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Resumo

Nesta dissertagao sera realizada uma analise comparativa entre a reagao da politica
monetaria e fiscal portuguesas as duas crises mais recentes, mais precisamente a crise
financeira global originada pela queda do Lehman Brothers que mais tarde despertou a crise

das dividas soberanas na Europa, e¢ a da Covid-19.

Relativamente ao primeiro momento, o BCE reagiu tardiamente ao choque externo
através dos instrumentos da politica monetaria, nomeadamente redugao das taxas de juro e
outras medidas nao convencionais como o guantitative easing. O surgimento da crise das
dividas soberanas levou a que o BCE tomasse uma atitude mais vigorosa e eficaz, para que
a economia europeia recuperasse o mais rapidamente possivel a estabilidade financeira. Por
outro lado, ao nivel da politica orgamental, todo o periodo posterior ao comego da ctise foi
marcado por fortes medidas de austeridade em Portugal, que se agravaram com o pedido

de auxilio financeiro 2 TROIKA.

Todavia, a resposta do BCE a crise pandémica foi instantanea e firme, o que se
pode confirmar pela criacio de programas de guantitative easing desde cedo, de modo a
impedir o desenvolvimento de uma recessao semelhante a que se observou ap6s 2007. Para
além disso, a gastos publicos, nao s6 em Portugal como em toda a ZE, foram potenciados
principalmente pelo programa Nexz Generation EU, que prevé um fortalecimento e inovagao
da economia europeia no médio prazo, de modo a combater os efeitos gerados pela

pandemia.

Ao longo deste estudo verificou-se que a reagao do BCE evoluiu positivamente de
uma crise para outra, demonstrando uma abordagem muito mais sustentada, eficaz e
homogénea durante a crise da Covid-19. Contrariamente, durante a crise do subprime, a
resposta da politica econémica foi assinalada por medidas de consolidagao orcamental
aplicadas num periodo em que as economias se encontravam ja bastante fragilizadas, e por
medidas nao convencionais da politica monetaria praticadas de forma tardia e modesta, o
que se pode comprovar pela analise da evolugao dos diferentes indicadores apresentados
no capitulo 3 desta disserta¢ao, dos quais podemos destacar o crescimento da divida

publica no Produto Interno Bruto (PIB) e as taxas de juro das OT a 10 anos.



Abstract

In this dissertation, a comparative analysis will be carried out between the reaction
of monetary and fiscal policy to the two most recent crises, more precisely the subprime
crisis, which later triggered the sovereign debt crisis in Europe, and the Covid-19 crisis, in

the Portuguese case.

Regarding the first moment, the ECB reacted belatedly to the external shock
through monetary policy instruments, namely the reduction of interest rates and other
unconventional measures such as quantitative easing. The emergence of the sovereign debt
crisis led the ECB to take a more vigorous and effective attitude, so that the European
economy recovered financial stability as quickly as possible. On the other hand, in terms of
fiscal policy, the entire period after the beginning of the crisis was marked by strong

austerity measures in Portugal, which were aggravated by the request for financial aid to

TROIKA.

However, the ECB's response to the pandemic crisis was instantaneous and firm,
which can be confirmed by the creation of quantitative easing programs early on, in order
to prevent the development of a recession similar to the one observed after 2007. Public
spending, not only in Portugal but throughout the Euro Zone, was boosted mainly by the
Next Generation EU programme, which provides for a strengthening and innovation of
the European economy in the medium term, in order to combat the effects generated by

the pandemic.

Throughout this study, it was verified that the ECB's reaction evolved positively
from one crisis to another, demonstrating a much more sustained, effective and
homogeneous approach during the Covid-19 crisis. On the contrary, during the subprime
crisis, the response of economic policy was marked by budgetary consolidation measures
applied at a time when the economies were already quite fragile, and by unconventional
monetary policy measures implemented late and modestly. This can be confirmed by
analyzing the evolution of the different indicators presented in Chapter 3 of this
dissertation, of which we can highlight the growth of public debt in GDP and the interest

rates on 10-year Treasury Bonds.
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Introducao

O objetivo desta dissertagdao sera estabelecer uma comparagao entre a resposta de
Portugal, em termos de politica or¢amental e politica monetaria, sendo esta dltima regulada
pelo Banco Central Europeu (BCE), a recente crise financeira de 2007/2008 e a crise
econémica provocada pela Covid-19 em 2020, tendo por base a andlise da literatura ja
existente. Para tal, serdo consequentemente analisados os fatores inerentes as duas crises,
estabelecendo diferencas e semelhangas entre ambas, através da pesquisa e recolha de dados,
bem como a andlise dos mesmos, e da apreciacdo de literatura relevante.

O topico a abordar ¢é caracterizado pela sua relevancia atual, visto que, a ctrise com
inicio em 2020 esta ainda extremamente presente na economia mundial e muitos pafses,
incluindo Portugal, ainda se encontram em periodo de recuperacao pos-crise. Para além
disso, tanto a crise financeira, como a mais recente crise pandémica, afetaram gravemente os
paises a nivel mundial, em especial Portugal, sendo que produziram efeitos que se
prolongaram até aos dias atuais. F ainda importante salientar a relevincia do tema
relativamente a experiéncia adquirida pelas organizagoes mundiais e pelos proprios governos,
para que os erros cometidos no passado ao nivel das decises politicas econémicas nao se
repitam no futuro.

A metodologia utilizada nesta dissertacdo é a revisdo critica da literatura, através da
qual foi possivel efetuar uma combinagdo de diferentes perspetivas relativamente a politica
monetaria e or¢amental utilizadas em Portugal em resposta a recente crise financeira que se
iniciou nos Estados Unidos da América (EUA) em agosto de 2007 e a crise pandémica a
partir do inicio de 2020.

Ao longo da dissertacio sera realizada uma analise comparativa da resposta
macroeconémica de Portugal face as duas crises ja mencionadas. Esta comparagdo sera feita
essencialmente ao nivel das causas, efeitos e medidas da politica econdémica, composta pela
politica monetaria e pela politica orcamental, utilizadas para combater estes periodos
inesperados que afetam gravemente a economia.

A politica monetaria na Zona Euro (ZE) ¢ definida pelo BCE, cujo principal objetivo
¢ manter a estabilidade dos precos, essencialmente através das taxas de juro de referéncia. A
estabilidade de pregos esta refletida na taxa de inflagao, que o BCE pretende manter proxima

dos 2% no médio prazo (Draghi, 2014). Esta preocupagao com a taxa de inflacao deve-se ao



facto de periodos de inflagao baixa ou até mesmo de deflagao (descida generalizada dos
precos) retrairem o consumo e o investimento, uma vez que os agentes econémicos tendem
a adiar as suas decisoes de compra, fruto da subida das taxas de juro reais (Draghi, 2014).

O BCE controla a politica monetaria principalmente através das taxas de juro. As
taxas de juro oficiais sao cobradas ou pagas pelo BCE quando este concede créditos aos
bancos ou recebe depdsitos dos mesmos e € através desta taxa que o BCE consegue controlar
a politica monetaria, ou seja, se o seu objetivo for fazer face a um perfodo de elevada inflacio,
o BCE sobe as taxas de juro de referéncia (Banco de Portugal, 2023¢). Contrariamente, se o
objetivo for estimular o investimento e o consumo, o BCE procede a diminui¢ao destas taxas.
Isto deve-se ao facto de a alteragao das taxas de juro oficiais pelo BCE produzir um impacto
nas taxas praticadas pelos bancos comerciais, que sao responsaveis pela concessao de créditos
as empresas e as familias (Banco de Portugal, 2023g).

As taxas de juro de referéncia subdividem-se em taxa de juro da facilidade
permanente de depésito, taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e taxa
de juro das Main Refinancing Operations (MRO) (Banco de Portugal, 2023g). A primeira
corresponde a taxa paga pelo BCE aos bancos comerciais quando estes constituem depodsitos
junto do Banco Central, a segunda estabelece o pagamento efetuado pelos bancos comerciais
quando o BCE lhes concede crédito por via da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e a taxa de juro das MRO estabelece igualmente o montante a pagar pelos bancos comerciais
quando obtém créditos junto do BCE, sendo que neste caso o prazo de vencimento do
empréstimo ¢ semanal e ndo overnight, como na taxa de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez (Banco de Portugal, 2023g). O prazo overnight significa que o banco deve
devolver o montante concedido pelo BCE, acrescido dos respetivos juros, no prazo de um
dia util (Banco Central Europeu, 2018).

As taxas de juro EURIBOR sao taxas diretoras do BCE, que sdo atualizadas
regularmente e servem de base a todo o género de contratos financeiros, como por exemplo,
crédito a habitacdo, sendo, por isso, extremamente importante que estas sejam o mais
transparentes e fiaveis possivel (Euribor rates, 2023). Esta taxa reflete o custo estimado ao
qual os bancos da ZE se financiariam entre si, e sio determinadas com base nas taxas
praticadas por um conjunto de bancos europeus (Banco de Portugal, 2023g). A EURIBOR
¢ uma das taxas de juro mais importantes na ZE e em Portugal, devido essencialmente a sua
influéncia no crédito a habitacao, que se encontra indexado a esta, e a qual acresce ainda o

spread (Banco de Portugal, 2023g). O spread, por sua vez, consiste no lucro obtido pela



institui¢ao de crédito quando concede o empréstimo e varia com o risco incorrido pela
mesma, tendo em conta as caracteristicas do mutuario (Banco de Portugal, 2023f).

No que diz respeito a politica or¢amental, pode ser adotada uma abordagem
expansionista ou contracionista. A primeira ¢ aplicada em periodos de recessao econémica e
tem como objetivo aumentar o investimento ¢ o consumo privados através do aumento das
despesas publicas e da reducao das taxas de juro, levando a um aumento do nivel de pregos.
A segunda pretende provocar uma redugio do investimento e do consumo através do
aumento das taxas de juro e contracao dos gastos do Estado. Esta ¢é aplicada em periodos de
inflacao elevada, de modo a reduzir a procura e, consequentemente, o nivel de precos.

Para além das taxas de juro, o BCE também recorre a medidas nao convencionais de
politica monetaria, nomeadamente em periodos em que ¢ atingida a Zero Lower Bound em que
a reducao das taxas de juro deixa de produzir efeitos, ou seja, nao cria um estimulo adicional
a atividade econémica. As medidas de politica monetaria nao convencionais utilizadas pelo
BCE podem ser as seguintes: aquisicao de ativos em larga escala (obrigacoes de divida
publica, de empresas e outros titulos); forward guidance; taxas de juro de referéncia negativas
(Bernanke et al., 2004). A primeira medida classifica-se como quantitative easing, que consiste
numa medida adotada pelos bancos centrais, através da qual estes injetam capital no sistema
bancario, através da compra em grande escala de ativos, com o objetivo de aumentar a
liquidez interbancaria e a oferta de moeda no mercado e consequentemente, os empréstimos
concedidos ao setor privado, provocando um aumento do investimento e a dinamizacdo da
economia (Bernanke et al., 2004). Através dos regimes de crédito adicionais os bancos
centrais estdo autorizados a aceitar ativos que niao cumprem “os critérios de elegibilidade”
definidos pelo Eurosistema, como ativos de garantia na concessio de créditos aos bancos
(Bernanke et al., 2004). O forward guidance acontece quando o banco central partilha com
clareza as suas intenc¢bes de politica monetaria, de modo que os bancos, as empresas e as
familias tenham um maior conhecimento sobre as taxas de juro futuras, sendo que dessa
forma, o banco central consegue estimular o investimento e o consumo, dinamizando a
economia e estabilizando o nivel de precos, cumprindo o objetivo de uma taxa de inflacao
proxima dos 2% (Bernanke et al., 2004).

Enquanto que, no caso da politica monetaria, Portugal se encontra dependente das
medidas determinadas pelo BCE, que sdo centralizadas e comuns a todos os estados-
membros da ZE, no caso da politica or¢amental, o mesmo nao acontece. A decisao sobre as

medidas or¢amentais compete ao Estado portugués, nao devendo, no entanto, colocar em



causa a estabilidade econémica da Unido Econémica e Monetaria, obedecendo por isso, a
um conjunto de regras de coordenacao estabelecidas a nivel da ZE, nomeadamente o Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC) que teve a sua origem no Tratado de Maastricht (Franco
& Balassone, 2000). Estes dois instrumentos proibem os défices excessivos em todos os paises
da ZE, ou seja, situagdes em que o défice orcamental ultrapasse 3% do PIB e a divida publica
ultrapasse 60% do PIB, salvo situa¢Oes excecionais, como € o caso de recessOes econémicas,
em que estes valores maximos podem ser ultrapassados sem a implicagao da abertura de um
Excessive Deficit Procedure (EDP) (Franco & Balassone, 2000).

No ambito da politica orcamental, o Estado portugués controla as receitas e as
despesas publicas, de modo a assegurar a satisfacdo das necessidades coletivas de forma
eficiente, a reducao das desigualdades sociais através da redistribuicio do rendimento,
promovendo a equidade e mantendo a estabilizacio da economia, por exemplo, através do
combate ao desemprego (Mota, 2023). Para isso, no caso das receitas, utiliza alguns
instrumentos como os impostos diretos, que incidem sobre os rendimentos, e indiretos, que
incidem sobre o consumo, e as contribuicbes para a seguranca social (Mota, 2023).
Relativamente as despesas publicas, o Estado ¢ responsavel pelas transferéncias sociais como
subsidios, pensdes, etc; compras de bens e servigos; e investimento publico (Mota, 2023). O
défice ou superavit orcamental resultam da diferenca entre as despesas e as receitas do
Estado. Quando o objetivo do Estado é o crescimento da economia e do emprego,
geralmente adota uma politica or¢amental expansionista, que visa diminuir as receitas e
aumentar as despesas, ou seja, aumentar o défice orgamental.

As despesas e receitas encontram-se associados os multiplicadores orcamentais, isto
¢ o quociente entre a variagdo do rendimento nacional e a variagao unitaria do instrumento
de politica orcamental que lhe deu origem, estabelecendo assim uma relagio entre a
despesa/receita e o PIB (Skidelsky et al., 2018). No caso da despesa, quando o multiplicador
¢ superior a 1, o seu efeito no PIB sera maior do que o aumento da despesa e se o valor do
multiplicador for igual a 1, o efeito no PIB ¢ proporcional ao aumento da despesa publica
(Skidelsky et al., 2018). Caso esteja compreendido entre O e 1, a diminui¢ao da despesa publica
tera um efeito negativo no PIB (Skidelsky et al., 2018). O efeito multiplicador da despesa é
sempre superior, em valores absolutos, ao efeito da receita, e este dltimo tem sempre um

valor negativo, uma vez que um aumento dos impostos origina uma varia¢ao negativa do PIB

real (Skidelsky et al., 2018).



Este estudo encontra-se dividido em 4 capitulos. O capitulo 1 incide sobre as causas
e o desenvolvimento da crise financeira de 2007 e a crise provocada pela pandemia da Covid-
19, globalmente e mais especificamente na economia portuguesa, através da analise de
literatura relevante. O capitulo 2 aborda a resposta adotada pelo Governo portugués no
combate as crises ja mencionadas, no que diz respeito a politica or¢amental, bem como a
reagdao do BCE face a ambas as crises. No capitulo 3, ¢ realizada uma andlise comparativa da
evolugdao da economia portuguesa em relacao a média da ZE e entre os paises-membros,
mediante o estudo de alguns indicadores, como a taxa de crescimento real do PIB, a taxa de
desemprego, a divida publica em percentagem do PIB, a taxa de inflagio, a taxa de juro
implicita nas OT a 10 anos, a balanga corrente em percentagem do PIB, a relagio entre os
estimulos fiscais adotados, bem como as medidas de politica monetaria aplicadas ¢ a
recuperacao econdémica dos paises. Por fim, no ultimo capitulo sao tiradas algumas
conclusdes acerca da eficacia das politicas adotadas em ambos os periodos, tendo em conta

toda a analise efetuada no decorrer do estudo.



Capitulo 1 - As Causas e o Desenvolvimento/Consequéncias das
Crises Recentes

1.1 A Recente Crise Financeira

1.1.1 Os Desenvolvimentos da Crise

A crise financeira do subprime teve inicio em 2007 e afetou toda a economia global. A
crise teve origem no mercado imobiliario dos EUA, mais especificamente no mercado de
créditos subprime. Estes empréstimos eram concedidos a mutuarios com fraca capacidade
financeira para pagamento das suas prestacoes, sendo por isso, considerados de alto risco
face a elevada probabilidade de falha de pagamento. Eram aplicadas taxas de juro mais altas
do que nos créditos tradicionais, como forma de compensar o risco de nao pagamento.
Muitas vezes, os créditos subprime tinham taxas de juros variaveis, o que significa que o valor
das prestagoes poderia flutuar ao longo do tempo, tornando dificil para os mutuarios a
previsaio dos pagamentos futuros. Por vezes, estes créditos permitiam que os mutuarios
pagassem apenas o montante relativo aos juros por um periodo inicial, e posteriormente
aumentavam o valor das prestagoes, passando entio a amortizar o proprio empréstimo
(Shiller, 2008; Blinder, 2013).

Como resultado, a procura por empréstimos de alto risco associados a imodveis
aumentou exponencialmente nos EUA, pois muitas familias comegaram a adquirir imoveis
que anteriormente nao eram capazes de pagar. Isto gerou uma subida dos pregos dos iméveis
para niveis insustentaveis, 0 que 0s tornou investimentos seguros e rentaveis, atraindo um
elevado nimero de investidores. No entanto, em 2006, deu-se uma queda no prego dos
imoveis, fruto da incapacidade de pagamento das hipotecas por parte de muitas familias, face
aos elevados empréstimos subprime em que incorreram, ou seja, a oferta de iméveis comegou
a exceder a procura e 0s pre¢os cairam abruptamente, tornando-se um investimento cada vez
menos atraente. Além disso, muitos proprietarios entraram em processos de execugdo
hipotecaria devido a redugao significativa do valor dos seus iméveis, o que levou a perdas
elevadissimas, pois muitos deles tinham investido em propriedades com elevado valor de
mercado com a expectativa de valorizagao futura (Bernanke, 2017).

Resumidamente, deu-se uma bolha imobiliaria, ou seja, os precos dos imodveis

subiram exponencialmente face a facilidade de obtencao de empréstimos, no entanto quando



os mutuarios deixaram de ter capacidade para pagar as suas hipotecas, a procura diminuiu e
os precos dos imoveis cafram bruscamente, desencadeando uma crise financeira. Esta queda
nos precos dos iméveis levou a uma crise no mercado imobiliario de subprime, uma vez que
muitos mutuarios viram o valor dos seus imoveis cair para valores inferiores ao valor dos
seus empréstimos, deixando-os com dividas elevadissimas (Bernanke, 2017). Tudo isto se
agravou com o processo de titularizagao de ativos, isto ¢, um processo realizado pelos bancos
de investimento através do qual é feito um agrupamento de ativos financeiros ou
empréstimos nao negociaveis em titulos negociaveis no mercado, que representam a divida
a pagar pelos mutuarios (Vink & Thibeault, 2008; Fernandes et al., 2022). Os produtos que resultam
do processo de titularizacdo estao divididos em trés classes principais, os Asset Backed Securities
(ABS), Mortgage-Backed Securities (MBS) e os Collaterized Debt Obligations (CDO). Segundo 17k
e Thibeanlt (2008), os ABS sao titulos cujo rendimento ¢ gerado por um grupo de ativos de
pequena dimensao que atuam como garantia, sendo que cada titulo representa uma fragao
de um conjunto de ativos, permitindo a diversificaciao do risco. Entre estes ativos podem ser
encontrados os créditos automével, pagamentos de cartoes de crédito, créditos ao consumo,
entre outros, exceto empréstimos hipotecarios. As MBS sao titulos garantidos por um
conjunto de hipotecas e o seu rendimento depende dos cash-flows a estas associados. Ja os
CDO sao semelhantes as MBS, mas ndo incluem somente empréstimos hipotecarios, isto &,
varios tipos de ativos podem ser agrupados e vendidos em parcelas. Os ativos de garantia
utilizados nos CDO correspondem aos ativos de maior risco de um conjunto MBS ou ABS,
podendo também incluir outros CDO. Em todos os casos sdo atribuidas classes aos
produtos, que implicam prioridades de recebimento distintas para os investidores, o que
origina maior ou menor risco subjacente (Vink & Thibeault, 2008; Fernandes et al., 2022).

As agéncias de classificacao de risco como a S&P Global Ratings eram responsaveis
pela atribuicdo de um determinado nivel de risco a estes titulos. Porém, muitas agéncias
sobrestimaram a qualidade dos titulos, uma vez que consideraram muitos deles como sendo
de baixo risco apesar de conterem empréstimos de fraca qualidade (Krugman, 2008). Os
titulos baseados em hipotecas eram considerados seguros porque eram garantidos por
imoveis, todavia quando a falta de pagamento em massa comegou a afetar os créditos
subprime, os titulos perderam o seu valor, as instituigoes financeiras que eram detentoras dos
titulos comegaram a desenvolver problemas financeiros, deixando-as a beira da faléncia, e os
investidores sofreram perdas significativas face aos investimentos arriscados em que

incorreram (Bernanke, 2017).
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Durante o terceiro trimestre de 2007, a exposi¢ao ao mercado das hipotecas comegou
a deixar muitas institui¢oes financeiras com problemas de liquidez, levando a que o valor das
suas agdes caisse drasticamente (The Financial Crisis Inquiry Commission, 2011). Esta
situagao rapidamente se espalhou para outros paises, afetando um vasto leque de empresas
em todo o mundo, como foi o caso do Northern Rock, no Reino Unido. Em fevereiro de 2008,
o banco britanico Northern Rock foi nacionalizado por motivos de falta de liquidez, uma vez
que esta instituicio captava financiamento de curto prazo e posteriormente concedia
empréstimos hipotecarios de longo prazo, utilizando esses mesmos fundos (Shin, 2009).
Quando a crise financeira eclodiu nos EUA, em agosto de 2007, os bancos deixaram de
conceder empréstimos entre si, 0 que levou a que o Northern Rock deixasse de ter capacidade
para pagar os empréstimos de curto prazo em que tinha incorrido (Shin, 2009). Em setembro
de 2007, recebeu uma injecdo de capital por parte do Bank of England, o que desencadeou o
panico, pois as pessoas que tinham depésitos neste banco, dirigiram-se aos balcSes na
tentativa de reaverem as suas poupancas o mais rapido possivel. Sendo assim, o Northern Rock
foi resgatado pelo Governo britanico, de modo a evitar a sua insolvéncia (Shin, 2009).

No final de 2007, o sistema financeiro norte-americano encontrava-se gravemente
afetado por falta de liquidez, na medida em que os bancos apresentavam grandes prejuizos
devido a falta de pagamento dos empréstimos imobiliarios por parte dos particulares e
também a queda do valor dos CDO e MBS. O que inicialmente atingiu os bancos de grande
dimensao, rapidamente também contaminou as institui¢des financeiras mais pequenas, o que
acabou por dificultar o acesso ao crédito por parte das familias e empresas. No inicio de
2008, na tentativa de evitar as insolvéncias, alguns grandes bancos comegaram a procurar
novos investidores de capital, tal como foi o caso da Citigroup em janeiro, e da Washington
Mutual em abril (The Financial Crisis Inquiry Commission, 2011).

Porém, de acordo com o The Financial Crisis Inquiry Commission (2011), foram muitas
as institui¢cGes financeiras que nao conseguiram sobreviver ao choque da crise financeira.
Uma delas foi o banco de investimento Bear Stearns, que ruiu com a crise do subprime, devido
a sua forte exposicao a titulos hipotecarios, utilizando uma elevada alavancagem, o que
acabou por levar ao seu resgate pela Reserva Federal dos EUA (Fed) em marco de 2008 e a
sua aquisicao pela empresa JPMorgan Chase a um preco muito reduzido comparativamente
com o seu valor antes da crise (The Financial Crisis Inquiry Commission, 2011). O Banco de
investimento Lehman Brothers, que, na época em que a crise se iniciou, era um dos maiores

bancos de investimento dos EUA, e uma das instituigdes financeiras mais importantes do



mundo antes da crise financeira, também colapsou durante a crise financeira, abrindo faléncia
em setembro de 2008, depois de o governo dos EUA decidir nio o resgatar. (The Financial
Crisis Inquiry Commission, 2011). Este banco tinha investido fortemente em titulos
garantidos por hipotecas subprime e aquando da explosao da bolha imobiliaria, seguido da
queda drastica do valor desses titulos, o banco deparou-se com uma enorme divida, deixando
a empresa com graves dificuldades financeiras (The Financial Crisis Inquiry Commission,
2011). A queda do Bear Stearns, do Lehman Brothers, do Northern Rock e muitos outros bancos
gerou consequéncias profundas e duradouras no sistema financeiro global, fruto da
interconexao e interdependéncia do mesmo. Tudo isto gerou também uma vaga de
desconfianca generalizada entre as instituigdes financeiras, que congelaram os créditos,
levando a um agravamento geral dos problemas financeiros das organizagdes a nivel global,

dando origem a uma Recessio mundial, cujo inicio foi assinalado pelo colapso do Lebman

Brothers (Sorkin, 2009).

1.1.2 Crise da Divida Soberana

Inumeras instituicbes financeiras por todo o mundo tinham investido em titulos
garantidos por hipotecas, o que fez com que a crise nao afetasse apenas os EUA, levando,
assim, a uma recessao global. Muitos investidores, incluindo na Europa, captavam poupangas
e aplicavam-nas nestes titulos, o que aumentou ainda mais a exposi¢ao do sistema financeiro
europeu a crise. Para além disso, algumas instituicbes financeiras europeias também
financiavam bancos norte-americanos, que, por sua vez, tinham investido nesses mesmos
titulos (Banco de Portugal, 2018).

Face a esta situagao, quando os bancos europeus tentavam recorrer a créditos junto
de outros bancos, estes dificilmente os concediam, em parte por também se encontrarem
com problemas de liquidez ou entdo devido a falta de confianga que tinham no sistema
financeiro. Como resultado, verificou-se um aumento da taxa de juro interbancaria, isto ¢, as
taxas praticadas entre bancos quando se refinanciam entre si, que se refletiu, por um lado,
numa maior dificuldade de acesso ao crédito pelas empresas e familias, afetando
negativamente o investimento e o consumo privados e consequentemente a atividade
econémica europeia, gerando um agravamento da divida publica dos paises periféricos da

ZE (Krugman, 2012).



Assim, em 2012, encontrava-se instalada na Europa uma crise de divida soberana,
que sera explicada no proximo capitulo, e que afetou principalmente os seguintes paises,
também denominados PIIGS: Grécia, Portugal, Irlanda, Itilia e Espanha. Este grupo de
paises tinha algumas caracteristicas em comum, tais como o crescimento econémico ser
suportado pelo recurso ao crédito no setor privado (Brender et al., 2013). No entanto, com
a explosao da bolha imobiliaria nos EUA, as empresas deixaram de ter capacidade para pagar
os seus empréstimos, o que gerou uma redugao no crescimento econémico. Adicionalmente,
os PIIGS tinham um elevado défice or¢camental e niveis de divida publica, que se agravou
com a crise, resultando num aumento do endividamento, e tornando estes paises cada vez
menos atrativos para os investidores. A falta de capacidade dos paises de pagamento das suas
dividas levou a um aumento das taxas de juro implicitas nas OT a 10 anos, o que dificultou
ainda mais a sua recuperacao (Brender et al., 2013; Mota et al., 2015). Finalmente, o aumento
significativo do desemprego, que resultou das dificuldades financeiras que muitas empresas
enfrentavam no periodo que se seguiu a instalagao da crise na Europa, vendo-se obrigadas a
encerrar a sua atividade ou reduzir pessoal. Além disso, Espanha, Grécia e Portugal sio paises
em que a democracia foi instalada recentemente, o que esta diretamente relacionado com a
menor transparéncia ao nivel do processo orcamentario do Estado (Fernandes & Mota,
2012).

Resumidamente, em 2012, a ZE atravessava um periodo marcado pelo fraco
crescimento econémico (ver Figura 1), associado a niveis de desemprego e valores de divida
publica em percentagem do PIB elevados (ver Figura 2 e 3) e taxas de inflagao decrescentes

(ver Figura 4).
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Figura 2. Taxa de desemprego (em %)

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

e POrtUgal e Zona Euro 19

Fonte: (OECD, 2023¢)

2020

2019

2021

2020

2022

2021

2023

2022

11



Figura 3. Divida publica em percentagem do PIB
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Figura 4. Taxa de inflagao
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1.1.3 As Causas da Crise de 2007

A Grande Recessao de 2008, provocada pela crise financeira é extremamente
complexa e teve origem em varios acontecimentos distintos. O estudo das causas da crise é

de elevada importancia, de modo a prevenir futuras crises e desenvolver medidas de combate
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as mesmas. A causa imediata da crise foi o rebentar da bolha imobiliaria, que se formou nos
EUA na década de 2000. Esta bolha teve origem na concessao de créditos facilitados pelos
bancos, o que gerou uma expansao do crédito, um aumento da procura dos iméveis e a
consequente subida dos precos dos mesmos (Bernanke, 2017).

De acordo com Taleb (2007), outra causa foi a criacdo, pelas instituicdes financeiras,
de instrumentos financeiros resultantes da titularizacao de ativos de elevada complexidade e
bastante arriscados, como os titulos baseados em hipotecas, também denominados MBS ou
CDO, ja mencionados anteriormente. Os CDO, a semelhan¢a dos MBS, sao investimentos
financeiros que agrupam diferentes tipos de empréstimos e os divide em parcelas para que
os investidores possam investir em cada parcela individualmente. Cada uma dessas parcelas
tem um nivel diferente de risco e retorno. A principal diferenca entre os MBS e 0os CDO ¢ o
facto de os CDO serem titulos que incluem diferentes tipos de divida, e nao s6 empréstimos
hipotecarios. No periodo que antecedeu a crise financeira, face a0 aumento da concessio de
créditos imobiliarios, muitos CDO passaram a incluir parcelas destes empréstimos de alto
risco, incluindo de outros CDO. Muitos investidores tanto nos EUA, como por exemplo,
Citigroup, Merrill Lynch e UBS, como por todo o mundo detinham CDO, por isso, a medida
que os empréstimos comegaram a deixar de ser pagos pelas familias que os contrairam, os
investidores depararam-se com perdas financeiras significativas, levando ao colapso de
muitas institui¢Oes financeiras (Taleb, 2007).

A falta de supervisao regulatoria adequada por parte das autoridades financeiras na
monitoriza¢ao e controlo destes riscos financeiros, permitiu que as instituicdes financeiras
continuassem a assumir riscos excessivos e imprudentes. Para além disso, a complexidade
dos CDO tornava dificil para os investidores entenderem exatamente quais os ativos que 0s
compunham e consequentemente qual o seu risco real, bem como a correta avaliagao do seu
valor por parte das agéncias de classificagao de crédito, que atribuem classificagdes as diversas
parcelas dos CDO com base na qualidade dos ativos subjacentes, risco de nao pagamento,
histérico de pagamentos, entre outros. Os investidores utilizam essas classificagbes como
uma forma de avaliar o risco de cada parcela dos CDO antes de realizarem o investimento
(Taleb, 2007).

Segundo S#glitz (2001) as maiores causas da crise foram a bolha imobiliaria, a
alavancagem excessiva das institui¢des financeiras e a falta de regulamentagao por parte das
autoridades financeiras. Todos estes fatores foram ampliados pela globalizagao e interligacao

dos mercados financeiros internacionais. O autor defende que a bolha imobiliaria se deveu a
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fatores como a facilidade de obtengao de empréstimos por parte das familias, uma vez que
as institui¢oes financeiras estavam dispostas a conceder empréstimos arriscados a mutuarios
sem comprovativo de rendimentos e de ativos colaterais adequados. Estes empréstimos
foram agrupados em titulos que foram vendidos a investidores por todo o globo, criando a
bolha imobiliaria (Stiglitz, 2001). Para além disso, as institui¢oes financeiras utilizavam
alavancagem excessiva para aumentar os seus lucros, ou seja, aumentavam o seu nivel de
endividamento quer através de empréstimos junto de outros bancos quer mediante
investimentos na Bolsa de valores, o que as tornou vulneraveis a choques no mercado
financeiro (Eggertsson & Krugman, 2012; Stiglitz, 2012). Quando a bolha imobilidria
rebentou, muitas dessas instituicGes sofreram perdas significativas e até faléncia. Finalmente,
a complexidade dos instrumentos financeiros dificultou a monitorizagao do sistema
financeiro por parte das entidades reguladoras, bem como a identificagao dos riscos
potenciais (Yale, 2009).

De acordo com Krugman (2008), o aumento do crédito imobiliario deveu-se a
concessao de créditos a familias com rendimentos baixos, que nao tinham capacidade de
pagar as suas dividas no longo prazo, potenciando a bolha imobiliaria. A especulagiao
financeira aumentou ainda mais esta bolha, a medida que os investidores compravam titulos
baseados em hipotecas de alto risco, com a expectativa de obter lucro com a valoriza¢ao dos
iméveis no futuro (Calem et al., 2004; Krugman, 2008).

Para além disto, Krugman (2008) destaca que o processo de titularizacdo, ou seja,
transformacdo de empréstimos em titulos negocidveis no mercado, permitiu que as
instituicoes financeiras transferissem o risco para outros investidores e criassem os tais CDO.
Estes instrumentos eram considerados seguros pelos investidores, uma vez que eram
classificados como AAA pelas instituicdes de avaliagao de crédito, apesar de se verificar que
eram altamente arriscados quando a bolha imobiliaria explodiu (Krugman, 2008). Tal como
Stiglitz (2001), Krugman (2009) critica a falta de regulagdo das autoridades financeiras, que
falharam nao s6 no controlo dos riscos no sistema financeiro, mas também na prote¢ao dos
consumidores face a praticas arriscadas de empréstimos imobiliarios (Krugman, 2009).

Por outro lado, Reinhart (2010) defende que a alavancagem financeira, isto é, a
utilizagdo da divida para financiar investimentos, foi um dos principais fatores que
contribuiram para o despoletar da crise. Antes da crise, as instituicdes financeiras
aumentaram a sua alavancagem para niveis insustentaveis, assumindo riscos excessivos e

investindo em ativos de alto risco como os titulos baseados em hipotecas (Reinhart &
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Reinhart, 2010). Rezmbart e Rogoff (2009) destacam o papel da interligagao global na crise
financeira, na medida em que a mesma teve origem nos EUA, mas rapidamente se espalhou
para todo o mundo. A faléncia de grandes institui¢oes financeiras nos EUA, como por
exemplo, o Lebman Brothers atetou os mercados financeiros em todo o mundo (Reinhart &
Rogoft, 2008). Estes dois autores destacam também a importancia da divida publica na crise
financeira, argumentando que a mesma foi agravada pelos elevados valores em que se
encontrava a divida puablica de muitos paises desenvolvidos, como os EUA, Japao, alguns
paises europeus que posteriormente se depararam com o desencadeamento de uma crise da
divida soberana na Europa, entre outros. Esta situagdao torna os pafses mais vulneraveis a
riscos externos como as crises, principalmente se se tratar de uma dfvida a curto prazo e de
necessidade de constante refinanciamento, pois transmite uma idealizacio errada das
politicas adotadas pelo governo, da capacidade das institui¢oes financeiras de obterem lucros

avultados ou do nivel de vida do pais (Reinhart & Rogoff, 2008).

1.2 Crise Econoémica Provocada pela Pandemia da Covid-19

1.2.1 Os Desenvolvimentos da Crise

A pandemia da COVID-19 foi um evento histérico sem precedentes que afetou
quase todos os aspetos da vida humana em todo o mundo. O surto teve origem no final de
2019 na cidade de Wuhan, na China, quando um grupo de pessoas apresentou sintomas
semelhantes aos da gripe (Miroudot, 2020). O virus espalhou-se rapidamente para outros
paises e, em marco de 2020, a Organizacao Mundial de Satde declarou oficialmente a
COVID-19 como uma pandemia. O nimero de casos e mortes cresceu exponencialmente
em todo o mundo, levando muitos pafses a adotar medidas drasticas para tentar conter a
disseminagdo do virus (Bagus et al., 2023). As medidas incluiram o encerramento de escolas
e empresas, proibi¢ao de ajuntamentos, limitagdo de circulagao e isolamento social (Bagus et
al., 2023). Estas medidas fomentaram uma crise econémica global sem precedentes, que
afetou quase todos os setores da economia e levou a uma recessiao global. Entre as causas
desta recessao encontram-se a disrupc¢ao das cadeias de abastecimento, o encerramento de
empresas, a interrupc¢ao das atividades econémicas e a redugdo da procura global, reduzindo

as exportagoes e a produ¢ao em muitos paises (Meyer et al., 2023). O desemprego aumentou
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drasticamente em muitos paises, especialmente em setores como o turismo € ©O
entretenimento (Boone et al., 2020).

A disrupg¢ao das cadeias de valor globais, foi provocada pela interrupg¢ao na produgao
devido ao encerramento de fabricas, restricoes de transporte e de fornecimento de matérias-
primas em todo o mundo (Miroudot, 2020). O aumento dos custos de transporte tornou o
processo de exportagao mais caro (Miroudot, 2020). Em certos paises, foram até mesmo
criadas restricdes as exportacdes de certos bens, como foi o caso da India e do Vietnam que
impuseram restricdes as exportagoes de bens de protecao individual e medicamentos, de
modo a assegurar o abastecimento interno da populacio. Nos EUA foram também
aumentadas as tarifas comerciais sobre determinados produtos provenientes da China
(Hoekman et al., 2020). Adicionalmente, deu-se uma alteragao nos padroes de consumo das
familias, nomeadamente um aumento da procura de bens de protecao individual como
mascaras e desinfetantes e por outro lado, uma queda da procura de roupa e calcado (Baldwin

et al., 2020).

1.2.2 As Causas da Crise da Covid-19

Foram varias as causas associadas a crise da Covid-19, entre elas encontra-se,
segundo Blanchard e Jean Pisani-Ferry (2021), as persistentes medidas de encerramento de
fronteiras entre os pafses, cujo objetivo foi conter o nimero de infeg¢des, bem como os
confinamentos sucessivos cuja duragdo era por vezes imprevisivel. Consequentemente, estas
restricoes tiveram impactos negativos no turismo, que, no caso portugués é responsavel por
uma grande percentagem do PIB. Em 2019 o consumo de turismo no territério econémico
nacional era de 15,3% do PIB e em 2020 caiu para 8,4% (Instituto Nacional de Estatistica,
2023).

Para além disso, também se deram perturbagdes ao nivel das cadeias de valor globais,
devido as restricoes no transporte de bens. Alteragdes na oferta e na procura também
ocorreram, face as alteragdes no consumo das familias, como por exemplo, no caso dos
servicos de hotelaria, restauragao e entretenimento, cujo consumo reduziu significativamente
devido, por um lado as restri¢des impostas pelo Governo e por outro lado a relutancia e
receio da populagao em retomar as atividades sociais, independentemente da imposi¢ao de

limitagdes (Blanchard & Pisani-Ferry, 2021). Além disso, a procura diminuiu de um modo
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geral e a poupanga aumentou, face a incerteza quanto ao futuro (Blanchard & Pisani-Ferry,
2021).

Gopinath (2020) argumenta que esta crise econémica foi causada por um choque na
oferta e na procura. O choque na oferta ocorreu devido as medidas de contengao adotadas
pelos governos para controlar a disseminacao do virus, que interromperam as cadeias de
abastecimento e reduziram a produ¢ao em muitos setores. Por exemplo, o encerramento
temporario de fabricas devido a medidas de isolamento e a interrupg¢ao na distribuicao e
transporte de mercadorias devido as restricoes de mobilidade (Gopinath, 2020). Por outro
lado, o choque na procura deveu-se ao impacto que a pandemia teve no emprego € no
rendimento das familias, levando a uma queda na procura de bens e servigos. Sendo assim,
os consumidores reduziram os seus gastos com bens nao essenciais e a predisposicao para
poupar aumentou face a imprevisibilidade futura (Gopinath, 2020). A combinagao destes
dois choques criou um ambiente econémico desafiador, em que muitas empresas lutavam
para sobreviver e o desemprego era bastante elevado. Além disso, a crise econémica teve um
efeito dominé em muitos outros setores, levando a uma recessao global (Gopinath, 2020).

Numa outra perspetiva, S#gltz (2016) argumenta que, de um modo geral a crise foi
causada pela falta de preparagdo dos governos para uma pandemia global e pela falta de
investimento adequado no setor da satde, nomeadamente em testes, equipamentos de
protecgao individual, camas de hospital e pessoal especializado. Além disso, o autor defende
que as desigualdades econdmicas e sociais contribuiram para o agravamento da crise. Em
relacdo a falta de preparacao dos governos, S#ghty (2016) aponta que muitos paises nao
estavam prontos para enfrentar uma pandemia global, como resultado, os governos
encontravam-se desprevenidos quando a pandemia surgiu, o que levou a que muitos deles
tivessem de adotar medidas extremas de contengao para tentar controlar a dispersio do virus.

Além disso, S#glitz (2016) relata que os trabalhadores menos qualificados e com
baixos rendimentos foram os mais afetados pela crise, ja que muitos desses trabalhadores se
encontravam empregados em setores que foram fortemente impactados pelas medidas de
contengdo, como servicos de hotelaria, turismo e entretenimento, cuja opgao de trabalho

remoto nao era possivel.
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1.2.3 O Caso Portugués

A crise pandémica afetou Portugal devido a diversos fatores tais como a queda
abrupta na procura interna (-4,7% em 2020), nomeadamente no consumo privado e no
investimento, decorrente da incerteza quanto ao futuro, o que se traduz num aumento da
poupanga (INE, 2021a). A procura interna ¢ uma das componentes mais importantes do
PIB, representando um contributo de -4,6 pontos percentuais para a variacio do PIB, em
2020 (2,8 pontos percentuais em 2019) (ver Figura 5). O consumo privado sofreu uma
reducao de 5,9% em 2020, ao qual se seguiu um crescimento de 4,5% no ano seguinte. Ja o
investimento registou uma quebra de 4,9% em 2020, apresentando uma recuperagao de 6,4%

em 2021 (INE, 20214a).

Figura 5. Produto Interno Bruto e Procura Interna, volume (ano de
referéncia=2016) - Taxa de variagdo anual
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Outro dos motivos que mais prejudicou Portugal durante a crise da Covid-19 foram
as perturbagdes no comércio internacional, isto é, a pandemia teve um impacto significativo
tanto nas cadeias de valor globais, o que gerou problemas logisticos de exporta¢ao, como na
procura de certos bens e servicos, levando a uma diminui¢do dos fluxos de comércio
internacional (Amador et al., 2021). Isto afetou diretamente as exportagdes portuguesas,

especialmente as relacionadas com os setores dos servicos (turismo e transportes) e a
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atividade econémica em Portugal, uma vez que o crescimento econémico do pais depende
em parte das exportacOes, que em 2019 representavam cerca de 45% do PIB (ver Figura 6),
pois o aumento da procura por produtos nacionais leva ao aumento da producio e do
emprego, bem como a geracao de receita. De acordo com os dados da OECD, as exportacSes
portuguesas cairam de cerca de 99.000 milhoes de euros em 2019 para aproximadamente
81.000 milhoes de euros em 2020 (ver Figura 7), o que representou uma variagao negativa de
19%, devido a pandemia. Essa queda nas exportacoes foi sentida em varios setores, incluindo
téxteis, vestuario, calcados e turismo. A queda das exporta¢Ges gerou um impacto negativo
no emprego, nomeadamente nos setores intensivos em mao de obra. Além disso, tal como
ja foi referido anteriormente, a pandemia também levou ao encerramento temporario de
fabricas e empresas em todo o mundo, afetando a cadeia de abastecimento global e

dificultando a importacao de bens e matérias-primas para Portugal (Amador et al., 2021).

Figura 6. Exportagdes portuguesas em percentagem do PIB
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Figura 7. Importagdes e exportagdes em Portugal (em milhdes de ddlares)
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Segundo um inquérito com frequéncia semanal realizado pelo INE e pelo Banco de
Portugal as empresas portuguesas, durante a segunda semana de abril de 2020, observou-se
que o encerramento empresarial ¢ superior quanto menor for a sua dimensao, sendo que
cerca de 16% das empresas se encontravam temporariamente encerradas e 2%
definitivamente (Banco de Portugal, 2020). Cerca de 37% das empresas reportaram uma
reducido do volume de negdcios superior a 50% e 37% reportaram reduc¢ao entre 10-50%
(Banco de Portugal, 2020). As empresas que se encontram encerradas temporariamente, bem
como as microempresas e as empresas do setor de Alojamento e Restauragio reportaram
uma redugdo superior a 75% (Banco de Portugal, 2020). Quando questionadas acerca do
motivo destas redugoes, as respostas mais frequentes foram auséncia de clientes e as
restricoes do estado de emergéncia (Banco de Portugal, 2020).

Quanto ao emprego, e ainda de acordo com o estudo do Banco de Portugal as
empresas, 61% das entidades reportaram redugao de pessoal, sendo que esta situagao ¢ tanto
maior quanto maior a dimensao da empresa e é também mais frequente no setor de
Alojamento, restauragao, transportes e armazenagem. Relativamente a necessidade de
financiamento, praticamente 50% das empresas encontrava-se com falta de liquidez para
conseguir manter a sua atividade nos dois meses seguintes ao surgimento da pandemia, sem
medidas de apoio adicionais (Banco de Portugal, 2020). De um modo geral, 12% das
empresas recorreram a crédito adicional na semana anterior ao questionario, sendo que esta

percentagem ¢é superior nas PMEs e inferior nas empresas de grande dimensiao (Banco de
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Portugal, 2020). Assim, podemos concluir que a reducao das exportagoes e a diminui¢ao da
procura afetaram diretamente as empresas portuguesas, que sofreram com uma queda nas
suas vendas e diminui¢ao dos seus lucros. Para além disso, algumas empresas enfrentaram
dificuldades na obtencio de financiamento durante a pandemia (Banco de Portugal, 2020).
Isto teve um efeito em toda a economia portuguesa, afetando o emprego, o rendimento e a
atividade econémica em geral.

Outro fator que impactou negativamente a economia portuguesa durante a crise
originada pelo Covid-19 foi a sua dependéncia do turismo. De acordo com o INE (2021b),
o numero de turistas internacionais em Portugal diminuiu 73,7% em 2020 em comparacao
com o ano anterior, em consequéncia da pandemia. Essa queda nas visitas turisticas teve um
impacto significativo na economia portuguesa, especialmente em hotéis, restaurantes e
empresas de transporte. O turismo ¢ responsavel por uma percentagem significativa do PIB
portugues, empregando um grande numero de pessoas e gerando elevadas receitas para
muitas empresas. Segundo o relatorio do World Travel & Tourism Council (2018), o turismo,
direta e indiretamente, representou cerca de 18% do PIB portugués em 2018, sendo um dos
principais motores do crescimento econémico do pais. No entanto, com a pandemia, as
restricdes nas viagens e o encerramento de fronteiras levaram a uma queda dramatica no
turismo em Portugal, afetando negativamente outros setores que dependem do turismo,
como a restaura¢ao, os transportes e o comércio. Esta dependéncia do turismo da economia
portuguesa é um dos fatores que torna o pafs mais vulneravel a crises econémicas e ao
impacto de choques externos (Ferrio et al., 2022).

Por fim, a elevada divida publica também foi um dos fatores que contribuiu para a
degradacdo da economia portuguesa durante o periodo afetado pela Covid-19. De acordo
com dados da Eurostat, a divida piblica portuguesa encontrava-se em 116,6% do PIB em
2019 (ver Figura 3), o que coloca Portugal entre os pafses com maior nivel de divida na ZE.
Em 2020, esta percentagem subiu para 135% do PIB, ou seja, a pandemia provocou um
aumento dos valores da dfvida publica, que ja se encontravam elevados no periodo pré-
pandemia. Porém, os impactos da crise agravaram-se uma vez que os valores da divida

publica ja se encontravam elevados antes da mesma (Ministério das Finangas, 2021).
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Capitulo 2 - Resposta da Politica Macroeconémica as Crises
Recentes

2.1 A Recente Crise financeira

2.1.1 A Politica Monetaria do BCE

Durante o periodo subsequente ao inicio da crise, a regulacao do sistema bancario
europeu nao era homogénea, apesar de as diretivas europeias serem unicas para todos os
estados-membros, ou seja, cada um destes pafses adaptava-as a sua realidade. Assim, o
desenvolvimento da crise financeira com inicio em 2007, veio aumentar significativamente a
necessidade de homogeneizacao da politica monetaria da ZE, bem como a responsabilidade
de supervisio do BCE de modo a manter a estabilidade financeira da UE (Banco de Portugal,
2018). As diferencas econdmicas entre estados-membros, a intervencio tardia do BCE na
reducdo das taxas de juro das MRO, apenas em outubro de 2008 (ver Figura 8), e a
sobrestimacdo da recuperagdo da economia, aumentando as taxas de juro das MRO
precocemente, mais precisamente em abril e julho de 2011 (ver Figura 8), bem como
diminuindo os apoios monetarios, vieram provocar um agravamento da crise financeira que
se iniciou nos EUA e, mais tarde, dando lugar a uma crise da divida soberana, o que levou a

que a recuperacao dos paises fosse mais demorada.

Figura 8. Taxa de juro das MRO

4.00%
3.50%
3.00%
2.50%
2.00%
1.50%
1.00%
0.50%
0.00%

Jul-08
Mar-09
Nov-09

Jul-10

Mar-11
Jul-12

Mar-13
Jul-14

Mar-15
Jul-16

Mar-17
Jul-18

Mar-19
Jul-20

Mar-07
Nov-07
Nov-11
Nov-13
Nov-15
Nov-17
Nov-19
Mar-21
Nov-21
Jul-22

= Taxa de juro das MRO

Fonte: (ECB, 2023a)

22



De acordo com Hartmann e Smets (2018), nos anos que antecederam a crise financeira,
a UE encontrava-se num periodo de expansao de crédito, nomeadamente observou-se um
crescimento dos empréstimos concedidos ao setor privado, fruto das reduzidas taxas de juro
praticadas. No decorrer da crise do subprime com origem nos EUA e que posteriormente
atingiu a Europa, o BCE utilizou a sua politica monetaria convencional, isto é, procedeu a
reducao das taxas de juro de referéncia, apenas a partir de outubro de 2008. Nos meses
subsequentes, com a decisio do BCE de reducao das taxas de juro de referéncia para valores
relativamente préximos de zero, as mesmas acabaram por perder a sua eficacia, o que levou
o BCE a recorrer, complementarmente, a medidas ndo convencionais da politica monetaria
(Hartmann & Smets, 2018).

Adicionalmente, e durante todo o periodo que se seguiu a crise financeira, o BCE
desempenhou um papel fundamental na concessao de liquidez ao sistema financeiro, através
das suas MRO e das Long-Term Refinancing Operations (LTRO). A taxa de juro das MRO foi
reduzida até 1% entre outubro de 2008 e Maio de 2009. Em outubro de 2008, o BCE decidiu
recorrer a um método de leildo de taxa fixa com colocagao integral para as MRO e LTRO,
isto ¢, os bancos poderiam beneficiar de toda a liquidez que necessitassem a taxa fixa
estabelecida pelo BCE, ao contrario das usuais operagdes de financiamento, que eram
efetuadas através de um leildo de taxa variavel. Além disto, o BCE alargou a lista de ativos
elegiveis como colaterais, que servem como garantia quando os bancos solicitam
financiamento, tornando mais facil o acesso dos bancos ao financiamento do BCE. A
acrescentar, o BCE aumentou as maturidades das MRO e LTRO até 6 meses, em setembtro
de 2008 e estabeleceu swaps cambiais através dos quais concedeu empréstimos em dolares em
dezembro de 2007, janeiro e mar¢o de 2008 e maio de 2010 (Hartmann & Smets, 2018).

Em maio de 2009, foi anunciado o lancamento de LTRO com maturidade de 1 ano
e o Covered Bond Purchase Programme (CBPP), isto é, um programa de aquisicao de covered bonds
por parte do BCE, em que os bancos emitem titulos com garantia nao s6 num conjunto de
ativos especificos, mas também nos proprios ativos e recursos da instituicio financeira,
assegurando uma maior seguranga e baixo risco para o investidor, neste caso, o BCE. Até ao
término do programa em junho de 2010 foram adquiridas covered bonds no valor total de 60
mil milhdes de euros, que foram mantidas pelo BCE até ao seu vencimento (European
Central Bank, 2009, 2010b).

A adogao destas medidas permitiu um reequilibrio da economia europeia,

verificando-se no final de 2009 uma variagao positiva do PIB real da ZE, o que levou a que
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o BCE aos poucos extinguisse os apoios concedidos aos paises. Com a crise, os défices
or¢amentais aumentaram significativamente, devido a necessidade de os governos
implementarem medidas de apoio a economia, 0 que por consequéncia fez aumentar as yzelds
das obriga¢des da divida publica a 10 anos, principalmente em paises como Itdlia, Grécia,
Irlanda, Portugal e Espanha (ver Figura 9). Este aumento foi provocado pelo aumento da
percecao do risco por parte dos investidores, o que os levou a vender as suas obrigacoes,
traduzindo-se na descida do seu valor, bem como na subida das taxas de juro nelas implicitas
(Mota, 2023).

Em outubro de 2009, foi comunicado pelo recém-eleito novo governo grego que o
défice orcamental para o ano de 2009 seria de 12,7% do PIB, e nao 6% como tinha sido
previsto pelo Governo anterior. Como consequéncia, no primeiro trimestre de 2010 o spread
das yields das OT gregas a 10 anos em relagdo as alemas aumentaram significativamente (ver
Figura 10), fruto da desconfianca dos investidores na divida publica do pafs, uma vez que o
seu nivel de endividamento era muito superior ao que era divulgado pelo Governo (Tavlas et
al., 2011). O spread das yields das obrigacdes da divida publica reflete a diferenca de
rendimento entre os titulos de divida de dois paises, neste caso utilizando a Alemanha como
pais de referéncia. Quanto mais elevado for o spread, maior é a perce¢ao do risco associada
ao governo emissor da divida (Afonso et al., 2015). Esta situacao rapidamente se espalhou
para os restantes paises periféricos europeus com problemas financeiros semelhantes, devido
a falta de confianga dos investidores, o que fez descer o valor das obrigagdes da divida publica
e por sua vez, aumentar o spread das yields, tornando esses paises cada vez menos atrativos

para financiamento.
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Figura 9. Taxas de juro implicitas nas OT a 10 anos
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Figura 10. Spreads das taxas de juro implicitas nas OT a 10 anos relativamente a

Alemanha (janeiro de 2008 a maio de 2010)
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De modo a estabilizar os mercados de obriga¢oes de dividas soberanas e a assegurar
o normal funcionamento da politica monetaria na ZE, em maio de 2010, o BCE adotou um
programa denominado Securities Markets Programme (SMP) com duragio até 2012. Ao abrigo

do SMP o BCE adquiriu obriga¢oes de divida publica, no valor de 220 mil milhées de euros,
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aos estados-membros que se encontravam numa situagao precaria, nomeadamente o grupo
dos PIIGS (Eser et al., 2013). Em meados de 2012, tinham sido adquiridas ao abrigo do SMP,
obriga¢des do tesouro portuguesas no valor de 5,7 mil milhdes de euros (Sousa-Leite et al.,
2022). Porém todas estas compras foram esterilizadas, através da ado¢iao de medidas de
absor¢ao de liquidez levadas a cabo pelo BCE, de modo a anular o impacto da compra das
obrigacoes na estabilidade de precos, pela via do aumento da liquidez do sistema bancario
European Central Bank, 2010a). Esta medida veio efetivamente reduzir a instabilidade das
yields dividas soberanas, porém os spreads mantiveram-se em valores elevados.

O clima de incerteza e desconfianca manteve-se na ZFE devido a decisdo tardia do
BCE na reestruturagao da divida grega, cuja implementa¢ao apenas teve lugar no segundo
trimestre de 2012. Estabeleceu-se um acordo de troca de obrigacdes soberanas da Grécia,
que consistia no perdao de uma parte do valor dos titulos da divida grega detidos pelos
investidores privados, de modo que o pais conseguisse fazer face ao seu elevado
endividamento (Varoufakis, 2015).

Em abril e julho de 2011, o BCE decidiu aumentar as suas taxas de juro das MRO
(ver Figura 8), com base na falsa crenca de que a economia europeia se encontrasse ja num
periodo de recuperagdo pos crise, e a aproximar-se do seu normal funcionamento. Esta
sobrevalorizacao do estado da economia deveu-se a evolugao positiva da taxa de crescimento
do PIB e da taxa de inflagdo na Europa, entre 2010 e 2011 (ver Figura 1 e 4).

Em 2010 e 2011 foram levados a cabo stress zests em toda a UE, que consistiam em
simula¢Oes efetuadas as instituigoes financeiras com o intuito de analisar a sua capacidade de
resposta a situagoes de tensao financeira, como as crises. Nos testes efetuados, a reprovagao
de alguns bancos fez aumentar a confianga no sistema bancario, no entanto esta logo se
extinguiu, pois, muitos bancos que foram aprovados nos testes necessitaram de ser
resgatados logo de seguida, como o caso do banco belga Dexia, em outubro de 2011
(European Banking Authority, 2011; Magnus et al., 2019). A instabilidade bancaria vivida na
Europa, aliada a falta de confianga no sistema financeiro, tornou o acesso ao crédito cada
vez mais escasso, levando o BCE a reagir novamente com instrumentos da politica
monetaria.

Segundo Hartmann & Smets (2018), em outubro de 2011 foram anunciadas duas
LTRO com maturidades de 12 e 13 meses respetivamente, bem como um novo programa de
aquisicao de coverd bonds no valor de 40 mil milhGes de euros. Complementarmente, as subidas

de taxa de juro ocorridas em abril e julho de 2011 foram revertidas em novembro,
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regressando a 1% (ver Figura 8). Seguidamente, em dezembro de 2011 e fevereiro de 2012,
foram também anunciadas duas novas LTRO com maturidade de 3 anos e no valor de mil
milhdes de euros. Além disso, a lista de ativos aceites como colaterais também sofreu
alteragdes, isto ¢é, passaram a ser exigidos ativos com uma menor classificacao e ainda novos
ativos que anteriormente nao faziam parte do leque de ativos aceites como garantia
(Hartmann & Smets, 2018). Por fim, as reservas obrigatérias dos bancos também foram alvo
de uma redugao de 2% para 1%, provocando um aumento da liquidez interbancaria
(Hartmann & Smets, 2018). No entanto, estas medidas ndo produziram efeitos ao nivel do
setor privado na medida em que os bancos utilizaram a liquidez que lhes foi concedida através
das operagoes de financiamento levadas a cabo pelo BCE, para efetuarem depdsitos (Mota,
2023).

Em agosto de 2012, foi anunciado um novo programa denominado Owtright Monetary
Transactions (OMT), e simultaneamente o SMP foi terminado. O OMT consiste num
programa de compra de titulos da divida soberana dos paises da ZE em mercado secundario,
ou seja, obrigacoes que ja se encontravam em circulagao. Para beneficiar deste programa, os
paises tinham de cumprir alguns requisitos, nomeadamente teriam de ter recorrido a uma das
duas instituicdes criadas para fornecer auxilio financeiro aos paises em dificuldades
financeiras severas, ou seja, o European Financial Stability Facility (EFSF) e o European Stability
Mechanism (ESM). O EFSF foi um programa temporario criado em junho de 2010 para
concessao de apoio financeiro aos paises da ZE que se encontravam em dificuldades durante
a crise financeira, como foi o caso de Portugal. Em 2012 surgiu o ESM, que veio substituir
o EFSE, e que consiste numa organiza¢ao composta pelos paises membros da ZE, cujo
objetivo ¢ evitar crises financeiras e auxiliar as economias na recupera¢ao das mesmas. Ao
longo de todo o petiodo da crise financeira, o EFSF/ESM concedeu empréstimos no valor
total de 295 mil milhoes de euros aos pafses mais afetados, sendo 26 mil milhoes destinados
a Portugal (European Stability Mechanism, 2023b). Estas medidas produziram efeitos
positivos na medida em que fizeram descer o spread das dividas soberanas dos paises da ZE.

Em meados de 2013, as taxas de juro das MRO encontravam-se muito préximas de
0% (ver Figura 8), e face ao risco de entrada num periodo de deflagdo, o BCE adotou um
conjunto de novas medidas ndo convencionais da politica monetaria. Assim, em julho de
2013, é adotado o forward guidance, através do qual o BCE anuncia a evolugao futura das taxas

de juro de referéncia, isto é, que se irdo manter proximas de 0%.
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Com a queda da inflagdo para valores praticamente nulos, atingindo 0,3% em 2014
(ver Figura 4), o BCE recorreu a uma estratégia dividida em trés medidas, nomeadamente,
pratica de taxas de juro de facilidade permanente de depdsito negativas (-0,2% em junho de
2014); lancamento do primeiro conjunto de operagdes previstas no Targeted Long-Term
Refinancing Operations I (TLTRO 1), para financiamento a longo prazo das institui¢oes
financeiras, com condi¢des de crédito atrativas, que se refletem também na melhoria das
condig¢bes de crédito por parte dos bancos; um terceiro programa de compra de covered bonds
em setembro de 2014; e por fim, em janeiro de 2015, um programa de guantitative easing
denominado Asset Purchase Programme (APP), que consistiu na aquisicio mensal de ativos
(obrigacdes da divida publica, titulos baseados em ativos, OT, entre outros) no valor de 60
mil milhSes de euros. Esta ultima medida teve o resultado desejado, isto ¢, reduziu as taxas
de juro e as yields das OT da Zona Euro. No entanto, em dezembro de 2015, a tendéncia de
inflagdo baixa manteve-se e as taxas de juro das MRO voltaram a diminuir (ver Figura 8),
logo, em resposta, o BCE prolongou o programa de guantitative easing até marco de 2017 e
alargou a lista de ativos elegiveis como colaterais para o APP.

Em marco de 2016, o BCE voltou a introduzir um conjunto de novas medidas, tais
como, a reducdo das taxas de juro de facilidade permanente de depodsito para -0,4%; o
aumento do valor mensal do APP para 80 mil milhdes de euros; lancamento de um corporate
sector purchase programme (CSPP), que esta integrado no APP, através do qual passam a ser
considerados como ativos elegiveis, titulos emitidos por entidades nao bancarias; e a criacdo
de quatro novas operacoes de refinanciamento (TLTRO II), em junho de 2016, com
maturidade de 4 anos e a taxa igual a taxa de facilidade permanente de depésito.

Estas medidas levaram a uma recupera¢do muito mais fortalecida do que
anteriormente, verificando-se um aumento da inflagdo a partir do terceiro trimestre de 2016
(ver Figura 4), o que levou a um ajuste gradual das medidas adotadas pelo BCE. Deste modo,
em dezembro de 2016, o APP foi prolongado até o final de 2017 e o seu valor mensal foi
reduzido novamente para os 60 mil milhdes de euros. Mais tarde, em outubro de 2017, o
APP sofreu um prolongamento até setembro do ano seguinte, com o montante mensal de
30 mil milhdes de euros a partir de janeiro de 2018. Por fim, em junho de 2018, o APP foi
novamente estendido até ao fim do ano, com um montante mensal de 15 mil milhdes de
euros. Adicionalmente, o BCE continuou a recorrer ao forward guidance, para transmitir que as
taxas de juro se manteriam até meados de 2019, ou até ser atingida a meta de inflagao de

aproximadamente 2%. No terceiro trimestre de 2018, a inflagao na UE finalmente estabilizou
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préximo destes valores, porém em Portugal esta taxa manteve-se abaixo dos 2% (ver Figura

4),

2.1.2 Politica Orgamental

A politica orcamental deve estar coordenada com a politica monetaria, de modo a
potenciar o efeito de ambas. Em momentos de recessao econémica, como a que Portugal
atravessou a partir de 2008, geralmente os multiplicadores or¢camentais dos gastos publicos
(consumo e investimento) aumentam o seu valor e ultrapassam largamente 1 (Castro et al.,
2013).

Durante a crise financeira, Portugal adotou uma politica or¢camental ligeiramente
expansionista até 2010, sendo que a partir desse ano comegaram a ser aplicadas medidas de
austeridade através da reducao excessiva da despesa do Governo, o que gera efeitos negativos
na economia, nomeadamente uma contracio da procura ¢ do PIB e um aumento do
desemprego (Mota, 2023). Enquanto isso, os multiplicadores de impostos nao sofrem
grandes variacdes durantes momentos de crise e sao normalmente inferiores a 1 (Castro et
al., 2013; Gechert & Rannenberg, 2018).

Ao contrario da politica monetaria, que ¢ decidida pelo BCE, a politica orcamental é
regulada pelo Governo de cada estado-membro, sendo que esta tem de estar coordenada
com as regras da Comissio Europeia (CE). No caso portugués, as primeiras medidas
aplicadas pelo Governo em resposta a crise que se instalou na Europa a partir de 2008, foram
a reducdo do IRC para as PMEs, reduc¢io da taxa normal de IVA, aumento dos apoios sociais
e aumento da possibilidade de dedugao em IRS das despesas com a habitagio.

Em novembro de 2008, a CE anunciou o European Economic Recovery Plan, com o
objetivo de tornar a resposta fiscal dos paises o mais coordenada possivel. Este plano
pretende estimular a procura, evitar o desemprego de longa duragao e apoiar a inovagao e o
conhecimento, através de um incentivo monetario de 200 mil milhées de euros, expansio
orcamental dos estados-membros no valor de 170 mil milhdes de euros e um financiamento
de apoio da UE de 30 mil milhoes de euros. Além destas medidas, o plano também prevé
um conjunto de agbes para prepara¢ao da economia para os desafios proporcionados pela
crise (Deroose, 2007).

No decurso na crise financeira, mais precisamente entre 2011 e 2013, e ja desde 2005,

as regras do PEC tinham vindo a sofrer uma amenizagao, apesar de os limites maximos de
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3% para o défice orgamental e 60% para a divida publica se terem mantido. As primeiras
mudangas, em 2005, tiveram como objetivo aumentar a consideragao do contexto econémico
nas regras do PEC, surgindo também o conceito de objetivos de médio prazo (OMP). Ja
apos 2011, as alteragoes no PEC estiveram principalmente relacionadas com o Six Pack, o
Tratado sobre a Estabilidade, Coordenacio e Governacao (TECG), o Two Pack e mais tarde
a simplificacdo e transparéncia das regras do PEC. O Six Pack veio impor um limite maximo
de aumento de despesa, tendo em conta a evolucio do PIB e criar sangdes aos paises
membros que nao cumpram os OMP. O TECG prevé que os pafses cuja divida publica
excedesse 60% do PIB, devem apresentar uma reducio de 5% ao ano, durante 3 anos. Por
fim, o Two Pack foi responsavel por fortalecer a supervisao dos estados-membros mais
afetados financeiramente (Amaral, 2017).

De acordo com a lei n.° 10/2009 de 10 de marco da Assembleia da Republica, foi
criado o programa “Iniciativa para o Investimento ¢ o Emprego” (IIE), cujo objetivo ¢é
promover a modernizacao e competitividade do pais, bem como combater o desemprego e
impulsionar o crescimento econdémico. Entre as medidas criadas no ambito do IIE
encontram-se a modernizacao de estabelecimentos escolares; aposta nas energias renovaveis;
investimento em infraestruturas tecnologicas; apoios as PMEs e as exportagdes através da
concessao de créditos por exemplo; e promogao do emprego e apoio social. O programa foi
tinanciado em 740 milh&es de euros pela UE e em 980 milhdes de euros pelo Or¢amento de
Estado, segundo a lei n°10/2009 mencionada previamente.

Em meados de 2010, a politica or¢amental assume uma nova direcao, isto ¢, comegam
a ser adotadas medidas de austeridade pelo Governo portugués, como rea¢ao a crise com
origem na Grécia, e que mais tarde se alastrou aos restantes paises periféricos da Europa.
Neste periodo (2010) Portugal encontrava-se numa situagao caraterizada pelo crescimento
das taxas de juro das suas OT a 10 anos, que se situavam nos 5,4% (ver Figura 9), pelo
crescimento substancial da taxa de desemprego, que era de 12,6% (ver Figura 2), pelo
crescente peso da divida publica no PIB (ver Figura 3), que se encontrava em 100%, e pela
taxa de crescimento do PIB que, a partir de 2010 comegou a cair até atingir valores negativos
(ver Figura 1). As medidas adotadas para apoio a economia, nomeadamente de apoio aos
bancos, bem como o funcionamento dos estabilizadores automaticos, e a propria queda do
PIB, geraram fortes consequéncias sobre a divida publica do pais, fazendo disparar o défice
or¢amental. Os estabilizadores automaticos sao instrumentos da politica orgamental que nao

resultam da interven¢ao direta do Governo e sdo responsaveis por ajudar a manter a
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estabilizacio da economia, extinguindo flutuagdes econémicas. Podemos destacar como
exemplo, as despesas com os subsidios de desemprego, que aumentam em periodos de
recessao, devido ao aumento do desemprego e as receitas com impostos sobre o rendimento
(IRS/IRC), que usualmente diminuem em épocas de crise (Dolls et al., 2012).

Assim, em marco de 2010, foi apresentado o Programa de Estabilidade e
Crescimento I (PEC I), cujas medidas sao elaboradas em conformidade com o PEC e
abrangem o petiodo entre 2010 e 2013. A principal finalidade do PEC I ¢ a consolidacao
orcamental, que visa reduzir significativamente o défice das contas publicas, de modo a
atingir a sustentabilidade do crescimento econémico e aumentar a competitividade da
economia nacional. Entre as medidas previstas no PEC I encontram-se um programa
alargado de privatizacGes em diversos setores (energia, transportes, financeiro, comunicacoes,
entre outros); extingao gradual das medidas de combate a crise de 2007; moderagao de novas
admissoes de colaboradores na funcao publica; congelamento salarial e de carreiras; definicao
de limites maximos de despesa com apoios sociais, com a saude e com o consumo
intermédio, nomeadamente, despesas de equipamento militar e de outsourcing relacionado
com projetos e estudos; e reducio dos beneficios fiscais e deducdes em sede de IRS
(Republica Portuguesa, 2010). Em maio do mesmo ano, surgiu o PEC II, com o objetivo de
complementar as medidas previstas no PEC I, especialmente através do aumento das taxas
de IVA de 20%, 5% e 12% para 21%, 6% e 13%, respetivamente. Por fim, em setembro de
2010, foi aprovado o PEC III.

Em abril de 2011, Portugal pediu auxilio financeiro a TROIKA, nome pelo que ficou
conhecido o conjunto formado pela CE, BCE e Fundo Monetario Internacional (FMI), que,
em conjunto, tinham a fun¢io de apoiar os paises que se encontravam em graves dificuldades
financeiras, através da implementagio de um conjunto de medidas de austeridade, cuja
intensidade foi mais acentuada nos anos de 2012 e 2013. Deste modo, Portugal ficou
submetido ao programa de ajustamento econémico e financeiro, acordado com a TROIKA,
que englobou um financiamento distribuido ao longo do periodo 2011-2014, com um valor
estimado de 78 mil milhGes de euros, sendo que um ter¢o foi financiado pelo Mecanismo
Europeu de Estabilizacio Financeira, outro terco Ewurgpean Financial Stability Facility e o
restante pelo FMI.

As medidas previstas no programa de ajustamento econdémico passam por reduzir as
despesas e aumentar as receitas publicas. Do lado da despesa, deram-se cortes nos salarios

da fungao publica, bem como a redugido de pessoal efetivo e congelamento de promogodes;
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cortes nas transferéncias sociais, nomeadamente no subsidio de desemprego (reducio do
valor atribuido para 2,5 vezes o IAS e do perfodo maximo de beneficio para 18 meses),
abonos de familia e pensGes (com aplicacao de uma contribuicao adicional para as pensoes
acima de 1500 € e congelamento das restantes, exceto as pensdes com valores mais baixos);
redugao das transferéncias para as Administracdes Locais e Regionais, utilizagao dos recursos
publicos o mais eficientemente possivel e extingado de servicos que ndo apresentassem uma
boa relagio custo/beneficio. Além disso, observaram-se contencoes nas despesas
relacionadas com a saide, com o aumento das taxas moderadoras, e educacio, com o
encerramento de estabelecimentos de ensino com um nimero reduzido de alunos e reducao
de gastos associados a projetos de promogao escolar. Relativamente ao setor empresarial do
Estado, ocorreram privatiza¢oes, reducao dos custos com o pessoal, e estabelecimento de
tetos maximos de endividamento (European Comission, 2011; Ministério das Finangas,
2011).

Por outro lado, as medidas adotadas para aumento da receita publica foram as
seguintes: aumento do valor tributario no calculo dos impostos sobre iméveis (bem como a
reducdo das isen¢des de IMI), do IVA (substitui¢ao das taxas de IVA mais baixas para a mais
alta em determinados bens e servicos e reducao do conjunto de bens e servigos isentos), do
IRS (aumento da tributacao de sujeitos passivos com rendimentos tributaveis mais elevados,
isto ¢, através da taxa adicional de solidariedade, reducao das isencdes e beneficios fiscais) e
do IRC (aumento da tributagio de empresas com lucros tributaveis mais elevados, isto é,
através da taxa adicional de solidariedade, reducao das isengoes e beneficios fiscais); aumento
do controlo fiscal, de modo a reduzir as fraudes e a economia paralela, mediante o reforco
do pessoal responsavel pela inspe¢ao tributaria e utilizagdo de tecnologias para fiscalizar o
cumprimento das obrigag¢des fiscais; reestruturacio da Administragao Tributaria, de modo a
conseguir uma maior uniformiza¢ao do sistema tributario e aproveitamento eficiente de
recursos; e por fim, simplificagao da lei fiscal relativa ao IRC e IRS, com o intuito de tornar
o seu cumprimento mais facil e voluntario. No caso do IRS, foi reduzido o numero de
escaloes, beneficios e isengdes e no caso do IRC, esta facilitagio veio promover a
competitividade das empresas internamente e no estrangeiro (European Comission, 2011;
Ministério das Finangas, 2011).

Em 2014, foi efetuada uma reavaliagdo das medidas adotadas e o seu impacto no
défice orcamental no ano transato, da qual resultaram novamente medidas de austeridade de

aumento da receita e diminui¢ao dos gastos, nomeadamente através dos cortes nos gastos
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com pessoal (aplicagao de um horario semanal de 40h e criagao de programas de rescisiao de
contratos por mutuo acordo) e nas transferéncias sociais (alteracio da idade de beneficio da
pensio de velhice, diminui¢ao da abrangéncia das pensoes de sobrevivéncia tendo em conta
os recursos do agregado familiar). O aumento das receitas foi executado com recurso ao
aumento das contribui¢cdes para ADSE, SAD e ADM por parte dos seus beneficiarios e o
aumento da extensao de sujeicdo a taxa adicional de solidariedade (Ministério das Finangas,
2014; Mota, 2023).

Em 2015, e de forma a atingir o patamar de 2,5% do défice or¢amental no PIB, surgiu
um conjunto de novas medidas de consolidaciao or¢amental (11° exame regular do Programa
de Ajustamento Econdmico), tais como cortes nas despesas com estudos, pareceres, projetos
e consultoria; com as TIC nas Administracdes Publicas; com gastos gerais; com pessoal,
mediante a redugao do nimero de funcionarios efetivos devido a reforma ou por mutuo
acordo; com a saude, nomeadamente despesas com medicamentos; restruturagao do Setor
Empresarial do Estado; aumento das contribui¢des efetuadas pelos beneficiarios no ambito
da a ADSE, SAD e ADM,; e atribuicdo de concessdes pontuais (Ministério das Finangas,
2014).

Porém, a partir de 2015 algumas medidas que se encontravam em vigor fruto da
consolida¢ao orcamental, foram gradualmente invertidas, como ¢ o caso da reducao em 20%
da taxa progressiva aplicada as remuneragoes dos trabalhadores das Administragoes Publicas
e do Setor Empresarial do Estado, consoante o nivel salarial de cada um; (re)integracdo das
remuneracoes dos trabalhadores das Administracbes Puablicas na Tabela Remuneratoria
Unica (TRU); organizacio das remuneragdes suplementares por categorias ou integragio na
remunera¢ao base; descongelamento de carreiras nas Administragdes Publicas; reducio da
contribuigao extraordinaria de solidariedade (Ministério das Finangas, 2014).

Em junho de 2014, o Programa de Ajustamento Econémico em Portugal foi
terminado, porém a situagio econémica do pais encontrava-se aquém do que seria de esperar,
nomeadamente no que diz respeito a taxa de desemprego, que em 2013 era bastante elevada,
cerca de 17% (ver Figura 2) e a reduzida taxa de investimento, a terceira mais baixa da ZE,
com valores proximos a 15% do PIB (ver Figura 11). Ainda em 2013, o défice or¢amental
encontrava-se acima dos 3% do PIB em 2013, aproximadamente 5% do PIB sendo o quinto
pais com o défice mais elevado da ZE (ver Figura 12), a divida publica estava ligeiramente
acima dos 130% do PIB (ver Figura 3) e registou-se um fraco crescimento do PIB, cuja taxa

ainda apresentava valores negativos, aproximadamente -1% (ver Figura 1). No entanto, e
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apesar dos valores desfavoraveis destes indicadores, Portugal conseguiu obter financiamento
nos mercados de divida publica novamente, através da emissao de OT a 5 anos, em janeiro
de 2014, no valor de 3,25 mil milhoes de euros, a uma taxa de juro de 4,657% (Sapir et al.,
2014).

Figura 11. Investimento: Formagao bruta de capital fixo em percentagem do PIB
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Figura 12. Saldo orgamental (2013)
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2.2 Crise Econoémica Provocada pela Pandemia Covid-19

2.2.1 Politica Monetaria

A propagac¢ao do coronavirus para todo o mundo, bem como o desenvolvimento da
crise a este associada, vieram trazer dificuldades econémicas a escala global, as quais a Europa
nao escapou. As primeiras medidas utilizadas pelo BCE para rapidamente fazer face a estas
perturbagdes foram adotadas em margo de 2020, nomeadamente, aumento do APP em 120
mil milhSes de euros entre margo e dezembro de 2020, para além das compras mensais de
ativos no valor de 20 mil milhdes de euros, que tinham sido retomadas em 2019 e estendidas
até julho de 2022 (Banco Central Europeu, 2022); lancamento de um novo programa de
compra de titulos publicos e privados no valor de 750 mil milhdes de euros, denominado
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), cujas aquisicoes de ativos foram efetuadas
tendo em consideragao a participacao de cada um dos estados-membros no capital do BCE,
0 que no caso portugués deveria corresponder a 16 mil milhdes de euros em obrigagoes
portuguesas (Mota, 2023); aumento da liquidez disponibilizada ao sistema financeiro, através
do ajuste da TLTRO 111, que havia sido lancada em setembro de 2019 e era composta por
dez operagoes de refinanciamento com maturidade de 3 anos e frequéncia de 3 meses (Banco
de Portugal, 2023e; European Central Bank, 2023).

As mudangas que ocorrem relativamente as TLTRO III foram essencialmente o
aumento do limite do montante dos empréstimos concedidos e pratica de taxas de juro
favoraveis, mais concretamente, situadas entre -0,25% (0,25 pontos percentuais abaixo da
taxa de juro média das MRO) e -0,75% (0,25 pontos percentuais abaixo da taxa de juro média
da facilidade permanente de depodsito), dependendo da taxa de crescimento do crédito
concedido pelo banco a economia (Banco Central Europeu, 2020a; Mota, 2023). De notar
que a lista de ativos elegiveis para o PEPP foi a mesma do APP, acrescida de titulos emitidos
pelo Governo da Grécia e titulos emitidos por empresas nao financeiras com boa qualidade
de crédito (Blot et al., 2020).

Ainda em mar¢o de 2020, foi langado um conjunto de operagdes de cedéncia de
liquidez adicional, designadas LTRO-A, realizadas com uma periodicidade semanal, com
término em junho, recorrendo a leildes de taxa fixa igual a taxa de juro média da facilidade
permanente de depésito, ou seja, -0,5%, e com colocagao total (Banco de Portugal, 2021b).

Por fim, o BCE realizou um acordo com os bancos centrais mais importantes do mundo

35



(Fed, Banco do Japao, Banco de Inglaterra), através do qual acordaram a redugao das taxas
de juro das operagdes de cedéncia de liquidez aos bancos comerciais da ZE, realizadas em
ddlares (Banco de Portugal, 2021b).

Em abril de 2020, o BCE anunciou uma nova redu¢ao temporaria das taxas de juro
das TLTRO III (Banco Central Europeu, 2020b) para valores inferiores, em 0,5 pontos
percentuais, a taxa de juro média das MRO, que aquela data se encontravam em 0%, podendo
descer até -1% (0,5 pontos percentuais abaixo da taxa de juro média da facilidade permanente
de depdsito), apenas para os bancos em que o limite de crédito concedido as empresas e
familias tenha sido atingido. Seguidamente, o BCE introduziu as Pandensic Emergency Longer-
Term Refinancing Operations (PELTRO), isto é, uma nova série de sete operagoes de
refinanciamento de prazo alargado, recorrendo ao método de leilio de taxa fixa com
colocacdo total, sendo que as taxas de juro praticadas sao inferiores, em 0,25 pontos
percentuais, a taxa média que ¢ aplicada as MRO no momento de cada operacao, com
periodicidade mensal e prazo de vencimento entre 8 e 16 meses. Adicionalmente, ocorreu a
flexibilizacdo dos ativos de garantia, através da expansido da lista de ativos elegiveis como
garantia para as operagoes de cedéncia de liquidez junto do BCE; da reduc¢ao das hazrcuts, ou
margens de avaliagdo aplicadas aos ativos, isto ¢, a percentagem calculada através da diferenca
entre o valor de mercado dos ativos e o valor do ativo que ¢ utilizado como garantia, entre
outras medidas que se encontrariam em vigor até setembro de 2021 (Banco de Portugal,
2023b).

Durante o més de junho, o BCE decidiu ajustar o PEPP, procedendo a um aumento
do seu valor para 1350 mil milhdes de euros, prolongando-o até meados de 2021; e introduziu
o Eurosystem Repo Facility for Central Banks (EUREP), que consiste na concessio de créditos
pelo BCE a outros bancos centrais fora da ZE, recorrendo a titulos de divida puablica de
paises da ZE, com efeito até junho do ano seguinte (European Central Bank, 2020b). Em
dezembro de 2020, o PEPP voltou a sofrer um aumento, atingindo os 1850 mil milhdes de
euros, e um prolongamento até margo de 2022.

Foram também anunciadas trés novas operagdes ao abrigo do TLTRO III, foi
novamente aumentado o limite do montante dos empréstimos concedidos em cinco pontos
percentuais, para 55% do crédito elegivel e mantiveram-se as taxas de juro favoraveis até
junho de 2022, podendo atingir no maximo, o valor histérico de -1% (European Central
Bank, 2021). Complementarmente, foi adiado o vencimento das medidas de flexibiliza¢ao

adotadas no ambito dos ativos de garantia para junho de 2022, iniciando-se assim, a partir de
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julho, o processo gradual de extingao das mesmas (Banco de Portugal, 2023b) Por fim, o
BCE anunciou quatro novas PELTRO com frequéncia de 3 meses e maturidade de 12 meses
(European Central Bank, 2020a).

Ao longo deste periodo pandémico, foi sempre utilizado pelo BCE o forward guidance
de modo a estabelecer uma boa comunicagao das decisdes tomadas no ambito da politica
monetaria, quer ao nivel da evolugao das taxas de juro de referéncia, como aos programas de
compra de ativos, na tentativa de influenciar as decisdes de consumo e investimento dos
agentes econdémicos no curto prazo, tendo em conta a evolucio das taxas de juro, para que
estas fossem tendencialmente mais baixas no longo prazo (Bernanke et al., 2004). Além das
medidas nao convencionais, 0 BCE optou também por preservar as taxas de juro da
facilidade permanente de depdsito negativas, situando-se em valores historicamente baixos

(-0,5%), desde setembro de 2019 até julho de 2022 (ver Figura 13).

Figura 13. Taxa de juro da facilidade permanente de depdsito do BCE
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Fonte: (ECB, 2023b)

2.2.2 Politica Orgamental

Ao contrario do que aconteceu na crise financeira de 2007, a UE optou por reagir
rapidamente a eclosio da crise provocada pela pandemia da Covid-19, aplicando desde cedo
algumas medidas de politica or¢amental, como por exemplo a suspensio dos limites
impostos pelo PEC relativamente ao peso da divida publica no PIB e ao défice orcamental
dos estados-membros. Com esta interrupgao, a CE pretendeu que os paises incorressem em
maiores gastos publicos, na tentativa de preservar a economia e o seu normal funcionamento

(Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, 2020).
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Adicionalmente, a UE criou um conjunto de medidas de carater temporario de apoio
aos Governos, para que estes concedessem suporte as familias e as empresas. Entre estas
medidas encontram-se a concessao de beneficios fiscais; garantias estatais nos empréstimos
bancarios, através das quais o mutuario tem acesso a melhores condi¢des financeiras do que
as que teria nos mercados financeiros; empréstimos concedidos a taxas de juro com direito
a bonificagao, isto ¢, um desconto aplicado a0 montante de juros a pagar; recapitalizacao de
empresas em dificuldades, de modo a manter a sua sobrevivéncia; e concessio de divida
subordinada, isto é, o Estado disponibiliza capital as empresas que se encontram em graves
dificuldades financeiras e funciona como credor preferencial em caso de insolvéncia
(Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, 2020). Inevitavelmente, estas medidas
originam uma reduc¢do do saldo orcamental, uma vez que a desaceleracao da atividade
econémica gera um aumento do desemprego e consequentemente da necessidade de auxilio
por parte do Estado, através das prestagdes sociais e da redugdo dos impostos e
contribui¢des, o que se traduz no funcionamento dos estabilizadores automaticos (Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros, 2020).

Em maio de 2020, a UE anunciou um Plano de Recuperacao Econémica, que é
composto maioritariamente pelo programa Next Generation EU e pelo Quadro Financeiro
Plurianual para o periodo compreendido entre 2021 e 2027 (QFP 2021-2027). No total o
estimulo proporcionado pela UE totalizou cerca de 1,8 bilides de euros (a precos de 2018)
(European Comission, 2021a). O Next Generation EU é um programa de recuperacao
econdmica, cujo principal objetivo é fortalecer e renovar a UE alongo prazo de modo a fazer
face ao impacto negativo gerado pela pandemia, através de um investimento que ascendeu
aos 750 mil milhGes de euros (a precos de 2018) (European Comission, 2021a).

O programa encontra-se dividido em varias dimensoes, nomeadamente a vertente
ambiental, que promove o desenvolvimento de solu¢des mais ecoldgicas e eficientes ao nivel
energético; tecnoldgica, através do acesso a todo o tipo de servicos on/ine e a conexao de toda
a UE com a instalacio da rede 5G; saude, isto é, aumentar o investimento no setor da saude
e na pesquisa e desenvolvimento de tratamentos e vacinas para diversas doengas; resiliéncia,
mediante a aposta nas geragoes futuras, incentivando a educagao e o empreendedorismo;
igualdade de oportunidades entre sexos e ragas (European Union, 2023). O principal
instrumento utilizado no ambito do Next Generation EU é o Mecanismo de Recuperagao e
Resiliéncia (MRR), através do qual a CE financia os estados-membros da UE, através da

apresentacao de um plano nacional de recuperagio e resiliéncia, que aborde as reformas a
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efetuar em cada pafs, para que, no longo prazo (até 2020), se observe uma recuperagao firme
das economias (Bankowski et al., 2022). O MRR disponibiliza um montante de 673 mil
milhGes de euros, que se dividem em empréstimos (360 mil milhdes de euros) e subvengdes
(313 mil milhoes de euros) (Presidéncia Portuguesa do Conselho da UE, 2023a).

O Plano de recuperacdo e resiliéncia portugués foi organizado em trés topicos
distintos: resiliéncia, transi¢ao climatica e transi¢ao digital. Na primeira dimensiao, Portugal
pretende realizar reformas nas diversas areas sociais, reduzindo as desigualdades existentes;
promover o 1&D de modo a aumentar a competitividade da economia nacional; potenciar
os recursos humanos, investindo na educacao; e finalmente melhorar as infraestruturas e o
proprio territério empresarial, acompanhando as alteragdes ao nfvel digital e climatico. No
que diz respeito a transiciao climatica, esta prevista a utilizagao mais eficiente de recursos,
nomeadamente o combate a emissao de gases com efeito de estufa, aposta nas energias
renovaveis e aumento da eficiéncia energética. Relativamente a ultima vertente deste plano, a
sua abordagem foca-se essencialmente na formagao e apoio a populagao no processo de
adaptagao ao novo mundo digital, bem como a adaptagiao do setor empresarial e do Estado
a esta realidade (Republica Portuguesa, 2021). O plano tem obrigatoriamente de afetar 37%
do valor orcamentado a medidas ambientais e 20% a medidas digitais (Bafkowski et al.,
2022).

Para além do MRR, existem outros instrumentos tais como, o REACT-EU
(Assisténcia de Recuperagdo para a Coesio e os Territérios da Europa), que se centra no
apoio financeiro aos estados-membros para uma recuperagao solida da economia europeia e
conta com um valor de 48 mil milhoes de euros; Horizonte Europa que conta com um total
de 5 mil milhdes de euros para investimento em tecnologia e desenvolvimento sustentavel;
Desenvolvimento rural (7,5 mil milhées de euros), que tal como o nome indica é destinado
a melhorar o desempenho do setor agricola; Fundo para uma transi¢do justa, com um
montante de 10 mil milhdes de euros, que pretende apoiar as economias no processo de
transformacao para uma economia com impacto climatico nulo; InvestEU, cujo objetivo é
incentivar o investimento e a inova¢ao e conta com um valor de 5,6 mil milhGes de euros; e
finalmente o RescEU, que funciona como um mecanismo de cooperagao entre os estados-
membros, no ambito da protegao civil na UE, através da disponibilizagao de 1,9 mil milhdes
de euros (Presidéncia Portuguesa do Conselho da UE, 2023b).

Os montantes atribuidos aos diferentes estados-membros no que diz respeito ao

Next Generation EU dependem de alguns critérios como por exemplo, a dimensio do pafs, o
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nivel de vida e a taxa de desemprego. No caso portugués, foram atribuidos cerca de 13,9 mil
milhGes de euros em subvengoes, isto ¢é, a fundo perdido e 2,7 mil milhdes em empréstimos
(Republica Portuguesa, 2021).

Relativamente ao Quadro Financeiro Plurianual, a UE prevé um investimento a longo
prazo, or¢camentado em 1,074 bilides de euros (a precos de 2018), até 2027, repartido, por
ordem decrescente de investimento, pelas seguintes areas: coesao, resiliéncia e valores (378
mil milhées de euros); recursos naturais e meio ambiente (356 mil milhdes de euros);
mercado unico, inovagao e meio digital (133 mil milhdes de euros); vizinhanga e resto do
mundo (98 mil milhdes de euros); Administracao Publica europeia (73 mil milhdes de euros);
migracao e controlo de fronteiras (23 mil milhGes de euros); seguranca e defesa (13 mil
milhGes de euros). Ao contrario dos or¢amentos previamente elaborados, o QFP 2021-2027
sofreu uma modernizacio, sendo caraterizado pelo grande foco na educacio,
desenvolvimento, inovag¢ao, investigacdo e combate as alteracoes climaticas (Conselho da
Unidao Europeia, 2020; European Comission, 2021a). Portugal teve acesso a um estimulo
fiscal no valor de 29,8 mil milhdes de euros em subsidios decorrentes do QFP 2021-2027
(Mota, 2023).

Em abril de 2020 surgiu o zemporary Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency (SURE), um plano de concessio de empréstimos com condi¢des vantajosas aos
estados-membros, com o objetivo de apoiar o emprego, bem como atenuar os gastos
publicos associados, que surgiram dos efeitos severos que a pandemia gerou no mercado de
trabalho, tais como as medidas de /zyoff. Este apoio somou um total de 98,4 mil milhdes de
euros, sendo que Portugal beneficiou de 6,2 mil milhées de euros (European Comission,
2023). Simultaneamente, o Banco FEuropeu de Investimento comunicou a criagaio de um
fundo de garantia pan-europeu para financiamento de empresas de pequena e média
dimensao, cuja situagao financeira seja precaria e tenha resultado da pandemia, no valor de
25 mil milhoes de euros, que podera atingir os 200 mil milhoes de euros, de forma direta ou
através de intermediarios financeiros (Eurostat, 2020).

Para além disto, foi também criado o Pandemic Crisis Support, que consistiu na
disponibilizagio de linhas de crédito com taxas de juro reduzidas aos estados-membros
através do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE), no valor de 240 mil milhdes de
euros. Os pafses apenas estdo autorizados a utilizar estes empréstimos para fazer face as
despesas publicas relacionadas com a saude, que tenham surgido no ambito da pandemia.

Cada pais pode beneficiar de um empréstimo até 2% do PIB, que no caso de Portugal
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equivale a 4 mil milhées de euros (European Stability Mechanism, 2020; European Stability
Meachanism, 2023). De salientar que o MEE ¢é um instrumento europeu de prestagdo de
auxilio aos paises da ZE que atravessam dificuldades financeiras.

Paralelamente, o Governo portugués reagiu também desde cedo ao aparecimento da
Covid-19, adotando medidas de combate a pandemia direcionadas ao setor privado nao
financeiro, por via do Programa de Estabilizacio Econémica e Social (PEES). Entre elas
podemos destacar as moratérias no pagamento dos empréstimos (créditos a habitagao, a
empresas, a0 consumo para a educacio, lasings) e dos prémios de seguros. O regime de
moratorias previa o impedimento de derrogacio do crédito acordado, prolongamento dos
créditos que exigiam o pagamento de capital aquando do término do contrato, e cessagao
provisoria dos pagamentos de juros e das amortizagoes de capital. Relativamente aos seguros,
podiam ser acordadas algumas altera¢des ao contrato, nomeadamente o atraso no pagamento
do prémio, sem qualquer penalizacio em termos de cobertura dos riscos do seguro, aumento
do tempo de cobertura do seguro previsto no contrato, diminui¢ao do prémio, entre outras.
Se o seguro for de carater obrigatério e o pagamento do prémio nao ocorrer na data
acordada, a cobertura do risco previsto no seguro estende-se por mais 60 dias, nao
dispensando a necessidade de pagamento pelo tomador (Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros, 2020).

Foram também prestadas garantias publicas nos empréstimos concedidos pelos
bancos, até um valor maximo de 13 mil milhoes de euros aprovado pela CE, e nos seguros
de crédito, até 3 mil milhGes de euros. Estes seguros cobrem a auséncia de pagamento das
dividas comerciais das empresas, por parte dos seus clientes (Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, 2020).

Outra das medidas mais utilizadas foi o /aygff (simplificado), isto ¢é, a demissao
temporaria de trabalhadores ou reducao do seu periodo usual de trabalho, com o objetivo de
manter o funcionamento das empresas mais afetadas pela pandemia e preservar os seus
recursos humanos. Os trabalhadores sujeitos a este regime apenas recebem 2/3 da sua
remuneragao, que ¢ financiada pelo Estado em 70%, ficando o restante a cargo da entidade
patronal. A este apoio acresce ainda um montante equivalente a 635 euros (salario minimo
nacional) por colaborador, disponibilizado pelo Estado para auxilio na retoma a atividade
normal da empresa, no caso de o trabalhador regressar as suas fungdes (Conselho Nacional

de Supervisores Financeiros, 2020).
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Para além disto, o Estado procedeu ao alargamento dos prazos de pagamento de
impostos (retengoes na fonte em sede de IRS e IRC; IVA; pagamentos por conta) e
contribui¢bes sociais, bem como a antecipagao dos pagamentos as empresas ¢
prolongamento dos prazos de pagamento de reembolsos no ambito do programa Portugal
2020, de financiamento ao crescimento da economia e do emprego (Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, 2020). De acordo com a lei n.° 4-C/2020 de 6 de abril da
Assembleia da Republica foram ainda implementadas medidas destinadas aos
arrendamentos, que permitiram ao arrendatario manter o seu contrato apesar da falta
pagamento, por exemplo nos casos de empresas da area da restauragao, que se encontravam
sem atividade face a situacio pandémica. Deste modo, o senhorio poderia reaver estes
pagamentos em atraso em periodos posteriores, até junho de 2021.

A criagdo do apoio excecional a familia visou fazer face ao encerramento dos
estabelecimentos de ensino das criangas até aos 12 anos, através da justificacao de faltas ao
trabalho por parte dos progenitores que necessitem de dar assisténcia aos filhos (Agéncia
para a Modernizagao Administrativa, 2023). Adicionalmente, ainda de acordo com o
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (2020) foram também criadas outras
medidas como o apoio extraordinario a redugdo da atividade econémica de trabalhadores
independentes dos setores mais atingidos pela pandemia e a antecipagao do reembolso do
montante aplicado, ao abrigo do Plano Poupanga Reforma (PPR), até ao valor maximo de
438,81 curos mensais, perante situacdes de /ayoff, assisténcia aos filhos/netos, doenca,
isolamento, perda de emprego, no seio do agregado familiar.

Ainda direcionado as familias surgiu o regime de apoio a arrendatarios, atribuidos a
agregados cujas despesas com renda sejam superiores a 35% do seu rendimento, em que o
mesmo tenha sofrido uma reduc¢io equivalente a pelo menos 20%. Este regime impede os
despejos por parte dos senhorios, exceto se o arrendatario assim o desejar. Caso optem pelo
atraso no pagamento das rendas podem ainda solicitar apoio ao Instituto da Habita¢do e da
Reabilitacio Urbana (IHRU), que lhes permitiu a obten¢ao de empréstimos isentos de juros.
Finalmente, em certos casos, e a titulo extraordinario, o Governo prestou ajuda financeira a
fundo perdido a empresas afetadas gravemente pela Covid-19 (Conselho Nacional de

Supervisores Financeiros, 2020).
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Capitulo 3 - Analise Comparativa e Perspetiva Critica sobre as
Medidas de Politica Monetaria e Orgamental Aplicadas nas Duas
Crises

Ao longo deste capitulo ira ser realizada uma analise da evolugio da economia
portuguesa nos periodos que sucederam as duas crises abordadas no decorrer deste estudo.
Para tal, sera analisada a evolu¢ao dos seguintes indicadores, taxa de crescimento real do PIB,
taxa de desemprego, divida publica em percentagem do PIB, taxa de inflagao, taxa de juro
implicita nas OT a 10 anos e balanga corrente em percentagem do PIB. Além disso, foi
também estabelecida uma relacao entre os estimulos fiscais e as medidas da politica monetaria
adotadas pelos diferentes paises da ZE durante a crise financeira ¢ a crise da Covid-19 ¢ a

sua posterior recuperagao econéomica.

31 Anilise comparativa de indicadores econémicos entre ambas as
crises

PIB

O PIB traduz o resultado de todas as atividades econémicas desempenhadas numa
economia, num determinado espaco de tempo. Através da taxa de crescimento real do PIB
¢ possivel avaliar o crescimento econémico do pais e compara-lo com o de outros territorios
(INE, 2018).

Tal como se pode verificar pelo Figura 1, o PIB portugués sofreu uma queda abrupta
entre 2008 e 2009, observando-se uma breve recuperagao em 2010, a qual se sucedeu uma
nova reducio até 2012. Em 2012, registou-se um pico de crescimento negativo do PIB de
cerca de 4%, seguindo-se uma recuperacao bastante lenta e duradoura, que se estendeu até
2019, gracas ao alivio das medidas de austeridade aplicadas pelo Governo, juntamente com
o programa APP de compra de divida publica em grande escala, levado a cabo pelo BCE a
partir de 2015 e que se prolongou até ao final de 2018, regressando em 2019. O fraco
crescimento econémico observado nao s6 em Portugal, mas também na generalidade da ZE
deveu-se em grande parte as medidas de austeridade adotadas durante o periodo que se

seguiu a crise financeira e a resposta retardada do BCE no combate eficiente da mesma

(Mota, 2023).
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Contrariamente a este cenario, aquando da eclosio da crise desencadeada pela Covid-
19 em 2020, a taxa de crescimento do PIB em Portugal registou uma descida muito supetior
comparativamente ao que se observou durante a crise financeira, ultrapassando os -8% em
2020. Porém, a recuperagao observada foi bastante distinta, uma vez que num curto espago
de tempo, mais precisamente um ano, o PIB cresceu cerca de 5%, chegando rapidamente aos
valores pré-pandémicos nos primeiros meses de 2022, fruto da acdo agil e coordenada do
BCE, através do aumento imediato do montante de compras de OT dos paises da ZE, ao
abrigo do APP, bem como a cria¢ao do novo PEPP (Banco de Portugal, 2021a).

Em termos europeus, o crescimento do PIB portugués acompanhou praticamente
sempre a tendéncia da ZE, exceto no periodo entre 2010 e 2013, periodo este em que
Portugal se encontrou significativamente abaixo da média dos restantes paises membros,
devido a formagao da crise da divida soberana na Europa, que atingiu severamente Portugal,
deixando o paifs bastante fragilizado. Por outro lado, nos anos subsequentes a crise
pandémica, Portugal manteve-se acima da média da ZE, revelando uma recuperacao mais

robusta relativamente 2 crise financeira.

Taxa de Desemprego

A taxa de desemprego mede a percentagem de populacdo ativa que se encontra sem
emprego, apesar de terem idade e capacidade para laborar e procurarem ativamente emprego
(OECD, 2023¢).

Em Portugal, este indicador atingiu valores histéricos em 2013, aproximadamente
17% (ver Figura 2), que resultaram do fraco crescimento econémico que se observou neste
periodo, bem como das medidas de austeridade aplicadas em resposta a crise financeira. Em
2013, comparativamente aos outros pafses da ZE, Portugal apresentava valores de
desemprego largamente acima da média, situando-se apenas atras da Grécia e de Espanha
(ver Figura 14). No entanto, os niveis de desemprego portugueses ja se encontravam acima
dos valores médios europeus mesmo antes do surgimento da crise financeira, agravando-se
com a chegada da mesma, e apenas se aproximando da média dos restantes paises membros
da UE a partir de 2017.

A partir de 2014 estes numeros comegaram a cair de forma gradual, voltando aos

valores anteriores a crise apenas em 2017, continuando sempre a decrescer até ao ano
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marcado pela crise pandémica. No entanto, desta vez o impacto da crise nao foi tio grave
como se verificou previamente, sendo que a taxa de desemprego aumentou menos de 1
ponto percentual em 2020 e voltou a diminuir nos anos seguintes, inclusive para além dos
valores registados antes da pandemia, encontrando-se em linha com a média europeia (ver
Figura 2).

Deste modo, podemos concluir que durante a crise da Covid-19, ao contrario do que
se constatou no decorrer da crise financeira, foram adotadas medidas que contribuiram para
a preservagao do emprego tanto pelo BCE como pelo Governo, tais como o SURE, o /yoff,

entre outras medidas de apoio as empresas e familias (Banco de Portugal, 2022).

Figura 14. Taxa de desemprego dos paises da ZE (em %) (em 2013)
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Fonte: (Eurostat, 2023c)

Divida Publica

A divida publica corresponde ao nivel de endividamento de um pais perante os seus
credores (Banco de Portugal, 20232)

Tal como é demonstrado no Figura 3, em Portugal, o peso da divida puiblica no PIB
¢ bastante superior a média da ZE durante todo o periodo em analise, registando um pico
em 2014 e outro em 2020. Em ambos os momentos, Portugal esteve incluido no top 3 dos
paises pertencentes a ZE com o maior peso de divida publica no PIB, sendo que apenas a

Grécia e Italia registaram valores mais altos (ver Figura 15 e 10).
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Antes do surgimento da crise financeira, Portugal ja apresentava valores de divida
publica no PIB bastante elevados, cerca de 75%, muito superiores a média da ZE que se
situava perto dos 50%. A partir de 2008 o peso da divida portuguesa no PIB aumentou
progressivamente até 2014 (133%), diminuindo ligeiramente e de forma muito lenta até 2019,
atingindo aproximadamente 117%, sem nunca regressar aos valores pré-crise. Durante a crise
financeira, a elevada divida puablica levou a uma redu¢ao do consumo, ao aumento da
tendéncia para a poupanga ¢ a retracao do investimento que, aliado a austeridade e as taxas
de inflagio muito reduzidas, impossibilitavam o pafs de progredir e regressar ao normal
funcionamento da economia (Buti, 2020).

Com o aparecimento da crise da Covid-19, a divida publica nacional em percentagem
do PIB voltou a disparar, aproximando-se dos 135% em 2020. Desde entdo, estes valores
tém vindo a cair, apesar de ainda se manterem bastante elevados, uma vez que em 2022 a
divida encontrava-se perto dos 114% do PIB.

Assim, ¢ possivel verificar que o aumento do racio da divida puablica foi muito
superior durante a crise financeira do que durante a crise pandémica, uma vez que no
primeiro caso, os paises em dificuldades financeiras e que aquando do desenvolvimento da
crise financeira ja se encontravam altamente endividados, nido conseguiram obter
financiamento externo, o que levou a diminui¢ao gradual do valor das suas obrigagoes de
divida no mercado e ao aumento das taxas de juro nelas implicitas, gerando valores de divida
publica ainda maiores (European Stability Mechanism, 2023a). Por outro lado, no segundo
momento, o BCE atuou de imediato com os programas de guantitative easing (APP e PEPP),
de modo que todos os paises pudessem financiar-se através da emissdo de titulos de divida

soberana (Sapir, 2020).
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Figura 15. Divida publica em percentagem do PIB (2014)
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Figura 16. Divida publica em percentagem do PIB (2020)
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Fonte: (Eurostat, 2023a)

Taxa de Inflagio

A inflagao ¢é traduzida na subida generalizada dos precos dos bens e servigos, ao
longo do tempo. Para o calculo da taxa de inflagdao é apurada a variacio entre dois periodos

do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor, que abrange um conjunto de bens
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geralmente consumidos pelas familias, também denominado cabaz de compras, que é comum
a toda a ZE (Banco de Portugal, 2023c).

Tal como podemos comprovar pelo Figura 4, a taxa de inflacio em Portugal registou
valores extremamente reduzidos ao longo do periodo marcado pela crise financeira,
atingindo mesmo patamares negativos em 2009 e em 2014, fruto do fraco crescimento
econémico e da contragao da procura. A partir de 2014, a taxa de inflagdo voltou a subir,
mas manteve-se sempre muito proxima de zero, até a chegada da crise da Covid-19, que fez
disparar este indicador para valores historicamente elevados, mais precisamente 8% em 2022.

Os motivos desta subida abrupta estao principalmente relacionados com os estimulos
econémicos que foram introduzidos no combate a crise pandémica, que geraram um
incentivo ao aumento da procura e do consumo privados (Banco Central Europeu, 2021);
com a rapida reabertura da economia que dificultou a capacidade de as empresas
acompanharem os niveis crescentes de procura, uma vez que as cadeias de abastecimento
ainda ndo se encontravam totalmente reestabelecidas face aos problemas que surgiram com
a pandemia; com a subida dos precos da energia; e com o desenvolvimento da guerra na
Ucrania, que sdo responsaveis por disrupcoes das cadeias de valor globais. Esta situagao pode
ser preocupante na medida em que uma subida consideravel dos precos vai causar uma
redu¢do no poder de compra e no consumo das familias e das empresas, que
consequentemente retraem o investimento e priorizam a poupancga, face a um clima de
incerteza (Banco de Portugal, 2022).

Apesar da elevada inflacio que atingiu Portugal em 2022, podemos verificar que a
nivel da ZE, Portugal encontrou-se ligeiramente abaixo da média, sendo que alguns paises
apresentam taxas de inflacao na ordem dos 20%, tais como a Lituania, a Esténia e a Leténia

(ver Figura 17).
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Figura 17. Taxa de inflagio (2022)
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Taxas de Juro Implicitas nas Obrigagcoes do Tesouro a 10 anos

A taxa de juro implicita nas OT ou yzelds das OT traduz-se na percentagem paga pelo
Governo aos compradores de divida publica portuguesa.

A partir de 2009, as taxas de juro das OT portuguesas a 10 anos entraram numa
tendéncia crescente, sendo que no pico da crise das dividas soberanas, em 2012,
encontravam-se superiores a 10%. Porém, a partir desse ano as taxas de juro da divida publica
portuguesa comegaram a decrescer, até atingirem nfveis inferiores aos de pré-crise, em 2014
(3,75%0). Nos anos subsequentes este indicador continuou a registar valores cada vez mais
baixos até 2021, observando-se uma ligeira subida entre 2016 e 2017 (ver Figura 9).

Relativamente aos outros paises periféricos da ZE, as taxas de juro das OT também
registaram um aumento bastante significativo a partir de 2009/2010, atingindo o seu pico em
2011/2012. De modo a estabelecer um meio de comparacio entre os PIIGS e outros paises
membros com melhor performance econémica, podemos verificar que, por exemplo, na
Alemanha a variagao das taxas de juro das OT, para além de ter sido minima, tem registado
uma ligeira descida praticamente ao longo de todo o periodo em analise. No caso da Grécia,
de Italia e de Espanha, as taxas de juro mais elevadas foram registadas em 2012, no valor de
22,5%, 5,5% e 5,85%, respetivamente. Ja no caso da Irlanda, o valor maximo ocorreu em

2011 e situou-se em 9,6%.
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A resposta do BCE durante a crise financeira, através da criagao de programas de
aquisi¢ao de divida publica portuguesa e dos outros paises periféricos da ZE, ainda que tardia,
permitiu que estes voltassem a obter acesso a financiamento e levou a reduc¢ao das taxas de
juro implicitas nas suas OT, apesar de no caso portugués, a divida ter estado classificada
como “lixo” pelas agéncias de notacdo financeira, como a Moody’s e a Standard & Poors
(Aizenman et al., 2013), até 2017/2018, dependendo da agéncia (IGCP, 2023). Uma divida é
considerada “lixo” quando o seu rating ¢ igual ou inferior a “Bal” no caso da Moody s ou a
“BB+” no caso da Standard & Poors (IGCP, 2023).

Em contraste, durante a crise pandémica as yzelds das OT a 10 anos mantiveram-se
estaveis até 2021, sofrendo mesmo uma diminui¢ao, a qual se seguiu uma pequena subida no
ano seguinte. Os valores em questao em nada se comparam com o cendtio observado ao
longo da crise das dividas soberanas, o que se pode justificar pela rapidez com que o BCE

reagiu a mais recente crise (ver Figura 9).

Balanga Corrente

A Balanga Corrente é composta pela Balanca de bens e servigos, isto ¢, a diferenca
entre exportacdes e importagdes; Balanca de Rendimentos, ou seja, o valor correspondente
a todos os rendimentos de capitais gerados entre residentes e nao residentes, como por
exemplo lucros, juros, dividendos e rendas; e pelas transferéncias correntes recebidas e
enviadas para o exterior, como as remessas dos emigrantes e imigrantes. Este indicador,
juntamente com a Balanc¢a de Capital revela a necessidade ou capacidade de financiamento
do pafs junto do exterior, no caso da Balanca Corrente apresentar valores negativos ou
positivos, respetivamente (Banco de Portugal, 2023d).

De acordo com o Figura 18, antes da formagao da crise financeira, a balanga corrente
portuguesa encontrava-se fragilizada, apresentando valores negativos na ordem dos 10% do
PIB, o que se agravou nos anos subsequentes. No entanto, a partir de 2013 este indicador
comegou a registar valores positivos, o que se deveu maioritariamente a melhoria do saldo
comercial, que também s6 a partir de 2013 se tornou positivo (ver Figura 19), ou seja, ao
aumento das exportagoes e a forte diminui¢ao das importagdes, causada pela contragao da
procura interna, face a recessio que o pafs atravessava, bem como a taxa de crescimento do

PIB que se encontrava negativa entre 2011 e 2014 (ver Figura 1).
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Com o aumento da taxa de crescimento do PIB, o peso do saldo da Balanga Corrente
tem vindo tendencialmente a diminuir desde 2013, regressando novamente a valores
negativos a partir de 2020, sendo que em 2022 se situou em -1,5% do PIB. Comparativamente
com a UE, Portugal encontra-se aquém da média, apesar de se ter aproximado dos niveis

comunitarios a partir de 2013.

Figura 18. Saldo da balanga corrente em percentagem do PIB
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Figura 19. Saldo comercial em percentagem do PIB
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3.2 Comparagao entre os Estimulos Fiscais Adotados e a Recuperagio
Econoémica dos Paises

Tal como indica o Figura 20, a dimensdo dos estimulos fiscais aplicados pelos
diferentes paises da UE em resposta a crise financeira de 2008 foi bastante heterogénea.
possivel verificar que, o estimulo fiscal da ZE foi, em média, 1,7% do PIB e que a maioria
dos paises membros da ZE ficaram abaixo desse valor, entre eles Portugal, juntamente com
os restantes paises periféricos da Europa, a excecao de Espanha cujos apoios fiscais foram
os mais elevados da ZE. Por outro lado, em resposta a crise pandémica, as medidas fiscais
de apoio a economia tiveram de um modo geral um peso no PIB muito superior
comparativamente a crise financeira, em toda a ZE a exce¢ao de Espanha e da Finlandia, que
registaram uma diminui¢ao deste racio relativamente a 2009-2010. Nos restantes paises, o
impulso fiscal decorrente da crise da Covid-19 foi bastante supetior aos valores constatados
na crise financeira, inclusive nos paises periféricos (Grécia, Irlanda, Italia, Portugal). Como é
possivel verificar no Figura 21, os Irlanda, Grécia e Italia encontraram-se no top seis de pafses
da ZE com taxas de crescimento do PIB mais elevadas no ano de 2021, ao contrario de
Portugal, cujo crescimento nao foi tao notorio.

Porém, também no caso portugués se observou uma grande diferenca entre ambos
os periodos, sendo que em 2020 os estimulos fiscais representavam 2,8% do PIB, o que indica
um aumento superior ao dobro, em relagdo ao periodo antecessor (2009-2010). No entanto,
Portugal encontrou-se ainda muito abaixo da média dos paises da ZE, que foi ligeiramente
superior a 4%, em 2020.

Deste modo, podemos afirmar que a adogao de uma politica orcamental
expansionista no perfodo subsequente a uma recessao permite uma recuperagio muito mais
agil e sustentada das economias, enquanto que uma politica caraterizada por medidas de
austeridade num momento em que os paises ja se encontram fragilizados, apenas provocara

um atraso na regenera¢ao da economia.
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Figura 20. Estimulos fiscais adotados pelos paises da ZE em percentagem do PIB
entre 2009 e 2010 e em 2020
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Figura 21. Taxa de crescimento do PIB (2021)

Taxa de crescimento PIB (2021)
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3.3 Comparagao entre as Medidas de Politica Monetaria Adotadas pelo
BCE e a Recuperagao Econémica dos Paises

A agao do BCE durante a crise financeira focou-se principalmente na criagao de
programas de aquisicao de covered bonds dos paises da ZE. Para tal foi criado o CBPP que
disponibilizou 60 mil milhées de euros em maio de 2009 e 40 mil milhoes de euros em
outubro de 2011. O terceiro e tltimo programa CBPP surgiu em setembro de 2014 e foi
posteriormente integrado no APP em janeiro de 2015, ao abrigo do qual o BCE realizava
compras mensais de ativos (obriga¢oes de divida soberana, titulos baseados em ativos, entre
outros) aos estados-membros da ZE, cujo valor inicial era de 60 mil milhdes de euros. Os
montantes atribuidos aos diferentes paises dependeram da sua participagao no capital social
do BCE, ou seja, quanto maior a sua dimensao, maior o valor atribuido ao abrigo deste
programa (Will & Kwon, 2010).

Deste modo, os pafses mais beneficiados foram a Alemanha, Franca e Italia, sendo
que os mais necessitados eram Portugal, Espanha, Grécia e a Irlanda, que por outro lado
nao receberam o devido apoio financeiro, tendo em conta a situagao problematica em que
se encontravam (Will & Kwon, 2010), o que se pode verificar pela diminui¢ao das yzelds das
OT a 10 anos do primeiro grupo de paises e pela subida das mesmas no segundo grupo
(ver Figura 9). Porém, o APP pode-se considerar um programa bem-sucedido uma vez que
levou ao aumento dos spreads das taxas de juro das OT logo a seguir ao anuncio do
programa (ver Figura 10), melhorando a liquidez no mercado de covered bonds; permitiu
também a reducao das taxas de juro no mercado monetario; e melhorou as condi¢oes de
financiamento para as institui¢oes financeiras e empresas (Will & Kwon, 2010).

Aliado ao CBPP, em maio de 2010 foram anunciadas compras de obrigac¢oes de
divida publica ao abrigo do SMP no valor total de aproximadamente 220 mil milhdes de
euros, com o objetivo de trazer uma maior estabilidade aos mercados financeiros. Apesar
das compras efetuadas através deste programa serem largamente superiores as do CBPP
(ver Figura 23), o resultado ndo foi o desejado, visto que as taxas de juro das OT a 10 anos
dos paises periféricos dispararam apds o langamento do programa (ver Figura 9),
principalmente no caso da Grécia, Portugal e Irlanda, que foram os paises aos quais
correspondeu o menor volume de compras no ambito do SMP (ver Figura 22). Um dos
fatores que justificou o insucesso do SMP foi a falta de uma interveng¢ao mais agressiva do

BCE, nomeadamente aquisi¢des com montantes mais elevados.
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Em seguida, apesar de tardiamente, o BCE finalmente implementou o APP que

permitiu uma descida das taxas de juro das OT a 10 anos dos paises da ZE a partir de 2015

(ver Figura 9). Este programa foi considerado bem-sucedido, sendo prolongado até ao final

de 2018, retomando novamente mais tarde (Mota, 2023).

Figura 22. Compras realizadas ao abrigo do SMP (em mil milhdes de euros)

Issuer Outstanding amounts
country
Nominal amount (EUR Book value (EUR billion)
billion)
Ireland 14.2 136
Greece 339 308
Spain 44.3 437
Italy 102.8 99.0
Portugal 22.8 21.6
Total 218.0 208.7

Fonte: (Smith, 2020)

Figura 23. Compras efetuadas ao abrigo do CBPP vs. SMP
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Por outro lado, durante a crise pandémica, o BCE adotou uma politica monetaria

intensamente expansionista, assente principalmente no PEPP e no refor¢co do APP. Ambos

os programas permitiram ao BCE absorver, a um ritmo acelerado, os desequilibrios na

oferta e na procura observados no mercado, provocados pela pandemia (Schnabel, 2021).

Assim, o BCE comegou por adicionar um envelope de 120 mil milhdes de euros ao APP

entre os meses de margo e dezembro de 2020, complementando as compras mensais no

valor de 20 mil milhSes de euros. Adicionalmente, foi criado o PEPP, que consistiu num

programa criado em margo de 2020, para fazer face a pandemia e que permitiu a compra
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de ativos por parte do BCE, no valor de 750 mil milh6es de euros, cujo valor demonstra
uma rea¢ao bastante mais agressiva por parte do BCE comparativamente ao CBPP e ao
SMP, ambos em curso no decorrer da crise financeira. Além disso, o PEPP sofreu dois
aumentos de valor, o primeiro em junho de 2020, para 1.350 mil milh&es, que representa
quase o dobro do montante inicial, e o segundo em dezembro do mesmo ano, para 1.850
mil milh6es de euros.

Perante o choque inicial provocado pela pandemia, o objetivo principal do PEPP
era estabilizar o mercado financeiro, de modo a assegurar a adequada transmissao da
politica monetaria do BCE (Schnabel, 2021). Tal como ¢ possivel verificar pela Figura 24, e
a semelhanca do APP, os montantes disponibilizado através do PEPP também foram
atribuidos de acordo com a participa¢ao de cada pafs no capital do BCE, apesar de nas
primeiras semanas de atuagao deste instrumento terem ocorrido alguns desvios (Lane,
2022), como o caso de Franca, Italia ¢ Espanha, sendo que os dois tltimos tinham sido os
dois paises com a quebra no PIB mais acentuada na ZE em 2020 e Franga situou-se logo a
seguir em sexto lugar (ver Figura 25). A recuperagao dos paises da ZE foi de um modo
geral bastante positiva, uma vez que se observou uma rapida melhoria do PIB em 2021 (ver
Figura 21) e as taxas de juro das OT mantiveram-se estaveis, registando mesmo uma
reducdo a partir do terceiro trimestre de 2020) (ver Figura 9 e 20).

Desta forma, a agaio do BCE foi um sucesso, na medida em que o PEPP
rapidamente reinstaurou a confianga dos agentes econémicos e das condigées de liquidez,
evitando um colapso do sistema financeiro (Schnabel, 2021). Sem a criagao deste
importante programa, os §preads das yields dos paises da ZE teriam disparado (ver Figura
26), trazendo problemas semelhantes aqueles com que os mesmos se depararam apods a
crise financeira. Os instrumentos utilizados como resposta a crise da Covid-19,
especialmente o PEPP disponibilizaram montantes muito superiores aqueles facultados
pelo CBPP e pelo SMP durante a crise financeira, sendo que juntos totalizaram
aproximadamente 320 mil milhdes de euros, o que corresponde a cerca de 20% do valor
final do PEPP (1.850 mil milhoes de euros). Para além disso, a resposta do BCE perante o
surgimento da crise pandémica foi muito mais eficaz devido essencialmente a sua rapidez
na aplica¢ao de medidas de guantitative easing (APP), que ao contrario da crise financeira,
desta vez foi imediata, através da implementacao conjunta do APP e do PEPP. No entanto,

em termos globais as compras ao abrigo do PEPP foram significativamente menores
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comparativamente com o APP (ver Figura 27), que no final da sua vigéncia totalizava 3.265

mil milhdes de euros (Hill, 2022).

Figura 24. Volume atribuido do PEPP em relagdo a participagdo no capital no ECB
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Figura 25. Crescimento real do PIB (em %) (2020)

Espanha

Italia

Grécia

Portugal

S 3 8 § 9 & g @ 8 © ® © O
r—BCb-u—DQ_cxcs'c::s:ED
S B ®» £ g X £ T £ 6 © 5
=2 I 29538 ¢=E 5y o
Hoa < 9 x

= 3

a )

Fonte: (Eurostat, 2023b)

Lituania

Irlanda

57



Figura 26. Spreads das OT da ZE com e sem a implementagiao do PEPP
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Figura 27. Compras mensais de divida por parte do BCE (em mil milhées de euros)
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Conclusao

Ao longo deste estudo foram abordadas as duas crises mais importantes das ultimas
duas décadas, a crise do subprime e a crise da Covid-19. A primeira teve origem na facilitacio
da concessao de empréstimos imobiliarios pelos bancos ao setor privado nos EUA, bem
como na posterior titularizaciao de ativos com garantias em hipotecas, que aquando da queda
abrupta do preco dos iméveis gerou perdas bastante significativas nos investidores. Por outro
lado, a crise pandémica teve origem na dissemina¢ao do virus da Covid-19, que surgiu na
China e rapidamente se espalhou para todo o mundo, causando perturbagdes no normal
funcionamento das cadeias de valor globais e em toda a economia.

Tendo em conta a pesquisa ¢ a analise realizadas no decorrer desta dissertagao, ¢
possivel concluir que, resumidamente, a rapidez ¢ a eficacia da reagao da politica econémica
as duas crises abordadas no estudo foram completamente distintas. O BCE reagiu a crise
financeira de forma lenta e pouco vigorosa, limitando-se a reducao tardia das taxas de juro,
apenas em outubro de 2008, que com as sucessivas diminui¢des que sofreram aproximaram-
se cada vez mais de zero, tornando o seu efeito nulo. Perante esta situacao, o BCE
complementou a sua resposta a crise com outro tipo de medidas de politica monetaria,
nomeadamente através de concessiao de liquidez ao sistema bancario mediante as MRO e
LTRO, ainda através de medidas ndo convencionais como a criagdo de um programa de
aquisicao de covered bonds (CBPP).

A ligeira recuperagdo da economia europeia induziu o BCE em erro, levando-o a
aumentar novamente as taxas de juro das MRO entre abril e julho de 2011 (ver Figura 8) e a
eliminar medidas ndo convencionais criadas para apoio aos paises, como o estabelecimento
dos swaps cambiais com o FED em dezembro de 2007; a adogao do método de leilao de taxa
fixa com colocagio integral para as MRO e LTRO, e o alargamento da lista de ativos elegiveis
como colaterais em outubro de 2008; e o lancamento do CBPP em 2009. O abandono
precoce destas medidas levou a que, num curto espago de tempo, estas tivessem de ser
reimplementadas.

Como consequéncia da falta de liquidez no sistema financeiro europeu, surgiu na
Europa uma crise da divida soberana que afetou principalmente os paises periféricos da ZE,
nomeadamente Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha. Este perfodo foi marcado por
elevada taxas de juro implicitas nas OT a 10 anos destes paises, o que dificultou o seu acesso

a financiamento externo, levando-os a mergulhar num periodo caraterizado por elevados
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niveis de divida publica e défices orcamentais avultados. Face a este cenario, o BCE comegou
entdo a adotar fortes medidas de resolugao da crise, como por exemplo, através da criacao
de programas de guantitative easing que lhe permitiu adquirir divida publica dos pafses mais
afetados, provocando a diminui¢ao das taxas de juro das OT e facilitando o acesso ao crédito
port parte destes estados-membros.

No que diz respeito a politica or¢amental, o comportamento adotado pelo Governo
portugués foi caraterizado pelas medidas de austeridade, principalmente a partir de 2012, ano
marcado pela intervencao da TROIKA, cuja principal funcido foi conceder financiamento a
economia nacional e em simultaneo reduzir ao maximo o défice orcamental, através do
Programa de Ajustamento Econémico. Este programa continha uma série de medidas que
previam cortes radicais nas despesas publicas e aumento das receitas, que apenas comegaram
a ser invertidas a partir de 2015, apesar de a recuperacao econémica do pais nao ser a
esperada.

Por outro lado, e mais recentemente, a crise da Covid-19 colocou novamente a prova
os Governos dos pafses em todo o mundo, na medida em que o choque que afetou a
economia mundial ndo teve origem no sistema financeiro, como na crise do su#bprime, mas
sim num acontecimento epidemiolégico. Ao contrario do que se verificou durante a crise
tinanceira, o BCE atuou rapida e assertivamente com medidas de guantitative easing de apoio
a economia europeia, mais precisamente o APP e o PEPP, que permitiram a estabilizagao
das yields a 10 anos, evitando o erro cometido no passado, que acabou por desencadear a crise
das dividas soberanas.

Os problemas que surgiram no ambito da crise financeira em 2007 e que
despoletaram a crise das dividas soberanas nao se voltaram a repetir em 2020, o que
demonstra a eficacia das medidas adotadas pelo BCE e pela CE no combate a crise
pandémica. Porém, a politica monetaria da ZE deve continuar a caminhar no sentido de
alcancar a maxima harmoniza¢ao entre pafses, uma vez que a area do euro é composta por
um conjunto alargado de paises com caracteristicas distintas a varios niveis, o que
consequentemente desencadeia reagOes e ritmos de recuperagio diferentes perante
ambientes de tensdao que abalam as economias.

Podemos por fim concluir que enquanto a crise financeira foi marcada por medidas
precoces e nao coordenadas de consolidagio orcamental, aplicadas num momento de
extrema contragao da procura, que levaram a um atraso ainda maior na recuperacio da

economia europeia e nacional, no contexto da crise da Covid-19, as medidas expansionistas
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adotadas, nomeadamente o programa Next Generation EU e o Quadro Financeiro Plurianual
para o periodo compreendido entre 2021 e 2027 que vieram fomentar o investimento
publico, revelaram uma regeneragao sustentada e agil das economias. Assim, ao nivel da
politica or¢amental, a UE rapidamente anunciou o Plano de Recuperacio Econémica, com
o proposito de fortalecer e renovar a UE a longo prazo, de modo a fazer face ao impacto
negativo gerado pela pandemia na economia europeia. Em termos de volume de incentivos
fiscais, as medidas de politica or¢amental de apoio as economias tiveram um peso no PIB
superior durante a crise da Covid-19, relativamente a crise financeira, em praticamente todos
os paises da ZE, o que permitiu uma recuperag¢ao mais rapida e sustentada das economias,
ao contrario de uma abordagem caraterizada por medidas de austeridade, como foi o caso
do periodo marcado pela crise de 2007.

Ja na dtica da politica monetaria, durante a crise financeira as medidas adotadas pelo
BCE foram bastante modestas, das quais fizeram parte principalmente os trés programas de
aquisicao de covered bonds e o SMP, levando a ZE a mergulhar numa crise da divida soberana.
Em 2015, cerca de oito anos apds o inicio da crise financeira, o BCE finalmente criou um
programa de compra de ativos em larga escala, o APP, que permitiu que a economia europeia
se reerguesse, registando-se uma redugao das yze/ds das OT a 10 anos dos estados-membros
da ZE, um aumento dos spreads das yields, a melhoria das condigoes de financiamento e o
aumento de liquidez no mercado das covered bonds.

Contrariamente a este cenario, durante a crise pandémica o BCE reagiu ativa e
vigorosamente com o reforco do APP e com a criagio do novo PEPP, cujo montante
disponibilizado foi muito supetior aos programas adotados no decorrer da crise financeira.
Esta medida impediu a degrada¢do das condi¢oes de liquidez no sistema financeiro, sendo
que o BCE foi responsavel por absorver os desequilibrios do mesmo. O sucesso do PEPP
foi notdrio, o que se pode verificar pela evolucio positiva do PIB dos pafses da ZE
imediatamente no ano seguinte a eclosao da crise, bem como na descida das yields, o que
contrasta profundamente com a recuperagao lenta e tardia dos estados-membros da ZE apos

a crise financeira e posterior crise das dividas soberanas.
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