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Desaceleracao na recuperacao da Zona

Euro?

Breve analise dos indicadores economicos mais

recentes

Desde julho que temos vindo a descortinar alguns sinais de desaceleragdo na retoma econdmica da Zona Euro, o
gue a confirmar-se serd motivo sério de preocupac¢do uma vez que o nivel do PIB ainda se encontra muito longe do
valor anterior a pandemia. Por outro lado, um abrandamento no ritmo de recuperagdo num contexto de elevados
estimulos monetarios e fiscais torna-se ainda mais perturbante. De recordar que o Banco Central Europeu (BCE)
aumentou o seu balango para 55% do PIB da Zona Euro, em agosto de 2020, o que compara com cerca de 33%
para a Reserva Federal e 32% para o Banco de Inglaterra. Ao mesmo tempo, o BCE mantém em vigor a politica de

taxas de juro negativas e estd a ser aplicado um pacote fiscal equivalente a quase 10% do PIB da Zona Euro.

De forma a compreender uma eventual fraqueza, ao nivel da retoma, importa relembrar que as medidas de
confinamento vieram a revelar-se muito gravosas para o tecido empresarial das pequenas e médias empresas,
muitas das quais ndo sobreviveram ou ndo sobreviverdo a este periodo. Por outro lado, é preciso recordar que os
estimulos implementados apds a crise financeira global, de 2008/9, provocaram um excesso de capacidade em
muitos setores denominados estratégicos, os quais passaram a ser compostos por empresas zombie, dependentes

das baixas taxas de juro e da elevada liquidez disponivel.

Uma vez mais, os estimulos monetarios recentemente anunciados também n3o deverao ser a solugdo eficaz para
a atual crise. A maioria das empresas que estdo a falir ndo o fazem devido a incapacidade de aceder ao crédito,
mas sim porque o nivel de vendas registado, mesmo apds a reabertura, ndo permite de todo a manutengdo dos

custos operativos crescentes e das exigéncias de pagamento de impostos.

Apesar da situacdo acima descrita, parece existir alguma esperanga de melhoria quando alguns paises, como a
Franca, comegam a reconhecer que a crise atual vai exigir a tomada de medidas do lado da oferta, nomeadamente
a implementacdo de reformas ao nivel dos impostos e da flexibilizacdo regulatéria que permitam atrair
investimento, emprego e melhorar a competitividade. Este tipo de reformas estruturais sdo urgentes mas, até
agora, a Zona Euro continua a usar a politica monetdria como uma desculpa para ndo levar a cabo a sua

implementacao.
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No segundo trimestre do ano, o PIB da Zona Euro recuou 11,8%, em base trimestral, apds uma queda de 3,7% no
primeiro trimestre. Embora a redugdo do consumo das familias tenha sido o principal fator explicativo, a verdade
é que o recuo do investimento e das exportagdes liquidas também foi significativo. Apds esta queda tdo abrupta
seria de esperar uma longa recuperacao por forma a conseguir repor o fosso de 21% criado ao nivel do investimento

e de 16% no consumo, face aos valores anteriores a pandemia.

Apoés a queda abrupta do PIB no segundo trimestre, espera-se uma longa recuperag¢do para

regressar aos niveis pré Covid-19
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Para percebermos quais os sinais de desacelera¢do que temos vindo a observar, passamos a uma breve analise de

alguns indicadores entretanto divulgados.

O PMI compdsito da Zona Euro diminuiu para 51,9, em agosto, versus 54,9, em julho. A atividade no setor de
servicos registou um abrandamento significativo, com o PMI Servicos a diminuir para 50,5, em agosto, versus 54,7,
em julho. Segundo a IHS Markit, as empresas de servigos, na Zona Euro, registaram, em agosto, uma travagem na
sua atividade, aumentando assim o receio de que a retoma apds confinamento tenha comegado a desvanecer-se
devido as regras de distanciamento social ainda em vigor. Os maiores focos de fraqueza tiveram lugar em Espanha
e em Itdlia, onde o PMI Servigos recuou para 47,7 e 47,1, respetivamente, abaixo da linha de dgua (dos 50) que
define o patamar de continuagao da recupera¢do. Em termos do indicador em geral, as novas encomendas estdo a

registar um crescimento lento e a procura de exportagdes permanece fraca.
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O PMI compésito da Zona Euro registou uma forte diminuigdo em agosto
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Euro Area Composite PMI Fonte: Trading Economics | Eurostat

As vendas a retalho na Zona Euro diminuiram 1,3%, no més de julho, face ao més anterior, quando em junho
tinham apresentado um crescimento mensal de 5,3%. Em termos de paises, os maiores recuos foram registados
na Alemanha, na Bélgica e na Holanda. Em termos setoriais, destaca-se pela negativa a diminuicdo mensal de 10,6%
nas vendas de vestudrio e de 7,7% nas compras online. Tal como se observa no grafico abaixo, apds uma
recuperagao em V, as vendas a retalho apresentam agora sinais de abrandamento significativo, em termos de

variagdo mensal.

As vendas a retalho na Zona Euro diminuiram no més de julho
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Fonte: Bloomberg | Sixty Degrees
Ao contrario dos EUA, o desemprego continua a aumentar na Europa. Apesar do més de julho ter sido marcado
pelo levantamento adicional das medidas de confinamento, a taxa de desemprego na Zona Euro agravou-se para
7,9% versus 7,7% no més anterior. E verdade que o desemprego se mantém em niveis considerados historicamente

baixos, no entanto, tal como se pode observar no grafico abaixo, estamos perante uma tendéncia de deterioracdo.
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A taxa de desemprego na Zona Euro aumentou 0,2 pontos percentuais em julho
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De salientar que o suporte governamental ao nivel dos programas de layoff devera diminuir ao longo dos
préximos 6 a 9 meses, tornando previsivel a continuacdo do aumento do desemprego na Zona Euro, uma vez que
as empresas poderdo vir a prescindir de uma parte dos seus trabalhadores. No limite, devemos questionar até que
ponto é que a atual recessdo podera provocar uma perda permanente na dimensdo da forca de trabalho e, como
tal, da capacidade produtiva europeia futura. Sera que os individuos que se vierem a confrontar com uma situacdo

de desemprego de longa duragdo (mais de 2 anos), terdo capacidade para voltar a ingressar no mercado laboral?

Por seu lado, a inflagdo na Zona Euro, no més de agosto, foi negativa, algo que ja nao acontecia desde maio de
2016. A taxa de inflagdo caiu para -0,2%, em agosto, versus 0,4%, em julho. A inflagdo Core diminuiu 0,8pp para
0,4%, em agosto, versus 1,2%, em julho. O més de julho tinha sido positivamente influenciado pelo adiamento dos
saldos em Italia e em Franca, o que impulsionou a inflagdo da componente de vestuario, sendo por isso expectavel
uma correcao em agosto. Por outro lado, o governo alemao reduziu temporariamente o IVA, de 19% para 16%,
levando a cabo também uma descida deste imposto, de 7% para 5%, nos bens de primeira necessidade. As novas
taxas de IVA estardo em vigor durante a segunda metade de 2020. A reducdo do IVA na Alemanha terd tido um
contributo negativo, de 0,2pp, para a inflacdo Core da Zona Euro, em agosto, algo que ird persistir até janeiro

guando o corte for revertido.

Apesar destes fatores mais técnicos, importa salientar que a inflacdo no preco dos servicos recuou efetivamente
para 0,7% versus 0,9%, em julho. Se tentarmos isolar os fatores de maior volatilidade, a taxa de inflagdo Core na
Zona Euro parece estar de facto a abrandar, o que podera levar o BCE a recuar um pouco ha mensagem comunicada
apods a sua Ultima reunido. De recordar que a Presidente Lagarde ndo se mostrou preocupada com os dados de
inflagdo de agosto e afirmou que ndo estaria a planear aumentar o programa PEPP. A evolugdo dos dados de

inflagdo até dezembro sera crucial para o rumo de a¢do do BCE.
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A taxa de inflagdo da Zona Euro tornou-se negativa no més de agosto, pela primeira vez desde

2016
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Durante o confinamento, o excedente da balanga comercial de bens da Zona Euro, ajustado de efeitos sazonais,
praticamente desapareceu, tendo passado de 25,0 mil milhdes de euros, em fevereiro, para 0,9 mil milhdes de
euros, em abril. No entanto, apesar de, em julho, esse excedente ter sido recuperado para 20,3 mil milhGes de
euros, este valor ainda esconde a fraqueza vigente. O valor somado de exporta¢des e importagdes ainda se situa
12% abaixo do nivel anterior a crise. Até julho, as exportacoes para os EUA e Reino Unido ainda apresentavam
quedas de 10% e 21%, respetivamente. A incerteza em torno do desfecho do Brexit traz ainda riscos acrescidos

para a evolucdo do excedente comercial da Zona Euro com o Reino Unido.

Relativamente a evolugdo da pandemia, é de realcar que os novos casos verificados na Europa voltaram a aumentar,
desde meados de julho, no que se entende poder ser o inicio da segunda vaga da pandemia. A incidéncia deste
acréscimo de casos tem tido lugar sobretudo em Espanha e em Franca, embora também estejam a aumentar, mas
mais lentamente, na Alemanha, em lItalia e na Bélgica. Em Franga, o aumento das hospitalizagdes levou ao apertar
do nivel de restri¢des, com as primeiras infe¢des entre os mais jovens a despoletarem o contagio dos restantes
membros da familia. De qualquer forma, o nimero de mortes diarias, verificadas no continente europeu, situam-
se perto dos 100 casos, acima dos 30 registados no final de julho, mas ainda muito abaixo do pico de 3000 mortes

didrias, registado em meados de abril.
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Desde meados de julho os novos casos de Covid-19 come¢aram a aumentar sobretudo em

Espanha e Franga

Daily reported cases and deaths - 5 day moving averages - Note: different axes
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Em suma, nos ultimos meses, tém sido divulgados alguns indicadores econémicos que parecem apontar para uma
desacelera¢do na retoma europeia, situagao que continuaremos a monitorizar de perto para antecipar o seu reflexo
sobre os mercados financeiros. Nao podemos deixar de alertar para a necessidade urgente de implementar
reformas estruturais que permitam sair desta crise de forma mais vigorosa, evitando ao mesmo tempo os custos

de uma estagnag¢do econdmica causada por niveis excessivos de divida e de gastos do Estado.
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