada pelo BCE e pela Fed®, existem vozes que propdem que os bancos
centrais comprem ativos verdes (green QE). No entanto, esta medida suscita polémica, dado que a transi¢ao para uma economia
climaticamente neutra ainda ndo esta sob o mandato das autoridades monetarias. Além disso, atualmente uma das principais
caracteristicas das compras de ativos das empresas por parte do BCE é a sua neutralidade em relagao aos diversos setores econé-
micos, a fim de evitar distor¢des nos precos.

No entanto, a politica monetaria pode aspirar, no maximo, a complementar e acompanhar os regulamentos que venham a ser
estabelecidos pelas autoridades responsdveis por definir o rumo da transigao ecoldgica.

4. As duas primeiras metas ambientais da UE serdo detalhadas no final de 2020 e serao implementadas no final de 2021, quando tiverem sido definidos os quatro
pilares restantes a serem aplicados no final de 2022.

5.Num cenario perturbador no qual aumenta a frequéncia e violéncia de eventos naturais extremos, podemos assumir que existe um choque de oferta que fazaumen-
tar os precos. Enquanto noutros cenarios em que o crescimento econémico diminui, os precos tendem a cair. Ver Bolton, P. et al. (2020). «The Green swan — Central
banking and financial stability in the age of climate change», BIS e Banco de Franca. E Alestra, C. et al. (2017). «Long-term growth impact of climate change and policies:
the Advanced Climate Change Long-term (ACCL) scenario building model», Banco de Franca.

6. Ver o Focus «BCE e Fed: dois mandatos, um objetivo» na IM02/2020.
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