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EDITORIAL IM

Tornar-nos-a a COVID-19 mais verdes?

O titulo deste artigo nao é uma anedota sem graca sobre os possiveis efeitos secunddrios das vacinas que come-
caram ja a ser administradas e que nos permitem sonhar com o controlo definitivo da pandemia. O titulo ques-
tiona se a pandemia intensificara a luta contra as altera¢des climaticas. Por vérias razoes, é provavel que assim
0 seja.

Em primeiro lugar, a COVID-19 tornou patente que as forcas da natureza podem ser devastadoras. Constata-
Mos como eventos que parecem remotos tém um custo enorme quando se materializam. E entdo quando
olhamos para tras e nos questionamos sobre o que poderiamos ter feito para diminuir esses riscos que eram
entendidos por muitos, provavelmente a maioria, como algo distante. Neste sentido, a pandemia devera con-
tribuir para uma maior sensibilizacao sobre este género de riscos.

Depois do desastre da COVID-19, é necessério reavaliarmos o catdlogo de riscos com os quais nos enfrentamos.
Quem nao tinha o risco das alteragoes climaticas nesta lista, é provavel que o tenha colocado. E quem o tinha,
pode té-lo colocado como o primeiro da lista. Tendo ficado agora claro que nao investiamos o suficiente na
prevencao de epidemias e no sistema de satide em geral, é 0 momento de nos perguntarmos se estamos a
fazer o suficiente na luta contra as alteracées climaticas.

A pandemia também deixou claro que, com as estruturas produtivas e os padrdes de consumo atual, a reducao
de emissdes necessarias para travar o aquecimento global tera um elevadissimo custo em termos de atividade
econdmica. Estima-se que as emissoes globais de gases de efeito de estufa tenham descido mais de 5% em
2020, uma reducao que se devera repetir ano apds ano durante muito tempo para atingir os objetivos do Acor-
do de Paris e limitar a 2 °C 0 aumento da temperatura global. J4 que nao o iremos fazer se tivermos que sacri-
ficar a atividade econdmica como em 2020, ficou patente que é necessario investir na transformacdo das nos-
sas estruturas produtivas e promover padrées de consumo menos poluentes.

Por sua vez, os planos de recuperacao econémica para superar a crise provocada pela pandemia fornecerdo
uma enorme quantidade de recursos para a luta contra as alteragdes climaticas e isto, se for efetivamente feito,
aumentara ainda mais o apoio social perante este desafio. Ndo deixa de ser paradoxal que os governos estejam
dispostos a dedicar mais recursos a esta prioridade num momento em que as suas contas ficaram tao devasta-
das pela pandemia, mas ninguém duvida que o momento atual exige um importante impulso fiscal para relan-
¢ar a economia.

Determinados a fazé-lo, por que nao dedicé-lo a facilitar a transicao para uma economia com menos emissdes?
Uma abordagem «investidora» na luta contra o aquecimento global tem mais probabilidades de sucesso que
uma abordagem que da prioridade a impostos e restricdes a determinadas atividades, visto ser muito mais
sustentavel politicamente. Ja vimos o que aconteceu em Franca com os coletes amarelos em 2018, quando
Macron teve que recuar no aumento dos impostos sobre os combustiveis. As cenouras sao mais eficazes que as
penalizagdes e os planos de recuperacao sao um campo de cenouras.

Mais adiante, quando chegar o momento de abordar o ajustamento das contas publicas, as medidas tomadas
poderao também ter uma tendéncia verde. Nao hé duvidas que em muitos paises sera necessario aumentar as
receitas fiscais para ajustar os elevados défices publicos e para reduzir a divida. Perante a decisdo sobre que
impostos aumentar, os impostos sobre as emissdes de gases de efeito de estufa serdo um candidato ébvio.

Muitas vezes caracterizamos a pandemia como um acelerador de tendéncias. Assim aconteceu claramente no
mundo digital onde, por necessidade, aprendemos a teletrabalhar, a comprar e a vender mais online, a praticar
a telemedicina ou a fazer as nossas mesas redondas virtuais. Agora que vislumbramos o fim da COVID-19, é
hora de acelerar a luta contra as alteracdes climéticas, visto estarmos mais sensibilizados que é uma luta
imprescindivel e, além disso, porque ela ajudara a impulsionar a recuperacao.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

DEZEMBRO 2020

2 O Reino Unido torna-se no primeiro pais ocidental a
aprovar o uso de uma vacina contra a COVID-19.

10 O BCE aumenta a dotacdo do PEPP para 1,85 bilides,
prolonga as suas compras liquidas até marco de 2022
e lanca trés novas TLTRO-II.

24 A UE e o Reino Unido alcangam um acordo comercial
para regular as suas relaces econémicas a partir de 1
de janeiro de 2021, data em que o Reino Unido aban-
dona o mercado Unico e a unido alfandegaria.

OUTUBRO 2020

16 A agéncia de classificagdo Moody’s desce o rating do
Reino Unido, de Aa2 para Aa3.

28 Franca anuncia um novo confinamento e outros pai-
ses europeus (como a Alemanha) também aplicam
maiores restricdes a mobilidade de forma mais signifi-
cativa do que nos meses anteriores.

27 A Fed atualiza o quadro estratégico da politica mone-
taria e anuncia que terd como objetivo uma taxa de
inflacdo média de 2%, tolerando temporariamente
uma inflacao mais elevada apés periodos com infla-
¢do abaixo de 2%.

Agenda

JANEIRO 2021

5 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (dezembro).
7 Portugal: emprego e desemprego (novembro).
8 Portugal: comércio internacional (novembro).
Portugal: volume de negécios na industria (novembro).
15 Espanha: contas financeiras (3T).
Portugal: atividade turistica (novembro).
21 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.

22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (novembro).

26-27 Comité Monetario da Fed.
28 Espanha:inquérito a populagdo ativa (4T).
Portugal: precos da habitacdo (dezembro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (janeiro).
EUA : PIB (4T e 2020).
29 Espanha: previsao do PIB (4T).
Espanha: previsao do IPC (janeiro).
Zona Euro: PIB da Zona Euro (4T).
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NOVEMBRO 2020

15 A Australia, a Nova Zelandia e 13 economias asiaticas
(incluindo a China) assinaram um acordo comercial a
grande escala (o Regional Comprehensive Economic
Partnership).

20 As primeiras vacinas contra a COVID-19 solicitam a aprova-
cao oficial das autoridades apds a conclusdo da fase de
€ensaios.

25 0 Conselho Europeu aprova a concessdo de 87.400
milhdes de euros em empréstimos SURE a 16 estados
membros. Portugal receberd 5.900 milhdes de euros.

28 A contagem oficial de falecimentos por COVID-19
ultrapassa, no mundo inteiro, 1 milhdo de pessoas.

21 0 Conselho Europeu aprova um plano de recupera¢ao
contraa COVID-19 de 750.000 milhdes de euros (360.000
em empréstimos e 390.000 em transferéncias), que sera
financiado com divida emitida pela UE.

FEVEREIRO 2021

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (janeiro).
Portugal: previséo do PIB (4T).
10 Portugal: emprego e desemprego (4T).
15 Portugal: atividade turistica (dezembro).
Japao: PIB (4T).

19 Espanha: comércio externo (dezembro).

22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(dezembro).

25 Zona Euro: indice de sentimento econdmico (fevereiro).
Portugal: indicador de confianga de empresas e
consumidores (fevereiro).

26 Espanha: balanca de pagamentos (dezembro).
Espanha: previsao do IPC (fevereiro).

Portugal: previséo do IPC (fevereiro).
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Os mercados financeiros marcam o rumo

O contraste entre a situacao que estamos a viver agora e a
que esperamos viver daqui a alguns meses é enorme. A efi-
cacia que até a data as vacinas mostraram e o ambicioso
calendario de distribuicao com o qual se trabalha permi-
tem-nos ser otimistas. Embora hoje em dia as restri¢coes a
mobilidade e a atividade econémica tenham voltado a
aumentar na maior parte dos paises desenvolvidos, confia-
mos que rapidamente nos voltaremos a mover livremente.
O contraste a nivel econdmico serd também provavelmen-
te grande. Isto tem o seu reflexo na diversa evolucao dos
indicadores de atividade e dos indicadores financeiros.
Enquanto uns mostram o duro golpe que a pandemia ain-
da esté a exercer, 0s outros, que vivem com os olhos postos
no futuro, ja se encontram em niveis préprios de uma
expansao econémica.

De facto, os indicadores de atividade dos principais paises
desenvolvidos sugerem que o processo de recuperacao
tenha estagnado. Apos a recuperagao experimentada no
3T, o aumento dos contdgios e as consequentes medidas
para reduzir as interag0es sociais travaram a recuperacao.
Nos EUA é provével que o PIB acabe por marcar uma taxa
de crescimento positiva no 4T, mas ela sera provavelmen-
te modesta. Na Zona Euro, onde as restricdes a mobilidade
foram mais severas, dificilmente se podera evitar uma
queda do PIB (em Portugal a variacao do PIB situar-se-a
provavelmente em torno de -2.5%). Além disso, tudo indi-
ca que o 1T 2021 nao seja muito melhor. A atividade eco-
némica dificilmente podera dar um grande passo em fren-
te enquanto a vacina ndo tiver sido administrada, pelo
menos, aos grupos de maior risco. Uma condicdo impres-
cindivel para poder aliviar significativamente as restricoes
a mobilidade e as interagdes sociais sem risco de colapso
do sistema de saude.

Tudo isto contrasta com a boa evolu¢ao que os principais
indices bolsistas tiveram durante os ultimos dois meses. O
indice MSCI que engloba a evolugao dos principais indices
bolsistas a nivel global superou ja, amplamente, os niveis
anteriores a pandemia. Nos EUA, o indice S&P 500 fechou o
ano com uma revalorizacao de 16%, encontrando-se ja em
maximos histéricos. Na Europa, o Eurostoxx 50 fechou 2020
com uma descida de 5% relativamente ao nivel de finais de
2019, mas encontra-se 4% acima do valor médio desse ano.
Também os indices dos principais paises emergentes fecha-
ram o ano com ganhos significativos, especialmente os
ganhos dos paises asiaticos.

O principal catalisador da ascensao bolsista foi a eficacia
mostrada pelas vacinas e pela convic¢ao que em meados
deste ano, nas principais economias, as vacinas terao ja
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sido administradas a um numero suficiente de pessoas
para suprimir definitivamente a maior parte das restricdes
amobilidade. Quando isto acontecer, a atividade econémi-
caacelerara de forma acentuada e podera ser revertida boa
parte da queda ocorrida quando a pandemia eclodiu. Nao
sera uma recuperacao gradual normal, porque a natureza
do choque também ndo o é. Embora, naturalmente, irdo
existir diferencas entre paises e nem todos conseguirao,
em unissono, recuperar os niveis de atividade anteriores a
pandemia. Poderemos observar entao quais os paises que
protegeram melhor o seu tecido empresarial ao mesmo
tempo que facilitavam a realocagao de fatores para as
empresas e setores mais produtivos. Este é um equilibrio
que nao é facil de conseguir.

As valorizagdes das empresas nas bolsas descontam tam-
bém o impacto positivo que previsivelmente terao os varios
planos de estimulo fiscal que serdo levados a cabo este ano.
Neste sentido, destaque para o facto de em dezembro os
EUA terem aprovado finalmente medidas de estimulo que
ascendem a 4% do PIB e que na Europa foi aprovado o novo
orcamento comunitdrio apos ter sido superada a ameaca
de veto da Hungria e da Poldnia, abrindo caminho para os
desembolsos do Plano de Recuperacdo NGEU, de acordo
com o calendario previsto.

Finalmente, os elevados niveis que os principais indices
bolsistas alcancaram assentam também sobre a hipotese
que o ambiente financeiro continuard a ser muito acomo-
daticio durante muitos anos. Os bancos centrais, e espe-
cialmente a Fed e o BCE, conseguiram convencer os mer-
cados que manterdo as taxas de juro em minimos
histéricos inclusivamente para [d do momento em que a
atividade superar os niveis anteriores a pandemia. Esta
expectativa alimenta as avalia¢bes bolsistas ao reduzir a
taxa a qual sao descontados os lucros futuros das empre-
sas, mas, a0 mesmo tempo, torna-as muito sensiveis aos
ditames dos bancos centrais e as surpresas que possam
ocorrer neste ambito.

0 rumo fixado pelos mercados financeiros esta repleto de
incognitas e ndo se pode descartar que a COVID-19 nos vol-
te a apresentar novos obstaculos por superar. No ambito
politico, embora tenham sido dissipadas as principais fontes
deincerteza, a presidéncia de Trump e o Brexit, permanecem
ainda vérias frentes abertas. Naturalmente, também devera
ser seguida com atenc¢ao a implementacgao dos planos de
estimulo fiscal e os varios elementos que condicionam a
politica monetaria. No entanto, embora os préximos meses
ainda sejam complexos, podemos olhar para o futuro com
otimismo. Os mercados financeiros marcam o rumo.
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PREVISOES

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
430

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113

129,50
115,34

0,66
0,59

42,3
36,4

Média
2008-2017

0,55
0,75
1,26
0,80
2,58

032
0,90
0,55
0,67
0,85
1,00
1,19

055
1,82

2,06
2,59
3,60
178

4,02
4,67
535
353

1,29
126,40
98,97
083
0,64

82,5
63,2

JANEIRO 2021

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
0,40
67

1.1
121,40
109,25

085

0,76

65,2
58,6

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00
047
-0,56
-0,54
-0,52
-0,50

-0,73
-0,57

-0,57
-041
0,05
62

-0,61
-045
0,02
60

1,22
126,32
103,75

091

0,74

50,2
41,3

2021

0,25
0,25
0,50
030
1,20

-0,50

0,00
0,45
-0,45
0,45
-043
-0,40

-0,60
-0,25

0,09
0,22
045

70

0,17
034
0,50

75

IM

2022

-0,50

0,00
0,45
-043
-0,40
=035
-0,30

-0,45
0,00

0,24
041
0,65

65

0,34
053
0,70

70
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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
Brasil
México
Russia
Turquia
Polénia

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

Previsdes
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Média
2000-2007

4,5
2,7
2,7
2,2
1.6
2,2
15
1.5
37
1.5
29
6,5
10,6
97
36
24
7,2
54
42

41
2,1
28
2,1
1,7
1.8
1.9
30
32

1.9
6,7
1,7
4,5
73
52
14,2
27,2
35

Média
2008-2017

34
1,3
1.5
0,7
1.3
08
-05
00
03
05
1.1
51
83
6.9
1.6
2,1
09
51
34

3,7
1,5
1,7
14
1.3
1,2
1,5
1,2
14
03
24
57
2,6
8,0
6,1
4,2
87
84
2,0

JANEIRO 2021

2018

35

24
03

45
6.7
6.8

2,2
2,5
2,8
54

3,6

3,7
49
29
16,2

2019

2,8

20

3,7

35

0,7
05

51
29
3,7
3,7
36
4,5
15,5
2,1

2020

4,1
-54
-36
74
-59
9.3
-9,0
-83

-114
53

-110
-32

2,0

-103
=50

-100
-4
-30
=35

3,0
0,7
1,2
03
04
05
-0,2
0,0
-03
0.1
08
4,8
24
6,6
28
35
33
11,8
36

2021

5,5
44
41
43
32
5,7
50
49
60
35
69
63
83
95
30
35
30
40
30

Al
1,3
2,0

1,0
04
14
45
08
97
32
35
35
104
2,1

IM

2022

39
3,0
32
27
22
31
25
31
44
14
41
46
45
73
25
22
22
34
49

33
1,6
22
14
15
14
12
13
17
04
14
44
23
47
37
37
40
80
24



PREVISOES IM

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

Economia portuguesa
20%(?—%?07 20'8";%’1 7 2018 2019 2020 2021 2022
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 0,1 2,6 24 -6,7 4,0 3,6
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,6 06 0,7 0,7 22 0,2
Formacao bruta de capital fixo -03 -2,0 6,2 54 74 -0,6 4
Bens de equipamento 1,2 1,2 89 2,8 - - -
Construcdo -15 44 4,7 7.2 - - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 -0,5 3,1 2,7 -5,6 34 38
Exportacdo de bens e servicos 52 40 4,2 35 -164 20,3 8.2
Importacéo de bens e servicos 3,6 2,2 50 4,7 -11,0 15,5 84
Produto interno bruto 1,5 0,0 2,9 2,2 -83 49 3,1
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 2,3 1,0 -39 -0,8 1,7
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,8 7,0 6,5 74 9.1 7,7
indice de precos no consumidor 3,0 1,2 1,0 03 0,0 09 13
Saldo Balanga Corrente (% PIB) -9,2 -36 04 -0,1 -1,8 -1,0 -0,6
(Cozpp.lcél; nec. financ. resto do mundo 77 Y 14 09 08 00 10
Saldo publico (% PIB) -4,6 -6,1 -03 0,1 -7.2 =57 -3,
Previsdes
Economia espanhola
oedia Soeda 2018 2019 2020 2021 2022
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,6 1.8 09 -13,6 6,6 4,0
Consumo das Adm. Publicas 50 09 2,6 23 36 33 2,2
Formacao bruta de capital fixo 56 -2,8 6,1 2,7 -124 8,6 7,7
Bens de equipamento 49 -0,5 54 44 -13,8 16,1 8,5
Construgéo 57 =52 93 1,6 =15, 55 7.2
Procura interna (contr. A PIB) 44 -0,7 30 14 -9,5 6,0 43
Exportacao de bens e servigos 4,7 3,1 23 23 =211 83 74
Importacéo de bens e servicos 7,0 -03 472 0,7 =173 9,0 74
Produto interno bruto 3,7 0,3 2,4 2,0 -11,4 6,0 44
Outras variaveis
Emprego 3,2 -1,0 2,6 23 7.3 00 2,2
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 20,5 153 14,1 16,0 17,9 16,5
indice de precos no consumidor 32 14 1,7 0,7 -0,3 1,0 1,7
Custos de trabalho unitérios 3,0 0,1 1,2 24 6,3 43 0,0
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -0,8 19 2,1 11 1,6 2,0
gzpélcét; nec. financ. resto do mundo 52 04 24 24 15 20 22
Saldo publico (% PIB)’ 04 -6,7 =25 -2.8 -124 -9,2 -6,6

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

Previsdes

BPI RESEARCH JANEIRO 2021



MERCADOS FINANCEIROS |

Um fim de ano otimista entre
os investidores

Apetite pelo risco perante a esperanca de um ano de 2021 de
recuperacao. Os investidores encerraram o ano dando continui-
dade a dindmica ascendente que os mercados tinham acentua-
do em novembro. O seu desempenho foi favorecido pelo inicio
das vacina¢oes da COVID-19 a nivel mundial, pelo desbloqueio
do plano de recuperacao europeu (Next Generation EU) e pela
assinatura, na ultima semana de dezembro, do acordo comercial
do Brexit e de um novo pacote de estimulo fiscal nos EUA. Além
disso, nas respetivas reunides de dezembro, os principais bancos
centrais reafirmaram a inten¢do de manterem condigdes finan-
ceiras acomodaticias por um longo periodo. No seu conjunto,
todos estes elementos alimentaram o otimismo e o apetite dos
investidores por ativos de risco e com relagao mais estreita com o
ciclo econémico. Assim, os mercados financeiros encerraram o
ano com um més de dezembro de subidas generalizadas nas bol-
sas, Nos precos das matérias-primas e na maior parte dos cam-
bios-ancora das moedas em relacao ao dolar. Esta dinamica de
subida trouxe avaliacoes relativamente elevadas que, por um
lado, foram sustentadas na continuidade do apoio das politicas
econdmicas e na expectativa de uma recuperagao econémica
mais enérgica em 2021. Contudo, por outro lado, estas avaliacdes
elevadas ressaltam também a vulnerabilidade do cenario finan-
ceiro global se as perspetivas econdémicas se deturparem. Assim,
enquanto o inicio do processo de vacinacao nivela o caminho da
recuperacdo a médio prazo, a curto prazo as economias conti-
nuam a enfrentar um cendrio de salde muito exigente onde o
sentimento investidor se mantera sensivel a evolucao da pande-
mia, ao apoio das politicas econdmicas e, a mais médio prazo, a
emergéncia das cicatrizes que a COVID-19 possa deixar no teci-
do produtivo (destacam-se os riscos de um aumento das divi-
das, incumprimentos, insolvéncias ou destruicao de emprego).

As bolsas registam novas subidas. Num ano de quedas bolsis-
tas histéricas (em marco a bolsa norte-americana sofreu a ter-
ceira pior sessao dos ultimos 100 anos), as principais Bolsas de
Valores terminaram o més de dezembro com lucros generaliza-
dos. Além disso, indices como o MSCI global (All Country
World), que inclui tanto paises desenvolvidos como emergen-
tes, ou o norte-americano S&P 500 conseguiram compensar as
perdas da primavera e alcancaram, inclusivamente, novos
maximos historicos em dezembro. Por sua vez, as bolsas euro-
peias mostraram também um comportamento muito positivo
no periodo final do ano, impulsionadas pela recuperacao dos
setores mais associados ao ciclo econdmico (como os setores
da energia e financeiro). Além disso, os indices emergentes
mostraram um bom desempenho (MSCI Emerging Markets
+15,7% no 4T) alavancados especialmente pela recuperacdo
das economias asiaticas.

O Brent supera a barreira dos 50 ddlares. As expectativas em
2021 de maior atividade econémica e do aumento da mobilida-
de de mercadorias e pessoas impulsionaram de forma genera-
lizada os precos das matérias-primas, com aumentos mensais
préximos de 10% nos indices agricolas, de metais preciosos ou
no préprio preco do petrdleo. Especificamente, o barril de
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Varidveis financeiras selecionadas:

variacdo em 2020 e no 4T 2020
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petréleo Brent continuou a escalada iniciada em novembro,
tendo-se aproximado dos 52 doélares, o que pressupde uma
revalorizagao histérica de 160% desde o minimo registado em
abril. De facto, o preco do petroleo foi também apoiado pelas
decisdes da OPEP e dos seus parceiros, que em dezembro acor-
daram em aumentar a produ¢ao num valor muito inferior ao
sugerido anteriormente (+500.000 barris didrios a partir de
janeiro, e com revisdes mensais, relativamente as indica¢oes
iniciais de +2 milhdes de barris por dia).

0 BCE prolonga as medidas contra a COVID-19 além de 2021.
Em linha com o esperado, em dezembro o BCE relangou vérias
medidas para continuar a oferecer condi¢des financeiras muito
favordveis e a encorajar a recuperacao econdmica da Zona
Euro. Entre elas, foi anunciada a extensao das compras liquidas
do PEPP até, pelo menos, marco de 2022 tendo sido aumenta-
da a sua dotagcao em 500.000 milhdes de euros até aos 1,85
bilides. Portanto, ap6s terem sido gastos um pouco mais de
750.000 milhdes em 2020, o PEPP entra em 2021 com uma
capacidade de despesa restante de quase 1,1 bilides, aos quais
se somam as compras liquidas do APP (20.000 milhdes men-
sais). O BCE acordou também trés novas injecoes de liquidez
TLTRO-IIl em 2021, com condiges favoraveis que se prolonga-
rao até junho de 2022 (ver todos os detalhes no Observatoério
BCE de 10 de dezembro). Neste contexto, nos mercados de ren-
dimento fixo as taxas de juro e os prémios de risco soberano da
Zona Euro mantiveram-se em niveis baixos, tanto nos paises do
nucleo como nos paises da periferia.

A Fed fixa as compras de ativos em 2021. Da mesma forma que
0 BCE, a Fed reafirmou o seu compromisso em manter condicoes
financeiras por um longo periodo. No entanto, nos o forte
desempenho dos mercados (com as bolsas em maximos e uma
volatilidade perto dos niveis minimos da pré-pandemia) e a
melhor resisténcia dos indicadores de atividade econdmica,
somados as fortes medidas monetdrias ja em vigor, levaram a
Fed a nao adicionar estimulos adicionais. Assim, em dezembro a
Fed manteve a taxa de juro de referéncia no intervalo de 0,00%-
0,25%, as compras de ativos em 120.000 milhdes mensais
(80.000 em treasuries e 40.000 em MBS), tendo-se limitado a
esclarecer que as compras se manterdo pelo menos ao ritmo
atual até existir um «progresso substancial adicional que vise as
metas de maximo emprego e estabilidade de precos». Neste sen-
tido, de acordo com o seu préprio quadro de previsdes macro-
econémicas, manter-se-ao até pelo menos ao final de 2021.

As moedas emergentes recuperam terreno face ao délar. A
melhoria do sentimento investidor em dezembro promoveu a
transferéncia de fluxos de capital a partir de ativos de refugio,
como o délar ou o iene, para outros ativos com rentabilidades
mais atraentes, como as moedas de paises emergentes. O conjun-
to destas moedas aumentou a sua valoriza¢do face ao délar no
decorrer do més (+2,8%), com o peso chileno e a lira turca a pro-
tagonizarem as maiores subidas gracas a melhoria dos seus cena-
rios monetarios internos e a recuperacao da procura de matérias-
primas. Nas economias avang¢adas, o euro prolongou a sua
robustez até chegar aos 1,23 délares, o nivel mais alto dos ultimos
dois anos e meio, enquanto a taxa de cambio da libra esterlina
também valorizou fortemente (+2,6% face ao délar) gracas a
assinatura do acordo comercial entre a UE e o Reino Unido.
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COVID-19 e risco-pais na Zona Euro: desta vez é diferente!

A intuicdo diz-nos que um choque como o da COVID-19
devera aumentar o risco-pais, assim confirmam os dados.
Como é possivel observar no primeiro grafico, o prémio
dos CDS das obrigacdes soberanas a 5 anos' aumentou
consideravelmente na fase culminante da primeira vaga
do coronavirus numa vasta amostra de paises com boa ou
muito boa qualidade crediticia?. Posteriormente, o risco-
-pais foi-se reduzindo, fruto da menor incidéncia da pan-
demia e da tomada de medidas para apoiar a economia.

No entanto, nesta fase de remisséo do risco-pais surge
uma dissonancia: os paises com grau de investimento da
Zona Euro experimentaram uma descida ligeiramente
mais significativa do risco-pais, apesar de esta ser uma das
regides com maior incidéncia da pandemia. Por outras
palavras, com tudo o que implica a crise da COVID-19 em
termos de queda do PIB e consequente aumento da divida
publica, deveriamos observar um impacto mais persisten-
te no risco por pais, situacao que nao esta a acontecer.

As datas sao uteis para identificar que fatores provavel-
mente os investidores estao a ter em conta para lerem o
risco-pais da Zona Euro com uma visdo mais positiva. A
melhoria do diferencial da Zona Euro em risco-pais é
materializada em junho, logo apés 27 de maio, dia em que
a Comissao Europeia propds a implementacao de um
ambicioso plano de recuperacao a nivel europeu, o Next
Generation EU (NGEU). Além disso, este plano somava-se
aos novos programas de compra de divida publica langa-
dos em marco pelo BCE, que asseguravam que as necessi-
dades de financiamento resultantes da pandemia pode-
riam ser cobertas. Assim, indiretamente, isto ajudou

1.0 CDS (credit default swap, ou swap de risco de incumprimento, em por-
tugués) é um derivado financeiro no qual o comprador paga um prémio
periédico ao vendedor em troca de que este ultimo assuma o risco de
falta de pagamento de um ativo financeiro, no nosso caso obrigagdes
soberanas a 5 anos. Neste sentido, quanto maior for o prémio dos CDS,
maior é o risco de falta de pagamento recebido do ativo financeiro. Devi-
do a sua natureza, no caso dos CDS sobre obrigacdes soberanas, quanto
maior o risco do pais ou risco soberano, maior serd o prémio pago.

2. Com o objetivo de averiguar quais sdo os paises que possuem grau de
investimento, utilizamos um modelo préprio. Trata-se de um algoritmo
(maquina de suporte vetorial) que a partir das relagdes histdricas é capaz
de atribuir uma nota crediticia a cada pais segundo o valor do prémio dos
CDS das suas obrigagdes a 5 anos. Baseando-nos neste algoritmo, os pai-
ses com um CDS de 207 pontos, ou menor, equivalem a um grau de inves-
timento. Esta metodologia possui a vantagem de integrar praticamente
em tempo real informagdo que as agéncias podem demorar mais a reco-
Iher. No primeiro gréfico, na categoria «Grau de investimento restante»
incluimos paises da Europa nao pertencentes a Zona Euro (12), da Améri-
ca (9), Asia (14), Africa (1) e da Oceania (1).
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também a apaziguar as duvidas sobre a sustentabilidade
da divida publica na Europa .

Portanto, o NGEU e o BCE parecem ser fatores relevantes
para amortecer a transposi¢ao do choque da pandemia
ao risco-pais. Para discernir aimportancia destes elemen-
tos, estimamos que o rating baseado na evidéncia histri-

3. A 12 de mar¢o, o BCE anunciou uma dotacao adicional de 120.000
milhdes de euros para o programa APP (Asset Purchase Programme) a dis-
tribuir durante o ano de 2020, tendo a 18 de mar¢o anunciado o programa
PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) dotado com um volume
de 750.000 milhdes de euros, também a distribuir durante o ano de 2020.
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ca sera coerente com a situacao macroeconémica dos
principais paises da Zona Euro* e comparamo-lo com o
rating que se deduz dos prémios dos CDS soberanos com
o rating publicado pela agéncia Fitch (ver o sequndo gra-
fico).

Desta compara¢dao obtemos duas grandes conclusdes. A
primeira é que os mercados financeiros atualmente ten-
dem a estabelecer uma melhor qualidade crediticia que
a resultante dos fundamentos macroeconémicos. Este
diagnéstico reforca o papel determinante do NGEU e do
BCE como «amortecedores» do risco-pais. Se os in-
vestidores estiverem a tratar apenas informacao resul-
tante da situacdo macroeconémica, terdo um maior ris-
co. E também significativa a reparticdo geografica, dado
que a discordancia entre o rating descontado nos merca-
dos e o coerente com os fundamentos macroeconémicos
€ mais notoria nos paises mais afetados pela pandemia,
como a Espanha ou a Franca, e inexistente na Alemanha,
um pais que, de longe, registou a menor incidéncia entre
0s paises que analisamos e que possui uma situagao
macroecondmica mais robusta. Portanto, a narrativa dos
investidores sera que nos estados mais afetados pela
COVID-19 o impacto atenuante do NGEU e do BCE é
maior: nada menos que quatro notas crediticias nos
casos da Espanha e da Franca, e trés no caso de Portugal.
E uma distancia muito significativa, pois implica que o
impacto combinado de ambos os elementos é equiva-
lente a distancia do rating publicado entre a Espanha e a
Franca, por exemplo.

A segunda conclusao tem que ver com o rating oficial. De
forma geral, nos paises mais afetados pela pandemia, o
rating publicado situa-se numa posicao intermédia entre
o que se deduz dos CDS e o que resulta dos fundamentos
macroecondmicos. Que implicagdes tem isto para a evolu-
¢do prevista do rating publicado, que afinal é o que mais
conta para a tomada de decisdes de investimento? Exis-
tem duas questdes possiveis a ter em consideragao: a
questao da inércia das agéncias de rating e a questao da
avaliacao do risco por pais em periodos excecionais. A pri-
meira é relativamente menos alarmante: é provavelmente
uma questdo de tempo até que as agéncias de rating
aproximem a sua avaliagao a avaliacdo resultante dos CDS
(as agéncias efetuam revisbes em momentos especificos,

4, Utilizamos um modelo estimado mediante minimos quadrados ordina-
rios, que permite atribuir uma nota crediticia a cada pais em funcao da
evolucao de um conjunto de varidveis macroeconémicas. Mais detalha-
damente, estas varidveis sao o PIB per capita, a divida publica, taxa de
inflacdo, previsdo de crescimento do PIB durante os quatro trimestres
posteriores, volatilidade do crescimento do PIB durante os Gltimos trés
anos e uma variavel binaria igual a 1 se no trimestre tiver ocorrido uma
descida do rating. O periodo de amostra para efetuar as estimativas
abrange desde o 1T de 2000 até ao 4T de 2018. Para mais informacao
sobre este tipo de modelos, ver Broto, C. e Molina, L. (2014). «Sovereign
ratings and their asymmetric response to fundamentals». Documentos
de Trabalho do Banco de Espanha.
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enquanto os CDS possuem uma cotagcdo em forma conti-
nua). De facto, em tempos normais é o que acontece:
geralmente os CDS antecipam alteragdes que as agéncias
costumam validar posteriormente.

Contudo, é exatamente aqui que incide a questdo: os tem-
pos que correm ndo sao tempos normais. Na presenca de
um choque inaudito como o da COVID-19, que acarretou a
tomada de medidas histéricas, os modelos macroeconé-
micos certamente nao capturam de forma adequada
todos os fatores intervenientes no momento de determi-
nar a qualidade crediticia dos paises. Isto exige um maior
peso do julgamento da experiéncia, que é precisamente o
fator corretor que fornecem as agéncias de rating. Assim,
os modelos devem ser lidos como geradores de cendrios
mais adversos (ver o Ultimo gréfico), porque nao integram
todos os elementos com os quais os investidores e as
agéncias lidam (CDS, embora estes ndo possam ser sem-
pre isolados do sentimento global do mercado).
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Taxas de juro (%)

31-dezembro 30-novembro Variag(é’)?bTensal \ée:\r\iaz%ézooa(m;n‘). Variagéz)p‘hbc'v)méloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 00
Euribor 3 meses -0,55 -0,53 -2 -16,2 -16,1
Euribor 12 meses -0,50 -0,49 -1 -250 -26,1
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,71 -0,67 -4 -7,6 -11,2
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,70 -0,74 4 -99 -8,1
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,57 -0,57 0 -384 -29,1
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,05 0,08 -3 42,1 -339
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,03 0,03 0 -41,2 -329
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -150,0
Libor 3 meses 0,24 0,23 1 -167,0 -163,6
Libor 12 meses 0,34 0,33 1 -1654 -162,2
Divida publicaa 1 ano 0,10 0,1 0 -146,2 -142,0
Divida publica a 2 anos 0,12 0,15 -3 -144.8 -1404
Divida publica a 10 anos 091 0,84 7 -100,4 -87,5
Spreads da divida corporativa (p.b.)
31-dezembro 30-novembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p.b.) em 2020 (p.b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 48 49 -1 38 32
Itraxx Financeiro Sénior 59 61 -2 74 52
Itraxx Financeiro Subordinado 1 113 -2 -2,6 -24
Taxas de cambio
31-dezembro 30-novembro Variagao mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2020 (%) (%)
EUR/USD (dolares por euro) 1,222 1,193 24 89 95
EUR/JPY (ienes por euro) 126,180 124,420 14 36 4,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,894 0,895 -0,2 57 47
USD/JPY (ienes por ddlar) 103,250 104,310 -1,0 -49 -4,5
Matérias-primas
31-dezembro 30-novembro Variagé(ooA];nensal V:L?%%%S?‘%L Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 4438 4284 36 10,5 10,7
Brent ($/barril) 51,8 47,6 88 =215 -24,5
Ouro ($/onga) 1.898,4 1.777,0 6,8 25,1 223
Rendimento varidvel
31-dezembro 30-novembro VariagfzooA);nensal V:;i\a%gg%z)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 3.756,1 36216 37 16,3 16,1
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 35526 34925 1,7 -5 -58
Ibex 35 (Espanha) 8.073,7 8.076,9 0,0 -155 -16,3
PSI 20 (Portugal) 4.898,4 4.604,7 6,4 -6,1 -6,6
Nikkei 225 (Japao) 274442 264336 38 16,0 16,0
MSCl emergentes 1.291,3 1.205,1 7.2 158 14,9
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A recuperacao mundial em V,
de vacina

A economia mundial prepara uma recuperacdo em forma de
V .em 2021.V de vacina, logicamente. Se tudo correr consoante
o previsto, quando esta edicdo da Informagdo Mensal vir a luz, as
pessoas vulneréaveis de Portugal, Europa, Asia e América j4 esta-
rao a ser vacinadas. Um sucesso médico sem precedentes; lem-
bremo-nos, uma vacina contra um coronavirus (uma tipologia
de virus dificil de combater, tal como o demonstra a falta de
eficacia das vacinas contra o SARS ou o MERS), desenvolvida em
meses (e ndo em anos, como era habitual) e com base numa
técnica (denominada ARN mensageiro) inovadora em vacinas
autorizadas para o seu uso em humanos. Mediante a vacina, as
perspetivas globais sao razoavelmente positivas: para 2021 o
BPI Research prevé um crescimento mundial ligeiramente supe-
rior a 5%, relativamente a uma queda estimada do PIB de cerca
de 4% em 2020. Contudo, em muitas das economias do mundo
(como nas principais economias avancadas da Europa, na india,
entre as asiaticas, no Brasil e no México, na América Latina) a
perda de riqueza de 2020 nao recuperara totalmente em 2021.
Uma forma de o ver é através da «<mobilidade perdida», que se
pode comparar com a descida nos voos, um bom proxy da eco-
nomia globalizada baseada nos fluxos na qual operamos.

2021 sera um ano muito diferente e isso assim ja se vislumbra
nas tendéncias mais recentes. Durante meses pudemos descre-
ver a recuperacao econémica que se tem dado ap6s o grande
confinamento da primavera, com duas palavras: desigual e
desequilibrada. Isto é, desigual, no sentido geogréfico: com
varias intensidades de recuperagao em varios paises. E desequi-
librada, setorialmente, referindo-nos ao facto que a industria e
os servicos tinham experimentado vias de recuperacéo diferen-
tes, uma mais intensa no setor secundario e outra mais fragil no
setor tercidrio. No entanto, a recuperacao esta a mudar, pelo
menos no que se refere a sua distribuicdo geografica e setorial.
Assim o sugerem os indicadores PMI de atividade. Apds dispa-
rar na primavera passada, a dispersao geografica no ritmo de
atividade reduziu agora significativamente (embora a segunda
vaga, com as suas novas medidas de restricao a mobilidade e a
atividade, tenha feito aumentar ligeiramente o grau de dispari-
dade nos ultimos meses). Algo parecido acontece com a dife-
renca entre o ritmo de atividade dos servicos e a indUstria, que
apos ter atingido o seu maximo em abiril, reduziu significativa-
mente embora, tal como acontecia com a dispersdo no ritmo
de atividade global, tenha aumentado algo no periodo final de
2020. Sendo esta a visao mais geral, grosso modo, a revisdo
mais pormenorizada de algumas economias de referéncia per-
mite-nos entrar em detalhes que nos enriquecem a analise
com maior pormenor.

CHINA

O gigante asiatico foi uma das grandes surpresas do ano de
2020. Apds ser o primeiro epicentro da pandemia, a China
exemplificou as vantagens da abordagem que tem sido dada a
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conhecer, em inglés, como go hard and early, ou seja, ser muito
agressiva e rapida nas medidas de contencao e atuar com tes-
tes e um confinamento, cedo e em massa. Provavelmente o
melhor exemplo, mais que o conhecido caso de Wuhan, foi o
surto da cidade de Qingdao, onde em outubro passado, peran-
te apenas uma duzia de casos, foram feitos testes a toda a
populacao de 9 milhdes de habitantes em 5 dias.

A rapida contencao da pandemia permitiu que a recupera-
cdo da atividade tenha sido veloz e intensa e que tenha exi-
gido um apoio relativamente reduzido da politica econdémica:
por exemplo, o Banco de Espanha estima que o impulso fiscal
da China em 2020 foi um pouco menos de metade que o da
Grande Recessao de 2008 (equivalente agora a 6% do PIB;
13% em 2008). Definitivamente, apds crescer quase 12% em
cadeia no 2T 2020, o PIB chinés tinha ja superado o nivel ante-
rior a pandemia, uma situacdo que ndo se tinha dado em
nenhuma outra grande economia mundial. A saida da crise
chinesa beneficiou de uma forte recuperacao do binémio
industria-exportacdo. A China abasteceu o mundo, primeiro
de produtos mais associados a luta contra a pandemia e
depois, adicionalmente, de produtos como a eletrénica, que
outras nacoes produtoras ndo estavam em condi¢ées de for-
necer. Como resultado, em novembro as exportacoes chinesas
eram mais de 20% superiores as de um ano antes. Definitiva-
mente, a China antecipa um padrao que ird aumentar em mui-
tas economias em 2021: o papel importante que a industria
podera ter a curto prazo (ja comentamos a sua melhor ten-
déncia global) e a procura externa como suporte (embora,
neste sentido em 2021 a recuperacdo deva ser sincronizada).

ESTADOS UNIDOS

A outra grande economia mundial, a norte-americana, ofe-
rece-nos outras licdes interessantes. Embora existam diferen-
cas importantes por estados, nos EUA, no seu conjunto as
medidas de confinamento e restricdo a atividade podem ser
consideradas menos estritas que noutros paises (especifica-
mente, em comparacao com a Europa). Assim, se em paises
como a Espanha a mobilidade (por motivos de lazer e compras)
terminou o ano em niveis da ordem de —-30% em comparacgao
com os niveis antes do choque, nos EUA, os nimeros mostram
uma queda menor, de -20%. Esta abordagem relativamente
menos restritiva foi acompanhada de uma estratégia bastante
agressiva de apoio fiscal e monetario.

Resposta rapida e agressiva da politica econédmica. No que se
refere a politica monetdria, apds reduzir agressivamente as
taxas de juro para 0,00%-0,25% e lancar uma vasta série de
medidas (de forma particular destaque para as elevadas com-
pras de ativos), em agosto a Fed ancorou uma politica acomo-
daticia por um longo periodo (além da economia consolidar a
sua reativacao) ao alterar o seu quadro estratégico e indicar
que, no futuro, tolerara temporariamente inflacdes superiores a
2%. Sendo estas as grandes linhas diretrizes, em dezembro a
Fed reafirmou a sua mensagem de apoio (0 seu programa de
compra de ativos manter-se-a pelo menos até finais de 2021,
tal como é detalhado na conjuntura de Mercados Financeiros).

IM

China: recuperacdo do PIB na pandemia
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Leitura idéntica, de prolongamento do estimulo, é feita a partir
do ambito da politica fiscal. No final de dezembro foi aprovado
um novo pacote fiscal, de 0,9 bilides de dodlares, equivalente a
pouco mais que 4% do PIB. Serd o segundo maior pacote fiscal
da histéria, apds o pacote adotado em marco do ano passado,
de 1,8 bilides de ddlares e que incluird, entre outras medidas, o
pagamento através de um cheque de 600 ddlares a uma quan-
tidade elevada de cidadaos e 300 délares semanais adicionais
aos beneficiarios de prestacdes por desemprego.

UNIAO EUROPEIA

A Europa continua a ser uma das regides mais afetadas pela
pandemia. A incidéncia da segunda vaga da COVID-19 forcou,
por exemplo, a Franca e a Alemanha a aplicarem um segundo
confinamento continuando a existir, em numerosos paises,
medidas limitativas da mobilidade e da atividade. Contudo, é
comum as estratégias de sequnda vaga o seu carater mais sele-
tivo e, de forma geral, a incidéncia que os indicadores de ativi-
dade do 4T refletem é claramente menor a da primavera. Assim,
por exemplo, o indice PMI de sentimento empresarial composi-
to da Zona Euro situou-se nos 48,4 pontos na média do 4T 2020.
Apesar disso pressupor uma queda dos 52,4 pontos do 3T e o
indice se ter situado abaixo dos 50 pontos (limite entre a zona
de contracao e a zona de expansdo), o nivel de atividade que
reflete este indicador tem-se mantido muito acima dos 31,3
pontos registados no 2T 2020.

A politica europeia fecha 2020 com acordos, que ajudarao a
nao prejudicar a fragil recuperacdo da Europa. Por um lado, no
plano fiscal foi aprovado o novo orcamento comunitério ap6s a
ameaca de veto da Hungria e a Poldnia ter sido ultrapassada,
abrindo caminho para os desembolsos do Plano de Recupera-
¢do (o chamado NGEU) de acordo com o calendario previsto.
Além disso, a Europa contara também com o ambiente finan-
ceiro acomodaticio que o BCE prolongou por um longo periodo
(ver a conjuntura de Mercados Financeiros), apds uma atuacao
inicial na primavera que, tal como a da Fed, foi rapida e agressi-
va. Por outro lado, a UE e 0 Reino Unido alcan¢aram um acordo
comercial apenas uma semana antes do fim do periodo de
transicao do Brexit (a saida tinha sido oficializada no inicio de
2020, mas a saida do Reino Unido do mercado Unico e da unido
alfandegaria nédo era efetiva até 1 de janeiro de 2021). O acordo,
bésico, ndo evita um aumento das barreiras no comércio de
servicos (nao ha passaporte financeiro nem reconhecimento
automatico de licencas e de qualificacdes profissionais) mas
garante que nao haverd nem taxas aduaneiras nem quotas no
comércio de bens (existirao, sim, barreiras requlamentares e
burocraticas). Além disso, cobre um vasto leque de areas (pes-
ca, transportes, energia, seguranca, programas UE, etc.) e fixa
um mecanismo para resolver litigios, um elemento fundamen-
tal porque é possivel que, a médio prazo, surjam atritos que
devam ser resolvidos a medida que os quadros legais e regula-
mentares forem divergindo. O acordo sera aplicado provisoria-
mente a partir de 1 de janeiro de 2021 a espera que o Parla-
mento Europeu dé a sua aprovacao final antes de 28 de
fevereiro de 2021 (o Parlamento britanico ratificou-o numa
sessao relampago antes de terminar o ano de 2020).
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China, o longo caminho para a primazia econémica

A China, o pais do meio, foi a primeira economia do mun-
do durante boa parte do tempo decorrido desde o inicio
da dinastia Shang, por volta dos anos 1500 a.C. até ao
inicio do século xix'. A guerra do 6pio (1842), 0 atraso tec-
noldgico face ao Ocidente e o turbulento fim da era impe-
rial (1911) representaram um cataclismo que durou até
meados do século xx. Contudo, a partir de 1980 a situacao
mudou. Com as reformas de Deng Xiaoping para uma eco-
nomia socialista de mercado com 4reas econémicas espe-
ciais, a China iniciou um longo percurso para recuperar a
primazia econdémica global perdida. O crescimento econé-
mico da China foi vertiginoso e o pais do meio passou de
2,3% da economia mundial em 1980 para 17,4% em 20192,
0 baixo ponto de partida e mudancas tao rapidas trouxe-
ram um desequilibrio a favor dos produtores e do investi-
mento estatal em relacdo aos consumidores privados.
Estes desequilibrios, combinados com um sistema finan-
ceiro atrasado relativamente aos padrdes ocidentais e
uma divida que em 2019 alcangou 286% do PIB (Governo,
empresas e familias) faziam antever uma vulnerabilidade
da economia chinesa. No entanto, frente ao choque da
pandemia de 2020, a realidade foi muito diferente.

Os acontecimentos singulares de 2020 nao fizeram
outra coisa sendo confirmar que a China esta mais perto
do que poderia parecer de recuperar a sua primazia
econdmica de outrora. Uma primeira evidéncia disto é o
sucesso estrondoso na luta contra a pandemia gracas a
restricdes severas de mobilidade, acompanhamento de
contactos e testes em massa (por exemplo, apds terem
sido detetados 12 casos em Qingdao em outubro, foram
feitos testes a 9 milhdes de pessoas apenas em cinco dias).
0 sucesso da China destaca-se ainda mais se o comparar-
mos com as poténcias ocidentais. De um total de 219 pai-
ses, em meados de dezembro apenas oito tinham menos
que os trés mortos por cada milhdo de pessoas da China:
trés paises na Asia, dois na Africa e trés ilhas do Pacifico.
Inclusivamente com as duividas que a opacidade das infor-
macoes provenientes da China gera, este dado é impres-
sionantemente menor que os 732 da Zona Euro, os 943
dos EUA, os 1.039 da Espanha ou os 1.101 da Italia3.

1. Ver Maddison, A. (2006). «<The World Economy», OCDE. https://www.
rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-pro-
ject-database-2020.

2. Em paridade de poder de compra.

3. Ver www.worldometer.com.
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A segunda evidéncia é a sélida recuperagao da econo-
mia chinesa, que confirma a primeira, o sucesso na luta
da pandemia, dado que se assim nao fosse, a recupera-
¢ao econdmica nao teria sido possivel. A China espera ver
crescer a sua economia 2,0% neste ano da pandemia, tor-
nando-a na Unica grande economia que terminara 2020
em terreno positivo. Além disso, as projecdes a médio
prazo sugerem gque, com um crescimento previsto de 8%,
em 2021 a economia chinesa se situara 10% acima do
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nivel anterior a pandemia, enquanto os EUA andardao em
torno do limiar do nivel pré-pandemia e a Zona Euro e a
maior parte das economias avan¢adas continuarao entre
1,5% e 3,5% abaixo do nivel anterior a pandemia, sendo
que o bloco de economias emergentes apenas o superara
em 3%. De facto, em 2020 a economia chinesa é ja a maior
economia do mundo (acima dos 16% dos EUA)*.

Recuperacdo que se esta a operar desde o 2T é além dis-
S0 uma recuperacao generalizada. Por um lado, os agre-
gados macroeconémicos e o nosso indicador sintético de
atividade mostram um crescimento robusto do investi-
mento, do consumo e do setor externo. Por outro lado,
também é possivel observar a recuperacdo em todas as
componentes do nosso indice de atividade sintético, que
sugere que a atividade manteve um ritmo de crescimento
proximo dos 6% no 4T 2020°. Neste sentido, embora no
principio parecia que se iria repetir o velho padrdao e que a
recuperacao era impulsionada pelo investimento estatal e
pela industria (que é uma parte importante do indicador
de atividade), no final do verao as vendas a retalho de con-
sumo e a venda de automdveis, que também possuem um
peso significativo no nosso indicador, comegaram a melho-
rar continuamente, dando solidez a recuperacdo. Isto, jun-
tamente com o comportamento positivo do emprego,
permite um relaxamento dos estimulos fiscais que, desta
vez, foram menores que em 2008 em grande parte devido
ao problema da divida. Além disso, as exportagcdes tam-
bém cresceram significativamente, embora isto se deva
enquadrar mais numa recuperacao generalizada dos flu-
X0s comerciais. Além disso, a mobilidade praticamente
recuperou os niveis anteriores a crise, o trafego aéreo do-
méstico apresenta também um volume de atividade se-
melhante ao anterior a pandemia e os restaurantes e cine-
mas voltaram praticamente a normalidade, mostra de
uma normalizacdo nas relages sociais.

Este crescimento da China devera ter um efeito dinami-
zador na economia global. Em primeiro lugar, esta o efei-
to que a economia chinesa exerce no comércio global. As
exportacoes da Europa e da América Latina para a China
cresceram fortemente desde junho e superam claramente
os niveis de 2018, enquanto as exportacdes da América do
Norte e da Africa para o pais do meio continuam por bai-
xo0. Um segundo efeito do crescimento chinés sobre o
comércio global é o aumento do preco das matérias-pri-
mas, das quais a China é o maior cliente mundial, o qual
tera efeitos positivos indubitaveis para as economias
emergentes que sdao os produtores de matérias-primas
por exceléncia. Assim, embora em marco todas as maté-
rias-primas tenham tido descidas significativas, em
novembro o indice do FMI de precos das matérias-primas

4. Em paridade de poder de compra. Em délares correntes, o peso da Chi-
na é de 16,8% do total mundial, inferior aos 24,4% dos EUA.

5. Apresentamos pela primeira vez este indice no artigo «O crescimento
econémico da China a lupa: passado, presente e futuro» na IM02/2018.

IM

China: indicadores de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.

ex-petréleo mostrava uma subida de 12,5% relativamente
ao nivel de dezembro de 2019. Da mesma maneira, o
cobre, o ferro, o niquel e o aluminio valorizaram 16%, 36%,
14% e 9%, respetivamente.

E o que é que acontece com os desequilibrios da eco-
nomia chinesa? Apesar destes sucessos recentes, 0s
desequilibrios continuam. O peso do consumo no PIB,
com a excecdo do hiato da pandemia, continua ligeira-
mente abaixo dos 40% quando em muitas economias
avancadas supera os 60%. Além disso, a supervisao inde-
pendente das instituicdes financeiras continua a ser pou-
co rigorosa. Conscientes disto, as autoridades suspende-
ram a licenca da maior agéncia de ratings local e retiraram
0 seu apoio a devedores de baixa qualidade, o que provo-
cou um aumento dos incumprimentos e turbuléncia nos
mercados de obrigac¢des. Por outro lado, o atraso tecno-
I6gico continua em determinadas dreas como os semi-
condutores e sera dificil para muitas empresas chinesas
enfrentar a separa¢do comercial com os EUA. A diferenca
relativamente a épocas passadas é o facto de existir uma
consciéncia que estes desequilibrios deverao ser resolvi-
dos. Assim, no XIX Congresso do Partido Comunista colo-
cava-se pela primeira vez uma maior énfase na qualidade
do que na quantidade do crescimento, dando primazia
ao consumo privado e as exportacoes de elevado valor
acrescentado (a denominada «dupla circulacao»), tendo
sido anunciado em novembro um pacote de medidas
antimonopdlio e uma maior restricao as dividas de ma
qualidade®.

O futuro ndo esta escrito mas em 2020 a China deu passos
significativos para voltar a ser a primeira economia mun-
dial, como foi apandgio no passado.

6. Este contexto de foco na qualidade do crescimento ajuda a entender o
aumento de incumprimentos observado nos Ultimos meses no mercado
de obrigagdes de empresas, tolerado por autoridades que, com a recupe-
racao econémica resolvida, voltam a retomar o processo de saneamento
financeiro.
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O consumo apoiara a recupera¢ao norte-americana em 2021?

Face ao anuncio de um novo e substancial pacote fiscal de
ajudas contra a pandemia, de 0,9 bilides de doélares (cerca
de 4% do PIB) e ap6s o forte aumento da taxa de poupan-
¢a dos norte-americanos em 2020, questionamos se o
consumo das familias nos surpreendera positivamente
em 2021.

0 que se passou em 2020: queda brusca do consumo e
aumento sé6lido do rendimento e da taxa de poupanca

Nos meses de confinamento duro o consumo caiu brusca-
mente, em parte como consequéncia da perda de traba-
Iho de muitos cidadaos mas também devido ao encerra-
mento da maior parte das atividades de lazer e recreio (ver
o primeiro grafico).

No entanto, neste contexto de numerosos despedimentos,
o rendimento disponivel das familias ndo sé aguentou
extraordinariamente bem, como também aumentou de
forma significativa gracas ao forte apoio fiscal em forma de
transferéncias diretas de dinheiro para as familias. Nas
varias medidas que foram levadas a cabo, destaque para o
aumento da prestacao por desemprego em 600 ddlares
semanais e a distribuicao de um cheque de 1.200 délares a
cerca de 150 milhdes de cidadaos (ver o segundo gréfico).

Consequentemente, a forte queda no consumo e a sélida
resisténcia dos rendimentos face a dimensao dos pacotes
fiscais levou a um aumento sem precedentes da taxa de
poupanca das familias norte-americanas. Além disso, tra-
ta-se de um aumento superior ao ocorrido noutras regides
avancadas: cerca de 18 pontos entre finais de 2019 e o
2T 2020, em comparagao com os 10 pontos no caso da
Zona Euro.

Embora a taxa de poupanca das familias norte-america-
nas tenha diminuido desde o pico alcancado na primave-
ra, ela ainda se situa 6 pontos acima dos seus registos
habituais. Neste sentido, cabe perguntar se em 2021 o
consumo dos americanos nos podera surpreender positi-
vamente e apoiar de uma forma mais decidida a recupera-
¢do da sua economia.

0 que 2021 podera trazer: mais consumo, sim,
mas poupanc¢a também

Na medida em que esta poupang¢a acumulada em 2020 é
uma poupanca «enjaulada» devido as restri¢des a ativida-
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de e a mobilidade, é provavel que ela ajude a estimular o
consumo em 2021, quando se prevé que, a mercé dos
avancos médicos, a reativacao da economia seja mais sus-
tentada e dindamica. No entanto, este fator de impulso
podera ser influenciado por dois elementos: a elevada
incerteza do ambiente econédmico e a propensao ao con-
sumo daqueles que armazenaram mais poupancas. Em
primeiro lugar, existem evidéncias que uma parte impor-
tante da poupanca acumulada corresponde a razées de
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precaucao, ou seja, ao desejo de reduzir o consumo para
acumular reservas de poupanca perante perspetivas de
trabalho e econémicas incertas. Especificamente, de acor-
do com um estudo da Fed do Kansas', cerca de um terco
do aumento da poupanca deve-se a estas razdes de pre-
caucdo, um fator que, além disso, costuma ser persistente
nas fases iniciais das recuperagdes econémicas. Em segun-
do lugar, nao dispomos de dados concretos sobre que
grupos da populacdo norte-americana acumularam mais
poupancas. No entanto, no Reino Unido, um estudo do
Banco de Inglaterra? mostra que a acumulacao da pou-
panca se concentrou nas familias com mais rendimentos e
menores dificuldades financeiras, um grupo que possui
menores propensdes ao consumo. E possivel que este
também seja o caso dos EUA, dado que as familias norte-
-americanas com mais recursos sao também as que menos
sofreram em termos de perda de emprego e de rendimen-
tos.

Por outro lado, o novo pacote fiscal aprovado no final de
dezembro pelo valor de 0,9 bilides de ddlares pode pres-
supor um estimulo extra ao consumo em 2021. Especial-
mente porque cerca de um tergo se destinard a ajudas
diretas aos cidadaos. Entre estas, destaque para o prolon-
gamento do aumento da prestacao por desemprego até
meados de marco (agora de 300 ddlares semanais) e a
aprovacdo de um novo cheque de estimulo econémico,
no valor de 600 délares por pessoa.

Em ambos os casos tratam-se de medidas de despesa
direta menores que as aprovadas sob as anteriores leis
CARES e HEROES?. Além disso, a experiéncia com estas
medidas diz-nos que uma parte significativa dos che-
ques acabou por nao ser utilizada para o consumo: de
acordo com um inquérito efetuado por investigadores
das universidades do Texas, Chicago e da Califérnia, 40%
das familias gastaram todos os seus cheques, mas 20%
guardaram-nos, 20% destinaram todo o dinheiro para
pagar dividas e 0s 20% restantes destinaram-nos a usos
diversos*.

Ndo obstante, a recuperacao do mercado de trabalho
ocorrido nos Ultimos meses (taxa de desemprego de 6,7%
em novembro de 2020, em relacdo aos 14,7% em abril de
2020) torna menos necessarias ajudas fiscais tdo grandes
(nem tao discriciondrias) como as ajudas do passado, pelo
que o novo pacote poderd ser mais propenso a gerar

1. Ver Smith, A. L. (2020). <Why Are Americans Saving So Much of Their
Income?». Blogue da Reserva Federal do Kansas.

2. <How has Covid affected household savings?», entrada no blogue do
Banco de Inglaterra de 25 de novembro de 2020.

3.0s valores sdo a metade dos aprovados nas primeiras rondas de ajudas
contra a pandemia.

4, Ver Coibion, O., Gorodnichenko, Y. e Weber, M. (2020). «How Did US
Consumers Use Their Stimulus Payments?». N.2 w27693. National Bureau
of Economic Research.

5. Tomamos os multiplicadores estimados pelo Congressional Budget
Office em referéncia ao efeito do CARES Act do subsidio adicional por
desemprego e do cheque de estimulo: 0,67 e 0,60, respetivamente.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BEA.

aumentos do consumo apesar da sua menor dotacao.
Especificamente, estimamos que a contribuicdo para o
crescimento do PIB se podera aproximar a 1%°. Um nime-
ro ligeiramente maior do que o por nés previsto no BPI
Research, pois nao esperdvamos um novo cheque estimu-
lo, mas sim outras formas de ajuda menos diretas. Isto,
aliado ao impulso de parte da poupanca «enjaulada»,
poderd favorecer um crescimento da economia norte-a-
mericana ligeiramente superior ao previsto atualmente,
sempre que o controlo da pandemia o permita.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 372020 09/20 10/20 11/20
Atividade
PIB real 30 2.2 23 03 -9,0 -2,8 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,7 39 4,0 3,1 -4.9 53 6,8 6,4 59
Confianca do consumidor (valor) 130,1 1283 127,0 1273 90,0 93,1 101,3 1014 929
Produgdo industrial 39 09 -0,7 -19 -14,2 -6,5 -6,3 =50 =55
indice atividade industrial (ISM) (valor) 58,9 51,2 48,1 50,0 45,7 55,2 554 59,3 57,5
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.248 1.295 1433 1.484 1.079 1432 1437 1.528 1.547
Case-Shiller prego habitacao usada (valor) 211 217 219 222 223 228 232 235
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 39 3,7 35 38 13,0 88 79 6,9 6,7
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,4 60,8 61,0 60,8 52,9 56,1 56,6 574 573
Balanga comercial® (% PIB) -2,2 -2,7 -2,7 -2,6 -2,7 -29 -29 -3,0
Precos
Taxa de inflacao geral 24 18 20 2,1 04 1,2 14 1,2 1,2
Taxa de inflacdo subjacente 2,1 2.2 23 22 13 1,7 1,7 1,6 1,6
JAPAO
2018 2019 4T 2019 172020  2T2020  3T2020 09/20 10/20 11/20
Atividade
PIB real 06 03 -1,0 -2,1 -103 =57 - - -
Confianca do consumidor (valor) 43,6 389 38,1 36,0 24,7 30,5 32,7 336 33,7
Producéo industrial 1,0 -2,7 -6,7 -43 -20,5 =126 -10,6 =32 -2,6
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 0,0 -8,0 -34,0 -27,0 - - -10,0
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 24 23 24 2.8 3,0 3,0 3,1 29
Balanga comercial® (% PIB) -0,1 -03 -0,3 -0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Precos
Taxa de inflagdo geral 1,0 0,5 0,5 0,5 0,1 0.2 0,1 -04 -1,0
Taxa de inflacao subjacente 03 06 0,7 0,7 03 0,1 -0,1 -0,2 -03
CHINA
2018 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 09/20 10/20 11/20
Atividade
PIB real 6,7 6,1 6,0 -6,3 32 49 - - -
Vendas a retalho 9,0 8,1 7,7 -18,2 -4,0 09 33 43 50
Produgdo industrial 6,2 58 59 -73 44 58 6,9 6,9 7,0
PMlindustrias (oficial) 50,9 49,7 499 459 50,8 51,2 51,5 514 52,1
Setor exterior
Balanga comercial'? 352 421 421 361 412 453 453 469 507
Exportagoes 99 0,5 19 -134 0,1 8,8 99 14 21,1
Importacoes 15,8 -2,7 34 -30 -9,7 3.2 13,2 4,7 4,6
Precos
Taxa de inflacao geral 2,1 29 43 50 2,7 23 1,7 0,5 -0,5
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por ddlar 6,6 6,9 7,0 7,0 7,1 6,9 6.8 6,7 6,6

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

10,6
1.3
1.8
0.8

2019

24
-13
-71

103,1
474
52,7

1.2
7,6
3,1
85
99
06
1,5
03

4T 2019

2,1
-2,1
-76

1006
464
523

1,0
74
32
8.2
9,5
1,0
04
08
0,1

1T 2020

-1.2
-58
-8,8
100,0
47,2
43,8

04
73
36
7,7
9.2
3.2

2T 2020

-6,9
-20,2
-185

694

40,1

30,3

=30
76
4,2
7,1
8,5
-14,7
-11,2
-18,9
-18,0

3T 2020

2,3
-6,6
-14,5
86,9
524
511

-2,1
8,6
4,5

Percentagem de variagdo em relagdo 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

4T 2019

1,0
1.2

172020

1,1
1,1

2T 2020

02
09

3T 2020

00
06

09/20

2,5
-6,3
-139
90,9
53,7
48,0

85
4,5
88
9,7

09/20

-03
02

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
3,0
74

-06
2,5

95,1

2019
2,4
7,1

-0,7
30

92,4

4T 2019
2,4
7,1

-0,7
3,0
91,4

1T 2020
2,1
7,1

-08
32
91,2

2T 2020
2,3
6,8

-13
29
93,4

3T 2020

95,6

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
3,0

1.2
1.6
79

-15
-42

03

2019

338
34

1.2
15
8,0

03
-19

03

4T 2019

35
35

1.2
14
8,7

03
-33

0,2

172020

39
36

1,1

14

93
0,2
39

03

2T 2020

70
30

1,2

14

129
04
7,1

0.2

3T 2020

71
3,0

13
14
14,1

1,0
10,2

0.2

09/20

95,9

09/20

7,1
3,1

12
14
144

14
11,9

0.2

10/20

43
=38
-155
91,1
54,8
46,9

84
45
8,6
98

10/20

-03
0,2

10/20

95,7

10/20

6,8
3,1

13

14

14,3
14
14,0

0,2

IM

11/20

-17,6
87,6
53,8
41,7

11/20
-0,3
03

11/20

95,0

11/20

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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Portugal enfrenta um ano de 2021
de recuperacao

A recuperacao nacional foi interrompida temporariamente
no 4T. A maioria dos indicadores sugere que a atividade portu-
guesa contraiu no Ultimo trimestre do ano, embora de maneira
muito mais moderada que na primavera. Por um lado, a mobili-
dade reduziu-se novamente devido as restricoes impostas para
combater a segunda vaga de infe¢des tendo-se, no conjunto do
4T, situado em niveis idénticos aos niveis do inicio do verdo. Por
outro lado, os indicadores disponiveis do sentimento econémi-
co e da atividade também cairam ligeiramente ao longo de
outubro e novembro. Especificamente, a despesa com cartdes
registou uma queda de 9,3% homologo em novembro, enquan-
to a producao industrial e o volume de negdcios dos servicos
passaram de +0,4% e —0,4% homologo em outubro para con-
tracdes em novembro de -3,6% e -5,1% homologo, respetiva-
mente. Contudo, estas descidas sdo muito mais contidas que as
quedas da primavera e, embora sugerindo uma nova contragao
do PIB, indicam também que a mesma serd muito mais contida
que a sofrida no 2T (prevemos uma descida em cadeia de cerca
de -2,5%). Embora o ambiente va continuar a ser muito exigen-
te nas primeiras fases de 2021 (tudo indica que apds a época
natalicia as restricoes vao continuar a condicionar a atividade),
nos préximos trimestres o progresso no processo de vacinacao,
a melhoria da confianca e o apoio das politicas internas, euro-
peias e do BCE favorecerao uma recuperacao mais sustentada,
pelo que no conjunto de 2021 projetamos um crescimento do
PIB de cerca de 5%.

0 mercado de trabalho resiste melhor a pandemia. Em 2020
a taxa de desemprego alcancou niveis muito mais contidos que
os sofridos na crise da divida soberana (quando atingiu um
maximo de 17% no inicio de 2013). Desta vez, ap6s aumentar
para 8,1% em agosto, a taxa de desemprego caiu paulatina-
mente no decorrer do outono (7,5% em outubro, dltimo dado
disponivel). Além disso, embora em novembro o nimero de
desempregados registados nos centros de emprego tenha
superado as 398.000 pessoas, mais 26,2% que em fevereiro, o
numero fica longe das mais de 700.000 pessoas registadas na
crise anterior. Esta melhor capacidade de resisténcia reflete a
forte implementacao de programas de ajustamento tempora-
rio do emprego. Neste sentido, os dados de novembro revelam
uma reducao de 17,4% em termos de variacdo mensal nos tra-
balhadores ao abrigo do esquema «tradicional» destes progra-
mas, embora continuem acima do nivel registado em fevereiro
(4+5.334 pessoas). Apesar da resisténcia dos dados do mercado
de trabalho, a elevada incerteza que rodeia o ambiente econé-
mico fez com que o Governo prolongasse algumas das medidas
atualmente em vigor para o primeiro semestre de 2021, como
0s programas para facilitar uma reativacao progressiva da ocu-
pacdo das empresas.
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Portugal: indicadores de sentimento e de atividade
(%)
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Sentimento econdémico (indice) e Atividade econdmica (var. homéloga)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: mobilidade no comércio e no lazer

Variagao relativamente ao nivel base (%) *
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Notas: Dados em média mével de 7 dias. * O nivel base corresponde a mobilidade média registada no
mesmo dia da semana entre 3 de janeiro e 6 de fevereiro de 2020.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do BCE.

Portugal: trabalhadores ao abrigo do esquema
tradicional de «Lay-off» de ajustamento
tempordrio de emprego
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Seguranca Social.
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A inércia do mercado imobiliario atrasa o impacto da pan-
demia. No 3T 2020, o indice de precos da habitagdo aumentou
7,1% homdlogo (7,8% no 2T e 10,3% no 1T) e 0,5% em cadeia.
Além disso, as compras e vendas aumentaram para 45.136
habitacdes (+35,1% em comparacdo com o 2T mas -1,5%
homologo), um valor semelhante aos registos anteriores a
pandemia. Em parte esta resisténcia é explicada pela prépria
inércia do mercado imobiliario, embora o setor tenha também
contado com o apoio de taxas de juro baixas (com impacto
direto na procura de crédito a habitacdo) e com o efeito estabi-
lizador das politicas econdmicas de apoio do Governo para
minimizar os efeitos adversos da pandemia (por exemplo, atra-
vés dos programas de ajustamento temporario do emprego e
das moratdrias de crédito). No entanto, é de esperar que o
impacto da pandemia termine por facilitar uma descida dos
precos ao longo de 2021. Além disso, a restricdo dos «vistos
gold» a partir de junho de 2021 pesard também na procura de
habitacao por parte dos estrangeiros nas grandes areas metro-
politanas de Portugal.

A COVID-19 mantém a pressao sobre as contas publicas. O
saldo orcamental alcangou —4,9% do PIB no conjunto dos pri-
meiros trés trimestres de 2020. Esta deterioracdo relativamente
ao ligeiro superavit com o qual encerrou 2019 reflete uma que-
da consideravel das receitas (-6,7% homélogo) e um aumento
da despesa (+6,1%), que evidenciam o impacto das medidas
de apoio as familias e empresas (como o aumento das presta-
¢Oes sociais e 0s subsidios, que no seu conjunto aumentaram
quase 8% homdélogo, ou o apoio do Estado a TAP, com 1.200
milhdes de euros). Além disso, a luta contra a pandemia refle-
tiu-se no aumento do racio da divida publica para 134% do PIB
em outubro. Em 2021, a recuperacdo da atividade favorecera
uma reducao do racio da divida publica, mas num ambiente no
qual a pandemia continuara a afetar o desempenho da econo-
mia, as contas publicas permanecerao condicionadas nos tri-
mestres seguintes.

A capacidade de financiamento externo da economia dimi-
nuiu para 0% do PIB no 3T (acumulado de quatro trimestres,
-0,9 p.p. relativamente ao 2T). Esta diminuicao reflete o
aumento das necessidades de financiamento do setor publico
como consequéncia da pandemia, dado que os restantes
setores aumentaram a sua poupanca. Por exemplo, a capaci-
dade de financiamento das familias aumentou para 4,3% do
PIB e a sua taxa de poupanca para 10,8% do rendimento dis-
ponivel, mais 3 décimas que no 2T. Também as empresas
viram como a taxa de poupang¢a aumentava 4 décimas, para
9,1% do PIB, enquanto o seu endividamento alcancou 128,6%
do PIB em setembro (+1,3 p.p. que em junho e +3,7 p.p. que
ha um ano).
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Portugal: preco de compra e venda da habitacdo
Numero de transagoes Varia¢do homdloga (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.
Portugal: divida publica
(% do PIB)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e do BCE.

Portugal: poupanca das familias e das empresas
(%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.
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As moratorias, as garantias e os bancos

O sistema financeiro portugués enfrenta a crise COVID-19
numa posicao mais resiliente e com mais espago de mano-

de cobertura de non-performing loans por imparidades
superam os niveis europeus.

bra para lidar com periodos de stress, como é visivel na
primeira tabela. Varios elementos positivos se destacam:
(i) Os indicadores de solvabilidade e de liquidez superam
os da Unido Europeia. (ii) Os racios de rentabilidade evo-
luiram favoravelmente, a margem financeira estd estével,
apesar das taxas de juro estarem em minimos, e de em
Portugal ndo se aplicarem taxas de juro negativas aos
depdsitos. (iii) Os racios de incumprimento continuam
longe dos da média europeia, mas nos anos anteriores a
pandemia evoluiram muito favoravelmente. (iv) Os niveis

Todavia, no contexto da severa contracdo econémica
desencadeada pelo COVID-19, a qualidade do crédito
constitui um grande desafio para o setor no futuro, espe-
cialmente se as moratdrias e as garantias de crédito expi-
rarem antes de uma forte recuperacao ocorrer.

0 papel das moratérias...

A principal finalidade das moratérias de crédito' é mitigar
temporariamente tensoes de liquidez provocadas pela

Indicadores do sistema bancdrio (%)

20Mm 2014 2016 2T 2020 Unido Europeia
Eficiencia
Cost-to-income 61,7 65,2 594 61,0 66,7
Rentabilidade
ROE 0.2 -12 -03 01 0,0
Margem financeira 15 13 15 15 13
Qualidade dos ativos
Non-performing loans’
Setor privado 75 19 175 66 29
Habitagdo 50 59 70 22 2,7
Consumo 133 17,0 16,2 86
ENF 97 190 295 11 51
Récio cobertura NPL! 56,8 64,0 453 531 453
Custo do risco de crédito 1,2 24 1,8 09 09
Solvabilidade
CET1 87 10,5 N4 14,6 14,7
Racio de alavancagem total - - 6,6 76 5,1
Liquidez
Racio de transformacao (LtD) 1350 102,0 955 84,6 116,1
Racio de cobertura de liquidez (LCR) - - 150,8 256,6 165,7

Notas: 1. Quebra de série em 2015.
Comparagao entre rdcios em Portugal e UE meramente indicativa, pois existem algumas diferencas técnicas nos cdlculos.
Fontes: Banco de Portugal e EBA.

1. As moratorias publicas vigoram até 30 de setembro de 2021; o prazo de adesdo termina a 31 de marco de 2021 e aplicam-se a familias e empresas com
situacdo tributaria regularizada. A situacéao financeira das empresas deve obedecer a determinadas regras, podendo solicitar a prorrogacao ou suspensao
do pagamento de capital, juros e garantias assumidos até 27 de marco de 2020. No caso das familias afetadas pela pandemia as moratérias abrangem
créditos garantidos por hipoteca e destinados a financiar servicos de educacao. As moratdrias privadas adotadas pelos bancos abrangem contratos de
crédito que ndo beneficiam da moratéria publica, como crédito pessoal, automével e cartdes de crédito. Resumidamente, as condicdes de acesso as
moratorias sao, no caso das familias: nao ter crédito malparado, situacapo fiscal regularizada, ndo estar em processo de insolvéncia, ter a situagao familiar
alterada por causa da pandemia. Empresas: ndo ter crédito em incumprimentos a 18/03/2020; irregularidades perante o fisco nao excedam os 5 mil euros,
estejam em situacao de regularizacédo ou com pedido de regulariagdo em 09/2020.
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suspensao ou reducao de rendimentos recebidos por
empresas e familias e fornecem protecao aos credores na
materializacdo de eventuais situagdes de incumprimento.
Em Portugal as moratérias estabelecem que - até setem-
bro de 2021- familias e empresas ndo pagam as presta-
¢oes dos seus empréstimos sem que isso implique que o
crédito seja classificado como malparado, adiando a ma-
turidade do empréstimo no nimero de meses em que o
devedor beneficiou da moratéria, contribuindo para a es-
tabilizacao dos racios de incumprimento ou até para a sua
diminuicao.

Como se vé na segunda tabela, em setembro as moratdrias
abrangiam 17,3% do crédito das familias e 32,0% do das
empresas. O montante total de crédito sob moratdria era
de 45 mil milhdes de euros (mme), aproximadamente 23%
do stock de crédito concedido ao setor privado e do PIB.
Adicionalmente, o Banco de Portugal estima que as presta-
¢odes acumuladas até setembro 2021 ascendem a 13 mme: 2
mme no caso das familias e 11 mme no caso das empresas.

De facto, Portugal surge como o terceiro pais da zona euro
que até junho mais recorreu as moratorias (22,2% do cré-
dito total, segundo a EBA,? consideravelmente acima da
média europeia de 7,5%), o que se explica pela combina-
¢ao dos varios fatores: i) ainda elevado endividamento
(nas familias é 66% do PIB em Portugal vs 60% na zona
euro e nas empresas 101,4% vs 115% na UEM, segundo o
Eurostat); ii) baixa taxa de poupanca; e, sobretudo iii) 0
facto do setor do turismo, com grande peso no PIB, ter
sido um dos mais afetados.

As moratdrias de crédito a habitacdo sao particularmen-
te significativas (cerca de 40% do crédito ao setor priva-
do sujeito a moratoria e 84% do crédito a particulares
com moratoria é crédito a habitacdo). Contudo, ha fato-
res que mitigam esta preocupacdo, nomeadamente o
facto do nivel do incumprimento no crédito a habitacao
ser historicamente muito baixo, evidenciando o forte
compromisso das familias em honrarem as dividas rela-
cionadas com a casa. Acresce que em 2021 esperamos
que o desemprego agrave um pouco mais de 1 p. p.,
cenario que seria compativel com um agravamento con-
tido dos niveis de incumprimento em torno de 0,08 p. p.
(segundo relacao histérica), um valor relativamente
pequeno comparando com a grande melhoria observa-
da nos ultimos anos.

Por outro lado, Portugal esta entre os paises em que é
mais baixa a percentagem de empréstimos a que foram
aplicadas moratdrias e cujo risco piorou (figura 3), suge-
rindo que o eventual aumento futuro do incumprimento
sera contido.

2. EBA, thematic note, First evidence on the use of moratoria and public
guarantees in the EU banking sector, novembro 2020.

IM

Moratorias e linhas de crédito com garantia
do Estado

Milhdes de euros % do stock de crédito

respetivo
Moratérias
Particulares - Total 21.272 17,3
Habitacdo 17952 18,5
Consumo 3320 17,2
ENF - Total 23.237 32,0
Alojamento e restauragdo 2972 50,0
Consultoria e Industria 6.133 30,0
Construgao 1.581 250
Comércio 2.866 24,0
Transportes 1.075 22,0

Empréstimos com garantia concedidos a ENF
entre margo e setembro

Total dos novos créditos 7029 40,0
dos quais:
aos setores mais afetados’ 4147 590
a PMEs 3.093 44,0
a Grandes empresas 1.195 170

Nota: 1. Alojamento, restauragdo, comércio, transportes, armazenagem, ativ. artisticas,
espetdculos, recreativas e industria.
Fonte: BPI Research com base no Banco de Portugal.

Empréstimos classificados como stage 2 *
(% dos empréstimos com moratdria ndo vencida)
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Nota: * Empréstimos que observam degradacao significativa do nivel de risco de crédito
desde que iniciaram.
Fonte: EBA.

... 0 das garantias

Outro importante instrumento para amortecer o impacto
da COVID-19 sao as linhas de crédito com garantia do
estado.? O objetivo é manter o fluxo de empréstimos
para a economia real num momento em que a qualidade
da procura de crédito se deteriorou devido ao impacto
econémico da pandemia. Em geral, visam pequenas e
médias empresas, microempresas e trabalhadores inde-
pendentes sem acesso a outra fonte de financiamento

3. A garantia do estado vai até 90% no caso das micro e pequenas empre-
sas e até 80% no caso das médias empresas, Small Mid Cap e Mid Cap2.
Sao concedidas a empresas financeiramente vidveis no periodo pré-co-
vid, devem ter capitais proprios positivos, situacdo tributaria e financeira
regularizada e mais de 2 anos de existéncia. O prazo destes empréstimos
pode ir até 6 anos e beneficiam de um periodo de caréncia de 18 meses.
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para além do crédito bancario. Em Portugal, estas linhas
de crédito com garantia do estado representaram, entre
marco e setembro de 2020, cerca de 40% dos emprésti-
mos concedidos a empresas, ou seja 7 mme, concentra-
dos nas pequenas e médias empresas dos setores mais
afetados.*

Apesar dos riscos relacionados com a concessao de crédi-
to a empresas em situacao de maior debilidade, é impor-
tante ter presente que o Banco de Portugal refere que os
requisitos subjacentes a sua concessao refletem-se no fac-
to destes terem uma avaliagao do risco um pouco melhor
do que a dos restantes empréstimos. Por outro lado, o fac-
to destas empresas beneficiarem de um periodo de carén-
cia de 18 meses sugere que o inicio de pagamento dos
empréstimos obtidos nao acontecerd antes do final de
setembro de 2021, altura em que se antecipa que as
empresas ja estejam a retomar a sua atividade de uma for-
ma regular. Adicionalmente, o facto destes empréstimos
terem, maioritariamente, prazo superior a 5 anos também
limita potenciais situacées de stress financeiro para as
empresas.’

4. Alojamento e restauragao, comércio, transportes e armazenagem, ati-
vidades artisticas, de espetéculos e recreativas e, em menor medida, da
industria transformadora.

5.Segundo a EBA 47,2% dos empréstimos tem maturidade superior a 5
anos e 50,9% tem maturidade entre 2 e 5 anos.
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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 3,0
Industria

indice de producio industrial 0,1

Indicador de confianga na industria (valor) 038
Construcao

Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 20,3

Compra e venda de habitag¢ées 16,8

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

2019

1,0

2,2
-3,2

59
1,7
104

78
12,9

44
19
-80

1,0
6,5
2,2

4T 2019

-0.8

04
43

59
6,1
11,1

7.8
10,6

37
0,7
7,1

05
6,7
2,3

1T 2020

=35

-14
46

2,1
-0,7
11,2

3.2
58

3,0
-3,5
-8,6

-03
6,7
24

2T 2020

-7,0

=235
-24.8

-1,1
-21,6
8,9

-29,7
-36,9

-129
74
277

-38
56
-16,4

3T 2020

-7,7

-0,7

57,6
-37,2

2,2
-7,0
-269

-3,0
7.8
-5,7

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

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 24

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

Populagdo empregada 23

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

PIB 2,8

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

03
05

2019

3,6
6,0
-0,2
038
-1,0
1,9

4T 2019

03
04

4T 2019

36
6,0
-0,2
08
-1,0
1,9

1T 2020

04
0,2

172020

1,5
2,8
-0,6
04
-1,0
1,5

2T 2020

-03
-0,1

2T 2020

-6,8
-76
-0,9
-1,1
0.2
1,5

3T 2020

00
-0,1

3T 2020

-7,8
-12,1
-24
-3,0
06
-0,1

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 4,7
Avista e poupanca 16,2
A prazo e com pré-aviso -33

Depositos das Adm. Publicas -323

TOTAL 2,7

Saldo vivo de crédito’

Setor privado =21
Empresas nao financeiras -4.5
Familias - habitagdes -1,7
Familias - outros fins 4.2

Administracoes Publicas -12,9

TOTAL -2,6

Taxa de incumprimento (%)? 9,4

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizacées. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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Espanha: 2021, ano de recuperacao
econdmica parcial

A economia continuara a sua recuperacao em 2021. A pande-
mia da COVID-19 dominou 0 ano 2020 ao provocar uma crise
de satide e econémica de enormes proporcdes. De acordo com
as nossas projecoes, a pandemia terd originado uma queda do
PIB de 11,4% no conjunto de 2020, um valor fortemente afeta-
do pela queda do 2T (-17,9% em cadeia). No entanto, a econo-
mia demonstrou também uma rapida capacidade de reativa-
¢do. De acordo com as ultimas estimativas do INE espanhol
publicadas em dezembro, o PIB tinha recuperado 16,4% em
cadeia no 3T, com o qual a queda homologa recuperou, de uns
severos -21,6% no 2T para —9,0% homologo. Assim, embora as
restricbes impostas para conter a segunda vaga tenham afeta-
do o crescimento no Gltimo trimestre do ano, espera-se que em
2021 a atividade dé continuidade a recuperagao de uma forma
mais sustentada, impulsionada pela pronta disponibilidade de
vacinas, pelo forte suporte das politicas econémicas internas e
europeias e pelo ambiente financeiro acomodaticio ancorado
pelo BCE. Especificamente, as nossas previsdes consideram um
crescimento de cerca de 6,0% em 2021 (integrando o efeito
positivo dos fundos do plano de recuperacdo europeu Next
Generation EU ou NGEU) e desenham um cendrio razoavelmen-
te semelhante ao quadro macroeconémico que o Banco de
Espanha atualizou em dezembro (contracdo econdmica em
2020 entre 10,7% e 11,6% e recuperag¢ao em 2021 no intervalo
de 4,2%-8,6%). Contudo, estas previsdes ilustram também que
a recuperacdo demorard algum tempo a completar-se (ndo
projetamos um regresso aos niveis de atividade pré-COVID até
2023). Além disso, embora o processo de vacinacao ja iniciado
deva dar resiliéncia a reativacao econémica nos préximos tri-
mestres, a curto prazo o ambiente continua a ser muito exigen-
te e incerto, sendo que as restricoes a mobilidade necessérias
para conter a pandemia continuarao a afetar a atividade no
inicio do ano.

Os indicadores de atividade mostram um desempenho misto
na segunda vaga. A producdo industrial moderou a sua queda
homologa para 1,6% em outubro, uma melhoria de 1,5 p.p. rela-
tivamente ao registo do més anterior, o que indica que as restri-
¢des a mobilidade nao impediram que o setor industrial manti-
vesse a sua trajetoria de recuperacao. Pelo contrario, as restricoes
pesaram de forma mais acentuada no consumo em novembro, e
as vendas no comércio a retalho interromperam a tendéncia de
recuperacao dos ultimos meses com uma queda de 4,3% homo-
logo (menos 1,3 p.p. que em outubro). Esta quebra estabilizou
em dezembro, de acordo com os dados da despesa total efetua-
da em terminais de pagamento automatico (TPA) do CaixaBank,
que cairam 10% homaélogo e recuperaram parte do terreno per-
dido em novembro (-15% homélogo). O consumo de cartdes
espanhdis desceu 7% (-11% em novembro), destacando o
desempenho positivo do e-commerce que, com um aumento de
+14% homélogo, esta a ajudar a minorar as dificuldades do con-
sumo presencial. Por sua vez, o consumo de cartdes estrangeiros
continuou fraco em dezembro (-54% homologo), embora ligei-
ramente menos que em novembro (-58% homologo).
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Espanha: PIB
Contribui¢do para o crescimento homdlogo (p. p.)
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Nota: * Variacdo homaloga (%).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: atividade com cartoes em TPA
e levantamentos de dinheiro em caixas
automdticas do CaixaBank
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Fonte: BP| Research, a partir de dados internos.
Espanha: custo da mdo de obra total por trabalhador *
Variagdo homdloga (%)
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Nota: * Série ajustada de sazonalidade e ajustada para efeitos de calenddrio.
Fonte: BP| Research, a partir de dados do INE de Espanha (ETCL).
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Alguma estabilidade no mercado de trabalho no meio da
situacao de pandemia.0 nimero de inscritos na Seguranca
Social aumentou em 26.000 pessoas em dezembro tendo-se
situado nos 19,05 milhdes, pelo que havia menos 360.000 ins-
critos do que no ano anterior (-1,9% homélogo). Além disso,
o nimero médio de inscritos no regime de «Lay-off» ERTE
situava-se nos 783.000, e que se concentram sobretudo no
setor da restauracao (46%). Estas situacdes permitiram que a
reducdo do emprego fosse menor que a reducao da atividade,
ao contrdrio das crises anteriores (para mais informacgdes, ver o
Focus «O emprego aguenta, desta vez, condi¢bes adversas
mas a dualidade no mercado de trabalho continua a fazer
estragos»). Por sua vez, os custos de mao de obra ja sofrem
menos o impacto da pandemia no 3T 2020. De acordo com o
inquérito trimestral do custo da mao de obra (ETCL), o custo da
mao de obra total por trabalhador caiu 1,1% homélogo (corri-
gido pelo efeito de calendario e sazonalidade), uma descida
menor que a experimentada no 2T (8,3%) devido a menor inci-
déncia dos ERTE no 3T.

A taxa de inflacdo manteve-se fragil no final do ano. Em
novembro, a inflacdo geral situou-se em —0,8% e a inflacdo
subjacente (sem a componente energia nem de alimentos fres-
cos) diminuiu ligeiramente para 0,2%, influenciada pelas que-
das nos precos da restauracao, hotelaria, lazer e da cultura. Em
dezembro, més para o qual dispomos do dado antecipado de
inflacdo geral, ocorreu uma melhoria relativa tendo-se a infla-
¢do situado em -0,5% homodlogo, favorecida pelos precos da
eletricidade e dos carburantes e combustiveis. Se se confirmar
o dado antecipado, a taxa de inflacao para o conjunto de 2020
ter-se-a situado em -0,3%.

0 setor imobiliario recupera parcialmente do primeiro confi-
namento. As compras e vendas da habitacdo situaram-se, em
outubro, 13,3% abaixo do nivel do mesmo més do ano anterior,
enquanto em termos acumulados desde janeiro, as compras e
vendas registam uma queda de 21,2%. Por sua vez, o impacto
da crise no preco da habitacdo ainda é relativamente modera-
do. Especificamente, segundo dados de transa¢oes, o preco da
habitacdo aumentou 1,7% homaélogo no 3T, apenas menos 4
décimas que no trimestre anterior. Contudo, tradicionalmente
0s precos da habitacdo mostram inércia, pelo que esperamos
que, gradualmente, comecem a refletir uma correcao.

A COVID-19 pesa nas contas publicas enquanto o Orcamento
do Estado (OGE) 2021 entra em vigor. O défice do Estado
situou-se em 6,5% do PIB em janeiro-novembro, um registo 1,3
p. p. superior ao de outubro. A deterioracao das contas do Esta-
do ocorreu tanto por um aumento homoélogo das despesas de
19% (até novembro) como por uma descida das receitas de
12,8% homdlogo. Por sua vez, o défice consolidado das Admi-
nistracdes Publicas (excluindo os organismos locais), do qual
dispomos de dados até outubro, foi de 7,1% do PIB. Por outro
lado, a Proposta de Orcamento de Estado (PGE) para 0 ano 2021
finalizou com sucesso o seu processo parlamentar, tendo entra-
do em vigor a 1 de janeiro, substituindo o orcamento prorroga-
do de 2018.
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Espanha: IPC

Contribuigéo para o crescimento homélogo (p. p.)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: preco da habitacdo
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE e do Ministério do Fomento de Espanha.

Espanha: capacidade/necessidade de financiamento
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Interven¢do Geral da Administragdo do Estado espanhol (IGAE).
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O emprego aguenta, desta vez, condi¢oes adversas mas a
dualidade no mercado de trabalho continua a fazer estragos

Espanha é um pais onde tradicionalmente o emprego rea-
gia fortemente a alteragoes na atividade, inclusivamente
em maior medida (em giria econémica, a elasticidade do
emprego ao PIB era superior a 1)'. Assim, em momentos
de crise o ajustamento no emprego era feito através de
uma forte destruicao de postos de trabalho sendo que em
periodos de expansao a criacdo de emprego era muito
vigorosa. Nesta crise nao foi assim. Pela primeira vez, as
quedas do PIB foram acompanhadas por uma descida
muito menor do emprego. Este resultado nao sé se deve
as particularidades desta crise, cuja origem é sanitaria,
mas também a uma resposta muito diferente por parte da
politica econémica.

Menor sensibilidade do emprego a quedas
da atividade

A sensibilidade do emprego a variacao do PIB foi muito
menor nesta crise econdmica: por cada ponto percentual
de queda da atividade, 0o emprego caiu 0,36 pontos duran-
te os trés primeiros trimestres de 2020, enquanto o empre-
go tinha normalmente uma reacao exagerada a quedas
da atividade em Espanha (tanto historicamente como
durante os primeiros trimestres da Ultima crise financeira,
como é possivel observar no primeiro grafico).

A crise atual tem uma origem sanitdria e isso confere-lhe
um carater muito diferente do carater das ultimas crises,
para além de uma menor duracao esperada. Contudo, o
elemento fundamental que permitiu este menor impacto
no emprego € a resposta diferente da politica econdmica.
Em particular, a utilizacao intensa dos ERTE 2 permitiu uma
maior protecao do emprego através de uma suspensao
temporaria do mesmo ou uma redugao do trabalho.

Isto nao significa que ndo tenham sido reduzidas as horas
de trabalho: a sensibilidade das horas de trabalho a altera-
¢Oes da atividade é ligeiramente inferior a observada nas
crises anteriores, mas continua a ser forte e superiora 1.

1. A elasticidade do emprego ao PIB define-se como a variagao percen-
tual de crescimento do emprego relativamente a cada variacao percen-
tual do PIB e corresponde a uma correlagdo (ndo a uma relagao causal).
2.Em abril chegou a haver 3,4 milhées de inscritos no regime de “Lay-off”
ERTE, permanecendo ainda em novembro mais de 750.000 pessoas nesta
situacao.

3. Para mais informacgdes sobre como os ERTE evitam a destruicao de
emprego, ver Cahucg, P. (2019). «Short-engane work compensation sche-
mes and employment». IZA World of Labor. https://wol.iza.org/articles/
short-time-work-compensations-and-employment/long

Espanha: relacdo entre o crescimento do emprego
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Variagdo em p. p. em resposta a 1 p. p. adicional

de crescimento do PIB

00 .
Emprego

Horas

1995-2019 M 17-3T de 2009 1T-3T de 2020

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: relagdo entre o crescimento do emprego
tempordrio e do emprego permanente
relativamente ao PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Ou seja: perante quedas da atividade, as horas trabalha-
das sdo ainda mais reduzidas. Convém referir que grande
parte do ajustamento de horas trabalhadas se concentra
nos ERTE totais, sendo uma menor parte do ajustamento
levada a cabo através da reducao do numero de horas
médias trabalhadas*. Nas proximas crises, um maior ajus-

4. Para mais informacdo sobre o tipo de ajustamento por horas trabalha-
das, ver o artigo de Manuel Hidalgo «No es la ocupacion, son las horas de
trabajo», https://www.vozpopuli.com/opinion/ocupacion-empleo-rece-
sion_0_1416758423.html.
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tamento através da reducdo de horas médias trabalhadas
seria preferivel do que o concentrar nos ERTE totais, pois
assim sao distribuidos os custos associados ao ajustamen-
to entre mais trabalhadores.

Os trabalhadores com contrato temporario
continuam a ser os mais afetados

Areducao da sensibilidade do emprego a quedas da ativi-
dade ocorreu tanto em trabalhadores temporarios como
em trabalhadores com contrato sem termo. No entanto, a
sensibilidade do emprego temporario a atividade nesta
crise situa-se ainda perto do 1: 0 emprego temporario cai
numa proporcao igual ao PIB, enquanto para o emprego
permanente se situa nos 0,2. Isto reflete a forte dualidade
do mercado de trabalho espanhol, devido a qual os traba-
Ihadores com maior precariedade contratual sao os mais
afetados pela queda da atividade, pois beneficiam em
menor medida dos esquemas de protecdo que evitam a
perda de emprego.

Mais uma vez, os jovens

Os jovens sdo os que mais sofrem as consequéncias desta
dualidade elevada: a sensibilidade do emprego jovem a
quedas da atividade nesta crise estd perto de 1 (0,9), sendo
muito menor para trabalhadores adultos (0,3) ou de maior
idade (0,2). Este impacto sobre os jovens traduz-se num
aumento da desigualdade salarial dentro deste grupo,
maior que entre os restantes trabalhadores, como mostra
o Monitor de Desigualdade do CaixaBank Research. Por
género, a sensibilidade do emprego a quedas da atividade
reduz-se tanto para os homens como para as mulheres,
sendo as diferencas entre eles menores do que por idades.

Maior sensibilidade do emprego nos setores mais
afetados pela pandemia

Além disso, esta menor queda do emprego relativamente
a queda da atividade é também observada por setores de
atividade. Segundo um inquérito efetuado recentemente
pelo Banco de Espanha, o impacto agregado na faturacao
das empresas em 2020 sera maior que no emprego’. No
entanto, a queda na faturacdo é maior nalgumas areas de
servicos mais afetadas pelas restri¢des a atividade, como a
hotelaria, a restauracao, os transportes ou o lazer, sendo
diferente o seu impacto no emprego (por exemplo, maior
na hotelaria que nos transportes, tal como é possivel
observar no quarto gréfico).

A flexibilidade do mercado de trabalho,
fundamental para salvaguardar o emprego

Tudo isto da-nos licoes sobre o que poderemos aprender
desta crise. A primeira licdo é a importancia de continuar a
conciliar a flexibilidade do mercado de trabalho com uma
importante rede de apoio do Estado-Providéncia para sal-

5. Para mais detalhes, ver https://inequality-tracker.caixabankresearch.
com.
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Espanha: relacdo entre o crescimento
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: variacao da faturacéo e do emprego
por ramos de atividade
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Fonte: Banco de Espanha. «Proje¢ées macroeconémicas da economia espanhola
(2020-2023)».

vaguardar o emprego. A segunda licao é que, como socie-
dade, ndo deveremos permitir-nos chegar a outra crise
com uma elevada dualidade laboral, enraizada em Espa-
nha desde os anos oitenta, que prejudica fortemente os
trabalhadores mais vulneraveis.

JANEIRO 2021

30



ECONOMIA ESPANHOLA | IM

Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 10/20 11/20 12/20
Indtstria
indice de producéo industrial 03 0,7 0.2 -6,4 -243 -49 -1,6
Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 =52 -54 -2738 -11,9 -10,8 -11,7
PMI das industrias (valor) 533 49,1 47,2 48,2 394 514 52,5 49,8 51,0
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 25,7 17,2 8,0 0,1 -12,5 -19,1 -22,0
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 3,6 -2,0 -3,7 -123 -18,2 -18,6
Preco da habitacdo 6,7 5,1 36 32 2,1 1,7 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 4,0 14 1,2 -1,0 -22.8 -50,7 -67,7 -72.8
PMI dos servicos (valor) 54,8 539 53,6 42,5 284 473 414 39,5
Consumo
Vendas a retalho 0,7 2,3 24 -38 -184 -34 -3,0 4,3
Matriculas de automoéveis 7.8 -36 51 -27,6 -68,6 -7,5 -21,0 -18,7 0,0
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -10,5 -10,3 -27,9 -26,9 -26,7 -29,0
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,3 2,1 1,1 -6,0 -3,5 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 13,8 144 15,3 16,3 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2.2 1,2 44 -30 -23 -1,8 -1,9
PIB 2,4 2,0 1,7 4,2 -21,6 -9,0 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 10/20 11/20 12/20
Inflagdo global 1,7 0,7 04 06 -0,7 -0,5 -0,8 -0,8 -0,5
Inflagdo subjacente 09 09 1,0 1,1 1,1 0,5 0,3 0,2
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2018 2019 4T2019 172020 272020 372020 10/20 11/20 12/20
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 29 1,8 1,8 1,0 -7,2 -89 -9,6
Importagbes (variagao homéloga, acum. 12 meses) 56 1,0 1,0 -1,0 -93 -133 -14,2
Saldo corrente 23,2 26,6 26,6 27,1 17,7 11,0 9,5
Bens e servicos 328 37,5 37,5 38,0 27,8 20,5 18,9
Rendimentos primarios e secundarios -9,5 -10,9 -10,9 -10,9 -10,2 -9,5 -94
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,0 30,8 30,8 31,3 21,6 15,1 13,9

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 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 10/20 11/20 12/20
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 32 54 54 44 8,0 9,0 9,2
A vista e poupanca 10,9 10,7 10,3 8,9 13,0 13,8 14,2
A prazo e com pré-aviso -19,9 -134 -139 -164 -16,1 -16,5 -16,2
Depdsitos das Adm. Publicas 154 88 -2,1 -6,2 -6,6 572 44
TOTAL 3,9 5,6 48 3,8 7,1 8,7 89
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 -1,5 -15 -1,0 15 2,0 24
Empresas nao financeiras =55 -34 -3,0 -1,7 6,1 7,1 7.8
Familias - habitacoes -1,1 -13 -1,5 -1,7 -2,1 -1,8 -1,6
Familias - outros fins 2,8 32 2,2 25 0,7 0,3 0,9
Administracoes Publicas -10,6 -6,0 -1,2 1,7 0,1 1,1 238
TOTAL -2,9 -1,7 -1,5 -0,9 1,5 1,9 2,5
Taxa de incumprimento (%)* 538 4.8 4.8 4.8 4,7 4,6 4,6

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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A COVID-19 ajudara a reduzir as emissoes de gases de efeito
de estufa?

A luta contra a COVID-19 possui dois grandes elementos em comum com o combate contra as alteragdes climaticas. Primeiro,
apesar de uma pandemia se poder estender numa questdo de semanas e as alteragdes climéticas se agravarem de uma forma
muito mais gradual, ambos tém a capacidade de evoluir exponencialmente: no primeiro caso, através de mecanismos de conta-
gio comunitario e no segundo, de emissdes poluentes acumuladas ao longo do tempo. Segundo, uma vez identificado o fend-
meno e tomadas as medidas necessarias para o travar, os custos tornam-se imediatamente evidentes, enquanto os beneficios
demoram tempo em se tornarem visiveis.

Num célebre discurso de 2015, o governador do Banco da Inglaterra, Mark Carney, definiu as alteragdes climaticas como «a tragé-
dia do horizonte»', ao constatar que, ao se tratar de um problema coletivo que ultrapassa os horizontes tradicionais do ciclo
econdmico e politico, as geragdes atuais ndo tém os incentivos adequados para as combater, apesar de terem acesso a toda a
informacéo disponivel sobre os seus efeitos devastadores no futuro. E possivel que a pandemia da COVID-19, ao colocar em evi-
déncia os riscos da inagdo perante fenémenos adversos, ajude a acelerar o combate contra as alteracoes climaticas?

Do que ndo existem duvidas é que, ao mesmo tempo que a COVID-19 estd a ter consequéncias devastadoras para a saude e para
a economia a nivel mundial, as restricoes a mobilidade impostas para travar a pandemia reduziram as emissdes poluentes em
todo o planeta. Neste artigo, analisaremos quao grande foi a curto prazo o impacto da COVID-19 sobre as emissdes de gases
poluentes e até que ponto podemos falar de alteragdes de padrao duradouras. Finalmente, apresentaremos varios futuros cena-
rios sobre a evolucao das emissoes poluentes.

0 efeito imediato da COVID-19: reducao transitdria e pouco significativa das emissées

A COVID-19 obrigou ao confinamento de milhdes de pessoas no mundo inteiro e provocou o encerramento de escolas, fabricas,
lojas, hotéis e aeroportos, com uma diminuicao drastica da mobilidade de toda a populagdo. Assim, ndo é de admirar que esta
pandemia tenha reduzido também os niveis de emissao de gases poluentes.

Embora ndo tenhamos ainda dados de emissdes de gases poluentes disponiveis para o ano de 2020, tém sido realizados estu-
dos que estimam a evolucdo das emissdes poluentes por setores em tempo real a partir de dados sobre mobilidade e atividade
econémica?. Por exemplo, o projeto Carbon Monitor, permi-

te-nos obter estimativas de emissdes didrias de diéxido de  Emissées globais de diéxido de carbono em 2020
carbono (que representam 80% das emissGes poluentes) N0S  pesvio nas emissées semanais relativamente a 2019 (%)

setores da energia, indUstria, residéncias, transportes terres-
tre e aéreo, baseadas em dados de producdo energética, pro-
ducao, mobilidade e consumo de combustiveis, entre outros.
Tal como é possivel observar no primeiro gréfico, as quedas
mais drasticas de emissdes ocorreram nas primeiras semanas
de abril, com uma queda global homéloga de 17,0% na

segunda semana. No final de abril, num momento em que = — cov.m\“ % ‘
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cerca de metade da populagao mundial se viu obrigada ao declarada como 43,2%
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zido 8% relativamente ao mesmo periodo de 2019. A queda
foi consideravel, mas foi desfeita de forma significativa: no

final de setembro esta queda acumulada ja tinha reduzido 01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20
para 6% homélogo, com a normalizacao progressiva da ativi- Energia N —
dade econdmica e social, tendo-se reduzido ainda mais, para Indstria Residencial

Aviacdo doméstica = === Total

5%, no final de novembro, apesar das novas restri¢des intro-
duzidas ap6s a expansao da segunda vaga da pandemia’.
Além desta dinamica observada nas emissoes globais, desta-
que também para o aumento impressionante das emissdes nos setores da energia e da industria, responsaveis por 70% das
emissdes totais, com uma redu¢do acumulada de 3% até final de novembro, em contraste com a queda acumulada de 7% até
ao final de abril.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Carbon Monitor.

1. Ver Carney, M. (2015). «Breaking the Tragedy of the Horizon — climate change and financial stability». Discurso no Lloyd’s of London.

2. Ver, por exemplo, Le, T. et al. (2020). <Unexpected air pollution with marked emission reductions during the COVID-19 outbreak in China». Science, 369 (6504), 702-
706. Le Quéré, C. et al. (2020). Temporary reduction in daily global CO, emissions during the COVID-19 forced confinement». Nature Climate Change, 1-7.E Liu, Z. et al.
(2020). «Near-real-time monitoring of global CO, emissions reveals the effects of the COVID-19 pandemic». Nature Communications, 11(1), 1-12.

3. Na Espanha a queda foi maior, pois as emissdes totais acumuladas cairam 15% até final de novembro, ap6s o valor mais baixo (-19%) alcancado no final de junho.
Na UE as emissoes totais reduziram 8% até final de novembro, quase 13% na primeira metade do ano.
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Assim, estamos a falar de uma dinamica de reducéo transitéria
nas emissdes num contexto excecionalmente adverso marca-
do por custos econdmicos e humanos muito elevados*. Além

IM

Projecoes de emissoes de dioxido de carbono na UE:
comeca a contagem decrescente até 2050
Emissoes anuais de diéxido de carbono (em toneladas)

disso, convém esclarecer que o efeito desta reducao tempora-
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tual sem a pandemia®. Portanto, é evidente que s6 uma recu-
peracdo econdmica com uma forte marca verde gragas a
medidas ambiciosas de combate em relagao as alteracoes cli-
maticas, combinadas com o desenvolvimento de novas tecno-
logias de captura e absorcao de gases poluentes, podera
garantir que o planeta esteja na disposicao de cumprir os obje-
tivos definidos no Acordo de Paris e limitar o aquecimento glo-
bal a 2 °C acima dos niveis pré-industriais.

0 L
2008 2014 2020 2026 2032 2038 2044 2050 2056 2062 2068 2068

Periodo pré-COVID
- = = Tendéncia atual

2021-2050: redugdo anual
equivalente a metade da
reducao da UE em 2020

2030-2050: redugao anual
como a do mundo em 2020

2040-2050: redugao anual
como a da UE em 2020

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Da COVID-19 a evolucao das emissées a longo prazo: o navio tem de mudar de rumo

A dimensao das alteragbes estruturais necessarias no nosso modelo produtivo para enfrentar o aquecimento global durante as
préximas décadas é evidente. Para alcancar o estipulado no Acordo de Paris, a UE definiu muito claramente as varias frentes de
combate para reduzir as emissdes de gases poluentes entre 80% e 100% em 2050 relativamente a 1990.

Como chegaremos ao ponto de destino? Tendo em conta os dados de emissdes pré-COVID, as estimativas de queda de emissdes em
2020 (cerca de —9% na UE de acordo com as estimativas do Carbon Monitor) e os objetivos de reducao de emissdes de gases poluen-
tes até 2050, formulamos varios cendrios para a evolucao das emissdes de diéxido de carbono na UE nas préximas décadas. No
primeiro cendrio, os paises manterao a partir de 2021 a tendéncia observada entre 2008 e 2018, com uma média de quedas de 1,6%
anuais no conjunto da UE. Neste caso, em 2050 a UE terd reduzido emissdes em pouco mais de 40% relativamente a 2018, muito
abaixo dos objetivos anunciados recentemente de uma reducdo de 55% de emissdes até 2030 e de zero emissdes liquidas em 2050’
Triplicando os esforcos e chegando a um cenario em que as emissdes se reduzem 4,5% anualmente, a UE atingird uma reducdo de
80% entre 2050 e 2055, com reduc¢des de 40% ja a partir de meados da década de 20308, Tratar-se-a de um ritmo sustentado de
diminuicao de emissdes bastante significativo que se aproximard em manter uma redu¢ao anual equivalente a metade da observa-
da em 2020 na UE. Para o ilustrar de uma forma pedagdgica, seria uma reducdo semelhante a que seria obtida com um periodo de
confinamento de dois meses seguido de um regresso gradual a normalidade no espaco de seis semanas (Le Quéré et al., 2020).

Por outro lado, se a recuperagao pds-pandemia adiar os esforcos europeus de redugao de emissdes ou se 0s investimentos no
quadro NGEU nao tiverem os efeitos esperados, o cendrio serd diferente. Assim, mantendo a tendéncia atual até 2030, entre 2030
e 2050 serdo necessarias quedas de emissdes anuais equivalentes as observadas a nivel global este ano (entre 5% e 6%) para se
alcancar uma reducao de emissdes de 80% por volta de 2050.

Finalmente, adiar a acdo climatica até 2040 tera efeitos muito negativos no planeta®, obrigando, além disso, a reducdes draconianas
anuais de 9% entre 2040 e 2050 para se alcancar a referida redugao de 80% por volta de 2050. Este ritmo aproximar-se-ia a susten-
tar durante 10 anos consecutivos os niveis de reducdo observados na UE em 2020 numa situagao de pandemia. Obviamente, trata-
se de uma reducao de emissdes quase impossivel de sustentar sem infligir enormes danos a economia.

Definitivamente, a envergadura do desafio climético sublinha a necessidade de comecarem a ser tomadas medidas ambiciosas o
mais rapidamente possivel. A pandemia também nos recorda que a reducao das emissdes poluentes nao pode ser feita a custa
de uma reducdo drastica da atividade econédmica. O mais inteligente a fazer para poder cumprir os objetivos marcados é promo-
ver uma recuperacao verde que possa reativar a economia através de tecnologias mais limpas e sustentaveis.

4. Prevé-se que o PIB mundial contraia cerca de 4% em 2020, de acordo com as previsdes do BPI Research. Além disso, aquando da redacéo deste Dossier, mais de 1,7
milhées de pessoas faleceram de COVID-19.

5. Com efeito, existe um intervalo mais vasto para a queda anual das emissdes em 2020, segundo outros dados e métodos de estimativas diferentes do Carbon Moni-
tor. 5% parece ser o valor que retine consenso como valor minimo do intervalo, mas existem estimativas que indicam uma queda anual que podera atingir os 7%-8%
(International Energy Agency, 2020, «Global Energy Review» e United Nations Environment Programme, 2020, «<Emissions Gap Report 2020»).

6. Ver Forster, P. et al. (2020). «Current and future global climate impacts resulting from COVID-19». Nature Climate Change, 10(10), 913-919.

7. Eimportante sublinhar aqui que a média para a UE oculta vérias tendéncias observadas nos paises europeus nos tltimos anos. Mantendo o ritmo atual, e centrando-
nos nos cinco principais emissores (Alemanha, Poldnia, Italia, Franca e Espanha), a Italia chegara a 2050 com uma reducédo de emissdes de 65%, a Espanha com uma
reducdo de 50%, enquanto a Poldnia vera um aumento das emissdes de 5%-10% e a Alemanha (o principal emissor) reduzird em apenas 30% as suas emissoes.

8. Assumimos que o cendrio de emissdes zero em 2050 — a denominada neutralidade climatica — s6 sera alcancével com investimentos em projetos de diminuicdo e
criacao de emissdes negativas, como as emissoes de tecnologias eficazes de eliminacdo e armazenamento de diéxido de carbono.

9. Ver, por exemplo, os relatdrios recentes elaborados pelo Intergovernmental Painel on Climate Change (IPCC) e pela Convention on Biological Diversity (CBD).
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Aumentara a sensibilizacao meio ambiental apdés a COVID-19?

Uma das consequéncias positivas das restricdes a mobilidade para travar o avanco da COVID-19 foi a reducao de mais de 5% das
emissdes globais de gases de efeito de estufa (GEE). No entanto, para cumprir o Acordo de Paris e, por conseguinte, limitar o
aquecimento do planeta a menos de 2 °C relativamente aos niveis pré-industriais, serd necessario manter um ritmo de reducao
de emissées semelhante ao ritmo de 2020, que obedece a uma situacao excecional durante os préximos anos. Tendo em conta
que, na sua maior medida, a redugao de emissdes de 2020 ocorreu a custa de uma queda drastica da atividade econédmica que
piorou as condicdes de vida, é desejavel que agora em diante os fatores que liderem a luta contra as alteracdes climaticas sejam
outros.

Estes outros fatores nao sao nada mais nada menos que a intensidade energética do PIB (ou seja, quanta energia é consumida por
cada euro de PIB que se produz numa economia) e qudo poluente é cada unidade de energia. Os passos para reduzir as emissoes
de GEE devem ser dirigidos para permitir o crescimento econémico do consumo de recursos naturais e energéticos e produzir
energia menos contaminante. Nos Ultimos anos, ambos os fatores foram fatores-chave para reduzir as emissdes de GEE em mui-
tas regides do mundo e ajudar a conter o aumento das emissoes a nivel global. Acelerarao estas dinamicas no mundo pds-pan-
demia de tal maneira que a médio prazo possamos cumprir o Acordo de Paris? Provocara a COVID-19 uma alteracao na preferén-
cia dos consumidores?

Uma identidade para explicar as emissées de GEE

Total de emissdes de GEE =

Populacao

PIB per capita Intensidade energética Intensidade do carbono
do PIB na energia

As alteragoes climaticas continuam a preocupar apesar da COVID-19

A preocupacdo pelas alteragdes climéticas aumentou nestes Ultimos anos e, ap6s o surto da COVID-19, ndo sé nao diminuiu como
também continuou a crescer. De facto, 70% dos participantes num inquérito global da Ipsos realizado na passada primavera
consideram que as alteracoes climaticas sao uma crise pelo menos tdo séria como a crise causada pela COVID-19. Além disso, as
alteragoes climaticas sao, pelo segundo ano consecutivo, a maior preocupagao no conjunto de paises participantes no inquérito
da Pew Research, inclusivamente a frente da evolucdo da pandemia ou da situagdo da economia global, e a percentagem de
inquiridos que a veem como uma ameaca alcanca ja 70% (67% em 2018)'.

Se examinarmos os detalhes deste inquérito por paises, Mundo: percegiio de ameacas para a sociedade

obezrvamos HRiEE naIEurgpa c.)r?de existe uma mallorllnqu.le— Percentagem da populagéo que considera... como uma ameaca
tacdo: em 7 dos 9 paises inquiridos a preocupagao € maior,  para o seu pais

enquanto nos outros dois paises ocupa o segundo lugar. Nos
EUA, por outro lado, as alteragoes climaticas ocupam o quin-

to lugar atras da propagacao de doencas infecciosas, dos & e
ciberataques, do terrorismo e da utilizacao de armas nuclea- % ) -
res. Além disso, existe uma correlagao positiva entre os pai-
ses onde esta preocupa¢ao aumentou mais desde 2018 eo0  *°
impacto do virus, medido com os ébitos por cada 100.000 0

75

60

habitantes. 45
40 : : : : : : : :
Devido a COVID-19, ao aumento da sensibilizacao meio o Ak s A6 A A8 AP A
ambiental foi adicionada a percecao dos beneficios de viver Alteragbes climéticas — fo:f:fﬁ?fgfciosas
num mundo menos poluente. A reducdo da poluicao duran- Terrorismo
Economia global Ciberataques

te as semanas nas quais as medidas de confinamento foram
mais restritivas permitiu a muitos cidaddos comprovarem  Fonte: 57/ Research, a partir dos dados da Pew Research.

1. Num inquérito do Banco Europeu de Investimentos, mais orientado para as ameacas a curto prazo, o desafio das altera¢des climaticas encontra-se logo a seguir a
pandemia da COVID-19 e a situacao econémica e financeira.
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em primeira mao o aumento de qualidade de vida e de conforto que pressupde respirar um ar mais puro. Neste sentido, um
estudo feito na China mostra que, nas cidades que experimentaram uma maior reducdo da polui¢do do ar durante a vaga do
coronavirus de fevereiro e margo de 2020, aumentou em maior medida o interesse dos cidadaos pelos assuntos meio ambientais
e foram aprovadas um maior nimero de medidas consideradas como verdes nos meses seguintes?.

Alteragoes no consumo devido a COVID-19

Além das alteracdes nos padrées de consumo observadas durante as semanas nas quais a pandemia limitava a interacao social,
a COVID-19 pode ser um catalisador para alterar alguns padrées de consumo que poderao causar impacto no meio ambiente a
médio e longo prazo. Por um lado, a maior perce¢ao do risco que as alteragdes climaticas pressupdem apds se ter vivido a pan-
demia poderd influenciar na vontade do consumo de bens e servigos de uma forma mais responsavel. Em particular, os consumi-
dores poderdo aumentar as suas preferéncias por produtos locais, o que ajudara a reduzir as emissées criadas pelo transporte.
Assim o sugere o resultado de um inquérito efetuado na Alemanha pela Deloitte, em que 28% dos participantes asseguram que
no futuro adquirirdo produtos locais com uma frequéncia maior que a anterior a pandemia, em comparagao com 68% e 4% dos
inquiridos que, respetivamente, nao mudarao ou reduzirao o consumo de produtos locais. No entanto, embora seja um passo em
frente, alguns estudos detalham que este maior consumo local terd uma contribuicdo relativamente modesta em termos de
reducdo das emissdes de GEE, pois a poluicdo que o transporte origina, por exemplo, na industria alimentar ndo € muito elevada’.

Outra transformacao dos padrdes de consumo que acelerou a COVID-19 é um aumento do comércio eletrénico ou e-commerce,
particularmente acentuado no 2T 2020. Uma vez reduzidas as restricoes de mobilidade, as compras no setor retail efetuadas
através de meios eletronicos mantiveram-se em niveis muito superiores aos niveis observados em 2019, o que sugere que a
COVID-19 terad um efeito persistente nos padrdes de consumo®. No entanto, ainda ndo se sabe em que sentido um eventual
aumento do consumo online afetara a luta contra as altera¢des climaticas, pois a alteracdo nas emissées de GEE dependera do

tipo de entrega das compras online. Por exemplo, receber os

Alteracdo na preocupacdo pelas alteracées produtos adquiridos online diretamente em casa é mais
climdticas e impacto da COVID-19 poluente que o comércio tradicional, pois durante a ultima
14 etapa da cadeia de distribuicao — entrega do pedido a partir
12 Ll do ultimo ponto de distribuicao até ao comprador (last mile
o* 10 delivery) — ocorre uma deslocagcdo num meio de transporte
%E 8 poluente. Por outro lado, um sistema em que a distribuicao é
s H H . . . ~
3E s ReinoUnido  fejta num ponto de levantamento centralizado, as emissdes
oY ® Japao EUA _9- . .
ag = de GEE reduzem-se em comparacao com os dois casos ante-
e Canads__ =%~ panha riores®.
RS o Australig _--* . o | o | . .
258 " e--"" plemanh Holanda Franga . . .
<g -2 o —CManTa Assim, a COVID-19 ajudou a sensibilizar-nos sobre as altera-
R lea—— ¢Oes climaticas, abrindo uma janela de oportunidade para que
orela do Su N a ~ ~
-6 sejam consolidadas alteracdes nos padroes de consumo que
0 10 20 30 40 50 60 70

ajudem a lutar contra este fenémeno. Por outro lado, esta

maior sensibilizacao alcangou também o mundo empresarial,
Notas: * Variagdo entre o inquérito da Pew Research de 2018 e o inquérito efetuado no verdo de 2020. . , ~ . o g q
**Antes de 9 de junho de 2020. seja através da pressao dos seus clientes ou pela prépria sensi-
Fonte: 81 Research, a partir dos dados da Pew Research. bilizacdo de gestores, acionistas ou funcionarios das proprias

empresas. Assim, a pandemia poderd permitir que as empre-
sas atuem de uma forma mais sustentavel desde o ponto de vista meio ambiental. Além disso, é evidente que os beneficios
econdmicos nao sdo necessariamente contrdrios a um comportamento responsavel: em 2020 as empresas com melhores avalia-
¢oes ESG tiveram um desempenho em bolsa melhor que os indices gerais®. Finalmente, como veremos no artigo «A recuperacao
verde» deste mesmo Dossier, nao existem dudvidas que a COVID-19 sera um catalisador na luta contra as alteragdes climaticas
através de politicas publicas meio ambientais mais ambiciosas.

Obitos por COVID-19 por 100.000 habitantes **

2. Ver Kahn, M. E. et al. (2020). «Clean Air as an Experience Good in Urban China». National Bureau of Economic Research.

3. Ver Poore, J. e Nemecek, T. (2018). «<Reducing food'’s environmental impacts through producers and consumers». Science, 360(6392), 987-992.

4. Para mais detalhes, ver o artigo «O despertar do e-co mmerce no setor retail» na IM12/2020.

5. Ver Shahmohammadi, S. et al.(2020). «Comparative Greenhouse Gas Footprinting of Online versus Traditional Shopping for Fast-Moving Consumer Goods: A Sto-
chastic Approach». Environmental Science & Technology, 54(6), 3.499-3.509.

6. Um subindice do S&P 500 que agrupa empresas que cumprem um minimo de critérios ESG registou uma rentabilidade 1,4% superior ao indice S&P 500 durante o
ano passado. A sigla ESG corresponde as iniciais em inglés de meio ambiental, social e governacao.
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A recuperagao verde

Desde que existe um vasto consenso na necessidade de transformar a economia para a tornar sustentdvel a nivel ambiental,
foi sublinhado o papel importante que as politicas publicas devem exercer. Nos anos anteriores a COVID-19 foi quando se deu
forma a este vasto consenso a nivel global havendo, no caso da UE, uma vontade politica firme de transformar a economia
através do chamado Green Deal. Esta convic¢ao intensificou-se ap6s a eclosao da pandemia. Assim, encontramo-nos num
momento Unico para dar um impulso ainda maior as politi-

. . . . - R racdo verde: medi m incluir
cas meio ambientais, com 0 apoio a uma recuperagao eco- ecuperacdo verde: medidas que pode ciu

ndmica verde a curto prazo e, sobretudo, com a transfor- = Ajudas para melhorar a eficiéncia energética, tanto na
macao do modelo econémico a médio e longo prazo para Indus’trlae \ndusltrl\a €OMO na renovacao do parquelde edificios. '
X . , | X familias = Condicionar as ajudas publicas a melhorias em determinados
que seja mais sustentdvel e compativel com o meio e p—" —
ambiente.
= Reforcar a rede elétrica para que possa assumir uma maior
Eneraia capacidade.
Um estimulo que ajuda a curto prazo, 9 . Acellerar a construcao de infraestruturas para a geragéo edlica
. . e solar.
mas com um horizonte mais alargado
; o = Expandir a rede de carregamento de veiculos elétricos e
Um dos. aspetos de maior destaque <‘jo plano de recuperagao U 5T 2 05 )
europeia, o chamado Next Generation EU (NGEU)', é o peso = Melhorar a mobilidade urbana através do transporte piblico e
elevado que terdo os projetos que contribuam para a luta Mobilidade das ciclovias. , 5
| ~ liméti - = Reforcar a rede de caminhos de ferro para facilitar a
contra as alteragoes climaticas. E importante ter em conta mobilidade interurbana e incentivar as deslocacées de médio/
que a promocao de projetos com estas caracteristicas ndo longo curso.
tem que implicar um menor impacto no crescimento eco- o .
e . = Fomentar a investigacdo e o desenvolvimento de novas
noémico?. Neste sentido, a tabela em anexo enumera algumas tecnologias que serdo fundamentais para a transicio
das medidas que poderao ter um papel protagonista para I+D eﬂ;ggéﬁcla{ |
. . ~ . — Hidrogénio verde.
|mpuIIS|.onar um? recu-peragao.ver(?e e que foram sugeridas — Captura e armazenamento de gases de efeito de estufa
por varios organismos internacionais, como o FMI. (GEE).

No entanto, para alcancar os objetivos de redugao de emissdes serao também necessarias medidas adicionais que, nalguns casos,
poderao representar um travao para o crescimento econdémico. Por exemplo, existe um vasto consenso entre 0s economistas na
necessidade de impor um imposto as emissdes que desincentive a producdo de bens e servicos poluentes a favor de emissdes
mais sustentdveis em termos ambientais. Neste sentido, um recente estudo do FMI sugere que a aplicagcdo de um conjunto de
medidas a nivel global como as descritas na tabela, em conjunto com a aplicagdo de uma taxa sobre as emissdes que va aumen-
tando gradualmente nao pressupora um obstaculo para o crescimento a longo prazo e tera um efeito positivo para o meio
ambiente. Especificamente, gragas a estas medidas, as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) em 2050 poderdo alcancar uma
reducdo de 80% relativamente aos niveis atuais e as restantes emissoes, para que possam alcancar a neutralidade climatica,
seriam extraidas da atmosfera através de processos naturais, acelerados pela reflorestacao, e artificiais, como a captura e arma-
zenamento dos GEE. O impacto deste conjunto de medidas sobre a economia global acabara por ser neutro a longo prazo: o
crescimento acumulado até ao ano de 2050, no caso destas medidas serem aplicadas, serd muito semelhante ao crescimento de
um cendrio no qual estas ndo fossem levadas a cabo. Além disso, esta comparagao nao tem em conta que sem estas medidas os
danos sobre a economia poderdo ser de facto muito maiores, pois aumentara o risco de que se materializem eventos meteorold-
gicos extremos e com um elevado impacto econémico. Nao é por acaso que se estima que uma maior frequéncia e violéncia de
eventos meteoroldgicos adversos e as alteragdes resultantes da nova climatologia nalgumas regides poderao reduzir o PIB global
de 2100 entre 15% e 25% se ndo atuarmos a tempo>.

Em termos de criacao de emprego, uma recuperacao verde produz uma relocalizacdo de empregos entre os setores mais poluen-
tes e os mais limpos. Se nos centrarmos no setor energético, a intensidade de trabalho (a quantidade de emprego por unidade de
energia produzida) das fontes renovdveis é muito maior que na industria de geracdo energética baseada nos combustiveis fés-
seis, sobretudo no caso da energia solar fotovoltaica. Varios estudos apontam nesta direcao e descobrem que a geracdo de

1. Ver «Tudo o que sempre quis saber sobre o Plano de Recuperacao europeu e que nunca ousou perguntar» na IM11/2020.

2. Especificamente, existe um multiplicador fiscal dos investimentos verdes a curto prazo entre 0,6 e 1,1, em consonancia com os multiplicadores da totalidade do
investimento. Ver Pollitt, H. (2011). «Assessing the implementation and impact of green elements of Member States’ National Recovery Plans. Final report for the
European Commission (DG Environment)». Cambridge Econometrics.

3. Ver Burke, M., Davis, M. e Diffenbaugh, N. (2018). <Large potential reduction in economic damages under UN mitigation targets». Nature.
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emprego ao investir em energias renovaveis e em eficiéncia energética é quase trés vezes maior do que investir na industria dos
combustiveis fosseis*. Em qualquer caso, a recuperacdo verde devera considerar os setores que possam ser afetados negativa-
mente, pois na auséncia de mecanismos de compensacao, ndo podera levar a cabo a transicao de forma harmoniosa e justa’.

A UE aposta fortemente na recuperacao verde

No caso do NGEU, estd previsto conceder 312.500 milhdes de euros em transferéncias ndo reembolsaveis e 360.000 milhdes em
empréstimos entre 2021 e 2026 aos Estados-membros da UE para financiar projetos de investimento e reformas. As agdes especi-
ficas dos planos de recuperacao deverao ser apresentadas pelos Estados-membros, mas no plano climatico — uma das grandes

prioridades do NGEU ao ter que destinar 30% dos fundos a

NGEU e emissées de GEE luta contra as alteragdes climaticas — deverdo centrar-se em

NGEU como % do PIB (2019) impulsionar as energias limpas e renovaveis, investir em

14 transportes mais limpos e melhorar a eficiéncia energética do

@ parque de edificios®. Se nos centrarmos apenas nas trans-

12 ™ feréncias a fundo perdido, a maior parte das mesmas serao

10 SR atribuidas em funcao do PIB de cada Estado e em funcao do

impacto da COVID-19. Neste sentido, destaca-se que, sem o

¢ PORTUGAL Q. pretender, a distribuicao destes fundos estara positivamente

5 S HEJT correlaaonada coma |nten5|dao.|e de GEE por euro de PIB dos

T ESPANHA g STeo, vérios paises. Este facto é muito positivo dado que se os

& ‘& R investimentos forem levados a cabo adequadamente, os pai-

, MA ses relativamente mais poluentes poderao aproximar-se dos
SUL:JR AU ‘?: AFFI[B o paises que ja possuem um modelo produtivo mais limpo.
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No caso de Espanha, as transferéncias europeias serao con-

cretizadas em 72.000 milhdes de euros (cerca de 6% do PIB
de 2019), 37% das quais (26.640 milhdes de euros) tém como
destino investimentos verdes. O impacto que estas ajudas
terdo na atividade econémica e no emprego poderd ser muito maior que o observado em planos de recuperacao anteriores.
Especificamente, as estimativas descritas neste artigo sobre o impacto no mercado de trabalho sugerem que o emprego que
poderd criar cada euro dos 26.640 milhdes podera ser até 60% superior ao que o PlanE de 2008 chegou a criar se os investimentos
forem feitos adequadamente’.

GEE/PIB (2018)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do BCE e da Comissdo Europeia.

4. Especificamente, estima-se que um investimento de 1 milhdo de délares em energias renovaveis e eficiéncia enérgica gera 7,5 postos de trabalho (2,7 no caso de
um investimento em combustiveis fosseis). Ver Garrett-Peltier, H. (2017). «Green versus brown: Comparing the employment impacts of energy efficiency, renewable
energy, and fossil fuels using an input-output model». Economic Modelling, pp. 439-47.

5. Ver «A transicao climdtica da UE: uma questao de justica» na IM06/2021 para mais detalhes.

6. Ver «O Plano de Recuperagao Europeu: uma vaga verde para o setor imobilidrio» no Sectorial Inmobiliario do CaixaBank Research do 1S 2021.

7.0 PlanE foi o plano de estimulo fiscal sem condicionalidade meio ambiental que a Espanha implementou em 2008 para financiar projetos de investimento. Estima-
se que por cada milhdo de euros deste projeto foram criados 5,7 empregos, enquanto com o investimento verde, de acordo com os dados apresentados na nota 4, este
valor se podera situar em torno dos 9 empregos. Ver Alloza, M. e Sanz, C. (2019). «Jobs multipliers: evidence from a large fiscal stimulus in Spain». Documento de Tra-
balho 1922. Banco de Espanha.
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A geopolitica das alteragoes climaticas no cenario pés-pandemia

A pandemia do ano 2020 poderd tornar-se num ponto de viragem importante deste século. Um século de plena mudanca e
transformacao tal como o testemunham fendmenos como a crise financeira de 2008, a eclosao da economia digital, a consoli-
dacdo da China como um dos novos pilares da economia mundial ou... a aceleragao das alteragcdes climaticas com a consequente
sensibilizacdo ambiental.

Além disso, a década que agora comega marcard também provavelmente um ponto de viragem na geopolitica e no comércio
internacional. A escalada de tensdes comerciais entre a China e os EUA esta a reformular o perimetro do seu campo de batalha.
Deste modo, tudo indica que nos préximos anos o epicentro da discussdo nao serdo os défices comerciais, mas que ele derivara
para temas como a intensidade de emissdes de gases de efeito de estufa (GEE) e a separacao tecnoldgica. Desde o inicio da crise
de saude criada pela pandemia surgiu a necessidade das cadeias de valor global serem mais curtas e resilientes. Neste sentido, os
governos poderdo legislar no sentido de promover que deter-

minados bens e servigos considerados essenciais, como o mate-  Emissées globais de diéxido de carbono:

rial de satde de primeira necessidade, sejam produzidos local-  principais emissores

mente. A pandemia poderd assim reforcar o protecionismo a  Emissées anuais (100 = ano 2000)

nivel global, criando os consensos politicos e sociais necessarios .,

para a criacao de redes de energia, industrias e cadeias de distri- g;e:e‘r‘;?:s’::saz’;:;_mw
buicao mais autossuficientes. A UE ja lhe deu um nome: autono- 5, L China: 10,7% .
mia estratégica. Esta alteracdo nas relagdes comerciais conver- Top 3em 1990;] | Iis 6%

gira com um dos grandes desafios do nosso tempo, que sdo as 5o -EUA:226% | 1-UE27:-10%)
alteracdes climaticas. Tal como veremos neste artigo, a luta Top 3 em 1960: 55;;11%

contra as alteragées climaticas e o objetivo de chegara 2050 200 4~ [ %20%%

com zero emissOes liquidas de GEE poderdo ser incentivos - Rissia: 9,5% A

importantes para reescrever as regras do comércio e da geopo- 150
litica internacional.

100

Comércio internacional verde: objetivos ambiciosos Top3em2015:
e momento de transicao EL =@l 2%

- EUA: 14,5%
De que forma se podera conceber um sistema de comércio 0 s s s =UE2//50
internacional que seja eficaz, justo e que contribua para 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
alcancar os objetivos delineados no Acordo de Paris? Existem ———— UE7 Brasil China
sinais de esperanca por parte dos maiores poluentes: sequndo India Japao = Rssia

um relatério do Global Energy Monitor (GEM), pela primeira vez
na histéria a capacidade instalada de produgéo de energia com  Fonte:BPIResearch, a partir dos dados do Global Carbon Project.

carvao diminuiu no primeiro semestre de 2020. A China, pais

responsavel pela maior percentagem de emissdes, fixou como objetivo alcancar a neutralidade climética em 2060 e triplicar a
capacidade instalada de energia edlica e solar durante a préxima década. Por sua vez, os maiores produtores mundiais de petré-
leo e gés natural anunciaram este ano, na sua grande maioria, planos para reduzirem significativamente as suas emissoes nas
préximas décadas. Finalmente, o presidente eleito norte-americano Joe Biden reafirmou o seu compromisso com o Acordo de
Paris, a sua vontade que os EUA alcancem a neutralidade climatica em 2050 e anunciou a vontade de levar a cabo nos préximos
anos um plano de investimentos de dois trilides de ddlares, com uma aposta em energias limpas e em setores fundamentais para
a transicao ecoldgica.

Mesmo assim, ainda estamos numa fase de transicao, pois os mecanismos de cooperagdo internacional foram enfraquecendo
muitos nos Ultimos anos, o que previsivelmente tornard ainda mais dificil que as boas inten¢des anunciadas até agora se trans-
formem em politicas palpaveis e eficazes. Neste contexto, devemos pensar em instrumentos que ajudem a alinhar os incentivos
de cada pais com os objetivos globais de reducao de emissdes, que ajudem a evitar o free-riding ambiental e que fixem padrées
de boas praticas. Uma destas politicas sdo os impostos transfronteiricos sobre as emissdes. Vejamos de que se trata.

Impostos transfronteiricos sobre as emissoes: as taxas do século xx1?

O rumo tracado pela UE e por outros grandes emissores de gases poluentes para as proximas décadas em matéria de reducdo de
emissoes levara a uma subida significativa das taxas sobre essas emissdes’. Este facto podera contribuir para a relocalizac¢ao das
industrias mais poluentes a partir de paises ou regides «verdes» para destinos mais «castanhos», onde possam ganhar vantagem
competitiva gracas aos menores precos das emissdes e, a partir dai, exportar para outros destinos. Este fenémeno é conhecido
como fuga do carbono. Com o objetivo de evitar esta fuga, foi ativado o debate em torno de um mecanismo europeu de ajusta-

1. Seréo introduzidos mecanismos que tornem mais caras as emissdes de gases de efeito de estufa. Existem dois mecanismos para encarecer as emissdes de GEE: um
mercado de emissdes (o regulador fixa um limite maximo a quantidade total de toneladas de CO2 que poderao ser emitidas por ano e regiao e, dentro do limite esta-
belecido, as empresas recebem ou compram direitos de emissdo com os quais podem comercializar entre si) e um imposto sobre as emissdes (o regulador fixa um
preco para a emissao de GEE que aumenta progressivamente).

BPI RESEARCH JANEIRO 2021 38



DOSSIER | IM

mento das emissdes nas fronteiras ou, por outras palavras, de um imposto transfronteirico que taxe sobre o conteldo das emis-

soes das importa¢des de bens e servicos de forma semelhante aos impostos sobre as emissdes poluentes estabelecidos a nivel
2

europeu-.

Embora a sua concecdo final possa variar, os planos delineados no contexto do Green Deal europeu parecem favorecer um meca-
nismo de ajustamento nas fronteiras dirigido a setores especificos, com o objetivo de responder a dois dos principais desafios da
sua implementacao: a complexidade administrativa e a sua legalidade no quadro da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)3.
No entanto, se este plano se centrar apenas em determinados setores, podera gerar um efeito de substituicao importante e que
no final aumentem as importacoes dos setores nao tributados por este mecanismo de ajustamento, especialmente produtos ndo
sujeitos a este mecanismo, mas que integrem matérias-primas de setores que estao sujeitos ao imposto (um exemplo deste pro-
blema noutro contexto nao relacionado com as alteragdes climaticas ocorreu nos EUA, onde foram introduzidas taxas aduaneiras
muito elevadas sobre o metal, mas nédo foi taxada a importacdo de pregos). Assim, é provavel que um mecanismo limitado a
determinados setores, apesar do seu valor simbélico, acabe por ter uma eficacia limitada. Dai a importancia de que este meca-
nismo possa ser generalizado para a maior parte dos setores e seja garantida a rastreabilidade da pegada de carbono de todos
os produtos e dos seus componentes.

A implementacao deste mecanismo ndo é sé tecnicamente dificil, como é também complexa de implementar a nivel politico. Por
um lado, os paises mais prejudicados por este imposto tenderdo a ser os paises emergentes dado que geralmente possuem uma
menor capacidade de produzir energias limpas. Desta forma, havera um debate sobre se os investimentos deste mecanismo se
deverdo dedicar a fins estritamente europeus (em cujo caso se podera perceber como uma ferramenta protecionista) ou a ajudas
aos paises de onde procedem os produtos taxados para que eles os produzam de uma forma mais limpa. Por outro lado, este
mecanismo poderd acabar por provocar uma vaga de protecionismo ambiental em cascata se os paises sujeitos a estes impostos
decidirem exercer represalias®.

Perante as problematicas descritas, as autoridades europeias deverao conseguir algo para desenvolverem um mecanismo de
ajustamento das emissdes que seja eficaz e que ndo provoque tensdes geopoliticas importantes. Apenas nesse caso este meca-
nismo sera capaz de dar exemplo as restantes economias, para acelerar a implementacdo de boas praticas meio ambientais no
mundo inteiro.

Comércio internacional verde: existem alternativas, mas ndo panaceias

Que alternativas existem ao mecanismo de ajustamento de fronteiras? Uma alternativa é a coordenacéo a nivel internacional para
a introducao de limites as emissdes por industrias ou paises e impostos sobre os excessos de emissdes semelhantes ao sistema
de comercializagdo de direitos de emissdes que existe na UE. Estes instrumentos de coordenacao internacional ganharao previsi-
velmente forga nos dois lados do Atlantico, ap6s a eleicao do presidente eleito Joe Biden, como forma de pressionar terceiros
paises (em particular a China e a India) a reforcarem as suas atuacdes em matéria de transicio energética. Uma alternativa com-
plementar, que exigird um grau de cooperagao internacional maior que o mostrado até agora, serd a criacao de «clubes do
clima»®, ou seja, acordos comerciais de paises que tenham obtido consenso ao nivel de um determinado preco internacional
sobre as suas emissoes. Estes clubes reunirdo duas caracteristicas essenciais: por um lado, os seus parceiros comprometer-se-ao
a fixar o preco comum acordado sobre as suas emissdes em vez de negociar reducdes nacionais de emissdes. Por outro lado,
serao penalizados os paises que decidirem ndo participar nestes clubes, por exemplo, através de quotas, taxas e mecanismos de
ajustamento transfronteiricos. Estes «clubes climaticos» poderao assim constituir um féorum multilateral muito interessante para
alinhar as estruturas de incentivos de reducao de emissoes dos paises signatarios do Acordo de Paris. Além disso os custos, por
nao fazerem parte do clube, serdo crescentes com o seu tamanho dado que os paises que decidam ndo participar perderdo a
oportunidade de aceder sem entraves aos mercados dos sdcios do clube.

Neste contexto, e num ambiente geopolitico particularmente voldtil, a importancia de reafirmar e reforcar a lideranca das insti-
tuicdes supranacionais é especialmente significativa, pois permitira adotar politicas ambiciosas e duradouras. Atualmente, estao
a ser propostas politicas mais a curto prazo — como os mecanismos de ajustamento nas fronteiras — para preencher o vazio que
a fragilizagcdo da cooperagdo internacional deixou nestes ultimos anos. No entanto, no futuro é necessario dar um passo em fren-
te. No caso da OMC, principal sentinela do comércio internacional, é provavel que as disputas comerciais se reacendam nos
préximos anos, fruto do aumento do protecionismo, da reorganizacao das cadeias globais, dos objetivos meio ambientais dispa-
res e das tensdes geopoliticas latentes. Se as negociagcdes para um acordo comercial pds-Brexit entre o Reino Unido e a UE se
revelaram dificeis, a concecdo de novos mecanismos de comércio internacional que favorecam a protecdo do meio ambiente
também o sera. O compromisso de todos em prol do meio ambiente com um espirito de cooperacao global seré a chave.

2. Ver, por exemplo, Mehling, M. et al.(2018). «<Beat protectionism and emissions at a stroke». Nature, 559, 321-324.

3. E mais facil restringir este mecanismo aos setores mais poluentes do que estendé-lo a todos os produtos, pois terdo que ser calculadas todas as contribuicdes em
todas as fases da cadeia de producao. Além disso, este mecanismo é dirigido apenas para importacdes de produtos sujeitos a fiscalidade meio ambiental a nivel inter-
no. Por exemplo, hoje em dia apenas 40% das emissdes da UE se encontram dentro do regime de direitos de emissdo comunitaria. Ver, por exemplo, Gros, D. e Egen-
hofer, C. (2010). «Climate change and trade: taxing carbon at the border?» e Zachmann, G. e McWilliams, B. (2020). <A European carbon border tax: much pain, Little
gain». Bruegel Policy Contribution Issue n.2 5.

4. 0 Unico mecanismo de ajustamento em vigor na fronteira é aplicado atualmente no mercado de energia da Califérnia, cobrindo 85% do total de emissdes de gases
poluentes e ilustraaimportancia da conce¢ao do mecanismo para minimizar os desvios de comércio (OCDE. 2020. «Climate Challenge and Trade: Would border carbon
adjustments accelerate or hinder climate action?»).

5. Ver Nordhaus, W. (2019). «Climate Change: The Ultimate Challenge for Economics». American Economic Review, 109(6), 1991-2014.
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