[BPORTO

F E FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

A HIPOTESE DA MUTUALIZACAO DA DIVIDA PUBLICA DOS PAi-
SES DA ZONA EURO COMO FORMA DE FINANCIAMENTO DA
RESPOSTA ECONOMICA A CRISE DA PANDEMIA DA COVID-19

Maria Helena Paixdo Costa

|
Dissertacio

Mestrado em Economia e Administracao de Empresas

Orientado por
Manuel Duarte Rocha

Paulo Mota

2020/2021



AGRADECIMENTOS

Gostaria de agradecer a todos aqueles que me ensinaram, inspiraram, desafiaram e
acompanharam até ao final deste percurso académico. Em primeiro lugar, gostaria de agra-
decer a0 meu orientador, Manuel Duarte Rocha, e a0 meu co-orientador, Paulo Ricardo Ta-
vares Mota, pela orientagdo na elaboraciao desta dissertagao e pelas suas criticas, sempre cons-

trutivas, e com o objetivo da melhoria constante. Em segundo lugar a minha familia e amigos.



RESUMO

A pandemia covid-19 provocou uma crise econémica sem precedentes historicos.
Esta dissertagao pretende estudar os impactos econémicos da crise pandémica e as medidas
que foram tomadas no combate a crise a nivel nacional e a nivel europeu. A crise de saude
publica originou simultaneamente uma quebra na procura e na oferta o que provocou uma
crise econoémica de grandes propor¢oes. Portugal, a semelhanga de varios paises do sul da
Europa, ¢ um pais muito dependente do turismo, que foi o setor mais afetado pelas medidas
de confinamento e, teve, por isso, uma acentuada queda no PIB. E neste contexto que é
importante a implementac¢ao de uma solugio solidaria e conjunta entre todos os estados-
membros por forma a ultrapassar a crise e relangar a economia. Mais, sendo esta uma crise
de cariter excecional, sio necessarias medidas excecionais e de dimensdes consideraveis,
como por exemplo a mutualizagio da divida europeia, cuja capacidade de resposta a atual
crise sera analisada no decorrer desta dissertacao.

Esta questao vem sendo discutida desde o inicio da unido monetaria, e com a pande-
mia covid-19 a discussdo reacendeu-se. Apesar de esta solugdo nao ter avangado por falta de
consenso entre os estados-membros, esta dissertagao pretende explorar as vantagens e des-
vantagens desta medida e avaliar de que forma as medidas tomadas pela Comissio Europeia

sao uma forma incipiente de mutualizagao da divida publica.

Palavras-chave: covid-19, mutualizacao da divida, turismo, Portugal, BCE, Comissao Euro-

peia



ABSTRACT

The covid-19 pandemic sparked an economic crisis without historical precedents.
This dissertation aims to study the economic impacts of the pandemic crisis and the measures
that were taken to fight the crisis at both national and european level. The public health crisis
led simultaneously to a drop in demand and supply, which led to a crisis of enormous pro-
portions. Portugal, like several southern Europe countries, is very dependent on tourism,
which was the sector most affected by the containment measures and, therefore, had a high
drop in GDP. It is in this context that the implementation of a joint and several solution
among all member states is important in order to overcome the crisis and relaunch the econ-
omy. The economic impacts at national and european level have no history, not even the
sovereign debt crisis has any comparison. As this is an exceptional crisis, exceptional
measures of considerable dimensions are needed, such as the mutualisation of european debt,
whose capacity to respond to the current crisis will be analyzed throughout this dissertation.

This matter has been discussed since the beginning of the monetary union, and with
the covid-19 pandemic the discussion was rekindled. Although this solution has not pro-
ceeded due to the lack of consensus among member states, this dissertation intends to ex-
plore the advantages and disadvantages of this measure and to assess how the measures taken

by the European Commission are an incipient form of public debt pooling.

Keywords: covid-19, debt mutualisation, tourism, Portugal, ECB, European Comission
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1INTRODUQAO

A pandemia da covid-19 comegou em dezembro de 2019 na China, e rapidamente se
espalhou por todo o mundo. Chegou a Europa em fevereiro de 2020, tendo sido Italia o
primeiro pais europeu afetado. Os contornos da pandemia da covid-19 nio tém precedentes
devido a sua dimensao global, assim como a consequente crise econdémica (Banco de
Portugal, 20202)

E precisamente pela particularidade da atual conjuntura socioeconémica que esta dis-
sertacao ¢é pertinente e aliciante, sendo esta a principal motivagao para a elaboracio deste
estudo. A atual crise pandémica veio despoletar a discussio da mutualizagdao da divida pu-
blica, que ja ¢ debatida desde o inicio da conce¢ao da Uniao Econémica e Monetaria (UEM)
e, foi amplamente discutida no ambito da crise das dividas soberanas quando varios estados-
membros, incluindo Portugal, perderam o acesso aos mercados de capitais para se financia-
rem. Esta medida nunca foi aceite por alguns estados-membros como a Alemanha ou a Ho-
landa, e, por isso, nunca foi implementada. A atual crise pandémica volta a justificar uma
reflexdo e discussao da emissdao conjunta de divida e dos seus beneficios para todos os esta-
dos-membros da zona euro, dada a dimensao da crise pandémica, cujo impacto econdémico
¢ ainda mais devastador do que o da crise das dividas soberanas.

A UEM foi propositadamente projetada como uma uniao monetaria sem uma uniao
fiscal (a unido fiscal fica a cargo dos governos nacionais). No entanto, a experiéncia de crises
anteriores revela que a politica monetaria sozinha nao é suficiente para combater os impactos
econémicos negativos da crise e, portanto, serda necessario introduzir a politica fiscal como
medida de combate as futuras crises. E neste contexto que ¢é relevante a discussao da mutu-
alizagao da divida publica, que é uma medida de foro fiscal, e que podera assegurar o finan-
clamento a taxas favoraveis para todos os estados-membros, mesmo os mais endividados,
através da partilha do risco fiscal por todos os estados-membros da zona euro.

Sendo esta uma crise de contornos inéditos sao necessarias medidas inéditas para a
combater, como por exemplo a mutualizagao da divida publica, uma medida absolutamente
excecional e sem histérico na zona euro. Com este estudo pretende-se, numa primeira fase,
fazer uma caracterizacido do impacto econémico da covid-19 em Portugal e na UE, e uma
caracterizagao das respostas das politicas econémicas adotadas por ambos. Numa segunda
fase, é feita uma apresentacao das propostas relevantes de emissao de divida conjunta, desde

o inicio da UEM até a atual crise pandémica.



A metodologia utilizada nesta dissertagao baseia-se numa revisao critica da literatura,
uma vez que sdo analisadas e sintetizadas as informac¢oes disponibilizadas na literatura sobre
as propostas de emissao de divida conjunta, e é posteriormente, feita uma avaliacdo critica
sobre o tema da mutualizagao da divida publica. A dissertagao esta dividida em cinco capitu-
los, sendo o primeiro a introducdo. O segundo capitulo faz um breve enquadramento da
pandemia covid-19 em Portugal e avalia o seu impacto econdmico em comparagao com o
cenario europeu. O terceiro capitulo aborda as medidas tomadas por Portugal no combate a
pandemia e, a nivel europeu, é abordado o plano de recuperagao da UE, assim como a poli-
tica monetaria seguida pelo BCE desde o inicio da pandemia. O quarto capitulo centra-se na
questao da mutualizagao da divida publica, onde é feito um levantamento das propostas mais
relevantes até a atualidade e sao apresentadas as vantagens e as desvantagens desta medida.
Sio também apresentadas medidas de mutualizagao da divida puablica elaboradas no ambito
da pandemia covid-19 e é explicado o método de financiamento utilizado pela Comissio
Europeia para garantir o auxilio aos estados-membros através do pacote de recuperacio da

UE. O capitulo cinco ¢ a conclusao.



2 IMPACTO ECONOMICO DA COVID-19 EM PORTUGAL

Nao obstante a existéncia de crises pandémicas no passado, a forte globalizacdo e
integracao das economias mundiais levaram a que as circunstancias atuais sejam muito dife-
rentes e sem precedentes histéricos. Os primeiros casos de covid-19 foram declarados na
China em dezembro de 2019 e, em Portugal, foi registado o primeiro caso a 2 de margo de
2020. A partir dai, os casos de infe¢ao multiplicaram-se, e Portugal, a semelhanga dos restan-
tes paises europeus, tomou diversas medidas de foro sanitario, politico, econémico e social
de combate ao virus (Conselho Europeu, 2020). A pandemia da covid-19 afetou profunda-
mente a atividade econémica em 2020, em Portugal e no resto do mundo. As medidas de
conten¢ao da pandemia e a atitude de precaucao dos agentes econdémicos determinaram uma
queda sem precedentes do PIB a nivel mundial na primeira metade do ano, uma forte dete-
rioragdo da confian¢a dos agentes econémicos e um aumento significativo da incerteza nos

mercados financeiros (Banco de Portugal, 2020a).

2.1. ECONOMIA PORTUGUESA ANTES DO SURGIMENTO DA COVID-19

Quando surgiu a covid-19 a economia portuguesa tinha recuperado, em parte, da crise
das dividas soberanas. No final de 2019, o PIB registava o seu 25° trimestre de continua
expansdao (INE, 2021a); a taxa de desemprego tinha diminuido em cada trimestre desde o
final de 2013, tendo atingido o valor mais baixo no terceiro trimestre de 2019 (6,1%) (INE,
2021b). O setor do turismo contribuiu de forma ativa para o crescimento do PIB e para a
diminuicao do desemprego, tendo aumentado de forma notavel nos ultimos anos. Desde o
ano 2016 que o VAB! gerado pelo turismo representa cerca de 7% do VAB nacional, tendo
este valor aumentado para 8,5% em 2019, pelo que nesse ano o peso deste setor no PIB
nacional foi cerca de 15,4% (INE, 2021c).

No ano de 2019, pela primeira vez em democracia, Portugal tinha alcangado um saldo
or¢amental excedentario de 440 milhdes de euros, o equivalente a 0,2% do PIB, sustentado
pelo continuo crescimento da economia portuguesa acima da média da UE nos anos 2016-
2019 (Republica Portuguesa, 2020). A divida publica no final de 2019 tinha baixado (ligeira-

mente) a barreira dos 250 mil milhdes de euros, cerca de 117,7% do PIB.

1 Valor acrescentado bruto (VAB) ¢ o resultado final da atividade produtiva no decurso de um periodo determinado. Re-
sulta da diferenca entre o valor da producio e o valor do consumo intermédio, originando excedentes (Banco de Portugal,
2019a2).



Nao obstante, no inicio de 2020 a economia e a sociedade portuguesa ainda se carateri-
zavam por varios problemas estruturais e por uma heranca pesada decorrente da crise ante-
rior, como mostra o nivel elevado da divida publica, os salarios baixos, as elevadas desigual-
dades de rendimento, e o grau de segmenta¢ao do mercado de trabalho em comparac¢ao com
a média europeia (Almeida & Santos, 2020). Contudo, os desenvolvimentos recentes suge-
riam que Portugal estava gradualmente a corrigir muitas das suas fragilidades sociais e eco-

nomicas.

2.2. ECONOMIA PORTUGUESA APOS O SURGIMENTO DA COVID-19

O clima econémico em Portugal deteriorou-se rapidamente no inicio do ano 2020. Em
dezembro de 2020 a divida publica portuguesa aumentou para 270,4 mil milhSes de euros,
que equivale a 133,4% do PIB nacional (Banco de Portugal, 2020b).

Para além do agravamento da divida publica, o impacto da pandemia na economia por-
tuguesa levou a diminui¢ao da atividade econémica, a0 aumento do desemprego, e ao nivel
dos diversos setores da economia levou também ao seu abrandamento/queda, principal-

mente no setor do turismo, como sera desenvolvido nos subcapitulos seguintes.

2.2.1. ATTVIDADE ECONOMICA

No segundo trimestre de 2020, Portugal sofreu uma contracao do PIB de 16,3%, a maior
queda de sempre, segundo os dados do INE (INE, 2021a). A queda do PIB durante a crise
das dividas soberanas atingiu o maximo de 4,5% durante o quarto trimestre de 2012, o que
evidencia a dimensao da atual crise econémica (INE, 2021a). No conjunto do ano 2020, o
PIB registou uma queda de 7,6%, contrastando com o crescimento de 2,5% em 2019 (INE,
2021a). No primeiro semestre de 2020, a atividade diminuiu 17,3%, em termos acumulados,
face ao final de 2019 (Banco de Portugal, 2020c).

A pandemia tem um impacto assimétrico na atividade econémica, sendo mais negativo
nos setores mais afetados pelas medidas de distanciamento social, como ¢é o caso do cométr-
cio, alojamento e restauragao (Banco de Portugal, 2020c). A Figura 1, ilustra que no terceiro
trimestre de 2020, o VAB da industria aproximou-se dos niveis pré-pandémicos e a constru-
¢ao manteve uma tendéncia de crescimento. Por oposi¢ao, os subsetores mais afetados como
o comércio, alojamento e restauragao tiveram uma quebra de 26,5% no segundo trimestre

de 2020 (Banco de Portugal, 2020a).



Figura 1. Evolugio da atividade econémica no - Taxa de variacio homoéloga
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Fonte: Banco de Portugal. Boletim Econémico dezembro de 2020, pagina 19.

2.2.2. SETOR DO TURISMO

A pandemia teve um impacto consideravel no setor de viagens e turismo. De acordo com
os dados do Banco de Portugal (2021a), em marco de 2020, o saldo do turismo® foi de 436
milhGes de euros, menos 237 milhdes quando comparado com o més anterior (fevereiro de
2020), e em abril do mesmo ano este valor diminuiu para 70 milhées de euros (Figura 2). Os
meses em se registaram as maiores quedas no saldo mensal de viagens e turismo em relagio
ao periodo homologo foram abril e maio de 2020, que coincidem com o primeiro confina-
mento.

Apesar de quer as exporta¢oes quer as importagdes de servigos de turismo terem dimi-
nuido, a redugio das exportagoes foi mais acentuada. Segundo os dados do Banco de Portu-
gal (2021b), em abril e maio de 2020 o setor do alojamento turistico registou uma variagao
negativa de 97% no numero de dormidas, acentuando a dinamica negativa registada em
margo (-59%) (Figura 3) (Banco de Portugal, 2021b). O impacto fez-se sentir quer nas dor-
midas de residentes (-9% em abril e -87% em marco), quer nas dormidas de nao residentes

(-99% nos meses de abril e maio).

2 Saldo do turismo ¢é a diferenca entre as exportagoes e as importacoes de viagens e turismo (Banco de Portugal, 2021a).



Figura 2. Viagens e turismo Portugal - saldo mensal - milhoes
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Grifico elaborado pela autora. Fonte: Banco de Portugal, BPstat. Disponivel a partir de https://bpstat.bportugal.pt/se-

rie/12510769
Figura 3. Nimero de dormidas no setor alojamento turistico — mensal — milhes
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Grifico elaborado pela autora. Fonte: Banco de Portugal, BPstat. Disponivel a partir de https://bpstat.bportu-

gal.pt/setie/12099439

2.2.3. OS RESTANTES SETORES

Em Portugal, os setores com fortes ligagoes ao turismo, como o alojamento e restaura-
¢a0, foram os que mais contribuiram para a queda da atividade no primeiro semestre do ano
de 2020. Segundo o boletim econémico de junho 2020, o setor de alojamento e restauracio
teve quebras de cerca de 78% em maio, seguido do setor de transportes e armazenagem, com
quebras na ordem dos 62% no mesmo més (Banco de Portugal, 2020d). Os restantes setores,

como a industria, a constru¢ao e o comércio tiveram quebras menos acentuadas, com uma



média de 30%. O setor dos servigos foi, de longe, o mais afetado e os restantes setores tive-
ram quebras menos pronunciadas.

Em resumo, Portugal teve um forte impacto ao nivel dos diversos setores econémicos
em consequéncia da pandemia covid-19, numa altura em que aparentava estar a recuperar da
crise anterior. As medidas de politica econémica tomadas a nivel nacional e integradas no
contexto europeu ditardo a forma da retoma de Portugal.

Para combater esta crise de contornos excecionais, as medidas tomadas em contexto
europeu também deverdo ser de carater excecional, através de uma resposta integrada, coor-
denada e solidaria entre todos os estados-membros. Neste sentido, serdo abordadas nos se-
guintes capitulos as medidas tomadas pela Comissio Europeia, dando particular atengao a
questao da mutualizagdo da divida publica, que ainda nao reune consenso entre os estados-

membros.

2.3. PORTUGAL NO CENARIO EUROPEU
2.3.1. INDICADORES ECONOMICOS — PIB, EMPREGO E INFLACAO

Como ja referido atras, no segundo trimestre de 2020, Portugal sofreu uma contracao do
PIB de 16,3% em termos homologos, e uma quebra de 13,9% em relagio ao trimestre ante-
rior (primeiro trimestre de 2020) como mostra a Figura 4 (INE, 2021a). Este dltimo valor
situa-se acima da média da zona euro (11,8%) e, foi ultrapassado apenas pela Espanha, Cro-
acia, Hungria e Grécia, tendo sido a Espanha a atingir o maximo de -18,5% (Eurostat, 2020a).
O denominador comum destes paises e que levou a maior queda do PIB neste trimestre é a

forte dependéncia do turismo.

Figura 4. PIB dos paises da UE no segundo trimestre de 2020 - variagio em % em relagio ao trimestre anterior
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Fonte: Eurostat. Euroindicators - GDP main aggregates and employment estimates for the second quarter of 2020 -
133/2020 - 8 September 2020



Mais recentemente, foram divulgados dados referentes ao primeiro trimestre de 2021 que
atiram Portugal para o pédio da queda do PIB, com cerca de 5,4% face ao periodo homologo,
tendo a média da economia da zona euro recuado 1,8% (BEurostat, 2021a). O resto do pddio
fecha com a Espanha (-4.3%) e Alemanha (-3%) (Eurostat, 2021a). Portugal obteve este mau
resultado no inicio do ano de 2021 compativel com a reintroducdo das medidas de confina-
mento quando a pandemia estava descontrolada, ao contrario dos restantes paises que apre-
sentavam valores de novos casos muito mais favoraveis.

No segundo trimestre de 2020 o desemprego aumentou drasticamente em rela¢ao ao
trimestre anterior, em todos os paises da UE, com exce¢ao de Malta que teve um crescimento
da taxa de emprego. A média da zona euro situou-se perto dos -3% como mostra a Figura 5
(Eurostat, 2020a). Mais uma vez, o pais que lidera a tabela é Espanha com uma variagdo
negativa de 7,5% na taxa de crescimento (Eurostat, 2020a); Portugal situa-se em sétimo lugar,

imediatamente a frente da Grécia.

Figura 5. Taxa de crescimento de emprego no segundo trimestre de 2020 — variagio em % em relacio ao trimestre
anterior
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Fonte: Eurostat. Euroindicators - GDP and employment flash estimates for the first quarter of 2021- 58/2021 - 18 May
2021

A evolugao dos precos também foi fortemente afetada pela pandemia. Como resul-
tado da quebra da procura, dos pregos mais baixos do petréleo e da diminuigao da atividade
econémica, a inflagio medida pelo IHPC’ desceu ao longo do ano de 2020 e manteve-se em
valores negativos entre agosto de 2020 e dezembro de 2020 (BCE, 2021a). A Figura 6 mostra
as taxas de inflagao para os paises da UE no segundo trimestre de 2021 e observa-se que
Portugal tem uma taxa de inflacdo positiva, mas muito distante da média da UE que neste

més foi de 2%, pouco acima da meta estabelecida pelo BCE* (Eurostat, 2021b). Os paises

3 Indice Harmonizado de Precos no Consumidor.
4 O valor da inflagio foi atualizado para simplesmente 2% no dia 8 de julho de 2021. Antes o valor de inflagdo desejavel
para o BCE conduzir uma politica monetaria estavel ao nivel dos precos, era abaixo, mas préximo de 2%. O BCE efetuou



que apresentam inflagao mais elevada sdo a Hungtia, a Polénia e o Luxemburgo. Esta diver-
géncia de pregos esta associada essencialmente ao setor do turismo. Em Portugal, a seme-
lhanca da Grécia, Malta ou Italia, os precos da restauracdao e da hotelaria tiveram quebras
significativas em consequéncia das restrigoes sanitarias o que explica uma taxa de inflacdo

mais baixa em relagdao aos estados-membros menos dependentes do turismo.

Figura 6. Taxa de inflacéio anual (%) - Maio de 2021
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Fonte: Eutrostat. Euroindicators - Annual inflation up to 2.0% in the euro area - 71/2021 - 17 June 2021

A zona euro é composta por economias ainda muito distintas e em fases diferentes
de desenvolvimento. Uma politica monetaria comum tem efeitos heterogéneos em estados-
membros heterogéneos, como é bem visivel pela Figura 6. Como a politica monetaria da
zona euro ¢ conduzida pelo indicador da inflacao e este indicador ¢ muito distinto consoante
os estados-membros, as atuais medidas de politica monetaria poderao ser desadequadas para
certos paises, e nao ter capacidade de responder com a mesma eficacia as diferentes necessi-
dades dos paises da zona euro. No caso da Figura 6, quando a Hungtria tem taxas de inflagao
de 5%, Portugal tem 0,5%, o que significa que a politica monetaria apropriada para paises
com nfveis altos de inflagao seria diferente da politica monetaria apropriada para os outros

com taxas de inflacao mais baixas.

2.3.2. TURISMO

A Figura 7 ilustra a dependéncia dos paises da UE em relacao ao setor do turismo.
Como se pode observar, sao os paises do sul como a Croacia, Grécia, Portugal, Malta, Espa-
nha, Chipre e Italia que tiveram os maiores contributos do turismo no PIB nacional no ano

2019. Portugal ¢, inclusivamente, o terceiro pais com maior peso do turismo nesse mesmo

esta alteragdo por considerar que a estabilidade de pregos ¢ assegurada de forma mais eficaz com um objetivo de 2% para
a inflacdo a médio prazo, e este valor é simétrico, o que significa que os desvios negativos e positivos da inflacio face ao
objetivo sao igualmente indesejaveis.



ano, com uma percentagem de 17,1%, o que revela a sua alta dependéncia deste setor. No
ano de 2020 as receitas cafram de forma generalizada em todos os paises, sendo que no caso
de Portugal as contribui¢ées para o PIB cairam para 8,1%, o que explica a queda no PIB no
segundo trimestre. Por outro lado, os pafses do norte e centro-leste sao os paises menos

dependentes do turismo o que também explica a queda menos acentuada do PIB em relagao

aos paises do sul.

Figura 7. Peso do Turismo no PIB nos paises da UE em %
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Grifico elaborado pela autora. Fonte: WI'TC disponivel a pattir de https:/ /wttc.org/Research/Economic-Impact

Outro fator que demonstra a forte dependéncia dos paises do sul em relagdao ao turismo
¢ a percentagem de emprego gerado por esse setor em relagdo ao emprego total - Figura 8.
Portugal em 2019 era quarto neste ranking, com 20,7% do emprego relacionado com ativi-
dades turisticas. Verifica-se, pela analise do grafico, que paises como a Croacia, Malta, Grécia
e Portugal foram os que tiveram as maiores oscilagdes entre os anos 2019 e 2020. Mais uma

vez, em 0posi¢ao a este cenario estao os pafses do norte e centro-leste que empregam muito

menos populagdo neste setor.
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Figura 8. Emprego no turismo em % do emprego total
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2.4. TIPO DE CRISE

A economia mundial sofreu um choque exégeno negativo, sem precedentes em termos
de magnitude e sincronizac¢do. Este choque distingue-se de crises econémicas anteriores por
ter tido origem num fator exégeno a economia, e nao estar diretamente relacionado com a
acumulacio anterior de desequilibrios macroeconémicos (Banco de Portugal, 2020c). A pan-
demia e as medidas de contencdo adotadas pelos varios governos originaram em simultaneo
uma queda acentuada da procura e da oferta (Banco de Portugal, 2020c).

Do lado da oferta, houve um impacto negativo associado a potencial destrui¢ao de capa-
cidade produtiva decorrente de problemas na cadeia de fornecimento, com interrupgao de
diversas cadeias de valor a nivel global, e de restricdes a atividade e fecho de empresas, no
contexto dos estados de emergéncia e de calamidade (Banco de Portugal, 2020c). Do lado da
procura, o contexto de incerteza e a redugdo de rendimento das familias traduziu-se no au-
mento de poupanga por motivos de precau¢io, ¢ no adiamento de decisdes de consumo e
investimento, em particular de bens e servicos nao essenciais (Banco de Portugal, 2020c¢).

Em relacdo ao PIB, o choque no crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2020 foi
em grande parte devido ao choque na procura agregada, enquanto que no segundo trimestre
do mesmo ano foi devido tanto ao choque na procura como na oferta agregada, mas com
este ultimo contribuindo um pouco mais para o declinio (Bekaert, Engstrom, & Ermolov,
2020). Também Brinca, Duarte e Faria e Castro (2020) argumentam que a escassez da pro-

cura dominou no curto prazo. Estas concluses refletem os efeitos do primeiro
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confinamento que ocorreu no primeiro trimestre de 2020, onde as restricdes pandémicas
foram as mais apertadas e, por isso, a procura teve uma queda acentuada, numa altura em
que a oferta ainda se mantinha expectante acerca da evolu¢io da pandemia. No segundo
trimestre de 2020, procura e oferta contribuiram de forma semelhante para o choque no PIB,
sendo que no caso da oferta agregada, houve uma contribuicdo significativa em relagio ao
trimestre anterior, devido ao prolongamento das restricdes pandémicas, e a incerteza das
medidas adotadas pelos governos ao longo do tempo, o que a leva a que a oferta tenha con-
tribuido de forma mais ativa para o declinio do crescimento do PIB.

No caso de Portugal, a economia portuguesa foi particularmente afetada por perturba-
¢oes do lado da oferta, tais como a restricao de circulaciao de trabalhadores, bens ou servigos,
o fecho parcial ou total de empresas e as interrupgdes nas cadeias de abastecimento (Banco
de Portugal, 2021c). As perturbac¢des do lado da procura também afetaram negativamente a
economia portuguesa, mas em menor grau, sendo que da procura externa destaca-se o tu-
rismo.

Para além do choque do lado da oferta e do choque do lado da procura, existe ainda o
efeito negativo da incerteza nos planos de investimento dos agentes econémicos e o impacto
negativo das restricdes de liquidez nas empresas (Comissao Europeia, 2020a).

A atual crise pandémica, que se transformou numa crise econémica, através do encerra-
mento de grande parte dos setores econémicos e consequente interrupgao das cadeias de
oferta e procura, é também inédita no sentido em que todos os paises sao afetados (choque
simétrico), quer sejam pafses industrializados quer sejam pafses emergentes (Ramos, Ferreira,
Cruz, & Barata, 2020). No entanto, apesar de ser um choque simétrico, as consequéncias sao
assimétricas para os diversos paises, consoante o seu nivel de endividamento e dependéncia
do turismo (Ramos e a/., 2020).

No caso da economia portuguesa, varios sao os fatores que a deixam particularmente
vulneravel a atual crise econémica, para além do elevado peso do turismo, sendo eles a cons-
tituicao do tecido empresarial portugués, o elevado nimero de familias no limiar da pobreza
e a elevada divida publica.

A elevada dependéncia do peso do turismo no PIB, como ja referido anteriormente, é um
dos fatores com mais relevancia. A somar a uma elevada dependéncia turistica, Portugal apre-

senta um tecido empresarial constituido na sua grande maioria por pequenas e médias
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empresas (PME’), com uma situacio financeira vulneravel. Segundo os dados do INE, 99%
das empresas em Portugal sdo pequenas ou médias, o que diminui muito a capacidade do
tecido empresarial para responder a uma crise com robustez financeira (INE, 2021d). As
empresas desta dimensao tém uma fraca capacidade de resposta no combate a crise em rela-
¢ao as grandes empresas, o que se traduz, a jusante, numa fraca capacidade global de resposta
da economia portuguesa (Banco de Portugal, 2020c). Em termos comparativos europeus,
Portugal tem uma dimensao média empresarial de 3,4 pessoas, 0 que contrasta negativamente
com os numeros da Alemanha cuja dimensiao média se aproxima de 10 pessoas (numeros
referentes a 2018) (Pordata, 2018).

A elevada percentagem de familias no limiar da pobreza em Portugal é outro fator que
influencia a resposta nacional no combate a crise, uma vez que as familias nestas condi¢oes
nao tém capacidade de absorver o choque com poupanga e necessitam de apoios do Estado
para continuar a cumprir as suas obrigagdes financeiras (caso das moratorias), como ja refe-
rido anteriormente. Portugal no cenario europeu fica pouco acima da média europeia no que
toca a taxa de risco de pobreza: em 2018 cerca de 17,3% portugueses viviam no limiar da

pobreza enquanto que na zona euro a taxa era de 17% (Eurostat, 2018).

Figura 9. Taxa de risco de pobreza no ano de 2018 nos paises europeus- Percentagem
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Fonte: Eurostat. Statistics Explained — Estatisticas sobre pobreza monetaria 2018
Por fim, a elevada divida puablica de Portugal antes da pandemia condiciona as suas agoes

no combate a mesma. Segundo a Figura 10, Portugal era em 2019 o terceiro pais europeu

com maior divida publica, cerca de 117,2% do PIB, e muito acima da média da zona euro

5 A categoria das micro, pequenas ¢ médias empresas (PME) é constituida por empresas que empregam menos de 250
pessoas e cujo volume de negdcios anual nao excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total anual nao excede 43 milhoes
de euros (INE, 2021d).
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(cerca de 80%) (Eurostat, 2020b). Este valor agravou-se exponencialmente em 2020 com o

impacto da pandemia nas contas puiblicas, como referido anteriormente.
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Figura 10. Divida publica em percentagem do PIB nos paises europeus nos anos 2019 e 2020
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3 MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA

A pandemia covid-19 constituiu um desafio sem precedentes com graves consequéncias
econémicas para Portugal e para a UE. Com a finalidade de impedir os efeitos negativos
sobre a situagiao financeira das familias, das empresas e do sistema financeiro, bem como
criar as condi¢des para uma rapida recuperagao, foram implementadas varias medidas de

politica econémica quer a nivel nacional quer a nivel europeu.

3.1. POLITICA MONETARIA

Uma das principais medidas de politica econémica tomadas pelo BCE para garantir o
financiamento das empresas e familias foi a criagdo do programa PEPP (Pandenzic Emergency
Purchase Programme). O PEPP é um programa temporario de compra de titulos de divida dos
setores publico e privado. Esta medida de politica monetaria nao convencional, foi criada em
marco de 2020 com o valor inicial de 750 mil milhdes de euros, e em dezembro de 2020
passou para 1 850 mil milhoes de euros (BCE, 2020a), com o objetivo de evitar a fragmen-
tacao do mercado de obriga¢Ges soberanas da zona euro, o que permitiu manter os custos
de financiamento dos estados-membros em valores relativamente baixos.

A Figura 11 ilustra como o BCE procurou assegurar uma orientagao acomodaticia
da politica monetaria (desde 2015 com a introdu¢ao dos primeiros programas de compra de
ativos TLTRO e APP®) através da manutencio de taxas de juro negativas’, de um reforco
das orientacdes quanto 2 manutencio do nivel de taxas no futuro (forward guidance)®, de um
aumento das compras de ativos (e respetiva duracao) e de uma ampla provisio de liquidez

(Banco de Portugal, 2020c).

8 TLTRO — Targeted longer-term refinancing operations; APP — Asset Purchases Programme

7 As taxas de juro oficiais do Eurosistema sio um dos instrumentos de politica monetaria ao servico do BCE para conduzir
a politica monetaria na zona euro. As taxas de juro sdo a taxa de juro aplicavel as operagdes principais de refinanciamento
(MRO, na sigla em inglés), a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez, ou seja, a taxa a que os
bancos podem obter liquidez pelo prazo overnight junto do Eurosistema e a taxa de juro da facilidade permanente de depésito,
ou seja, a taxa a que os bancos podem constituir depdsitos pelo prazo overnight junto do Eurosistema. (Banco de Portugal,
2019b). Estas trés taxas estdo proximas de zero desde 2016, sendo que a taxa facilidade permanente de depédsito estd mesmo
negativa desde 2016. O inicio da diminuicdo das taxas de juro comegou em 2011 com a crise das dividas soberanas quando
o BCE decidiu comecgar a baixar as taxas de juro na perspetiva de estimular a economia, e manteve-se até a atualidade. Com
a crise pandémica o BCE manteve inalteradas as taxas de juro oficiais, com a mesma perspetiva de incentivar a economia
pela via do investimento, consumo e exportagoes.

8 Forward gnidance ocorre quando um banco central, neste caso o BCE, fornece indicagbes sobre a orientagdo futura da
politica monetaria. Tal significa que o BCE comunica as suas inten¢des em termos de politica monetaria, com base na
avaliagdo das perspetivas para a estabilidade de precos (BCE, 2017a). No caso da pandemia o BCE comunicou aos mercados
que iria manter as taxas de juro inalteradas, que iria alterar a meta de inflagdo para 2%, e em relagio ao PEPP comunicou
as alteragGes ao pacote que ocorreram em dezembro de 2020 e foi fornecendo indicagdes sobre o ritmo de compra de ativos
como forma de guiar e tranquilizar os mercados e os agentes econdémicos.
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Figura 11. Politica monetaria do BCE: taxas de juro, TLTRO e programas de compras - Percentagem e milhares de
milhGes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. Boletim Econémico outubro 2020 pagina 70

Para além destas medidas, o BCE aumentou o montante dos empréstimos que dis-
ponibiliza aos bancos alargando os critérios aplicaveis aos ativos apresentados como garantia,
flexibilizou o montante de fundos proprios que constitui as reservas dos bancos, ofereceu
opgoes de crédito imediatas a taxas favoraveis aos bancos solventes que, de repente, se de-
pararam com uma escassez temporiria de fundos, e reativou algumas linhas de swap’ (BCE,
2020a).

O programa temporario de compra de ativos PEPP pode ser considerado uma poli-
tica de guantative easing, outra medida de politica monetaria nao convencional, que se define
pela injecao de liquidez nos bancos (reservas) para além do que é necessario para manter as
taxas de juro proximas de zero (Mota, 2017). Esta politica é executada através da compra em
larga escala de ativos financeiros por parte do BCE, fazendo aumentar o preco desses ativos
e, por consequéncia, diminuir as suas taxas de juro (Mota, 2017); tal como efetuado ao abrigo
do programa PEPP.

Tal como mostra a Figura 12, o antincio da implementacio do PEPP em mar¢o de
2020 em conjunto com outras medidas de politica monetaria, acalmaram imediatamente os
mercados. Na Figura 12, pode-se observar que Portugal esta a financiar-se com as mesmas
taxas de juro a 10 anos Espanha desde o segundo trimestre de 2020 e, inclusivamente, finan-
ciou-se a taxas mais baixas em junho do mesmo ano, e em relagao a Alemanha a diferenca

das taxas ¢ inferior a 1 pp.

9 No atual petiodo de incerteza, a procura de ativos em moeda externa por parte dos clientes pode aumentar e, se os bancos
nao detiverem reservas suficientes, os mercados podem tornar-se instaveis. Em consequéncia, os bancos centrais estabele-
cem linhas de swap de divisas entre si, que permitem a troca de reservas na respetiva moeda nacional por reservas na moeda
nacional do banco central do outro pais.
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Figura 12. Taxas de juro a 10 anos sem risco (OIS) e de divida publica para Portugal e para as maiores quatro economias-
Percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. Boletim Econémico outubro 2020 pagina 70
Notas: As linhas verticais a preto sinalizam as reuniées do Conselho do BCE e a linha a vermelho representa o
anuncio do PEPP (Banco de Portugal, 2020c¢).

Outras medidas de politica monetaria nao convencional adotadas pelo BCE foram
as operagOes de refinanciamento de prazo alargado associadas a pandemia (PELTRO em
inglés), anunciadas a 30 de abril de 2020 pelo Conselho Europeu, que tém por objetivo re-
forcar os apoios de liquidez ao sistema bancario da area do euro. As PELTRO sao disponi-
bilizadas com taxas de juro de 25 pontos base inferior ao nivel médio da taxa de juro aplicavel
as operagOes principais de refinanciamento (MRO), e beneficiam das medidas de flexibiliza-
¢ao do quadro de ativos de garantia até ao final de setembro de 2021 (Banco de Portugal,
2020e). Para além destas medidas, o BCE manteve as taxas de juro diretoras em niveis baixos,
aumentou a capacidade de crédito dos bancos' e apoiou o acesso das empresas e familias a

crédito'! (BCE, 20204).

3.2. MEDIDAS TOMADAS PELA UE NO COMBATE A COVID-19
A pandemia covid-19 teve consequéncias profundas e disruptivas em todos os estados-
membros. Em 19 de marco de 2020 a Comissao Europeia adotou um novo Quadro Tem-

porario relativo a medidas de auxilio estatal para apoiar a economia, com base no artigo

10 O BCE incentivou os bancos a utilizarem as suas reservas de fundos proprios e de liquidez para efeitos de concessio de
empréstimos e de absor¢io de perdas, ajudando assim a estabilizar a economia real. A possibilidade de utilizacdo das reservas
foi ainda apoiada pela decisao de permitir que os bancos operem abaixo do requisito combinado de reservas de fundos
préprios até pelo menos ao final de 2022 (BCE, 2020b).

1 O BCE aumentou o montante dos empréstimos que disponibiliza aos bancos e agilizou o seu acesso ao financiamento
de forma a conceder crédito aos mais atingidos pela pandemia, incluindo pequenas e médias empresas.
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n°107, n°3, alinea b), do TFUE" (Comissio Europeia, 2020a2). Uma aplicagio orientada e

proporcionada das regras de controlo dos auxilios estatais da UE visa garantir que as medidas

nacionais de apoio sio eficazes para ajudar as empresas afetadas durante o surto de covid-

19, mas também para lhes permitir recuperar da situa¢ao atual, tendo presente a importancia

de concretizar a dupla transi¢io ecoldgica e digital, de acordo com os objetivos da UE

(Comissao Europeia, 2020a).

O Quadro Temporario prevé cinco tipos de auxilios, sendo eles: subvenc¢oes, garantias

estatais, empréstimos publicos, salvaguardas para os bancos e seguro de crédito a exportagao

(Comissao Europeia, 2020a).

1.

1.

1.

1v.

Subvengodes diretas, adiantamentos reembolsaveis ou beneficios fiscais: os
estados-membros podem criar regimes de subvengoes diretas, beneficios fiscais,
adiantamentos reembolsaveis ou facilidades de pagamento, que podem ir até 800
000 euros para ajudar uma empresa a fazer face a necessidades urgentes de liqui-
dez (Comissao Europeia, 2020a).

Garantias estatais para empréstimos contraidos por empresas junto de
bancos: os estados-membros podem fornecer garantias estatais para garantir que
os bancos continuam a conceder empréstimos aos clientes que deles necessitam,
assegurando assim o acesso a liquidez (Comissao Europeia, 2020a).
Empréstimos publicos subvencionados as empresas: os estados-membros
podem conceder as empresas empréstimos com taxas de juro bonificadas durante
um periodo limitado e para um montante de empréstimo limitado. Estes emprés-
timos podem ajudar as empresas a cobrir as necessidades imediatas para fundo
de maneio e investimento.

Salvaguardas para os bancos que canalizam os auxilios estatais para a eco-
nomia real: alguns estados-membros tencionam desenvolver as capacidades de
concessao de crédito atuais dos bancos (garantias publicas e taxas de juro bonifi-
cadas) e utiliza-las como canal de apoio as empresas, em especial pequenas e mé-
dias empresas (Comissio Europeia, 2020a).

Seguro de crédito a exportagio em operagdes garantidas a curto prazo: o

quadro introduz uma maior flexibilidade quanto a forma de demonstrar que

12 Tratado sobre o Funcionamento da Unido Buropeia

18



determinados paises nio sdo triscos negociaveis'’, permitindo assim que o estado
fornega um seguro de crédito a exportacao a curto prazo, sempre que Necessario
(Comissao Europeia, 2020a).

No dia 20 de marco de 2020 foi ativada pela Comissao Europeia, pela primeira vez, a
clausula de derrogacio de Ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)", de
forma a permitir que os estados-membros se desviem temporariamente das obriga¢oes nor-
mais estabelecidas no quadro or¢amental europeu, a fim de permitir uma resposta eficaz a
crise pandémica (Comissao Europeia, 2020b).

Para além das medidas temporarias de apoio estatal e da ativagao da clausula de derroga-
¢ao do PEC, a UE comegcou a trabalhar todos os instrumentos disponiveis para enfrentar a
pandemia e atenuar as suas consequéncias. O Plano de Recuperagio Econémica da UE, que
sera desenvolvido na se¢ao 3.5, é o principal instrumento de combate a pandemia e assenta
em dois instrumentos de apoio financeiro principais: o Next Generation EU e o Quadro Fi-
nanceiro Plurianual. A este esforco financeiro, acresce o SURE (Support to Mitigate Unem-

Pployment Risks in an Emergency) (100 mil milhdes para o periodo 2020-2022) (Eurocid, 2020).

3.3. MEDIDAS TOMADAS POR PORTUGAL NO COMBATE A COVID-19
O governo tomou diversas medidas dirigidas diretamente aos agentes econémicos mais

afetados pelas medidas sanitarias de conten¢ao da pandemia de forma a assegurar-lhes liqui-
dez. As primeiras medidas foram apresentadas ainda em mar¢o de 2020, tendo sido progres-
sivamente aprofundadas, com o Programa de Estabilizagio Econémica e Social (PEES) e
com o Or¢amento do Estado Suplementar, em junho de 2020 (Banco de Portugal, 2020c¢).
Neste sentido, o governo anunciou um conjunto de medidas de apoio as empresas e familias,
que tém servido de “baldo de oxigénio” para a economia portuguesa (Banco de Portugal,
20201):

i) o apoio a retoma progressiva/ /ayoff simplificado;

i) a moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos ja existentes;

1if) o acesso a novos créditos com juros bonificados ou garantias do Estado;

1iv) a suspensdao do pagamento de obrigag¢des fiscais e contributivas

13 Riscos negociaveis sio riscos comerciais e politicos dos devedores publicos e ndo publicos estabelecidos nos paises
enumerados no anexo da Comunicagio da Comissao Europeia relativa ao seguro de crédito a exportacio em operagdes
garantidas a curto prazo, com um periodo maximo de risco inferior a dois anos (Comissao Europeia, 2020a).

14 O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) foi introduzido como parte da terceira fase da UEM. Foi concebido
para garantir a manutencio da sanidade das financas publicas por parte dos paises da UE ap6s a introdugio da moeda
unica.
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v) incentivo extraordinario a normalizacdo da atividade econémica.
Destas medidas as que tém impacto nas contas publicas sao o /zygff (lado da despesa) e a
suspensao do pagamento de obriga¢oes por parte dos contribuintes (lado da receita). Mais a
frente, na subseccao 3.3.6 serdo abordadas estas, e outras medidas com impacto or¢camental,

numa analise comparativa.

3.3.1. REGIME L.AYOFF SIMPLIFICADO

O regime /ayoff simplificado, uma medida excecional e temporaria de prote¢ao dos postos
de trabalho, permitiu as empresas a reducao temporaria do periodo normal de trabalho ou
suspensao de contrato de trabalho, no ambito da pandemia covid-19. Esta medida é uma
medida com impacto nas contas publicas e, como sera visto na subsec¢ao 3.3.6, é aquela com
maior impacto or¢amental. A possibilidade de recurso ao /zygff simplificado foi limitada as
empresas com uma situacao fiscal regularizada que tinham registado uma reducao de pelo
menos 40% da faturagdo, ou empresas que tinham encerrado total ou parcialmente devido
ao dever de encerramento (Banco de Portugal, 2020c). Cerca de 115 mil entidades emprega-
doras entregaram pedidos de /ygff simplificado até ao final de julho de 2020, correspondendo
a um universo potencial de 1 367 000 trabalhadores abrangidos (Gabinete de Estratégia e
Planeamento, 2021). A propor¢ao de empresas beneficiarias desta medida foi mais elevada
no setor de alojamento e restauracao (57,5%) e, em menor grau, no de transportes (33,5%)
(Figura 13). O setor do alojamento e restauragao destaca-se também pela percentagem de

trabalhadores potencialmente abrangidos (85,5%).

Figura 13. Empresas e trabalhadores potencialmente abrangidos pelo /aygff simplificado, por setor de atividade -
Percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. Boletim Econémico outubro de 2020 pagina 80. Notas: Dados relativos aos pedidos de /zyoff
simplificado divulgados pelo MTSSS no dia 13 de agosto de 2020.

3.3.2. MORATORIAS DE CREDITO
Entrou em vigor no dia 27 de margo de 2020 o regime de moratérias publicas, defi-
nida no Decreto-Lei n.° 10-] /2020, que estabeleceu medidas extraordinarias de prote¢ao de
clientes bancarios no ambito das obrigagcoes decorrentes de contratos de crédito. Este regime
previa a prorrogacao, por um periodo definido, dos créditos com pagamento de capital no
final do contrato, incluindo juros ou garantias, designadamente prestadas através de seguro
ou em titulos de crédito, sem que tal origine qualquer incumprimento contratual (Banco de
Portugal, 2020g). O periodo inicial de vigéncia das moratorias bancarias era de 27 de marco
a 30 de setembro de 2020, tendo o governo portugués alargado o prazo para 21 de marco de
2021 numa primeira fase, e para 30 de setembro de 2021 numa segunda fase.
De acordo com a Figura 14, o maior aumento na adesao as moratorias foi registado em
abril de 2020, o més seguinte a introdugao desta medida. O montante maximo de 48,1 mil
milhGes de euros foi atingido em setembro de 2020 ¢, desde entiao, manteve-se uma tendéncia

decrescente, para a qual contribuiu o término de algumas moratérias privadas”™ (Banco de

Portugal, 2021d).

Figura 14. Montante de crédito em moratéria em mil milhées de euros
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Fonte: Banco de Portugal. BPstat. Disponivel a partir de https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1281

3.3.3. LINHAS DE CREDITO COM GARANTIA PUBLICA
A criagao de linhas de crédito com garantia publica pretendeu suprir necessidades de
liquidez decorrentes do impacto da pandemia. O montante das linhas de crédito para empre-

sas, Inicialmente estabelecido em 6 200 mil milhdes de euros, foi duplicado para 13 mil

15 Moratérias disponibilizadas por institui¢oes financeiras, aplicaveis a contratos de crédito nao abrangidos pela moratoria
publica e direcionadas especialmente para os particulares.
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milhées de euros (0,6% do PIB) em junho de 2020 ao abrigo do PEES (Programa de Esta-
bilizagao Econémica e Social) (PEES, 2020). Com esta medida, o governo reforcou a politica
publica de promocio das condi¢bes de financiamento das empresas, através de linhas de
crédito com garantia publica, destinadas a financiamentos até 50 mil euros de micro e peque-

nas empresas de todos os setores de atividade (PEES, 2020).

3.3.4. SUSPENSAO DO PAGAMENTO DE OBRIGACOES FISCAIS E CONTRIBUTIVAS

O Dectreto-Lei n° 10-F/2020 de 26 de mat¢o de 2020 estabeleceu um regime excecional
e temporario de cumprimento de obrigacdes fiscais e contribuicdes sociais, no ambito da
pandemia da covid-19. Este documento aprovou um regime de flexibilizagao dos pagamen-
tos relativos ao IVA, IRS e IRC'® a cumprir no segundo trimestre de 2020, assim como uma
flexibilizacao do pagamento diferido das contribui¢cdes devidas pelas entidades empregadoras

e pelos trabalhadores independentes (Diario da Republica, 2020).

3.3.5. INCENTIVO EXTRAORDINARIO A NORMALIZACAO DA ATIVIDADE ECO-
NOMICA

O Dectreto-Lei n.° 10-G /2020 de 26 de marco de 2020 aprovou a atribui¢io de um apoio
ao empregador na fase de regresso dos seus trabalhadores a prestagao normal de trabalho e
de normalizacdo da atividade empresarial, a conceder pelo IEFP, através de duas modalida-
des de apoio (IEFP, 2020):

i.  apoio no montante de uma retribuicao minima mensal garantida (RMMG) por tra-
balhador abrangido pelo apoio extraordinario a manutengao de contrato de trabalho
ou pelo plano extraordinario de formagao, pago de uma sé vez;

i.  apoio no montante de duas RMMG por trabalhador abrangido pelo apoio extraordi-
nario a manutengao de contrato de trabalho ou pelo plano extraordinario de forma-

¢ao, pago de forma faseada ao longo de seis meses.

3.3.6. MEDIDAS COM MAIOR IMPACTO ORCAMENTAL
No primeiro semestre, o impacto das medidas implementadas no défice or¢camental si-
tuou-se em 0,9% do PIB projetado pelo Banco de Portugal para 2020 (Banco de Portugal,

2020c). Como mostra a Figura 15, o /aygff simplificado é a medida com maior impacto

16 TVA - Imposto sobre o Valor Acrescentado; IRS (Imposto sobre Rendimento das Pessoas Singulares); IRC (Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas).
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or¢amental, com cerca de 0,4% do PIB no primeiro semestre de 2020, e 0,9% do PIB no ano
de 2020 (Banco de Portugal, 2020c). Significa isto que o Estado gastou, até julho de 2020,
750 milhGes de euros com esta medida (Banco de Portugal, 2020a).

A suspensao dos processos de execucao fiscal e contributiva (representada a azul na Fi-
gura 15), em vigor entre abril e junho de 2020, mantendo-se a possibilidade de pagamento
voluntario, teve um impacto de 0,1% do PIB no primeiro semestre de 2020 e 0,6% no total
do mesmo ano (Banco de Portugal, 2020c).

As medidas de apoio ao rendimento (representadas a verde na Figura 15) também tive-
ram uma expressao significativa no or¢amento, sendo elas (Banco de Portugal, 2020c¢):

1. acriagdo do apoio extraordinario a reducao da atividade econémica dos trabalhado-

res independentes'’;

ii. o apolo excecional as familias — associado a interrup¢io letiva e aplicavel quando
nenhum dos progenitores pudesse realizar teletrabalho;

ii. o subsidio de isolamento profilatico.

A despesa com estas medidas de apoio ao rendimento teve um impacto de 0,1% no
primeiro semestre de 2020 e 0,3% no ano de 2020 - Figura 15 (Banco de Portugal, 2020c).

A despesa do Servico Nacional de Saude (SNS) com equipamentos de prote¢ao indivi-
dual, medicamentos e ventiladores (representada a vermelho na Figura 15) teve um efeito de
0,1% do PIB no primeiro semestre de 2020 (Banco de Portugal, 2020c). Por dltimo, outras
medidas associadas a pandemia (representadas a laranja na Figura 15), que abrangeram a
compra de equipamento de prote¢ao individual e a adaptagao de postos trabalho na admi-
nistracao publica, tiveram um impacto no défice do primeiro semestre de 2020 de 0,1% do

PIB e 0,6% no total do ano de 2020 (Banco de Portugal, 2020c).

17 Apoio destinado aos trabalhadores independentes e empresarios em nome individual, sujeitos 2 suspensio de atividades
ou encerramento de instalacdes e estabelecimentos por determinacio legislativa ou administrativa de fonte governamental,
e enquanto se mantiver o estado de emergéncia (Seguranca Social, 2020).
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Figura 15. Impacto das medidas de politica no contexto da pandemia | Percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Portugal. Boletim Econémico outubro de 2020 pagina 75

No entanto, como sera abordado ja a seguir no subcapitulo 3.4, o volume destas medidas
or¢amentais ficou muito abaixo da média europeia, tendo Portugal sido dos paises com me-

nor esforco orcamental da zona euro.

3.4. PORTUGAL NO CENARIO EUROPEU - MEDIDAS ORCAMENTAIS

O impacto das medidas fiscais discricionarias dos varios estados-membros sobre os sal-
dos orcamentérios em 2020 est4 apresentado na Figura 16, Segundo o economic bulletim ela-
borado pelo BCE, esta comparagao or¢camental apresenta algumas dificuldades, nomeada-
mente ao nivel dos estabilizadores automaticos (como os subsidios de desemprego ou a pro-
te¢ao social), uma vez que estes estabilizadores existem com intensidade variada nos estados-
membros, e esta componente nao é considerada nesta avaliacao. Ainda assim, o economic bul-
letim indica que o estimulo médio da resposta or¢amental da zona euro situou-se nos 4% do
PIB e, entre os paises mais endividados da zona euro, o maior estimulo foi o de Italia, acima
de 5% do PIB, seguindo-se o da Grécia, acima de 4% do PIB. (BCE, 2021b). O estimulo de
Espanha foi o tnico inferior a 2% do PIB e o mais baixo, ao passo que o estimulo da Lituania

(de quase 7% do PIB) foi o mais elevado (BCE, 2021b). Portugal destaca-se pela prudéncia

18 O boletim econémico do BCE adverte que esta comparagio orcamental tem varias dificuldades. Em primeiro lugar,
apesar de a origem ser a mesma, o impacto da pandemia nio ¢ igual em todas as economias, tanto pela sua composi¢io
(maior exposi¢io do turismo, por exemplo) como pelo nimero de casos, o que condiciona os estimulos or¢amentais. Em
segundo lugar, os estabilizadores automaticos. Em terceiro lugar, nesta estimativa ndo constam os apoios or¢amentais que
os estados mobilizaram no final de 2020 com a crescente onda de infe¢des que afetou varios paises europeus, levando-os
novamente a impor restricoes mais fortes (BCE, 2021b).
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no combate a pandemia, uma vez que teve o terceiro estimulo direto mais baixo, menos de

3% do PIB, apenas acima da Finlandia e de Espanha.

Figura 16. Medidas fiscais no combate a covid-19 com impacto no orgamento em 2020 — em percentagem do PIB
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Significa isto que Portugal foi o terceiro pais da zona euro mais “poupado” no combate
a pandemia no cenario europeu. Ora, Portugal com um dos estimulos or¢amentais mais fra-
cos por causa do aumento do défice, mesmo quando comparado com os paises do sul, e com
uma das maiores quedas do PIB devido a dependéncia do turismo, tem poucos instrumentos
de combate a crise econémica. Neste contexto, é mais uma vez necessaria uma resposta ex-
cecional e conjunta por parte da UE, como é o exemplo da mutualizagao da divida publica,
como sera discutido no capitulo 4.

Em compara¢do com os estimulos or¢camentais realizados pelos estados-membros du-
rante a crise das dividas soberanas (ano de 2009 na Figura 16), ¢ possivel observar que no
caso de Portugal o esforco or¢amental foi bastante superior na atual crise, o que ¢ positivo
do ponto de vista da retoma econémica. Este facto verificou-se para a maioria dos restantes
paises, a exce¢ao do Luxemburgo e de Espanha cujo estimulo or¢amental foi superior
aquando da crise das dividas soberanas.

E evidente pela observagao da Figura 16, que a visao dos paises sobre a dimensao dos
respetivos pacotes fiscais foi bastante distinta. A Lituania, Austria e Malta decidiram investir
uma parte significativa do seu PIB em medidas de combate a pandemia como a criagao de
fundos de crise de emergéncia para apoiar empresas ¢ empregos em perigo, e gastos ao nivel
do setor da saude. Desta forma, esperam combater eficazmente a pandemia e caminhar a

passos largos para a recuperagao econémica. Por outro lado, paises como Espanha e Portugal
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optaram por gastar menos recursos no combate a pandemia, de forma a nao aumentar o seu
défice, o que atrasa significativamente a recuperagao por falta de estimulos econémicos.

A Figura 17 representa para os anos 2019 e 2020, os défices or¢amentais dos paises da
UE, onde se pode observar que Portugal controlou bastante melhor o défice que os restantes
paises do sul, como Espanha, Malta, Grécia e Italia, e ficou abaixo da média da UE. O con-
trolo do défice por parte de Portugal é resultado do baixo esfor¢o orgamental das medidas

de combate a pandemia, e um baixo esfor¢o orcamental reflete-se na falta de estimulos para

reavivar a economia e no provavel atraso da recuperacao.

Figura 17. Défice orcamental dos paises da UE - em % do PIB
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Ao nivel da zona euro, as garantias anunciadas ascenderam a mais de 16% do PIB -
Figura 18 (BCE, 2021b). Neste instrumento, Portugal ficou bastante aquém da média euro-
peia: a linha de crédito de garantias estatais de 13 mil milhoes de euros correspondeu a menos
de 5% do PIB nacional. Os maiores pacotes de linhas de crédito foram desenvolvidos pela
Italia, onde o peso das garantias estatais correspondeu a mais de 30% do PIB, seguida pela
Alemanha com linhas de crédito com montantes de cerca de 20% do PIB alemao (BCE,
2021b). Espanha apesar de, no computo geral, ter apresentado o estimulo or¢amental mais
baixo da zona euro, no que toca a criagio de linhas de crédito com garantia estatal, foi o
quarto pais da zona euro com o maior pacote, cerca de 100 mil milhées de euros, o que

correspondeu a pouco menos de 15% do PIB (BCE, 2021b).
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Figura 18. Peso das garantias estatais prestadas em 2020 - Em percentagem do PIB de 2019
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Fonte: BCE - Economic Bulletin, Issue 1/2021 pagina 91.
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No que diz respeito a medida das moratérias publicas, Portugal é o terceiro pais com
mais moratodrias no crédito na Europa em fungdo do total de empréstimos -Figura 19. Mais
de 20% do crédito encontrava-se protegido pelo regime que suspende temporariamente o
pagamento das prestacoes (EBA, 2020). Apenas Chipre e Hungtria superaram Portugal neste
capitulo, sendo que no caso do Chipre quase metade (48,1%) dos empréstimos estavam abri-
gados pelas moratorias. Franga liderava este ranking em termos absolutos, apresentando um
volume de crédito sob moratéria de 254 mil milhdes de euros, seguida por Espanha e Italia
com 186,9 mil milhdes de euros e 155,7 mil milhdes de euros em crédito, respetivamente
(EBA, 2020). Pelo contrario, paises como a Alemanha, o Luxemburgo e Letonia detinham a

menor percentagem de empréstimos em moratorias.
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Figura 19. Volume de empréstimos concedidos a HHs e NFCs!? através de moratdrias em percentagem do total de
empréstimos concedidos e em valores absolutos (bilides de euros) em junho de 2020
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Fonte: EBA - First evidence on the use of moratoria and public guarantees in the eu banking sector — novembro 2020
pagina 10

Em relagao a duragao das moratérias, Portugal foi dos paises da Europa a implementar
as moratorias mais longas (EBA, 2020). Na Figura 20 ¢ possivel observar que 80% das mo-
ratorias portuguesas tinham uma duragao superior a trés meses, 0 que contrasta com 0s pa-
cotes implementados pela Alemanha ou Luxemburgo, onde 70% das moratorias duravam
menos de trés meses (EBA, 2020). A taxa de poupanga das familias e das empresas portu-
guesas ¢ muito inferior a média europeia (Eurostat, 2019). Por esta razao, Portugal foi dos
paises que adotou os prazos mais alongados devido ao receio de aumento do incumprimento

dos mutuarios.

19 HHs sigla em inglés que significa households. NFCs sigla em inglés que significa non-financial corporations.
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Figura 20. Distribui¢ao de empréstimos sob o regime de moratéria por prazo e pafs em junho de 2020
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Fonte: EBA - First evidence on the use of moratoria and public guarantees in the en banking sector — novembro 2020 pagina 15

Concluindo, no cenario europeu, Portugal teve das maiores quedas do PIB da UE com
o contributo do setor do turismo que tem um peso elevado no PIB e no emprego nacional.
Esta situagdo ¢é transversal aos paises do sul, como ¢ o caso da Grécia, Malta, Espanha, Cro-
acia e Chipre. No caso de Portugal, o estimulo or¢amental em compara¢io com os seus
homologos europeus foi muito baixo e, por isso, provavelmente insuficiente para enfrentar
as consequéncias econémicas inéditas da crise pandémica. Neste sentido, a resposta tem ne-
cessariamente de ser uma resposta a nivel europeu, integrada, coordenada e solidaria, finan-
ciada eventualmente por uma forma de mutualizagdo da divida publica, uma vez que uma
crise de contornos devastadores e heterogéneos para a economia dos varios estados-mem-
bros, s6 pode ser combatida com medidas de carater igualmente inédito e enquadradas a

nivel europeu.

3.5. PLANO DE RECUPERACAO DA UE

No dia 21 de julho de 2020, os lideres europeus acordaram num plano comum de recu-
peracao da economia da zona euro. Este plano de recuperagao para a UE, também conhecido
por “bazuca” europeia, consiste num pacote de cerca de 1 824,3 mil milhoes de euros para
2021-2027 (13% do PIB da UE de 2019), e é o maior pacote de medidas de estimulo alguma
vez financiado pelo or¢amento da UE (BCE, 2020a).
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O plano aprovado pelo Parlamento Europeu em dezembro de 2020 combina o Quadro

Financeiro Plurianual®

(QFP) de 1 074,3 mil milhdes de euros com um or¢amento extraor-
dinario de recuperacgao, o instrumento Next Generation EU no valor de 750 mil milhdes, e
ajudara a UE a recuperar da pandemia, apoiando o investimento nas transi¢cdes ecoldgica e
digital (Conselho Europeu, 2020). Juntamente com os fundos no valor de 540 mil milhdes ja
criados para apoiar os trabalhadores, empresas e estados-membros, o pacote global criado
pela UE como resposta a crise pandémica ascende a 2 364,3 mil milhdes de euros (Conselho

Europeu, 2020). Neste quadro, o NGEU assume particular importancia, ja que as suas verbas

tém como unico objetivo a retoma da economia.

3.5.1. NEXT GENERATION EU

O instrumento NGEU pretende tornar as economias e sociedades europeias mais sus-
tentaveis, resilientes e mais bem preparadas para os desafios e as oportunidades das transi-
¢des ecologica e digital. O valor de 750 mil milhoes do instrumento NGEU foi dividido em
subvengoes (390 mil milhdes de euros) e em empréstimos (360 mil milhdes de euros)
(Comissao Europeia, 2020c). Das subvenc¢des, 70% serao alocadas com base nas diferencas
entre paises entre 2015 e 2019, assumindo indicadores como a populagao, o PIB e a taxa de
desemprego média (Comissao Europeia, 2020c). Os restantes 30% serdo alocados consoante
a queda do PIB em 2020 e nos anos seguintes (Comissao Europeia, 2020c).

De acordo com a Figura 21, a Grécia sera o pais mais beneficiado (da area euro, fora da
area euro o pais mais beneficiado é a Croacia) tendo em conta os critérios atras descritos.
Portugal vem logo a seguir a Grécia e vai receber 15,3 mil milhdes de euros a fundo perdido,
o que equivale a mais de 5% do PIB portugués (BCE, 2020c). Verifica-se que os pafses do
sul, como Grécia, Portugal, Espanha, Italia e Chipre, sio os paises mais beneficiados pelo

NGEU, em detrimento dos paises do norte como Alemanha, Holanda ou Luxemburgo.

20 O QFP estabelece, para um periodo de sete anos, os limites de despesas da UE, assegurando também a aplicacio de uma
adequada disciplina or¢amental e identifica as grandes politicas que a UE deseja perseguir ao longo do respetivo perfodo
(Comissao Europeia, 2020c).
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Figura 21. Mecanismo de Recuperagio e Resiliéncia - Subvengdes liquidas do fundo de recuperagio europeu para cada

pais da zona euro em percentagem do PIB de 2019
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Fonte: BCE - Economic Bulletin, Issue 1/2021. Notas: Grafico elaborado com as conclusées da reuniio de 21 de julho

de 2020 do Conselho Europeu.

Cerca de 4/5 (312 mil milhGes de euros) dos 390 mil milhdes de euros serdo atribuidos
a0 Mecanismo de Recuperacao e Resiliencia da UE (Comissao Europeia, 2020c). A parcela
restante do fundo de subsidios (77,5 mil milhoes de euros) sera adicionada ao orcamento
existente da UE em programas que oferecem subvengdes (Comissao Europeia, 2020c). O
dinheiro correspondente a estes fundos sera angariado no mercado de capitais (esta parte
sera melhor desenvolvida na subsec¢dao 4.3.2 e devolvido durante um periodo de 30 anos
entre 2026 e 2058, em parte com novos impostos, incluindo impostos verdes e digitais
(Comissao Europeia, 2020c).

Apesar de este plano de recuperacao ser uma grande mostra de solidariedade europeia, é
necessario questionar se tera ou nao as dimensoes adequadas para responder aos desafios
que enfrenta. Ora, primeiro, tendo em considera¢ao que o défice da zona euro em 2020
ascendeu a 7,2% do PIB (Eurostat, 2020c), o que equivale a cerca de 815 mil milhdes de
euros’, o tamanho consideravel deste pacote segundo a Comissio Europeia, rapidamente
perde dimensao, e ¢ inclusivamente inferior ao valor do défice. Mais, se se juntar o valor do
SURE, totalizando 850 mil milhoes, o valor destes pacotes para 7 anos ¢ semelhante ao valor
do défice num s6 ano™.

Segundo, o valor do NGEU de 750 mil milhées de euros é cerca de 6% do PIB da UE,

o que ¢ um valor bastante inferior ao plano de resgate dos EUA que consiste num pacote de

21Considerando o PIB da zona euro relativo a 2020 de 11.391.219 milhdes de euros (Countryeconomy, 2020).

22Tydo isto se, em 2021, as projecdes da Comissio Europeia mantiverem uma perspetiva de crescimento pata a zona
euro, uma vez que as projegdes de outono de 2020 apontavam para um défice de 6,4% (Comissdo Europeia, 2021a) e,
nesse caso, os pacotes nio cobririam o valor do défice acumulado de 2020 e 2021.
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estimulo financeiro de cerca de 1,9 bilides de ddlares, ou seja, o dobro do estimulo europeu,
e equivale a cerca de 10% do PIB americano™. Significa isto que os EUA vio gastar muito
mais dinheiro no combate a pandemia, com vista a uma recuperagao econémica mais rapida
do que a UE.

Neste contexto, é mais uma vez fundamental uma resposta europeia com capacidade
para colmatar as consequéncias economicas negativas da pandemia covid-19. Equacionando
que o plano de recuperagao da UE (NGEU e QFP) sera insuficiente de acordo com o atras
descrito, ¢ relevante trazer para a discussdao a possibilidade de financiamento dos estados-
membros através da emissao de divida conjunta, que é uma solugao com uma capacidade de
resposta bastante superior, como sera discutido mais a frente no capitulo 4. Apesar de o
método de financiamento do NGEU ser o primeiro passo no caminho da mutualizagao,

como sera visto no capitulo 4, ainda ha um longo caminho a percorrer.

3.5.2. PARTILHA DO RISCO

O instrumento NGEU ¢ o primeiro exemplo de uma politica fiscal comum da UE, uma
vez que ha partilha de risco por todos os estados-membros, ainda que de forma bastante
incipiente (Crescenzi, Giua, & Sonzogno, 2021). No capitulo 4 sera abordada esta questdo.
A fonte de financiamento imediata deste fundo é a emissao de divida langada pela Comissao
Europeia aos mercados, e o que resulta deste volume de divida é depois distribuido, con-
forme as necessidades especificas de cada estado-membro, sob a forma de subvengdes (a
fundo perdido) ou de empréstimos, que serdo pagos em condigoes bastante favoraveis e a
muito longo prazo pelos beneficiarios (Batini, Lamperti, & Roventini, 2020). Para contrair
aquele empréstimo, ou divida, a Comissio Europeia devera dar garantias. Estas garantias sio
dadas com recursos proprios da UE, nomeadamente pelo langamento de impostos a aplicar
a atividade transnacional, como por exemplo impostos sobre as emissdes de carbono ou a
tecnologia digital (Batini ez /., 2020).

Este modo de financiamento apresenta uma légica semelhante (mas também algumas di-
ferengas como sera explorado na subsecc¢ao 4.3.4) a emissao de divida comum europeia, os
designados coronabonds em tempo da pandemia, que foram rejeitados pelos estados-membros,

nomeadamente por aqueles com maior contribuicio financeira para a UE (Batini ef a/., 2020).

23 Considerando o PIB dos EUA relativo a 2020 de 18.292.506 milhées de délares (Countryeconomy, 2020).
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4 MUTUALIZACAO DA DivIDA PUBLICA

4.1. ENQUADRAMENTO TEORICO

A UEM foi propositadamente desenhada como uma unido monetaria sem uma uniao
fiscal (Claessens, Mody, & Vallee, 2012). A discussio da divida europeia comum comegou
ap6s a introdugio do euro, quando em 2000 o grupo Giovannin?* publicou um relatério onde
recomendava um aumento da coordenac¢ao da emissao da divida publica com o objetivo final
da emissao da divida conjunta (Giovannini Group, 2000). Esta proposta defendia que a emis-
sao conjunta de divida europeia oferecia uma alternativa aos freasury bills dos EUA e reforcava
o euro como moeda de reserva (Giovannini Group, 2000).

Em setembro de 2008, o interesse dos agentes econémicos pela emissao conjunta renas-
ceu quando a EPDA® publicou o documento “A Common Eurgpean Government Bond”, onde
afirmava que os mercados europeus de obrigacdes soberanas continuavam segmentados
quase uma década apos a introdugdo do euro, e apontava os pros e contras da emissao con-
junta da divida (Claessens e al., 2012). As propostas de mutualiza¢ao da divida podem ser
divididas entre as propostas que ocorreram no contexto de concegao da UEM, no contexto
da crise das dividas soberanas e no contexto pandémico, sendo que neste estudo serao abor-
dadas com mais énfase as duas ultimas.

Apesar da discussao da mutualizagao da divida remontar ao inicio do euro, um me-
canismo muito semelhante foi utilizado durante a crise do petrdleo em 1973 (Horn, Meyer,
& Trebesch, 2020). A ctise do petroleo foi um choque profundo para todos os estados eu-
ropeus, tanto a nfvel econémico como a nivel politico, e para combater esse choque foi im-
plementado o CML (Community Loan Mechanism) (Hotn et al., 2020). Este mecanismo tinha
como objetivo emitir titulos da comunidade europeia nos mercados de capitais privados para
apoiar os pafses em crise. Paralelamente a esta emissido conjunta, a Alemanha fez um em-
préstimo diretamente a Italia, que tinha sido particularmente afetada pela crise do petrédleo
(Horn ez al., 2020). Nao obstante ter sido uma solugao particular para aquele evento especi-
fico, existem licdes que daqui podem ser retiradas na implementagao de futuras solu¢bes para

uma eventual unido fiscal (Horn ez a/, 2020).

24 0 Grupo Giovannini foi formado em 1996 para aconselhar a Comissdo Europeia em questdes relacionadas com a
integracao financeira da UE e com a eficiéncia dos mercados financeiros (Comissao Europeia, 2001).
s

25 Eurgpean Primary Dealers Association
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Mas afinal o que ¢ divida comum europeia? As chamadas exrobonds sio, na teoria, instru-
mentos de divida emitidos e garantidos por todos os paises da zona euro, e podem ser vistos
como uma forma de mutualizagio da divida na medida em que todos os estados membros
garantem coletivamente os reembolsos (Badarau, Huart, & Sangaré, 2021). A nacionalidade
do emissor da divida ndo seria conhecida, logo as taxas de juro das exrobonds seriam as mesmas
para todos os paises (Badarau e a/, 2021). O prémio de risco, em principio, dependeria do
nivel médio da divida europeia e da confianca dos mercados na garantia conjunta de reem-
bolso. As coronabonds recuperam a ideia das ewrobonds, com a diferenca de que, enquanto as
eurobonds apresentam uma finalidade genérica de financiamento, as coronabonds teriam como
objetivo financiar medidas concretas de combate aos efeitos econémicos da pandemia covid-
19 (Badarau ef al., 2021). Ambos os conceitos, exrobonds e coronabonds sio meramente teoricos

uma vez que esta possibilidade de financiamento nunca foi implementada.

4.1.1. PROPOSTAS RELEVANTES NO CONTEXTO DAS DIVIDAS SOBERANAS
4.1.1.1. BLUE-RED BOND PROPOSAL

Uma das propostas que encontrou mais reconhecimento foi a B/ue-Red Bond, proposta
pot (Delpla & Von Weizsicker, 2010). Esta proposta consistia na mutualiza¢ao da divida de
cada estado-membro até 60% do PIB, os chamados blue bonds, e a restante divida, os chama-
dos red bonds, seriam emitidos a nivel nacional. Segundo os autores, este mecanismo permite
isolar os bancos dos riscos soberanos nacionais e reduzir os custos dos empréstimos para
alguns estados-membros. Qualquer empréstimo residual (ou seja, acima do limite de 60% do
PIB) seria através de red bonds que refletiriam a credibilidade do proprio estado-membro
(Delpla ez al., 2010).

Apos a proposta inicial, varias alteragoes tém sido realizadas para explicar que a transicao
seria gradual, com garantias e financiamento de obrigacdes comuns faseadas ao longo de um

periodo de trés ou quatro anos (Claessens ez al., 2012).

4.1.1.2. ESBIES
Outra proposta relevante de emissiao de divida comum foi langada em 2011 pelo grupo
euro-nomics, um grupo informal de economistas, que sugeriu a utilizacao de engenharia fi-
nanceira para criar um modelo de divida segura comum, as chamadas exrogpean safe bons (ES-

Bies). Nesta proposta, a EDA* compratia os titulos soberanos de todos os estados-membros

28 Eurgpean Debt Agency
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de acordo com “pesos” fixos (que seriam definidos por uma regra estrita para representar a
dimensao relativa dos diferentes estados membros) (Brunnermeier, Garicano, Lane, Pagano,
Reis, Santos, Thesmar, Van Nieuwerburgh, & Vayanos, 2011). Os primeiros titulos seriam
seniores (ESBies) e pagos com a primeira fatia (ou tranche) das receitas da carteira da EDA.
Estas obrigacGes seniores seriam seguras devido a diversificagao da carteira, ao parcelamento
e a garantia de capital, isto ¢, mesmo que certos estados-membros nao pagassem a totalidade
das suas dividas, os ESBies seriam totalmente assegurados pela EDA, através de um capital
adicional desembolsado inicialmente pelos estados-membros (Brunnermeier ez @/, 2011). A
parcela junior da carteira (EJBies) ao contrario da sénior, seria arriscada, com perdas para os
investidores em caso de incumprimento dos estados-membros. No entanto, teria um retorno
favoravel e uma boa alavancagem para os agentes econémicos que pretendessem especular

nas dividas soberanas (Brunnermeier e¢# al., 2011).

4.1.1.3. EUROPEAN REDEMPTION PACT

Outra proposta surgiu em 2011, através do German Council of Economic Experts, que prop0os
uma alternativa praticamente oposta a Blue-red Bond Proposal, denominada Ewuropean Redenption
Pact. Neste documento, o pacto de redengao consistia na transferéncia da divida superior a
60% do PIB dos estados-membros, para um fundo de resgaste da divida europeia (ERF?),
pelo qual todos os membros seriam conjunta e solidariamente responsaveis (P. Bofinger,
Feld, Franz, Schmidt, & di Mauro, 2011). O total da divida coberta através deste mecanismo
equivaleria a cerca de 27% do PIB da zona euro, com a Alemanha, Italia e Espanha entre os
maiores participantes (P. Bofinger ¢# a/., 2011). Em troca, os estados-membros concordariam
em reembolsar ao fundo de resgate as suas dividas dentro de 25 anos através de obrigacoes
seniores possivelmente apoiadas por garantias e receitas fiscais de cada estado-membro (P.
Bofinger ez al, 2011). A divida até 60% do PIB seria considerada junior e da responsabilidade
de cada estado-membro (P. Bofinger ¢z a/,, 2011).

4.1.1.4. EUROBILLS
Hellwig e Philippon (2011) propuseram as exrobills, uma variante da Blue-red proposal, limi-
tadas a divida comum de curto prazo (com maturidades inferiores a um ano) previstas em
cerca de 10% do PIB. Para tal, seria necessaria a criacao de um Gabinete de Gestao de Divida

(GGD) que seria a tnica entidade europeia responsavel pela emissio de ewrobills, pela

27 Eurgpean Redemption Fund

35



distribuicao de dinheiro pelos paises e pela gestao dos leildes e das amortizagoes (Hellwig &
Philippon, 2011). Os leilées seriam conduzidos pelo GGD com o objetivo de satisfazer as
necessidades de cada estado-membro, com a condicionante de que nenhum pafs poderia ter
mais de 10% do seu PIB em eurobills (Hellwig ez al., 2011). Se num leilao nao fosse possivel
colocar toda a divida, seria o BCE a comprar os exrobills remanescentes, o que evidenciaria a
partilha da responsabilidade por todos os paises da zona euro (Hellwig e a/., 2011). Uma das
vantagens dos exrobills em relagao as propostas anteriores, é o seu ambito de curto prazo que

mais facilmente se integra no enquadramento legal europeu e nacional (Claessens ez al., 2012).

4.1.1.5. STABILITY BONDS

Ainda no mesmo ano, e com o agravamento da crise das dividas soberanas, a Comis-
sao Europeia publicou um relatério denominado “Green Paper on the Feasbility of Introducing
Stability Bonds™ onde foram apontados varios caminhos possiveis para a emissio conjunta
de divida europeia através de obrigagdes de estabilidade (Europea, 2011).

Embora a emissao comum fosse normalmente considerada uma possibilidade a
longo prazo, outras analises centraram-se nos seus potenciais beneficios a curto prazo, como
modo de aliviar a tensao nos mercados da divida soberana, como ¢ o caso das obrigagdes de
estabilidade (Europea, 2011). Os caminhos apontados para a implementa¢ao destas obriga-
¢oes podem dividir-se em trés grandes abordagens, com base no grau de substituigao (total
ou parcial) das emissoes nacionais e na natureza da garantia subjacente (solidaria ou conjunta)
(Europea, 2011): 1) substituicao total das emissdes nacionais pela emissao de obrigacées de
estabilidade, com garantias solidarias; ii) a substituicio parcial das emissoes nacionais pela
emissao de obrigacoes de estabilidade, com garantias solidarias; iii) substituicio parcial das
emissoes nacionais pela emissao de obrigacoes de estabilidade, com garantias conjuntas, mas
nao solidarias (Europea, 2011).

Dependendo da opgao escolhida, alteragdes nas institui¢oes, incluindo tratados da
UE e mercados financeiros, teriam de ser introduzidas de forma a minimizar riscos, especi-

almente o risco moral (Claessens ez al., 2012).

4.1.1.6. PLANO PADRE (POLITICALLY ACCEPTABLE DEBT REESTRUCTURING IN
THE EURO ZONE)

28 Iivre Verde sobre a Viabilidade de Introducio de Obrigacoes de Estabilidade
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Esta plano nao ¢ propriamente uma proposta de mutualizagao da divida publica, mas
sim uma proposta para a restruturagao da divida publica na zona euro (Paris & Wyplosz,
2014). O plano parte da visao de que varios paises da zona do euro acumularam dividas
publicas insustentaveis ao longos dos anos, sendo que insustentabilidade aqui significa que,
no fim da crise das dividas soberanas, varios governos enfrentariam dividas publicas que
iriam impedir o seu crescimento econémico e impedir o recurso a politica fiscal (Paris ez al.,
2014). Neste cenario, os estados-membros estariam excessivamente vulneraveis ao senti-
mento do mercado e incapazes de lidar com as oscilagdes ciclicas do mesmo, e necessitariam
de uma restruturacio da divida externa (Paris ez a/, 2014). A proposta é colocar o BCE a
comprar parte da divida dos estados-membros mais endividados, como Portugal, e transfor-
mar essa divida em obrigacOes perpétuas e sem juros, o que permitiria que, praticamente de
um dia para outro, a divida publica de paises como Portugal caisse para metade (Paris ez al.,
2014).

Os estados-membros que beneficiassem desta restrutura¢ao nao teriam capacidade
para pagar ao BCE, ou nio beneficiariam deste plano e, como tal, o artificio encontrado para
resolver o impasse foi os paises pagarem a divida através dos rendimentos do BCE que lhes
sao distribuidos anualmente. O BCE tem lucros anuais relacionados com a emissao de notas
de banco, conhecidos como direitos de seignoriage”, e com receitas de juros de ativos de re-
serva (ou seja, das reservas cambiais), que sao distribuidos pelos bancos centrais nacionais
dos paises da area do euro, na qualidade de acionistas do BCE. Os estados-membros utili-
zariam, portanto, estes rendimentos para reembolsar as obrigacdes soberanas detidas pelo
BCE, sendo que a maturidade desse pagamento teria de ser estendida por um periodo que
poderia chegar a cem anos (Paris ¢f al., 2014). A compra de divida por parte do BCE seria
feita na proporcao da quota que cada pais tem no banco central e, para evitar os chamados
riscos morais, ou seja, que os paises aproveitem esta ajuda para descurar a subida do endivi-
damento, o autor do plano propoe que a divida perpétua do BCE seja reconvertida em divida
normal e com juros, caso os estados-membros ajudados voltem a aumentar o endividamento

(Paris ez al., 2014).

29 Seignoriage ou em portugués, senhoriagem, refere-se as notas de euro que sao desenvolvidas pelo BCE, produzidas em
centros de impressio de notas e, entio, armazenadas nos cofres dos bancos centrais nacionais. Chegam as pessoas por via
dos bancos comerciais, que pagam ao respetivo banco central o valor facial das notas. Para tal, normalmente os bancos
precisam de solicitar um empréstimo ao banco central ou de apresentar alguns dos seus ativos como pagamento. No pro-
cesso, o banco central aufere juros sobre os empréstimos que concede, ou recebe rendimentos com os ativos que adquire,
sendo estes proveitos os designados “rendimentos de senhoriagem” (BCE, 2017b).
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Paris e Wyplosz (2014) propos no caso base (posteriormente apresenta algumas va-
riantes) uma restruturacao da divida de 50%, sendo que segundos os autores este podera nio
ser o valor de restruturacdo desejavel, mas da uma ideia das magnitudes envolvidas de forma
a baixar a divida puablica dos paises mais endividados para niveis sustentiveis.” No final de
2013, o total de divida publica dos paises da zona euro totalizava 9 bilides de euros, sendo
que metade desse valor seria 4,5 bilides de euros. Este ultimo valor, multiplicado por cada
uma das quotas parte dos estados-membros no BCE, resulta no montante de redugao de
divida de cada pais®. Portanto, a reducio de divida de 4,5 bilides de euros permititia aos
paises mais endividados, como Portugal; Grécia e Italia, condigoes de acesso aos mercados
muito mais favoraveis, a utilizacao da politica fiscal e, por consequéncia uma retoma econé-
mica. Ora, atualmente a bazuca europeia®, que pretende ser o estimulo fundamental da re-
toma economica pds-covid-19, tem uma dimensao de cerca de 15% dos 4,5 bilides de euros,
o que ¢ praticamente irrisério. Apesar de serem valores de dimensodes distintas, isto é, o valor
de 4,5 bilides de euros é um valor de reducao de divida e os 750 mil milhdes é o valor do
pacote de recuperacio da UE, o objetivo final de ambos ¢ a retoma econémica pelo que se
percebe que o montante do pacote é manifestamente insuficiente.

Este plano nao sendo uma proposta de emissao conjunta, pode ser visto como uma
proposta de redugao de divida soberana, que possibilita aos paises mais endividados taxas de
financiamento mais favoraveis assegurando o seu acesso aos mercados de capitais. F neste
contexto que o seu contributo ¢ relevante pois, a luz da atual crise, permitiria que os paises
mais endividados nao fossem prejudicados no combate a crise pandémica pela heranga da
divida e, estariam em condi¢des de emitir divida para financiar os gastos pandémicos sem a
preocupacao constante do aumento da divida publica e as suas conhecidas consequéncias.

Todas estas propostas e muitas mais aqui ndo referenciadas voltaram a ser estudadas
e analisadas por causa da atual crise pandémica e, desta vez, com o nome coronabonds. Daqui

surgiram propostas renovadas e interessantes.

4.1.2. PROPOSTA RELEVANTES NO CONTEXTO DA COVID-19

4.1.2.1. CovIiD PERPETUAL BONDS

30 Segundo as politicas orcamentais da UE considera-se uma divida sustentével até 60% do PIB, sendo que acima deste
valor é considerada divida excessiva.

31 No caso de Portugal, em 2013 tinha uma divida de 211 bilides de euros (127,8% do PIB) e com este mecanismo teria no
final, uma divida pés-restruturada de 95 bilides (57,7% do PIB).

32 Como ja referido anteriormente, o plano de recuperagio europeu ascende a 750 mil milhées de euros, com o contributo
do NGEU e do Quadro Financeiro Plurianual 2021-2027.
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Esta proposta sugere a criacao de covid perpetual bonds que consistem na emissao de obri-
gacles a cinquenta ou cem anos, ou mesmo perpetuidades, “jointly guaranteed and suported’
pelo BCE (Giavazzi & Tabellini, 2020). Isto significa que o BCE compraria estas obrigagdes
de forma a manter as taxas de juro baixas, evitando problemas de sustentabilidade da divida
(Giavazzi et al., 2020). Os autores justificam esta excecional maturidade das obriga¢des com
a dimensao do choque externo, que ¢ comparavel ao de uma guerra e, por isso, deveria ser
distribuida por varias geragoes. Os novos titulos poderiam ser emitidos rapidamente com
condi¢Oes personalizadas e seria um sinal claro da UE de que estaria disposta a tudo para
evitar uma nova crise do euro, um sinal “whatever it takes” (Giavazzi et al., 2020).

Os estados-membros deveriam emitir juntamente, e em larga escala, covid eurobonds de
longa maturidade, de acordo com as suas capacidades fiscais conjuntas. Apesar de cada es-
tado-membro emitir os seus proprios titulos, estes seriam idénticos, ¢ a sua classificagao seria

comum, resultado do efeito cumulativo de todos os estados-membros (Giavazzi ef al., 2020).

4.2. VANTAGENS E OBSTACULOS DA EMISSAO CONJUNTA DE DivIDA
4.2.1. VANTAGENS ECONOMICAS
i.  Partilha do risco fiscal

Uma das grandes vantagens das exrobonds seria a existéncia de um mercado liquido e vasto
para as dividas soberanas onde os pafses mais endividados beneficiariam de um decréscimo
dos custos de financiamento, uma vez que nio emitiriam divida com prémio de risco
(Badarau ef al., 2021). Além disso, como as perce¢oes de risco dos agentes financeiros de-
sempenham um papel significativo nos spreads soberanos, a criacao de exrobonds poderia pro-
teger os estados-membros altamente endividados contra os efeitos do contagio durante a

turbuléncia financeira, o que beneficiaria também os restantes estados-membros com res-

ponsabilidade fiscal (Badarau e a/, 2021).

ii.  Qualidade do crédito
A emissio conjunta poderia garantir um maior volume de titulos com classificagio AAA
em toda a UEM (Bauer & Adolph, 2021). No entanto, uma das primeiras obje¢oes a emissao
comum levantada pelos criticos ¢ a dificuldade em reunir emissores de diferentes classifica-
¢oes de crédito e o facto de nao existir soberania fiscal a nivel europeu nao permite assegurar
a maxima classificagao (SIFMA, 2008). Apesar desta dificuldade, importantes emissores tri-

plo A, como a Alemanha, Holanda ou Luxemburgo, garantiriam sempre uma alta
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classificacdo as obrigagoes comuns europeias pelo que a objegao de que os paises com pior

rating baixariam a cota¢ao da emissao comum, seria ultrapassada (Bauer ¢z /., 2021).

iii.  Estabilidade financeira

A emissao comum de divida pode dar uma contribui¢do importante para a estabili-
dade financeira (Claessens ¢z a/., 2012). Em primeiro lugar, a ligacao entre os bancos e os seus
respetivos bancos soberanos nacionais poderia ser enfraquecido (Claessens ef al., 2012). Os
bancos (e outras institui¢oes financeiras) normalmente detém montantes significativos de
titulos do proprio governo, pois sio considerados ativos seguros. Este "home bias" nas parti-
cipagoes de titulos soberanos cria um ciclo perverso quando as preocupagdes com 0s riscos
soberanos se traduzem em preocupacdes com os bancos (Claessens ez 4/, 2012). Um dos
objetivos principais da emissio de divida comum ¢, portanto, criar um ativo comum seguro
relativamente isolado do setor bancario de um pais individual e dos riscos soberanos (quebrar
o ciclo banco-banco central), que permite a qualquer estado-membro continuar a financiar-
se a taxas favoraveis em alturas de crise (Claessens e al., 2012).

Em segundo lugar, a emissao de divida comum europeia aumentaria a oferta de ativos
seguros e isentos de risco, com uma funcao semelhante a que as #reasury bills desempenham
nos EUA e que, neste momento, nao ¢ assegurada ao nivel europeu (Claessens ¢z al., 2012).
A emissao conjunta mostra que, além de fortalecer a conexao entre os estados-membros, as
eurobonds reduzem as despesas com juros e criariam algo equivalente a0 mercado de #reasury
bills dos EUA, para ja sem homologo europeu, sendo os titulos soberanos alemaes os mais

parecidos com estes (Bauer ez al., 2021).

iv.  Euro como moeda de reserva

Apesar do mercado de obrigaces na zona euro apresentar um volume consideravel, a
sua fragmentacdo a nivel nacional impede o mercado europeu de titulos soberanos de com-
petir com o mercado internacional, ou seja, com o ddlar, em termos de liquidez, e os desafios
sao cada vez maiores, a2 medida que as economias dos pafses em desenvolvimento se tornam
mais fortes e estaveis (SIFMA, 2008). Mais, um instrumento de divida comum europeu po-
deria impulsionar o desenvolvimento do euro como moeda de reserva (Bauer ef al., 2021).
Atualmente, o ddlar americano é a moeda de reserva mais utilizada no mundo e é utilizada
para estabelecer os precos dos bens comercializados globalmente, como é o caso do petroleo.

Se o euro fosse a moeda de reversa com mais importancia a nivel mundial, os estados-
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membros estariam em condi¢des de efetuar transagoes nos mercados a taxas mais competi-

tivas, uma vez que nao incorreriam no risco cambial decorrente da conversiao de dolares para

curos (SIEMA, 2008).

v.  Mecanismo de transmissdo da politica monetaria®

A emissao de divida comum pode contribuir para garantir o funcionamento dos merca-
dos financeiros e dos canais de transmissao da politica monetaria, a0 proporcionar um mer-
cado unico para os titulos soberanos europeus (Claessens ¢z a/., 2012). Numa UEM, como ¢é
o caso da zona euro, existem diferencas consideraveis a nivel das condi¢oes de financiamento
entre os paises membros e, por isso, os efeitos de uma politica monetaria podem ser distintos
entre esses pafses, o que dificulta a propagagao dessas mesmas politicas (Claessens ez al.,
2012). Com a introdugao da emissao conjunta, os estados-membros teriam todos as mesmas
condig¢des de financiamento: nao haveria estados-membros com dificuldades em pedir em-
prestado aos mercados devido aos seus altos juros como no caso das dividas soberanas, e
deste modo, as medidas de politica monetaria introduzidas pelo BCE transmitir-se-iam a

todos os estados-membros de igual forma, o que é benéfico para todos (Badarau e 4/, 2021).

vi.  Beneficios para os Dealers”
A emissio conjunta de titulos soberanos provavelmente eliminaria a necessidade de
DMOs™ que garantem o cumprimento obrigacionista de cada estado-membro junto dos de-

alers ou operadores de mercado (SIFMA, 2008). Mais, 0s dealersincorrem em custos adicionais

33 Mecanismo de transmissio de politica monetaria é o processo através do qual as decisdes de politica monetéria afetam a
economia e o nivel de precos praticado na zona euro (Banco de Portugal, 2021¢). Os instrumentos de politica monetaria
convencional que o BCE tem a sua disposi¢do sao as facilidades permanentes, as operages de mercado aberto e o sistema
de reserva legais. Estes instrumentos propagam-se pata a economia real através dos canais de transmissao da politica mo-
netaria, sendo de destacar o canal da taxa de juro, da taxa de cambio, preco dos ativos e do crédito. O canal da taxa de juro
transmite, por exemplo, uma descida das taxas de juro diretoras por parte do BCE a uma descida nas taxas de juro do
mercado monetario, levando a uma descida, em certo grau, das taxas de juro praticadas pelos bancos junto dos seus clientes.
O canal do crédito transmite a politica monetaria a economia real através da alteragdo que ¢ provocada em termos de
facilidade de acesso ao crédito, para familias ¢ empresas. Tanto familias como empresas, no caso de uma descida das taxas
de juro oficiais por parte do BCE, vao ter mais facilidade de acesso ao crédito, devido ao aumento do valor dos ativos.
Durante a crise das dividas soberanas, os canais de transmissao da politica monetaria na zona do euro estavam interrompi-
dos, uma vez que existiam grandes fragmentagdes de mercado ao longo das linhas nacionais em todo o espetro de crédito.
Isto significa que a politica de taxas de juros definida centralmente pelo BCE néo se traduzia adequadamente em condigoes
locais de empréstimos e financiamento (Claessens ef al., 2012). O BCE foi for¢ado a utilizar medidas de politica monetaria
niao convencionais para restaurar a transmissio adequada da politica monetaria. No entanto, essas a¢des apenas minimiza-
ram as consequéncias mais adversas dos choques e evitaram crises de liquidez e faléncias bancarias, nao restabeleceram as
condicdes financeiras normais (Claessens ez al., 2012).

34 Dealers- Operadores de mercado. Instituicdes financeiras que servem como intermedidrios do Banco Central Europeu
no mercado financeiro. Estas organiza¢des tém como fungio a regulagio da liquidez no mercado financeiro através da sua
capacidade de colocagio das obrigacdes do tesouro (OT) (Banco de Portugal, 2021f).

35 DMOs — Debt Management Offices. O equivalente ao IGCP (Agéncia de Gestio da Tesouraria e da Divida Piblica) em
Portugal.
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de market making”’, isto €, estio dispostos a pagar mais pelas obrigacdes do tesouro, devido
a0 tratamento preferencial oferecido pelos emissores, na forma de sindicagdes” e leildes.
Este ¢ um circulo virtuoso que oferece uma melhor liquidez aos investidores, reduzindo as-

sim o custo para os contribuintes (SIFMA, 2008).

4.2.2. DESVANTAGENS ECONOMICAS

Apesar das vantagens enumeradas, a introdugao da emissao conjunta enfrenta diversas
dificuldades.

i.  Risco moral

Uma das principais desvantagens da emissao da divida conjunta é o risco moral. Normal-
mente, na politica o debate sobre a emissao conjunta resume-se a0 argumento de que 0s
paises prudentes teriam de pagar a divida dos paises menos prudentes (Bauer ez a/, 2021).
Outro argumento é que os pafses menos prudentes, ou seja, os paises com juros altos pode-
riam facilmente aumentar a sua divida, aproveitando os juros mais baixos de que iriam bene-
ficiar (Bauer ez al., 2021). Os paises com racios de divida mais baixos temem uma ma utiliza-
¢ao do dinheiro proveniente da emissao conjunta pelos outros paises e, por isso, n2o querem
incorrer em dividas alheias (Weber, 2020).

No entanto, a crise das dividas soberanas pos a descoberto um risco que acarretaria maior
impacto entre os estados-membros do que o risco moral: o risco de fragmentacao da propria
UE™ (Ehrmann & Fratzscher, 2017). Este tisco nio é umas das desvantagens da emissdo
comum, mas sim um risco consequente de desacordos dos estados-membros em relagao as
politicas econémicas da UE. Durante esta época, o spread das taxas de juro dos empréstimos
entre os paises mais prudentes e os pafses menos prudentes foi muito significativa: os paises
menos prudentes estavam a pagar taxas elevadissimas para se conseguirem financiar nos met-
cados, o que agravava cada vez mais a sua situa¢ao financeira, ao contrario dos paises mais
prudentes que como tinham taxas bastante mais favoraveis recuperavam muito mais rapida-

mente da crise (Ehrmann ez al, 2017). Estas desigualdades fragmentaram um mercado

36 Market making é a atuagio dos dealers nos mercados, quando compram e vendem ativos, assegurando a liquidez do mer-
cado. Os lucros dos market makers ou dealers derivam da diferencga dos precos de compra e venda, a que se chama o spread.
(Banco de Portugal, 2007)
STy ésti indicado é i de fi i did d is institui¢oes fi i
m empréstimo sindicado é um mecanismo de financiamento concedido por duas ou mais institui¢oes financeiras a um
devedor sob um conjunto comum de termos de financiamento regidos pelo mesmo contrato de financiamento (Banco de
Portugal, 2013).
%8 Este risco nio ¢ das d da emissa i i de desigualdades e i
ste tisco nao é umas das desvantagens da emissio comum, mas sim um risco consequente de desigualdades e incom-
patibilidades entre os estados-membros em relagéo as politicas econémicas da UE, como ocorreu na crise das dividas so-
beranas e podera ocorrer com a questdo da emissio comum.
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europeu supostamente unido, e foram um sério risco para a UE, até que o entao presidente
do BCE, Mario Draghi, em 2012, fez o discurso considerado como a “salvagiao do euro” e

acalmou os mercados.

ii.  Garantias

A atratividade de qualquer titulo emitido nos mercados depende das suas garantias, que
¢ o que da confianga aos investidores do retorno do seu investimento, sendo que os titulos
publicos sdo geralmente garantidos pelos ativos do estado™ (Smaghi, 2020). A credibilidade
das garantias varia de estado para estado. No caso do plano de recuperacao da UE, como
nao existem ativos europeus, a solu¢io da Comissao Europeia para gerar receitas fiscais au-
ténomas que possam ser utilizadas para garantir o reembolso da divida publica europeia, sao
impostos futuros sobre emissdes de carbono e impostos digitais, como sera elaborado na
subsecgao 4.3.2 (Batini e al., 2020). Como se tratam de impostos futuros, e o enquadramento
desta nova legislaciao ainda nao esta aprovado, este cenario podera criar incerteza junto dos
agentes econémicos (Smaghi, 2020).

De forma a contornar o problema das garantias, algumas propostas tém sugerido a aqui-
sicao das exrobonds pelo BCE diretamente na emissao, (Smaghi, 2020) (como ¢ o caso da
proposta anteriormente descrita das covid perpetnal bonds). No entanto, nao existe enquadra-
mento legal para tal, uma vez que os estatutos do BCE nao permitem a compra de titulos do
governo no mercado primario, apenas a compra em mercado secundario (Claessens ef al.,
2012). Como ja referido anteriormente, o BCE apenas pode ajudar os paises a gerir a sua
divida de forma velada através do guantative easing em situa¢Ges excecionais de crise, como foi

o caso crise das dividas soberanas e da atual crise covid-19.

4.2.3. OBSTACULOS POLITICO-LEGAIS
i.  Uma escolha politica
Mais do que uma escolha econémica, a questao da mutualizagao da divida puablica é uma
escolha claramente politica (Badarau ez 4/, 2021). Como nao foi instituida uma politica fiscal
comum aquando da criagio da UEM, a emissao conjunta atualmente implicaria uma transfe-
réncia de soberania e poder de decisao do nivel nacional para o europeu (que muito prova-

velmente ficatia a cargo do BCE") (Badarau ¢# 4/, 2021). Esta questio ¢ delicada, mas a maior

39 De notar que no caso das obriga¢es do tesouro, estas sdo emitidas sem garantia do estado.

40 No caso do BCE comprar ou garantir divida conjunta europeia.
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parte dos estados-membros esta disposta a aceitar estas condi¢oes e admite que as vantagens
da emissdo conjunta ultrapassam largamente os obstaculos, incluindo esta, a excecdo dos
paises com racios de divida mais baixos que receiam, principalmente, que outros paises se

endividem por sua conta.

ii.  Enquadramento Legal

Atualmente, nio existe enquadramento legal para introduzir a emissao de divida comum
europeia’’.

Concluindo, as vantagens da mutualizagao da divida puablica do ponto vista econémico
sao claramente superiores aos inconvenientes: o risco moral pode ser combatido com a im-
posi¢ao de limites ao endividamento dos pafses mais endividados, como sugerem algumas
propostas atras enunciadas na subsecgao 4.1.1, as garantias também sao um obstaculo que
esta neste momento a ser ultrapassado como sera referido na subsecgao 4.3.2, e a transferén-
cia de soberania fiscal e o enquadramento legal sao questoes politico-legais que seriam reso-
laveis caso houvesse vontade politica para tal. F precisamente essa vontade politica que no
tem havido, pois os paises mais prudentes, economicamente mais fortes e com grande peso

politico, tém-se sistematicamente oposto a emissao de divida conjunta.

4.3. MEDIDAS ADOTADAS PELA UE NO CONTEXTO DA CRISE PANDEMICA
A mutualiza¢ao da divida publica tem sido um tema de discussao recorrente nos 6rgaos
da UE desde a crise das dividas soberanas e, particularmente, desde a crise pandémica. No
entanto, mesmo sem acordo em relagao a mutualizagao da divida, o Conselho Europeu re-
conheceu que era necessario avangar com um plano econémico que pudesse ajudar a UE a

recuperat, evitando que a situa¢ao econémica se agravasse. Assim, em 21 de julho de 2020 o

“10 artigo 125.° do TFUE impede o resgate de paises em dificuldades, uma vez que impede que um estado-membro se
responsabilize pela divida de outro estado-membro (Avbelj, Baraggia, Bast, Bugaric, Castellarin, Costamagna, Farahat,
Goldmann, Mangold, & Savino, 2020). Qualquer proposta de estrutura¢io de emissdes de obrigagoes comuns na UE deve
considerar o artigo 125.° do TFUE, ou seja, a famosa clausula de “#0 bail-on?’. No entanto, nio existe consenso entre a
comunidade académica-politica se as exrobonds (ou recentemente as coronabonds) violam ou no esta clausula (De Grauwe &
Moesen, 2009). O estrito cumprimento deste artigo teria levado a faléncia da Grécia, Irlanda e Portugal, o que nio se
verificou devido a criagdo do tratado intergovernamental que instituiu o MEE, o MEEF e o FEEF, e que funcionou como
um fundo de resgate permanente para pafses em dificuldade (Avbelj ¢ a/., 2020). Segundo (Avbelj ez al., 2020) o artigo 125.°
nao se aplica as coronabonds uma vez que o objetivo da clausula “xo bail-ouf” é evitar um resgaste, ou seja, a mutualizacio da
divida de um ou mais estados-membros, e as coronabonds sio dividas mutuas desde o inicio, com o objetivo de financiar
projetos europeus comuns. Também (Probstl, 2020) admite que as cwronabonds seriam emitidas apenas uma vez e, nenhum
mecanismo permanente de responsabilidade solidaria automatica pela divida nacional de todos os estados-membros da area
do euro seria criado, o que seria incompativel com o artigo 125.°.
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Conselho Europeu Extraordinario chegou finalmente a um consenso e um plano de recupe-

ragdao da UE foi aprovado (como ja foi referido no capitulo 3), que inclui o NGEU e o SURE.

4.3.1. METODO DE FINANCIAMENTO DA UE ATE AQUI

Nos ultimos 40 anos, a Comissao Europeia utilizou uma abordagem de financiamento
back-to-back nas suas operagOes de contragao e concessio de empréstimos (Comissao
Europeia, 2020d). De acordo com esta abordagem, a Comissao emite obrigagdes e transfere
as receitas diretamente para o pafs beneficiario nas mesmas condi¢des que recebeu (em ter-
mos de taxa de juro, prazo de vencimento) (Comissao Europeia, 2020d). O momento, o
volume e o vencimento das emissoes de titulos foram determinados inteiramente pelas ne-
cessidades do beneficiario (Comissao Europeia, 2020d). Este método teve sucesso com pe-
quenas necessidades de financiamento e atingiu o limite com o programa SURE, em que
dezanove estados-membros estdo a ser servidos por um unico programa de financiamento.
A dimensao e a complexidade do programa NGEU exigiram que a Comissao implementasse
uma estratégia de financiamento diversificada para realizar o empréstimo ao abrigo da

NGEU (Comissao Europeia, 2020d).

4.3.2. FINANCIAMENTO DO NGEU

Para financiar o NGEU, a Comissiao Europeia ird contrair empréstimos nos mercados
no valor de 750 mil milhdes de euros a taxas mais favoraveis* do que as que muitos estados-
membros poderiam obter, e redistribuira esses montantes sob a forma de subven¢oes ou de
empréstimos (Batini ¢f /., 2020). Os empréstimos serao reembolsados pelos estados-mem-
bros mutuarios e as subvengoes serdo reembolsadas pelo orgamento da UE.

Os empréstimos contraidos pela UE ocorrerdo entre 2021 e 2026 (por ano o volume de
empréstimo sera de 150 mil milhées de euros) e todos os empréstimos serdo reembolsados

até 2058, sendo que os primeiros comegarao em 2028 (Comissio Europeia, 2020c).

42 A divida da UE esta classificada com o rating AAA. Este rating é reflexo de dois fatores principais: i) os empréstimos da
UE sio obrigagoes diretas e incondicionais da UE, decorrentes dos seus estatutos do Tratado sobre o Funcionamento da
UE (Artigo n°® 323); ii) o reembolso da divida é garantido por varios niveis de protecio. Em principio, a UE paga a sua
propria divida com os pagamentos dos empréstimos recebidos dos beneficiarios do empréstimo (empréstimos back-to-back).
Os beneficiarios de empréstimos da UE pagaram sempre as suas dividas e, no caso improvavel de ndo pagamento por parte
de um beneficiario, o orcamento da UE garante que a UE cumpre atempadamente as suas obriga¢des (Comissao Europeia,
2020h).
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Para reembolsar o empréstimo, a Comissao Europeia ird propor novos recursos proprios
para o orcamento da UE (ou fontes de receita), para além dos ja existentes®(Comissao
Europeia, 2021b). Desses novos recursos proprios™ fardo parte um mecanismo de ajusta-

mento das emissdes de carbono nas fronteiras®”, um imposto digital*

€ um recurso proprio
baseado no RCLE-EU" (Comissio Europeia, 2021b). Outros recursos proprios, a serem
propostos até junho de 2024, podem incluir um imposto sobre as transagoes financeiras, uma
contribuigdo financeira associada ao setor empresarial ou uma nova matéria coletavel comum
do imposto sobre as sociedades (Comissao Europeia, 2021b). Todos estes novos recursos
estao em fase de elaboragiao das propostas, de lei pelo que ainda nio existe data fixada para
entrarem em vigor.

De forma a assegurar a colocagao do NGEU nos mercados nas melhores condigdes, a
Comissao Europeia utilizara obriga¢des com diferentes maturidades que variam desde 3 a 30
anos de maturidade, assim como obrigacées de curta dura¢ao, as chamadas EU-Bi/ls, que tém
duragiao inferior a um ano (Comissao Europeia, 2020e).

Em relacao as garantias, de forma a preservar a sua elevada notagao de risco e obter
condig¢des favoraveis no mercado para a contragao de empréstimos, a Comissio Europeia
utilizara a margem de manobra® disponivel do orcamento da UE (Comissio Europeia,
2020f). Para garantir margem de manobra suficiente, a UE esta a aumentar o limite maximo

dos recursos proprios” do seu orgamento em 0,6 pp do rendimento nacional bruto da UE

43 Os recursos préprios existentes sio os direitos aduaneiros, o imposto sobre o valor acrescentado, as contribui¢ées naci-
onais e o recurso proprio baseado no plastico. Este tltimo entrou em vigor desde 1 de janeiro de 2021 como uma nova
fonte de receitas para o orgamento da UE no petiodo 2021-2027, e consiste numa contribui¢io nacional baseada na quan-
tidade de residuos de embalagens de plastico nao reciclados (Comissao Europeia, 2021c¢).

44 Egtes recursos nio ctiardio novos impostos para os contribuintes europeus, uma vez que a UE ndo tem competéncia
para cobrar impostos. Os instrumentos fiscais existentes sdo principalmente aplicados a nivel nacional, pelo que a introdu-
¢ao de novas categorias de recursos proprios respeitara plenamente a soberania or¢amental nacional (Comissio Europeia,
2021b).

45 O mecanismo de ajustamento das emissées de carbono nas fronteiras prevé um imposto sobre qualquer produto impot-
tado de um pafs terceiro que nio disponha de um sistema de atribuigiao de um preco as emissoes de carbono como o RCLE
da UE (ver nota infra) (Comissao Europeia, 2021b).

46 O imposto digital advira de atividades empresariais digitais que assumem uma forma intrinsecamente desmaterializada e
que beneficiam sobretudo de ativos incorpéreos (Comissao Europeia, 2021b).

4T Recurso proprio baseado no Sistema de Comércio de Licengas de Emissio da UE (RCLE), incluindo o eventual alarga-
mento deste sistema aos setores maritimos e da aviagdo. O RCLE ¢ o mercado do carbono da UE, através do qual as
instalagdes (empresas) compram ou recebem licengas de emissdo. As licengas autorizam as empresas a produzir uma quan-
tidade equivalente de emissées de gases com efeito de estufa dentro de determinados limites estabelecidos que diminuirdo
progressivamente ao longo do tempo (Comissiao Europeia, 2021b).

48 A margem de manobra ¢ a diferenga entre o montante maximo de fundos que a UE pode solicitar aos estados-membros
para cobrir as suas obrigacoes financeiras (limites maximos dos recursos préprios) e o montante maximo de fundos que
pode ser gasto num determinado periodo (limites maximos dos pagamentos do or¢amento de longo prazo) (Comissio
Europeia, 2020f).

49 O limite maximo dos recursos proprios determina o montante maximo que a Comissio Europeia pode solicitar aos
estados-membros em qualquer ano para financiar despesas. Isto oferece certeza e previsibilidade aos estados-membros para
o seu planeamento or¢amental e financeiro. Um limite maximo suficientemente elevado permite 2 UE cobrir todas as suas
obrigacoes financeiras e passivos contingentes com vencimento num determinado ano (Comissio Europeia, 2020f).
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(Comissao Europeia, 2020f). Um limite maximo suficientemente elevado permite a UE co-
brir todas as suas obrigacoes financeiras e passivos contingentes com vencimento num de-
terminado ano (Comissao Europeia, 2020f). O limite maximo permanente dos recursos pro-
prios do orcamento esta atualmente a ser aumentado para 1,4% do rendimento nacional
bruto da UE. O aumento do limite maximo dos recursos proprios sera limitado no tempo,
até 2058, e s6 sera usado no contexto da recuperagao da pandemia e terminara quando todos
os fundos forem reembolsados e todas as responsabilidades deixarem de existir (Comissao
Europeia, 2020f). Com a margem de manobra do or¢amento da UE como garantia, a UE
podera emitir divida em condigdes de mercado mais vantajosas em compara¢ao com muitos
estados-membros individualmente e a recegao inicial por parte dos mercados, tem sido po-
sitiva. No dia 15 de junho de 2021, a Comissiao Europeia emitiu 20 mil milhées de euros na
primeira emissao de divida para financiar a “bazuca” europeia (Comissao Europeia, 2020c).
A procura superou largamente a oferta, o que levou a que se tenham obtido taxas de finan-

ciamento muito favoraveis (cerca de 0,08%) (Comissao Europeia, 2020c).

4.3.3. FINANCIAMENTO DO SURE

A UE criou o mecanismo SURE™ para atenuar o risco de desemprego na zona euro com
o montante de 100 mil milhdes de euros. O financiamento aos estados-membros teve a
forma de empréstimos em condi¢Oes favoraveis, isto ¢, a Comissao Europeia contraiu em-
préstimos nos mercados de capitais ou junto de institui¢des financeiras em nome da UE para
emprestar aos estados-membros (Comissio Europeia, 2020g). As garantias sdo prestadas a
titulo voluntario pelos estados-membros, e sao necessarias para que a UE possa conceder
empréstimos de uma ordem de grandeza suficiente para apoiar os estados-membros, sendo
que para o caso de Portugal as garantias ascenderam a 25 mil milhoes (Comissao Europeia,
2020g). Em 18 de maio de 2020, a Comissao Europeia tinha emitido obrigagcdes ao abrigo
do SURE, em seis ocasides, no montante de 89,6 mil milhGes de euros, com maturidades
entre 5 e 30 anos (Comissao Europeia, 2020g). Os investidores mostraram-se muito interes-
sados nestes instrumentos, caracterizados por uma elevada notag¢ao, tendo a procura exce-
dido amplamente a oferta, o que se traduziu em condi¢oes de financiamento favoraveis para

os estados-membros (Comissao Europeia, 2020g).

S0 Support to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency
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43.4. COMO A MEDIDA APROVADA PELA COMISSAO SE DISTINGUE DAS CORO-
NABONDS?

A diferenca fundamental entre as coronabonds e o financiamento do NGEU esta relacio-
nada com as respetivas garantias: no primeiro cenario, existe uma responsabilidade conjunta
pela emissao comum por parte de todos os estados-membros, isto é, no caso de um pafs nao
poder cumprir as suas obriga¢oes, a totalidade da divida ¢ assumida pelos restantes (garantia
solidaria e conjunta). No segundo caso, nido ha responsabilidade conjunta e solidaria, mas
sim a responsabilidade individual e separada de cada estado-membro (garantia solidaria mas
nao conjunta), uma vez que a fatia do NGEU que ¢é constituida por empréstimo é garantida

individualmente por cada pafs mutuario.

4.4. PERSPETIVA CRITICA

A emissao conjunta foi, desde o inicio da UEM, uma questao muito debatida e muito
polémica que nunca conheceu consenso entre os estados-membros. Apesar de varias pro-
postas ao longo do tempo terem sido analisadas e discutidas, os obstaculos a emissao con-
junta tém vingado sempre. No entanto, as vantagens econémicas da emissao conjunta ultra-
passam largamente as suas desvantagens economicas: vantagens como a elevada qualidade
do crédito resultante da emissao conjunta, a partilha do risco fiscal que diminuiria os riscos
de financiamento para os pafses mais endividados e, por consequéncia, o risco de contagio
em caso de ctise, ou a estabilidade financeira que a mutualizagao da divida conferia a UEM,
sao beneficios econémicos bastante superiores as respetivas desvantagens econémicas que
sao o risco moral e as garantias.

Vantagens estas que beneficiam nao s6 os paises mais endividados, mas também os me-
nos endividados, como é o caso da Alemanha e da Holanda. Sendo vejamos, a criagio de um
instrumento de divida comum possibilita a existéncia de um ativo de refugio acessivel a todos
os estados-membros, incluindo os mais endividados, e assegura o seu financiamento a taxas
favoraveis mesmo em tempo de crise. Esta estabilidade do mercado de obrigagoes é favoravel
aos paises menos endividados, na medida em que, os paises mais endividados, que sio aque-
les que compram bens e servicos a Alemanha ou Holanda, tém as suas condi¢des de finan-
ciamento asseguradas. Caso contrario, ambas as exportacdes da Alemanha ou da Holanda
diminuiriam significativamente, o que seria muito prejudicial a sua economia, dado que os
seus principais parceiros comerciais sio os restantes estados-membros e o contributo das

exportagoes para o PIB nacional é muito expressivo.
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Em relagao as desvantagens econémicas, o risco moral que se resume ao argumento de
que os paises mais prudentes teriam de pagar pela divida dos paises menos prudentes e isso
poderia ser um incentivo para os ultimos aumentarem ainda mais a sua divida, pode ser re-
solvido através de mecanismos de limite de endividamento, como ja referem algumas pro-
postas, como por exemplo a B/ue Red Proposal, que impoe que empréstimos acima de 60% do
PIB assumam as taxas de financiamento do pais mutuario e nao as taxas da emissao conjunta.
Claro que o limite ao endividamento nao resolve a questao de uns paises pagarem a divida
dos outros, mas com a emissao conjunta ha partilha do risco fiscal, as taxas de financiamento
dos paises mais endividados melhoram significativamente, e por consequéncia, melhoram o
seu rating e diminuem a sua divida publica. No caso das garantias, como nio existem ativos
europeus que garantam os empréstimos, a Comissao Europeia, no caso da atual crise, resol-
veu aumentar os limites maximos dos recursos proprios e dos recursos proprios permanentes
do or¢amento da UE para garantir o reembolso da divida, pelo que esta desvantagem seria
resolivel, desta ou de outra forma, no caso da emissao de divida conjunta. Esta desvantagem
seria ultrapassada se 0 BCE pudesse comprar obrigacoes diretamente na emissao, mas como
os seus estatutos o impedem, o BCE s6 pode comprar obrigacdes em mercado secundario.
Para além de resolver a questao das garantias, o BCE ao comprar obrigacGes diretamente aos
paises mais endividados resolveria imediatamente os seus problemas de financiamento.

Para além das desvantagens econémicas existem os obstaculos de ordem politica e legal.
A falta de vontade politica e a falta de enquadramento legal foram determinantes para impe-
dir a criagdo de emissao e divida conjunta. A transferéncia da soberania fiscal do nivel naci-
onal para o europeu ¢ um tema muito delicado e que para certos paises, como por exemplo
aqueles com racios de divida mais baixos, estd completamente fora de questdo, apesar da
maioria ser a favor (como é o caso de Portugal). Este obstaculo sera o mais dificil de ultra-
passar, uma vez que o enquadramento legal podera ser alterado a qualquer altura, bastando
que haja vontade para tal. Vontade esta que nao tem existido e, por isso, a emissio conjunta

nunca avancou.

4.5. PROPOSTA DE EMISSAO CONJUNTA

Apbs a apresentacao de varias propostas de emissao de divida conjunta e da anélise das
suas vantagens ¢ desvantagens, este capitulo apresenta uma proposta concreta para a emissio
de divida comum europeia adequada 2 atual conjuntura econémica, e que tem por base uma

proposta de (P. Bofinger, S. Dullien, G. Felbermayr, C. Trebesch, M. Schularick & J.
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Stidekum, 2020). Esta proposta avanga com a possibilidade de criagio de um fundo de emer-
géncia para gestao de crises, como o empréstimo conjunto da época da crise do petréleo.
Nesta proposta, os estados-membros emitiriam titulos conjuntos com um volume total de 1
000 mil milhées de euros (cerca de 8% do PIB da zona euro) para fornecer apoio aos paises
no combate a crise econémica. O prazo dos titulos seria o mais longo possivel de forma a
estender no tempo o prazo de reembolso. Devido a responsabilidade solidaria, o endivida-
mento dos pafses mais afetados aumentaria relativamente pouco.

Os fundos emprestados seriam posteriormente distribuidos pelos estados-membros com
base numa férmula que refletiria o impacto da crise econémica em cada pais. O reembolso
seria efetuado através de contribui¢des de cada estado-membro para um fundo de reembolso
com base no PIB ou nas participagdes dos estados-membros no capital do BCE. A respon-
sabilidade por esses titulos seria, portanto, conjunta e solidaria (joint and several).

Esta proposta tem como vantagens, em primeiro lugar ter um objetivo concreto de fi-
nanciamento, o combate ao impacto covid-19, e ndo um objetivo genérico com as exrobonds
e, portanto, muito maior probabilidade de ser aceite por todos os paises. Em segundo lugar
¢ uma proposta em que os titulos sio garantidos conjuntamente por todos os estados-mem-
bros, ha partilha do risco, o que contribui para a estabilidade financeira da zona euro, e outras
vantagens atras enunciadas. A grande desvantagem ¢ a transferéncia da soberania fiscal do

nivel nacional para o europeu que, no curto prazo, nao ¢ de todo previsivel.
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5 CONCLUSAO

A crise de saude publica, que se transformou numa crise econémica, nao tem precedentes
a nivel mundial. Por isso, uma crise sem precedentes necessita de respostas também sem
precedentes, a nivel de magnitude e de solidariedade, como ¢ o caso da mutualizagao da
divida publica. E uma crise inédita porque, para além de ser resultado de uma pandemia, é
uma crise que originou em simultaneo uma quebra na oferta e na procura. Os impactos eco-
némicos foram devastadores para Portugal e para o resto da Europa. Portugal, por ser um
pais extremamente dependente do turismo, a semelhanca dos outros paises do sul, teve uma
queda inédita no PIB e graves impactos ao nivel de varios setores mais afetados pelas medidas
de confinamento. No cenario europeu, Portugal teve uma das quedas mais acentuadas do
PIB e combateu os seus efeitos com medidas fiscais muito incipientes com receio do au-
mento do défice, o que atrasa significativamente a recuperacio.

As respostas da Comissao Europeia e do BCE consistiram, essencialmente, num plano
de recuperagao da UE e num pacote de compra de ativos temporarios, PEPP. O pacote de
recuperagao da UE, que inclui o NGEU, que pretende de forma exclusiva combater os efei-
tos da crise e impulsionar o crescimento econémico, ¢ uma grande mostra de solidariedade
europeia, e uma forma incipiente de mutualizacao da divida, na medida em que a Comissao
Europeia ira financiar-se nos mercados em nome da UE e redistribuira posteriormente esses
montantes aos estados-membros sob a forma de subvencdes ou empréstimos. De modo a
assegurar o reembolso sob a forma de subvengoes, a Comissao Europeia aumentou os re-
cursos proprios através da criacao de impostos digitais e verdes. No entanto, este fundo sera
insuficiente para auxiliar os paises da UE quando comparado com os esforgos nacionais a
nivel europeu e também em comparagdo com o contexto internacional.

A mutualiza¢do da divida publica ¢ o instrumento apropriado para o combate a uma crise
como esta, tendo em conta a sua contribui¢do para a estabilidade financeira da zona euro e a
partilha do risco fiscal por todos os estados-membros. Estes beneficios ultrapassam larga-
mente as suas desvantagens econémicas, o risco moral e as garantias, e o obstaculo do en-
quadramento politico-legal. No entanto, a mutualiza¢ao da divida publica nunca avangou por
falta de vontade politica dos paises menos endividados que nao pretendem assumir as dividas
dos paises mais endividados, mesmo que isso trouxesse vantagens a nivel global para a zona

curo.
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