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“Next Generation EU” - Novo instrumento da Unido Europeia para a recuperacao

econdmica

Como consequéncia do impacto econémico associado a
crise da COVID-19, o Conselho da Unido Europeia (UE)
mandatou, em abril, a Comissdo para apresentar uma
proposta que abrangesse um Fundo de Recuperacédo. A
presidente da Comisséo Europeia (CE), U. Von der Leyen,
manifestou inclusivamente a ambicdo de que o mesmo
atingisse cerca de 1 bilido de euros, o que suscitou a
oposicdo firme de alguns paises, nomeadamente dos
conhecidos como “os quatro frugais” (Austria, Dinamarca,
Holanda e Suécia).

A necessidade de uma postura concertada dentro do bloco
europeu tornou-se ainda mais premente apos o acérdao do
Tribunal Constitucional Alem&o que colocava em causa a
continuagao da participacdo do Bundesbank no Programa
de Compra de Divida Publica (PSPP - Public Sector
Purchase Programme) do BCE, uma vez que a flexibilidade
da politica monetaria poderia ficar algo comprometida, em
resultado do risco de uma potencial litigag&o constitucional.

No dia 18 de maio, tendo em consideracdo o ambiente de
elevada incerteza econdmica e politica, a chanceler alema,
A. Merkel, e o presidente francés, E. Macron, tentaram
liderar o processo de apoio a recuperagdo da economia
europeia. Em declaracdo conjunta, estes lideres
propuseram um Fundo de Recuperacdo no valor de 500
mil milhdes (MM) de euros, associado ao orgcamento da
CE, com os seus montantes a serem atribuidos através de
subvencoes.

Posteriormente, a 26 de maio, a CE prop6s um Plano de
recuperacdo para a Europa, o qual incluia um novo
instrumento no valor de 750 MM de euros denominado
“Next Generation EU”, dos quais 500 MM de euros sob a
forma de subvencdes, e que esteve em discussdo até a
Cimeira Europeia de 18 de julho. Este Plano visava reparar
o0s danos econdémicos e sociais causados pela pandemia,
impulsionar a recuperacdo do crescimento europeu e
proteger os postos de trabalho.

Nos dois meses que precederam a Cimeira, varias
questdes condicionaram a validagdo do orgamento
plurianual e sobretudo a aprovacdo do “Next Generation
EU”. No entanto, foi sempre reconhecida a necessidade e
a importancia deste instrumento de emergéncia para
manter o caracter “Unico” do mercado europeu e
proporcionar a paises com elevado grau de endividamento
a flexibilidade necessaria para a implementacdo de
politicas de estimulo fiscal. Nao obstante, a forma de
atribuicdo dos fundos e o seu financiamento constituiram

os temas que geraram mais divergéncias, com 0s paises
designados “frugais” a levantarem duvidas principalmente
sobre a vertente das subvencdes.

Primeiramente, esta oposi¢do alicergcou-se no facto de
varios Estados-membros encararem a proposta do eixo
franco-alemao e, posteriormente, o “Next Generation EU”
pela CE, como uma forma de transferéncias financeiras
dos paises do Norte para o Sul e para o Leste Europeus.
Concomitantemente, para esta nog¢do, foram também
relevantes os critérios de distribui¢do dos fundos, vistos de
alguma forma como dissociados da crise espoletada pela
COVID-19, uma vez que assentavam em dados
economicos anteriores a mesma, ndo refletindo, por esta
razao, a severidade das medidas de contengéo social.

Em segundo lugar, o financiamento do “Next Generation
EU” também ndo ficou isento de criticas. Embora a
emissdo de obrigacBes pela CE tenha sido relativamente
bem aceite, a origem dos recursos para a sua amortizagdo
futura, que incluem a criagdo de novos impostos a nivel
europeu, suscitou o desagrado de alguns lideres.

De forma a permitir a aprovagdo do Plano de recuperacao,
foi necesséria introducdo de algumas alteragdes face a
proposta inicial da CE. De entre estas, salientaram-se a
diminuicdo da componente de subveng¢8es (de 500 MM de
euros para 390 MM de euros) e a introducdo de
mecanismos de supervisdo na atribuicdo dos fundos.
Adicionalmente, foram reduzidas, de forma substancial, as
contribuicdes da Austria, da Dinamarca, da Holanda e da
Suécia, sendo ainda concedida uma reducao a Alemanha.

Plano de Recuperacédo Europeu

Consequentemente, apdés uma maratona negocial, a 21 de
julho de 2020, os dirigentes da UE chegaram a acordo
sobre o Plano de recuperacéo e sobre o quadro financeiro
plurianual para 2021-2027, apontando o caminho para a
saida da crise e langando, segundo os mesmos, as bases
para uma Europa moderna e mais sustentavel. Para
mobilizar o0s investimentos necessarios, a Comissao
apresentou uma resposta em torno de duas vertentes: (i) o
“Next Generation EU”, um novo instrumento no valor de
750 MM de euros que ira impulsionar 0s recursos
disponiveis da UE entre 2021 e 2023, com novos
financiamentos obtidos nos mercados de capitais, e (ii) o
orcamento plurianual da UE reforcado para o periodo entre
2021 e 2027, no valor de 1.073,4 MM de euros. Este Ultimo
montante compara com o atualmente em vigor para (...)
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(..) 0 periodo entre 2014 e 2020, que expurgado das
dotacdes do Reino Unido seria inferior a 1 bilido de euros.
No que concerne ao “Next Generation EU”, cujo montante
total ascende a 750 MM de euros (360 MM de euros em
empréstimos e 390 MM em subvengfes), a maioria do seu
valor destina-se ao Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia da Unido Europeia (MRR). Este mecanismo
sera dotado de 672,5 MM de euros (312,5 MM de euros
concedidos através de subvencgdes e 360 MM de euros sob
a forma de empréstimos). O remanescente sera aplicado
no ambito de Programas relacionados com a inovagéo e
digitalizagc&o da economia, entre outros.

Plano orcamental aprovado na Cimeira Europeia

"Next Generation
EU"

Total

1.824,3 MM
euros

1.074,3 MM
euros

Orgamento
Plurianual 2021-27

Fonte: Caixa Gestéo de Ativos, Comissao Europeia.

A alocacdo das subvengbes do MRR por pais sera
efetuada com base nas respetivas estatisticas de
populacdo, de PIB per capita, ambos de 2019, e de
evolugéo da taxa de desemprego entre 2015 e 2019. Entre
2021 e 2022, deverdo ser atribuidos cerca de 70% dos
fundos, com o remanescente a ser distribuido em 2023,
por sua vez em funcéo da severidade da recessao de 2020
a afetar cada Estado-membro. Atendendo a estes critérios,
de acordo com as projecdes da CE, as subvencdes a
serem distribuidas nos proximos trés anos, ao abrigo do
MRR, representam cerca de 2,3% do PIB da UE e serdo
consideravelmente distintas entre os paises. Neste ambito,
os mais beneficiados deverdo ser as economias do Leste e
do Sul Europeu. Por exemplo, a Bulgéaria e a Croacia, de
acordo com estas estimativas, irdo receber em torno de
12% do respetivo PIB. Em paises como Grécia, Portugal,
Espanha e Italia, estes valores serdo de 9,7%, 6,3%, 5,1%
e 3,4%, respetivamente. Ja no caso de Francga, Alemanha
e Holanda, os montantes deverdo ser inferiores a 2%. O
pagamento das subvengbes estard dependente da
implementacdo dos Planos de recuperagdo e resiliéncia
gue cada pais ira apresentar, sendo da incumbéncia da CE
a sua monitorizagdo. No que concerne a componente dos

empréstimos, 0s mesmos poderdo atingir 4,7% do PIB de
cada Estado-membro.

“Next Generation EU”
Total 750 MM euros (390 MM euros em subvencées):

= MRR (Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia da
Unido Europeia): 672.5 MM, dos quais 360 MM de
empréstimos e 312,5 MM e subvencdes

= ReactEU (Fundos de Coeséo): 47,5 MM

= Horizon Europe (Investigacdo e Desenvolvimento na
Ciéncia e Industria): 5 MM

= InvestEU (Promogéo do Investimento Privado): 5,6 MM
= Desenvolvimento Agricola: 7,5 MM

= Just Transition Fund (Programas de Neutralidade
Climatica): 10 MM

= RescEU (Mecanismos Protecéo civil): 1,9 MM

Fonte: Caixa Gestéo de Ativos, Comisséo Europeia.

O instrumento foi aprovado contendo ainda um mecanismo
conhecido como “travdo de emergéncia”, segundo o qual
sera possivel a qualquer pais apresentar, em reunido do
Ecofin, objecdes a continuagdo dos desembolsos dos
montantes destinados a outros Estado-membros, cabendo
contudo a CE a deciséo final sobre esta questao.

Para financiar o “Next Generation EU”, a UE contraira
empréstimos num montante at¢é 750 MM de euros nos
mercados de capitais. Para que tal seja possivel, utilizara a
margem de manobra do seu or¢gamento - a diferenga entre
o limite maximo dos recursos proprios a longo prazo (o
montante maximo que a UE pode solicitar aos Estados-
membros para cobrir as suas obrigagfes financeiras) e o
limite maximo das despesas efetivas ao abrigo do quadro
financeiro plurianual. Para o efeito, a Comissao propde
alterar o texto juridico que estabelece as condi¢Bes de
financiamento da UE, com vista a permitir a contragcdo de
empréstimos e aumentar o limite maximo dos recursos
proprios numa base excecional em 0,6 pontos percentuais
do rendimento nacional bruto (RNB) da UE. Este aumento
vem juntar-se ao limite maximo permanente dos recursos
proprios, de 1,4% do RNB, ja proposto, tendo em conta as
incertezas econdmicas e o “Brexit”. Contudo, sera limitado
no tempo e so utilizado no contexto da recuperacao da
COVID-19, expirando quando todos os fundos forem
reembolsados e os passivos amortizados. Com a referida
margem orcamental como garantia, a UE podera emitir
divida em condicdes relativamente vantajosas, em (...)
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(.) comparagdo com muitos Estados-membros.
Posteriormente, o reembolso da referida divida sera
efetuado a partir de 2027 e até 2058 e financiado com
base no reforco dos orcamentos futuros, nomeadamente,
através de novos recursos proprios ligados as prioridades
da UE (alteragbes climaticas, economia circular e
tributacdo equitativa) e do aumento das contribuicbes
nacionais.

ImplicagBes para os principais mercados

Tendo em conta o mecanismo de “travéo de emergéncia”,
aprovado nesta Cimeira, o Programa podera ser
considerado como um minimo mdltiplo comum para os
Estados ao invés de representar uma mudanca do
paradigma europeu através da mutualizagdo da divida ou
mesmo um “Hamilton Moment™. Concretamente, no caso
europeu, poder-se-a verificar um interregno nas incertezas
latentes que tém afetado os spreads das yields dos paises
do Sul face as da Alemanha, bem como nos considerados
centrais ao projeto europeu, como é o caso de Franca.
Ademais, alguns analistas consideram o “Next Generation
EU” como um avango importante para a solvéncia dos
Estados-membros, sendo um passo na direcdo de uma
"unido fiscal de pleno direito“ e que permitira possivelmente
uma estabilizacéo dos referidos prémios de risco.

Adicionalmente, este comportamento dos spreads e a
emissdo macica de divida pela UE, que ird disponibilizar
desta forma um novo conjunto de titulos liquidos e de
elevada qualidade para os bancos centrais e outras
entidades supranacionais potencialmente adquirirem,
podera gerar suporte ao euro, através do reforco do seu
estatuto como moeda de reserva.

Paralelamente, o aumento dos Programas de expansao
fiscal, que este instrumento ira permitir, conjuntamente
com as politicas monetarias ja em vigor, devera gerar um
suporte adicional aos ativos de maior risco da Area Euro,
nomeadamente a ag¢bes, e conforme estas medidas
venham a influenciar positivamente a economia e o0s
resultados das empresas.

Contudo, existem riscos. Em primeiro lugar, um
enquadramento de normalizacdo do problema de saude
publica e de montantes expressivos de novas emissfes a
gerar uma subida das yields. Em segundo, a possivel
agudizacdo das incertezas politicas vigentes em Espanha
e Italia podera resultar num aumento dos prémios de risco
de soberanos da Area Euro. Em terceiro, a
condicionalidade implicita no “travao de emergéncia’
relativo a disponibilizagdo de subvengbes, a qual num
quadro futuro de eleicdo de novos lideres politicos
eventualmente menos agregadores, continuard a

representar um potencial risco futuro.
Consideragdes finais

E indiscutivel que a aprovacdo deste Plano, que inclui
subvengBes, € um passo sem precedentes para a maior
integracdo e solidariedade a nivel europeu. No entanto,
subsistem preocupagfes quanto a utilizagdo dos fundos,
bem como qual a melhor forma de os redirecionar para o

investimento e para as reformas estruturais.

No entanto, a respetiva implementacao sera crucial para o
projeto europeu e para a mitigagdo das incertezas que
possam surgir na sequéncia da crise pandémica,
simultaneamente numa altura em que 0s riscos assumem
n&o s6 um caracter econémico mas também politico m

* Esta referéncia faz alusdo a Alexander Hamilton (1755-1804), o primeiro
secretario do tesouro americano, que concebeu um acordo para permitir ao
novo governo federal dos Estados Unidos assumir as dividas individuais
contraidas pelos Estados durante a Guerra da Independéncia e converté-las
em obrigagdes conjuntas da unido federal. Este compromisso tem sido visto
pelos historiadores como um dos passos decisivos para a criacdo do
sistema de governo americano.
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Para além da Direcdo de Estratégia - Alocacdo de Ativos e da Direcdo de Investimento Mobiliario -
Rendimento Fixo, contribuiu para a elaboracdo deste documento a Direcao de Supervisao e Compliance, na

revisdo do mesmo.

Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A.
Sede Social: Av. Jodo XXI, 63 - 1000-300 Lisboa
Capital Social € 9.300.000 - NIPC 502 454 563

www.caixagestaodeativos.pt

Esta informacdo ndo constitui uma recomendacdo de investimento e ndo pode servir de base a compra ou venda de ativos nem a
realizagdo de quaisquer operagbes nos mercados financeiros assim como ndo deve ser considerado a base de qualquer tipo de
contrato.

A presente informacao incorpora a visao desenvolvida pela Caixa Gestdo de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do grupo Caixa Geral de
Dep6sitos), e baseia-se em informacdo publica disponivel e nas condigdes de mercados a data, proveniente de varias fontes que se
creem crediveis, ndo sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisdes, atualizagGes e
alteragGes futuras sem aviso prévio. Nao pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestédo de Ativos por perdas ou
danos causados pelo seu uso.

A informagdo contida neste documento é realizada com um objetivo informativo, sendo enviada como um instrumento auxiliar, ndo
podendo servir de base a qualquer investimento que possa ser realizado. Na preparagdo do presente documento ndo foram
considerados objetivos de investimento, situagdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na sua
elaboracdo a adequacgdo da informagdo a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas de
qualquer investidor efetivo ou potencial.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.

A presente informagéo ndo dispensa, de modo algum, a consulta das Informac¢des Fundamentais destinadas aos Investidores e dos
Prospetos, disponiveis em www.cmvm.pt e em www.caixagestaodeativos.pt .

N&o esta autorizada a publicagdo, duplicacdo, extragdo e transmisséo destes contetidos informativos. A Caixa Gestédo de Ativos, SGOIC,
S.A. ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do conteldo desta mensagem, resultante da sua
transmissao eletronica.

A Caixagest — Técnicas de Gestdo de Fundos, S.A. alterou, em setembro de 2019, a sua denominagdo para Caixa Gestdo de Ativos

Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A.. A partir de abril de 2020, a Caixa Gestao de Ativos Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento, S.A. passou a denominar-se Caixa Gestéo de Ativos, SGOIC, S.A.
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