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4 Plano de Recuperagao Europeu

O grande impacto socioeconémico da crise de Covid-19 trouxe ao bloco econdmico
um novo paradigma naquilo que é o esfor¢co conjunto para superar a atual crise. O
principal objetivo da Comissdo Europeia foi apresentar um plano de ajuda na
recuperacdo de todos os membros, mas essencialmente na dos paises mais afetados
pela mesma, evitando assim o acentuar da divergéncia econdmica entre os diversos
paises que compdem a UE. Felizmente, os lideres dos estados-membros acordaram
European no pacote de recuperagdo econdémica e no or¢amento plurianual para o periodo
Commission entre 2021-2027, ambos planos que irdo ajudar na recuperac¢do e reconstrucdo da
— Unido Europeia pds-pandemia, estimular o investimento verde e a transi¢do digital.
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O pacote acordado combina um total de EUR 1 824,3 mil milhdes, dos quais EUR 1
074,3 mil milhGes correspondem ao orgamento de longo prazo da UE (MMF) e EUR
750 mil milhdes ao programa Next Generation EU (NGEU). O anterior terd um
periodo acordado para os anos entre 2021-2027, enquanto que o posterior entre
2021-2024. Destacamos ainda que dos fundos disponibilizados através do NGEU, EUR
390 mil milhGes serdo sob a forma de subvencgGes, com os restantes EUR 360 mil
milhGes na forma de empréstimos com condigdes favoraveis. Das subveng¢des, EUR
312,5 mil milhdes vao ser atribuidas a planos de investimento feitos pelos governos
nacionais, e o resto serd distribuido para programas de apoio europeu, como
desenvolvimento rural, pesquisa e desenvolvimento e transi¢do verde.

Orgamento total 2021-2027, EUR mil milhGes
Total:1 824,3

Next Generation EU

Org¢amento plurianual @ 390 em subvencdes

N\

@ 360 em empréstimos

Fonte: BiG Research

Note que, a 23 de Abril de 2020, foi aprovado um pacote de EUR 540 mil mi, que
inclui a criacdo de um Instrumento de Solidariedade de EUR 100 mil milhdes (SURE),
apoio na crise pandémica do Mecanismo de Estabilidade Europeu (EUR 240 mil
milhdes) e o fundo garantia para trabalhadores e empresas do Banco Europeu de
investimento (EUR 200 mil milhdes). Totalizando o total em medidas excecionais
tomadas a nivel da UE em mais de EUR 1 290 mil milhdes (incluindo o NGEU).
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4 Orcamento de longo prazo da EU (MMF)

O novo orgamento plurianual ird cobrir a disponibilizagdo de fundos durante os
proximos sete anos (entre 2021-2027). O MMF, ird ser um dos principais
instrumentos do pacote de recuperacdo do impacto socioeconémico da crise de
Covid-19. O astrondmico montante de EUR 1 074,3 mil milhdes ird possibilitar o
cumprimento dos objetivos de longo prazo, e preservar a capacidade total do plano
de recuperagdo. Contudo, esta proposta é de certa forma bastante semelhante
aquela que foi apresentada pelo Presidente do Conselho Europeu, Charles Michel,
em Fevereiro 2020. O plano ira cobrir as seguintes dreas:

Mercado unico, inovagdo e digital: EUR 132,8 mil milhGes
e Coesdo, resiliéncia e valores: EUR 377,8 mil milhdes

e Recursos naturais e ambiente: EUR 356,4 mil milhdes

e Migracao e controlo de fronteiras: EUR 22,7 mil milhdes
e Seguranga e defesa: EUR 13,2 mil milhGes

o Relagdes com paises vizinhos e resto do mundo: EUR 98,4 mil milhdes

Administragdes publicas europeias: EUR 73,1 mil milhGes
4 Next Generation EU (NGEU)

A recuperagdo econdmica requer um elevado investimento publico e privado a
nivel europeu, de forma a criar postos de trabalho e reparar o impacto direto
causado pela crise Covid-19, tendo ao mesmo tempo uma perspetiva de incentivar
a transicao verde e o progresso digital.

De forma a financiar este projeto, a Comissao Europeia ird emitir divida em nome
da Unido Europeia no mercado de capital. A distribuicdo dos EUR 750 mil milhdes
terd a seguinte constitui¢do:

e Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia: EUR 672,5 mil milhGes
(empréstimos: EUR 360 mil milhGes, subvengdes: EUR 312,5 mil milhGes).

e ReactEU: EUR 47,5 mil milhGes (investimento como resposta ao Covid-19,
apoio no desenvolvimento rural, social e para os setores mais afetados)

e Horizon Europe: EUR 5 mil milhdes (investimento em pesquisa e
desenvolvimento, fundos diretamente atribuidos as empresas)

e InvestEU: EUR 5,6 mil milhdes (mobilizar investimento publico e privado,
utilizando o orgamento como garantia)

e Desenvolvimento rural: EUR 7,5 mil milhGes
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e Fundo de transicdo justa (JTF): EUR 10 mil milhdes (transicdo para
emissdo neutral, colmatar o custo socioecondmico da transi¢ao)

e RescEU: EUR 1,9 mil milhdes (capacidade de resposta a desastres)

Mecanismo de Recuperag¢ao e Resiliéncia (MRR): Apoio financeiro de larga escala
para suportar planos de investimento e reformas, maioritariamente na transicdo
ecolégica e digital. Os apoios estardo associados aos planos nacionais de
Recuperacao e Resiliéncia, e caso os critérios sejam cumpridos, os estados-membros
irdo ter acesso as subvencgdes e a possibilidade de complementar com empréstimos.
O pagamento das subvencGes e empréstimos sera por prestaces, dependendo do
cumprimento dos objetivos, no entanto, os paises irdo receber um pré-financiamento
de 10% do MRR em 2021.

e Subvengodes: 70% das subvencgSes a serem distribuidas em 2021 e 2022. Os
restantes 30% serdo distribuidos na totalidade até ao final de 2023. Em
relacdo as subvencBes a serem entregues entre 2021 e 2022, ficardo ao
critério da Comissdo. As restantes (a ser entregue em 2023) terdo em conta
a perda observada no PIB real durante 2020 e 2021.

e Empréstimos: Volume maximo de 6,8% do Rendimento Nacional Bruto de
cada pais. Os empréstimos podem ser solicitados juntamente com o plano
ou posteriormente, num plano futuro.

4 Supervisdo da Unidao Europeia

Os programas nacionais submetidos pelos estados-membros, irdo ser estudados
pela Comissdo num periodo inferior a dois meses. O critério de consisténcia para
cada pais tendo em conta as suas recomendagdes especificas, assim como o
potencial de crescimento, criagcdo de emprego e resiliéncia econémica e social do
estado-membro, terdo de ter o valor maximo de avaliacdo. Considera¢des de
transicdo verde e digital também serdo pré-requisitos para uma avaliagdo positiva.
A avaliacdo do plano de recuperagdo e resiliéncia deve ser aprovado pelo
Conselho, através de uma maioria qualificada apds aprovac¢do da Comissao.

Devido a desconfianca por parte de alguns estados-membros em relacdo a forma
como vao ser gastos os fundos de divida conjunta por parte dos membros mais
endividados, e como nao haverd reformas laborais, a Comissao ird implementar
um “travdo de emergéncia”.

Caso um ou mais estados-membros, afirmem estar insatisfeitos com o plano
nacional de outro membro, podem entdo solicitar uma discussdo na cimeira do
Conselho Europeu.

4 Acdo climatica

Dos EUR 1 824,3 mil milhGes agregados no plano de recuperagao econdmica, 30%
da despesa, tanto nos programas do MMF como do NGEU, terao de fazer cumprir
os objetivos delineados no acordo de Paris, com o objetivo de neutralidade
climdtica até 2050, e com os novos objetivos climaticos da UE para 2030.
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4 Flexibilizagao

O acordo inclui ainda o Instrumento de Margem Unica (SMI), que disponibiliza
financiamento no acontecimento de eventos inesperados, despesa extra que nao
teria outra forma de ser financiada. O teto anual do SMI ira ser fixado em EUR 772
milhées (precos de 2018).

Os estados-membros acordaram ainda em formar 3 instrumentos especiais para o
financiamento de eventos especificos:

e Reserva de Ajuste ao Brexit (EUR 5 mil milhGes): Este instrumento tem a
funcdo de apoiar paises e setores econémicos mais afetados pelo Brexit.

e Fundo Europeu de Ajuste a Globalizagdo (EUR 1,3 mil milhdes): Serve
para ajudar trabalhadores que perderem o seu emprego em eventos de
restruturacdo ligados a globalizac3o.

e Reserva de Solidariedade e Emergéncia (SEAR, EUR 1,2 mil milhdes): Este
fundo ird atuar em emergéncias (desastres de grande dimensdo) nos
estados-membros, ou paises em processo de aderir a UE.

4 Recursos proprios

Nos proximos anos a Comissdo Europeia ira implementar reformas de modo a
modificar o sistema de recursos préprios e introduzir novos recursos. De facto, ja foi
acordada a implementacdo de um imposto no desperdicio de plastico ndo reciclado,
a ser introduzido em 2021. A Comissdao também ird propor medidas de transi¢cdo do
carbono e um imposto digital, ambas medidas a ser implementadas antes de 1 de
Janeiro de 2023.

Ha também a possibilidade de ser estendido para a aviagdo e meios maritimos, o
esquema de trading de emissGes da UE (ETS), e ainda a possibilidade de implementar
outros meios de recurso préprio, como um imposto em transagdes financeiras. Os
recebimentos dos recursos préprios introduzidos apds 2021 irdo ser utilizados para
repagar antecipadamente a emissao de divida referente ao NGEU.

Recursos existentes:
e Fontes tradicionais: maioritariamente diretos aduaneiros e taxa no agucar.
e |VA: taxa uniforme de 0,3% aplicada no IVA base de cada estado-membro.

e RNB: taxa uniforme aplicada ao rendimento nacional bruto dos estados-
membros.

Sob o MMF, o teto de alocagdes para cobrir o orgamento anual da EU esta fixado em:
e 1,4% do RNB dos estados-membros para os pagamentos.

e 1,46% do RNB dos estados-membros para os compromissos.
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Novos recursos proprios
4 fases:

1 Contribuigdo por plastico ndo reciclado

Ajuste no mecanismo de limite de
2 carbono e imposto digital

3 Sistemade Trading de EmissGes
(extensdo possivel para aviagdo e meio maritimo)

|

Introducdo de outros recursos préprios
(possivel imposto em transagdes financeiras)

|

A serintroduzido antes de 1 Janeiro 2023

1Janeiro 2021

A ser utilizado para repagar antecipadamente o NGEU

Fonte: BiG Research
4 Valor a receber por pais

A Comissao Europeia ainda nao divulgou quanto serd o montante a ser distribuido
para cada estado-membro, no entanto, os critérios de alocagdo passaram a ter
uma maior considera¢dao pelo tamanho dos paises, e favorecendo aqueles que
sofreram uma maior redu¢do no seu PIB, ao contrario dos critérios anteriores (na
proposta de 27 de Maio), que beneficiava os paises com um rendimento inferior.

A maior alteragdo verifica-se na alocagdo por pais dos fundos provenientes do
MRR. 70% das subvencgoes serdo atribuidas entre 2021 e 2022, de acordo com a
proposta inicial da Comissdo. Os 30% remanescentes (a serem distribuidos em
2023), sdo entdo atribuidos tendo em conta a queda real no PIB observada em
2020, e de forma cumulativa no periodo de 2020-2021. A proposta inicial de
alocacdo depende dos seguintes fatores: populacdo em 2019, o inverso do PIB per
capita em 2019, e a taxa de desemprego média (relativa a média da UE27) entre
2015-2019.

A diferenca da proposta para o atual acordo, esta nos 30% a serem distribuidos em
2023. Visto que passa a depender da queda verificada no PIB real, passando entdo
a beneficiar os paises de maior dimensao (quanto maior o pais, maior a perda em
termos absolutos no valor do PIB). Contudo, a Comissdo ainda ndo esclareceu
como ird ser medida a queda no PIB real.
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Valor por pais para o MRR e o Fundo de Transi¢do Justa (FTJ):

Note que, estes valores foram os propostos pela Comissado a dia 27 de Maio, sendo
qgue no acordo houve alteragGes nos critérios de distribuicdo, e por isso estes
valores irdo sofrer altera¢des. O montante do FTJ também sofreu alteracdo, passou
dos EUR 30 mil milhdes inicialmente propostos, para EUR 10 mil milhdes.

Mecanismo de Recuperagdo Fundo de Transicao

EUR milhoes

e Resiliéncia (MRR) Justa
Alemanha 21545 1288
Austria 2950 71
Bélgica 4821 95
Bulgdria 6131 673
Chipre 1082 53
Croacia 6125 97
Dinamarca 1723 46
Eslovénia 1693 134
Eslovaquia 6140 239
Espanha 61618 452
Estdnia 1004 184
Finlandia 2196 242
Franca 32 167 535
Grécia 17 874 431
Hungria 6136 136
Irlanda 1209 44
Italia 63 380 535
Leténia 2170 100
Lituania 2766 142
Luxemburgo 101 5
Malta 226 12
Paises Baixos 5197 324
Polénia 26 808 2000
Portugal 12 905 116
Républica Checa 4678 853
Roménia 13 505 1112
Suécia 3849 81
Total 310 000 10 000

* Mantivemos o montante referente ao MRR igual ao proposto pela Comissdo a 27 de Maio (pelo que
ird sofrer alteragGes). Quanto ao FTJ, apresentamos aqui um tergo do valor proposto anteriormente.

Fonte: BiG Research
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. BiG has a Code of Conduct, applicable to all its employees that carry out activities as financial analysts, with the aim to ensure the continuation of the
accuracy, competence and excellence that characterize its institutional image. This document is available for external consultation, if required.

. The analysts in BiG’s Research Team do not, and will not, receive any kind of compensation in the scope of the regular carrying out of its
recommendations, which reflect strictly personal opinions.

. There isn’t a predefined coverage policy in regards to the selection of stocks that are subject to investment recommendations.

Clarification of the qualitative terms implied in the recommendations:
Buy, expected absolute return above 15%;
Accumulate, expected absolute return between +5% and +15%;
Hold/Neutral, expected absolute return between -5% and +5%;
Reduce, expected absolute return between -5% and -15%;
Sell, expected absolute return below -15%;
he investment framework aforementioned is merely indicative and not globally strict.
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. Unless otherwise specified, the price-targets of the investment recommendations issued by BiG’s Research Team are valid for 12 months.

. The update of the investment recommendations models and respective price-targets will occur, usually, in a period of 6 to 12 months.

. For more information please see our Disclaimer document online in this link, https://big.pt/InformacaoMercados/AnalisesBig/Outros , or please contact

research@big.pt.
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