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Resumo

O debate sobre a autonomia estratégica tem ganho cada vez mais importancia através
da crescente necessidade de a Unido Europeia assegurar uma maior resiliéncia energética,
reforcar as suas capacidades de defesa, fortalecer a sua capacidade industrial e financiar as
transicoes energética e digital. Ao mesmo tempo, as restricoes orcamentais, a fragmentacao
dos mercados de capitais e diferentes capacidades de endividamento dos Estados-Membros
restringem a sua capacidade de financiamento.

Esta dissertacdo analisa se uma forma de guantitative easing direcionado através da
aquisicao, por parte do banco central, de ativos especificamente direcionados para
instrumentos que financiam setores estratégicos, como a defesa, a energia, as matérias-primas
consideradas criticas e a soberania tecnoldgica, poderia constituir um instrumento viavel e
legitimo para financiar a autonomia estratégica da Unido Europeia. Para esse objetivo, a
dissertagdo comega por analisar o conceito de autonomia estratégica, segmentando-a em
diferentes areas. Seguidamente, examina o guantitative easing convencional, os seus canais de
transmissdao, as medidas adotadas nalgumas das principais economias, bem como as
principais criticas relativas aos seus efeitos distributivos, financeiros e institucionais.

A dissertagao analisa depois o conceito de guantitative easing direcionado, através das
propostas do Green QE, do Strategic QE e do Pegple’s QE. Por fim, analisa-se a atuagdao do
Banco Central Europeu desde as crises recentes e os limites impostos pelo seu mandato de
estabilidade de pregos, a independéncia do banco central e a proibigao do financiamento
monetario.

Conclui-se que o quantitative easing direcionado podera desempenhar um papel
complementar na aceleragdo de capital para setores estratégicos e na redugao do respetivo
custo de financiamento. Contudo, a sua exequibilidade encontra-se limitada pelas restri¢oes
juridicas e pelo mandato do Banco Central Europeu, pelo que nao poderia ser utilizado de
forma ampla sem uma reestruturagdao institucional e uma eventual reinterpretagao desse
mandato. Mantém-se, por isso, a necessidade de instrumentos estruturais e alternativos para
o financiamento da autonomia estratégica, nomeadamente mecanismos de financiamento

assentes na divida comum.

Palavras-chave: Autonomia FEstratégica, Quantitative Easing, Politica Monetaria Nao

Convencional, Banco Central Europeu, Politica Monetaria Direcionada.



Abstract

The debate on strategic autonomy has gained increasing importance, driven by the
growing need for the European Union to ensure greater energy resilience, strengthen its
defense capabilities, reinforce its industrial capacity, and finance the green and digital
transitions. At the same time, fiscal constraints, fragmented capital markets, and the differing
borrowing capacities of Member States restrict their ability to finance these objectives.

This dissertation examines whether a form of targeted quantitative easing, through
central-bank purchases of assets specifically linked to instruments that finance strategic
sectors such as defense, energy, critical raw materials, and technological sovereignty, could
constitute a viable and legitimate instrument for financing the European Union’s strategic
autonomy. To this end, the dissertation begins by analyzing the concept of strategic
autonomy, dividing it into different areas. It then examines conventional quantitative easing,
its transmission channels, the measures adopted in some of the world’s major economies,
and the main criticisms concerning its distributional, financial, and institutional effects.

The dissertation subsequently analyzes the concept of targeted quantitative easing
through proposals for Green QE, Strategic QE, and People’s QE. Finally, it examines the
European Central Banks’s actions since the recent crises and the constraints imposed by its
price-stability mandate, central bank independence, and the prohibition of monetary
financing.

The dissertation concludes that targeted quantitative easing could play a
complementary role in accelerating capital allocation towards strategic sectors and reducing
their financing costs. However, its feasibility is constrained by legal restrictions and by the
European Central Banks’s mandate, meaning that it could not be deployed broadly without
institutional restructuring and a possible reinterpretation of that mandate. There remains,
therefore, a need for structural and alternative instruments to finance strategic autonomy,

notably financing mechanisms based on common debt.

Keywords: Strategic Autonomy, Quantitative Easing, Unconventional Monetary Policy,

European Central Bank, Targeted Monetary Policy.
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1. Introdugao

A Uniao Europeia desenvolveu, ao longo da sua histéria, um sistema de cooperagao
complexo que transcende a atuagdo individual dos Estados-Membros, combinando o
compromisso com a cooperagdao internacional baseada em regras com a promoc¢iao da
liberalizagao do comércio através da integragao econdémica. A Unido Europeia tornou-se,
internamente, um mercado Unico profundamente integrado enquanto, externamente, tem
procurado desempenhar um papel central na promoc¢ao da abertura dos mercados e da
cooperagao internacional. Contudo, enfrenta atualmente uma transformagao profunda nao
s6 no ambito econémico, mas também no seu contexto geopolitico.

Um conjunto de circunstancias recentes, entre as quais a pandemia da COVID-19, o
regresso da guerra ao continente europeu e o ressurgimento dos Estados Unidos da América
como um pafs protecionista, caracterizado pela intensificacdo da sua rivalidade econémica
com a China e a prépria Uniao Europeia, expuseram vulnerabilidades da Unido Europeia.
Desta forma, o reconhecimento por parte dos diferentes lideres europeus da necessidade de
diminuir dependéncias estratégicas e alcancar resiliéncia num conjunto de areas diverso
justifica a transicao para uma Unido Europeia empenhada em reforcar a sua autonomia
estratégica' nos dominios da defesa e seguranca, da transicio digital, do acesso a matérias-
-primas criticas e da transicdo energética. Efetivamente, os setores mencionados requerem
um investimento de longo prazo e estio dependentes de financiamento paciente em grande
escala. Ao mesmo tempo, embora a resposta a pandemia da COVID-19 tenha revelado um
maior comprometimento da Unido Europeia quanto ao desenvolvimento de novos
mecanismos e ferramentas, como o programa NextGenerationEU, os constrangimentos
or¢amentais sdo ainda significativos, com as financas publicas dos diferentes Estados-
-Membros constrangidas pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), verificando-se
também a fragmentacdo dos mercados de capitais e a dependéncia financeira de paises
terceiros (Mird, 2023). Nesse sentido, aferir como conseguirda a Unido Europeia mobilizar
uma grande quantidade de capital de longo prazo sem prejudicar a sustentabilidade
or¢amental dos Estados-Membros ¢é ainda uma incognita. Definir estratégias, ferramentas e

o papel do Banco Central Europeu (BCE) neste cenario é prioritario.
pap p p

! No ambito desta dissertacdo, o termo utilizado para referir a necessidade de a Unido Europeia diminuir
dependéncias, proteger os seus interesses estratégicos e se tornar mais resiliente é o de “autonomia estratégica”,
embora a literatura reconheca outros termos, como “autonomia estratégica aberta” (open strategic antonomy) e
“soberania estratégica’ (strategic sovereignty).



Apbs a crise financeira de 2008, a politica monetaria convencional, que visava
controlar a inflagdo e a procura agregada através do ajuste das taxas de juro, ficou limitada
quando estas atingiram valores proximos do limite inferior efetivo. Desta forma, apds esta
crise e a crise das dividas soberanas da Zona Euro, o Banco Central Europeu demonstrou a
sua capacidade de utilizar politicas monetarias ndo convencionais, COmo o guantitative easing,
afetando as condi¢bes de financiamento numa escala que a politica convencional se revelou
incapaz de alcangar. No entanto, num estudo sobre o impacto climatico do guantitative easing,
Matikainen et al. (2017) argumentam que, na pratica, os efeitos distributivos e setoriais desta
politica nao sao neutros. A interven¢ao do guantitative easing pode criar vantagens de liquidez
desiguais, tornando a tipologia de ativos elegiveis para o programa um elemento decisor de
quais setores economicos acabam por ser favorecidos. Dado que o guantitative easing apresenta

efeitos seletivos e nao ¢, a partida, neutro, a sua conce¢do pode ser desenvolvida em

>
consonancia com as prioridades estratégicas de longo prazo da Unido Europeia. Para que a
politica monetaria impulsione a atividade produtiva, Ryan-Collins et al. (2013) sugerem
direcionar o apoio financeiro do banco central para intermediarios, sendo que o modelo
substitui as compras generalizadas de ativos por uma distribui¢iao de capital orientada para
setores prioritarios e projetos de desenvolvimento econémico. Uma versao desta medida
adaptada ao contexto da Unido Europeia poderia apoiar o financiamento de setores
estrategicamente importantes, sem os limitar apenas a vertente orgamental.

As limitagoes associadas ao uso convencional do guantitative easing justificam a
aplicacao do guantitative easing direcionado. Parte do mecanismo de transmissao do seu uso
convencional pressupde que a compra de ativos incentiva os investidores a reequilibrar os
seus portefélios, diminuindo os custos de financiamento transversalmente. No entanto, a
transmissao destes efeitos para o investimento produtivo é incerta, sobretudo quando os
investidores privilegiam ativos de baixo risco (Matikainen et al., 2017). O quantitative easing
direcionado procuraria niao so6 alterar a quantidade de liquidez no sistema financeiro, mas
também o destino do financiamento, sobretudo de uma forma mais direta para investimentos
que reforcem a capacidade produtiva.

A execugao desta politica esta, contudo, institucional e juridicamente limitada pelo
Tratado da Unido Europeia (TUE) e pelo Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (TFUE), pelos principios da neutralidade do mercado e da proporcionalidade e
pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE) relativa ao uso de

politica monetaria nao convencional por parte do Banco Central Europeu (Ioannidis et al.,



2021). A adogao de uma politica como o guantitative easing direcionado exigiria uma
justificagdo clara sobre como a compra direcionada de ativos poderia contribuir, de forma
proporcional, para a transmissio da politica monetaria, sem comprometer as regras de
financiamento monetario e a independéncia do banco central.

Com esta dissertagao pretende-se analisar se o guantitative easing direcionado pode ser
legalmente viavel, mas também economicamente eficaz para o financiamento da autonomia
estratégica da Unido Europeia, através de uma metodologia que se baseia na revisio critica
da literatura.

No capitulo 2, apresenta-se e contextualiza-se a autonomia estratégica aplicada ao
caso europeu, definindo-a e explorando os principais campos, como a defesa e segurancga; a
industria e tecnologia e a transi¢ao energética. Neste capitulo, é explorado igualmente o papel
e a importancia internacional do euro e quais é que sao os principais desafios para o
desenvolvimento de uma autonomia estratégica na Unidao Europeia.

Seguidamente, no capitulo 3 ¢ analisado o conceito de guantitative easing, explorando
os seus canais de transmissao e a sua utilizacio em algumas das maiores economias mundiais,
sobretudo na Zona Euro, e analisando os seus efeitos. O capitulo 4 aborda o guantitative easing
direcionado, nomeadamente através de designacoes como o Green QE, People’s QE e Strategic
QE, e a utilizagao historica dos bancos centrais no apoio a politicas publicas, na recuperagao
da Grande Depressao e no pés-Segunda Guerra Mundial.

Por dltimo, o capitulo 5 foca o enquadramento institucional e juridico em que se
insere o Banco Central Europeu, explorando o seu desenvolvimento desde as crises mais
recentes, ¢ o seu mandato de manter a estabilidade de precos, mas também o seu objetivo
secundario de apoio as politicas econémicas gerais da Unido Europeia. Neste capitulo é
também discutida a utiliza¢ao direcionada do guantitative easing, e se este seria compativel com
o enquadramento legal do Banco Central Europeu, mas também se configura, de facto, um

instrumento util, ou necessario, para os objetivos da autonomia estratégica.



2. Autonomia Estratégica da Unido Europeia

A autonomia estratégica tornou-se um conceito central na resposta da Uniao
Europeia a crescente instabilidade geopolitica e as dependéncias de fornecedores externos.
Tendo sido inicialmente associada a defesa e seguranca, alargou-se para abranger a seguranga
energética, as matérias-primas criticas, as tecnologias digitais, e a capacidade industrial
(Damen, 2022; Kroll, 2024). Segundo Draghi (2024a), a escala de investimentos estratégicos
necessaria ¢ muito elevada, levantando questdes quanto a capacidade dos atuais instrumentos
de financiamento da UE para apoiar este objetivo de forma suficientemente abrangente e
estavel. Embora a literatura identifique importantes criticas conceptuais, politicas e
distributivas relevantes para a autonomia estratégica, esta dissertacao parte do pressuposto
de que é necessario refor¢ar a capacidade europeia para a concretizar e analisa se este objetivo
pode ou nio ser concretizado a partit do guantitative easing. Nesse sentido, este capitulo
enquadra os principais campos da autonomia estratégica europeia, o contexto politico,
identifica a agenda relevante e os principais desafios de financiamento, e analisa, por fim, se
O guantitative easing poderia contribuir para o financiamento da autonomia estratégica
europeia.

O conceito de autonomia estratégica surgiu, em 2013, num documento do Conselho
Europeu sobre a Politica Comum de Seguranca e Defesa, que salientava a necessidade de
desenvolver a base industrial e tecnoldgica de defesa europeia (Damen, 2022). Wrange define

a autonomia estratégica do seguinte modo:

Amplamente definida como a capacidade da Unido para agir de uma forma independente de modo a
proteger os seus interesses estratégicos e a desenvolver as suas proprias capacidades e resiliéncia num
ambiente geopolitico cada vez mais instavel, a autonomia estratégica expandiu-se para além da defesa
em direcdo a politica comercial; a politica energética; e ao dominio cibernético. Ao interligar areas
politicas distintas sob a bandeira da seguranca e do desenvolvimento de capacidades, a autonomia
estratégica assinalou o despertar geopolitico da UE e a vontade de reduzir a dependéncia de atores
externos. (2025, p.2)!

A autonomia estratégica reflete a necessidade da UE reduzir a sua dependéncia
externa em setores criticos, assegurando que as suas decisdes e agdes nio fiquem
dependentes de pressoes externas (Damen, 2022; Helwig, 2020). A autonomia estratégica
nao se traduz em isolamento, nem em autossuficiéncia absoluta, mas pressupde, entre os

Estados-Membros, o refor¢o da coesao, da capacidade de decisao, da resiliéncia, dos recursos

2 Para perspetivas criticas sobre a autonomia estratégica europeia, incluindo os possiveis efeitos na coesio
territorial, nas divisdes internas da UE, no protecionismo e na politica energética, veja-se, entre outros,
Monastiriotis e Gamtkitsulashvili (2025); Gutiérrez Roa (20206); Lavery et al. (2022); Mir6 (2023); Gehrke
(2022).



e das competéncias necessarias para evitar que a dependéncia limite a agao da UE (Lippert
et al., 2019; Helwig, 2020). A autonomia estratégica da Unido Europeia nao significa deixar
de cooperar com outras grandes poténcias, mas implica garantir que essa cooperagio se
desenvolva de acordo com os interesses ¢ prioridades da propria UE (Gehrke, 2022). Draghi
(2024a), no seu relatério sobre o futuro da competitividade da Europa, argumenta que a
Unido Europeia precisa de uma estratégia econdémica externa para diminuir a dependéncia
de outros paises, reduzindo a sua vulnerabilidade, e consequentemente, proteger-se das

instabilidades internacionais.’

2.1. Autonomia Estratégica — Ambito Politico

A autonomia estratégica também ¢ discutida por lideres mundiais, sobretudo por
Emmanuel Macron que a defende hé vérios anos*. Para Macron, a Europa ainda tem um
caminho a percorrer na mitigagdo de riscos, o que exige uma maior capacidade de
investimento e de coordenagao entre os Estados-Membros (EU Debates | eudebates.tv,
2026). Segundo Josep Borrell (2020), ex-vice-presidente da Comissio Europeia, a
importancia da Europa no mundo tem vindo a diminuir e a autonomia estratégica ¢
fundamental para a sua sobrevivéncia politica.

No Férum Econémico Mundial de 2026, Ursula von der Leyen (2026) abordou a
necessidade de construir uma Europa independente, capaz de reduzir as suas dependéncias
estruturais, referindo que existe consenso quanto a essa necessidade e destacando os setores
da energia, das matérias-primas criticas, do digital e da defesa’. Quanto ao papel geopolitico
da Uniao Europeia, o presidente do Conselho Europeu Anténio Costa afirma que o refor¢o
da competitividade econémica da UE é fundamental para reforcar a sua resiliéncia e

autonomia estratégica (Costa, 2020).

3 Segundo Draghi (2024a), a Europa devera garantir o acesso a recursos e tecnologias essenciais, estabelecer
acordos comerciais e parcetrias com outros pafses, aumentar os investimentos e as reservas estratégicas.

4 Na 8. Reunido da Comunidade Politica Europeia, em Yerevan, o presidente francés abordou o tema,
argumentando que a autonomia estratégica abrange mais do que a defesa e a seguranca, alargando-se a setores
como o espaco e os semicondutores. O lider europeu destacou o impacto da dependéncia de paises terceiros,
mencionando a pandemia da COVID-19, durante a qual essa dependéncia se verificou em materiais essenciais,
como mascaras protetoras; a guerra da Russia contra a Ucrinia, que gerou dependéncia do gas; a dependéncia
em matéria de defesa e seguranca relativamente aos EUA; e as dependéncias face a China (EU Debates |
cudebates.tv, 2020).

5> Diversas figuras politicas defendem a autonomia em variados setores, incluindo o espacial, uma visio
partilhada por Josef Aschbacher, diretor da Agéncia Espacial Europeia, que, numa entrevista recente a
Bloomberg, foi questionado sobre a suficiéncia do financiamento da economia e industria espacial europeias.
Aschbacher referiu que a Europa ainda ndo faz o suficiente e que o investimento europeu, em comparagiao
com o dos EUA, equivale apenas a um sexto do investimento publico norte-americano (Bloomberg, 2026).



Beaucillon refere o impacto do desenvolvimento da autonomia estratégica na politica

externa da UE:

A introducdo da autonomia estratégica no discurso da a¢do externa da UE serve um duplo objetivo
politico: assegurar ndo apenas que a UE ¢ capaz de moldar o rumo das rela¢Ges internacionais através
da sua ac¢do externa, mas também que consegue agir de forma auténoma e sustentar as suas proprias
opecdes de politica externa, se necessario. (2023, p.418)i

Para Draghi (2024a), a Uniao Europeia tem beneficiado durante décadas da expansao
do comércio global, de energia russa barata, da garantia de seguranga proporcionada pelos
EUA e de uma geopolitica estavel, mas esses pilares estio a enfraquecer. De facto, a Unido
Europeia enfrenta dificuldades em afirmar-se como poténcia tecnoldgica perante o

crescimento exponencial da inovacgio®.

2.2.  Defesa e Seguranga

A defesa e a seguranga sao fundamentais para a autonomia estratégica da UE. Neste
dominio, a autonomia nao implica isolamento politico nem a substituicdo da cooperagiao
transatlantica, mas deve permitir a UE salvaguardar os seus interesses e valores e agir de
forma independente, se necessario, numa nova ordem mundial (Nissen & Larsen, 2021).
Nesse sentido, a Unido Europeia procurou fortalecer a sua autonomia estratégica através da
definicao de critérios da Cooperagao Estruturada Permanente (PESCO, do inglés Permanent
Structured Cogperation)’, da ctiagdo do Programa Europeu de Desenvolvimento da Industtia
de Defesa (EDIDP, do inglés Eurgpean Defense Industrial Development Programme)® e do Fundo
Europeu de Defesa (EDF, do inglés Furopean Defense Fund)’, com o objetivo de reforgar a
base industrial e tecnologica do continente e reduzir a dependéncia de tecnologias militares
estrangeiras (Lavery et al., 2022). Para Borrell (2020), o PESCO e o EDF sao exemplos de

como ¢ possivel consolidar a autonomia estratégica da UE, fortalecendo a base industrial da

¢ Draghi (2024a) salienta que a Europa detém apenas 4 das 50 principais empresas tecnolégicas mundiais, o
que evidencia a sua reduzida competitividade face a parceiros internacionais, como os EUA, que possuem um
maior namero de empresas deste tipo. Esta assimetria é especialmente visivel nas tecnologias emergentes,
consideradas essenciais para impulsionar o crescimento econémico nas proximas décadas, sendo que o atraso
europeu no desenvolvimento tecnolégico contribui para um défice de produtividade da Unido Europeia face
aos EUA.

7 A PESCO, lancada em 2017, visa reforcar a cooperacio entre os Estados-Membros para desenvolver
capacidades de defesa e seguranca mais robustas e integradas (PESCO, s.d.)

8 Com o objetivo de impulsionar a capacidade industrial militar europeia face a concorréncia internacional, a
UE langou o EDIDP no periodo de 2019-2020. O projeto serviu como precursor do EDF, inaugurando uma
modalidade de financiamento coletivo para a criagdo de novos recursos bélicos (Comissao Europeia, s.d.).

9 O EDF dispée de 8 mil milhées de euros para o perfodo de 2021 a 2027, destinados a apoiar a cooperacio
entre os Estados-Membros nas fases de investigacdo e desenvolvimento de produtos de defesa (Comissido
Europeia, 2021).



defesa e contribuindo, simultaneamente, para objetivos relevantes da Organiza¢io do
Tratado do Atlantico Norte (NATO).

Os Estados-Membros da NATO comprometeram-se a elevar a despesa em defesa
para 5% do Produto Interno Bruto (PIB) até 2035, justificando o objetivo com a crescente
ameaga russa a seguranca transatlantica (North Atlantic Treaty Organization, 2025).
Recentemente no Férum da Industria de Defesa da Cimeira da NATO, em Ancara, o
Secretario-Geral da NATO, Mark Rutte, afirmou que a nomeagao de Andrius Kubilius como
o primeiro Comissario da Comissao Europeia com uma pasta especificamente dedicada a
defesa reflete o crescente compromisso da Unido Europeia com o refor¢co das suas
capacidades de defesa. Sustentou ainda que, tendo em conta o atual contexto de seguranga,
a Buropa deve reduzir a sua dependéncia dos Estados Unidos da América (Rutte, 2026).

Ja o plano ReAwn Europe ou Readiness 2030 reflete um maior compromisso da Unido
BEuropeia com a defesa'’. Para concretizar estes objetivos, é necessitio aumentar
significativamente o investimento no setor, mobilizando financiamento niao sé dos
or¢amentos nacionais e europeus, mas também do Banco Europeu de Investimento (BEI) e
de capital privado (Clapp et al., 2025). De acordo com os autores, varios Estados-Membros
defenderam que o BEI tivesse um papel mais importante no financiamento de projetos de
defesa, nomeadamente através da emissdo de obrigagbes especificas para a defesa (defense
bonds). Mediante esta necessidade, a presidente do BEI propods, para projetos nao letais,

empréstimos de maior dimensao e uma linha de crédito permanente.

2.3 Industria e Tecnologia

A par do investimento em defesa e seguranca, a Uniao Europeia tem procurado
transformar a sua autonomia estratégica numa agenda de desenvolvimento industrial, nao
através do isolamento dos mercados globais, mas pelo reforco da sua capacidade de produzir,
financiar, regular e reciclar matérias-primas essenciais na Europa (Hool et al., 2023). Esta
abordagem tornou-se visivel na proposta do Industrial Accelerator Act, apresentada em 2020,
que procura responder ao enfraquecimento da industria europeia, pretendendo tornar os
processos industriais mais rapidos e eficientes, acelerando a descarbonizagdo e o

licenciamento, mas também aumentando o peso da industria transformadora para 20% do

10 Outro instrumento de consolidagio da autonomia estratégica no dominio da defesa é o Instrumento de A¢do
para a Seguranca da Europa (SAFE, do inglés Security Action for Europe), que apoia a aquisicdo conjunta por
Estados-Membros e paises parceiros, em areas prioritarias. (Comissdo Europeia, 2025b).



PIB da UE até 2035 (Comissao Europeia, 2026¢). Além disso, a proposta procura proteger
o acesso da Europa a bens e recursos essenciais e diminuir a dependéncia de fornecedores
externos em setores considerados estratégicos, atribuindo ao Mercado Unico, neste contexto,
um papel importante.

No dominio da politica industrial, a Comissao Europeia procura apoiar setores
industriais estratégicos através dos Projetos Importantes de Interesse Europeu Comum
(PIIEC, do inglés Important Projects of Common European Interest) facilitando o investimento
publico e privado em projetos que sao importantes para a competitividade e inovac¢ao da UE
e que, sem intervengao publica, dificilmente seriam desenvolvidos. A Comissao flexibilizou,
nesse sentido, as regras relativas aos auxilios de Estado, permitindo aos diferentes Estados-
-Membros apoiar mais facilmente determinados projetos estratégicos (Mird, 2023).

Apesar de a Unido Europeia ter uma forte influéncia na definicao de regras e normas
internacionais, apresenta uma capacidade tecnologica inferior a dos Estados Unidos da
América e da China (Helwig, 2020). Segundo Draghi (2024a), a Europa precisa de reforcar a
sua capacidade de inovagao tecnolégica e criar melhores condigdes para transformar a
investigacdo e a inovagao em crescimento econdémico e, consequentemente, reduzir o atraso
tecnolégico face aos EUA e a China. A UE deveria, nesse sentido, investir mais em
tecnologias avangadas'!, sobretudo na inteligéncia artificial (IA)'* e noutras tecnologias
digitais, aumentando a sua produtividade e o potencial da industria transformadora”. O autor
destaca como um dos principais obstaculos a existéncia de uma regulamentacio fragmentada
e restritiva, que dificulta a expansio das empresas na Europa e compromete investigadores
e empreendedores de alcangarem o sucesso necessario no continente, levando-os, por
consequéncia, a desenvolver-se e expandir-se no estrangeiro. Neste ambito, a Unido
Europeia apresenta o Al Acf, um documento que estabelece a regulamentacdo necessaria
para o desenvolvimento e a implementacio da IA, acompanhado por outras medidas
politicas como o Al Continent Action Plan, o Al Innovation Package e o Al Factories (Comissao
Europeia, 2026a). Efetivamente, o relatério da Organiza¢ao para a Cooperagao e

Desenvolvimento Econémico (OCDE) de 2025 (OECD, 2025) sobre a implementa¢ao da

11 Draghi (2024a) aponta a farmacéutica, o setor automével e a energia como dominios estratégicos em que a
adogio de IA pode transformar a posi¢ao competitiva da Europa.

12 Draghi (2024a) defende que a estratégia de competitividade da Europa nido se deve limitar a reproduzir a
dinamica tecnolégica norte-americana. Segundo o autor, o avango na inteligéncia artificial tem de ser sustentado
pelo investimento em formacdo e qualificacio profissional, permitindo que os ganhos de produtividade
fortalecam a coesdo social em vez de ampliarem as assimetrias no mercado de trabalho.

13O autor usa o termo “manufacturing’ (Draghi, 2024a).



IA na Europa indica que, embora os Estados-Membros da UE tenham refor¢ado
substancialmente as bases estratégicas, infraestruturais, cientificas e setoriais da inteligéncia
artificial, a expansdo eficaz e equitativa da IA em toda a Unido Europeia continua a ser
limitada por uma implementacdo desigual entre os paises, por mecanismos de monitoriza¢ao
e de partilha de dados inadequados e por uma coordenacio transfronteirica insuficiente.
Para Kroll (2024), a Europa tem uma posi¢ao sélida nas energias renovaveis, na
industria transformadora e em tecnologias de eficiéncia energética. No entanto, apresenta
dependéncias estratégicas em areas como a inteligéncia artificial, o big data, a mobilidade
digital e a seguranca digital e, especialmente, em setores como a microeletrénica e a
nanoeletronica. Efetivamente, os semicondutores assumem uma importancia crescente, por
serem utilizados em diferentes setores, como os setores militar e aeroespacial, as
telecomunicacdes, a mobilidade, a energia e os produtos eletrénicos (Trippl et al., 2024)."*
A Uniao Europeia precisa de tornar mais seguras e diversificadas as suas cadeias de
abastecimento de matérias-primas e componentes essenciais, indispensaveis a transi¢ao
energética e a outros setores, como o digital, o setor aeroespacial e a defesa, de modo a
reforgar a sua autonomia estratégica e reduzir a dependéncia de paises externos, sobretudo
da China (Baldassare & Carrara, 2025)". Para acelerar a transicio ecoldgica e digital, a Europa
tem recorrido a instrumentos como os PIIEC para impulsionar e articular areas industriais
estratégicas, nomeadamente o hidrogénio, o armazenamento de energia, as tecnologias de

semicondutores e a infraestrutura de dados em nuvem (Gehrke, 2021).

2.4 Transi¢cdo Energética

O choque energético decorrente da invasao russa da Ucrania em 2022 evidenciou a
vulnerabilidade externa da Unido Europeia e forcou a reconfiguracio acelerada da sua

politica energética, assente no plano REPowerEU' (Gutiérrez Roa, 2026).

14 De acordo com Draghi (2024b), através do Chips Act a Unido Europeia refor¢a a importincia do setor,
procurando, com este ato legislativo, fomentar a inovacéo, atrair investimento e aumentar as capacidades de
producio nacionais, mas também fortalecer a resiliéncia em caso de perturbacoes no abastecimento.

15 Para fazer face a dependéncia dessas importagoes surgiu o Regulamento Matérias-Primas Criticas (CRM-Act,
do inglés Critical Raw Materials Acf) que elenca os materiais fundamentais para a Unido Europeia. O regulamento
estabelece um quadro de 34 matérias-primas criticas, definindo metas internas de autonomia até 2030: 10%
para a extragdo, 40% para o processamento e 15% para a reciclagem, limitando, simultaneamente, a 65% a
quota maxima que qualquer pafs terceiro pode fornecer, isoladamente, 2 UE (Ragonnaud, 2023).

16 De acordo com Gutiérrez Roa (2026), para operacionalizar o paradigma da autonomia estratégica na energia,
a Comissdo Europeia utilizou o REPowerEU (langado em 2022) como um instrumento de reindustrializacdo
sustentavel. Esta abordagem combinou grandes volumes de capital dirigidos a eletrificacio do tecido produtivo
com quadros regulatérios direcionados para energias renovaveis, exemplificados pelo apoio ao hidrogénio,



A capacidade de a UE transformar a descarbonizacio num fator de expansao
econémica encontra-se condicionada pela perda de competitividade das suas empresas.
Segundo Draghi (2024a), as assimetrias nos precos da energia face aos EUA e o dominio de
Pequim das cadeias de abastecimento impedem a Europa de potenciar a sua lideranca
tecnoldgica. Para contrariar esse cenario, o relatorio sustenta que as metas de sustentabilidade
tém de ser acompanhadas por um plano de acio multissetorial articulado 2 escala europeia.'’

Para Kivimaa e Entsalo (20206), a transicio para uma economia mais sustentavel
pode, simultaneamente, reforcar a seguranca e a autonomia estratégica da Unido Europeia.
De facto, a maior utiliza¢ao de energias renovaveis reduz as necessidades de importagao de
combustiveis fésseis e a vulnerabilidade a crises e perturbagdes nos mercados internacionais
de energia. Estas mudangas podem fortalecer as industrias dos Estados-Membros, criando
oportunidades para o desenvolvimento de tecnologias e setores industriais europeus. Perante
a instabilidade no Médio Oriente, a UE anunciou o seu plano AccelerateEU para acelerar a
transicio energética e impulsionar a competitividade da induastria europeia (Comissao
Europeia, 2026b). No entanto, a transicao energética pode gerar novas dependéncias,
sobretudo devido as matérias-primas criticas necessarias para a produgiao de tecnologias

energéticas sustentaveis'*(Conselho da Unido Europeia, 2021).

2.5 O Euro e a Autonomia Estratégica

A digitalizacao acelerada dos sistemas financeiros, associada a intensificacio da
disputa geopolitica entre Washington e Pequim, esta a transformar o sistema financeiro
internacional. Neste cenario, refor¢ar o papel internacional do euro torna-se uma prioridade
incontornavel, sobretudo como instrumento da autonomia estratégica da Uniao Europeia
(Tokarski, 2024). Para Lane (2025), membro da Comissao Executiva do BCE, a relevancia
do euro digital decorre da sua importancia na reducdo da vulnerabilidade financeira externa
da Europa e no refor¢o da sua autonomia estratégica, e nao apenas da adaptagdo aos novos

habitos digitais de consumo. De facto, Cipollone (2026), também membro da Comissio

através do Banco Europeu para o Hidrogénio, e pelo reforco da politica solar comunitaria, através da Estratégia
da UE para a energia solat.

17 Outras medidas incluem o Regulamento Industria de Impacto Zero (Net-Zero Industry Act), que procura
assegurar que as tecnologias necessarias para a transicdo energética sejam produzidas na Europa em maior
escala. O regulamento visa que a capacidade de fabrico da UE em tecnologias estratégicas de impacto zero
atinja, até 2030, pelo menos 40% das necessidades anuais, apoiando simultaneamente as metas climaticas e
energéticas da UE para 2030, a neutralidade climatica até 2050, a competitividade industrial, a criacdo de
emprego e a independéncia energética (Comissao Europeia, 2023).

18 Ver Comissio Europeia (2023).
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Executiva do BCE, situa os sistemas de pagamento ao mesmo nivel de importancia
estratégica tradicionalmente atribuido a energia, aos transportes e as telecomunicagdes.
Segundo o autor, esta dependéncia de fornecedores externos constitui uma das principais
vulnerabilidades da Europa, cuja margem de agao, tanto no plano econémico como no
politico, fica exposta a decisoes e interesses que escapam ao seu controlo direto. Segundo o
ex-primeiro-ministro de Italia Enrico Letta (2024) o euro digital pode representar uma
transformagao no funcionamento dos pagamentos de retalho, a0 promover a substituicao da
dependéncia de redes de pagamento controladas por entidades estrangeiras por uma
infraestrutura publica comum, gerida pela Uniao Europeia. Um sistema seguro, flexivel e a
escala europeia reforgaria a protecio dos dados financeiros dos europeus, reduziria a
dependéncia de prestadores externos e fortaleceria a autonomia estratégica, promovendo
paralelamente a inovagao. Segundo Tokarski (2024) o euro digital pode também refor¢ar o
papel internacional do euro, através da sua utilizagdao para além das fronteiras da Zona Euro.
Com efeito, o euro digital poderia oferecer um meio de pagamento estavel e seguro a pessoas
em pafses com sistemas bancarios pouco fiaveis e acesso limitado a produtos financeiros em
euros, permitindo que o euro funcionasse mais eficazmente como alternativa global a moedas
locais mais fracas. No entanto, segundo Cipollone (2026), a UE continua dependente de
fornecedores externos no comércio eletronico, nomeadamente na area dos pagamentos
digitais, o que limita a sua autonomia estratégica.

O relatério anual de 2025 do Banco Central Europeu (2026) aponta que uma maior
integracao e desenvolvimento dos mercados de capitais, nomeadamente através da Unido da
Poupanca e dos Investimentos (UPL, do inglés Savings and Investments Union), e a prevista
emissao de obrigacdes a escala da UE, incluindo as associadas a maiores responsabilidades
europeias em matéria de defesa, poderao reforcar o papel internacional do euro.

Borrell (2020) destaca um desenvolvimento setorial assimétrico na autonomia
estratégica da UE, salientando que a consolidagio alcangada no comércio ainda nao encontra
paralelo no dominio financeiro, sobretudo no peso global do euro. Segundo Tokarski (2024),
o reforco e a integracao dos mercados financeiros europeus sao essenciais para aumentar a
autonomia financeira da UE, financiar projetos estratégicos e fortalecer a importancia do
euro. O autor sublinha que o euro e 0 Mercado Unico estdo interligados, sendo que quanto
mais forte, integrado e eficiente for o Mercado Unico, maior sera a importancia internacional

do euro, e vice-versa.
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Lane (2026b) destaca que o aumento da procura global por instrumentos financeiros
denominados em euros ¢ limitado pela escassez de ativos de elevada qualidade.
Consequentemente, o autor defende reformas institucionais na UE para expandir o volume
de ativos seguros emitidos, permitindo que o sistema financeiro europeu absorva e capitalize
esse fluxo externo. Nesse sentido, o guantitative easing direcionado podera desempenhar um
papel importante, a0 aumentar a procura por determinados ativos europeus, reduzir os
custos de financiamento de empresas e governos € ao incentivar a emissao de novas
obrigacoes. Isto pode também favorecer o crescimento econémico e o investimento em
setores estratégicos, reforcando o papel internacional do euro ao aumentar a disponibilidade

de ativos seguros e atrativos denominados em euros.

2.6 Constrangimentos Orgamentais e Limites dos Instrumentos Atuais

A autonomia estratégica apresenta desafios quantitativos e institucionais: exige o
financiamento de projetos relacionados com a transicio energética, a digitalizagdo, ou a
defesa e seguranca, mas também, no plano institucional, enfrenta a dificuldade de a UE criar
uma estrutura or¢amental estavel, capaz de mobilizar recursos a escala necessaria pelos
Estados-Membros e durante um periodo suficientemente longo (Kjaer, 2026). O relatério de
Draghi (2024a) apoiado em proje¢oes da Comissao Europeia aponta para a necessidade de
um investimento suplementar de 750 a 800 mil milhoes de euros anuais (4,4% a 4,7% do
PIB de 2023 da UE) para atingir os objetivos estratégicos da UE. Além disso, estimativas da
Comissao, de junho de 2024, quantificam em cerca de €500 mil milhées o investimento
necessario apenas no setor da defesa na préxima década. O esfor¢o financeiro necessario
parece ser ainda maior do que o indicado por Draghi. Bouabdallah et al. (2025), numa analise
do Banco Central Europeu, estimam que as necessidades de investimento estratégico da UE
ascendem agora a quase €1,2 bilido por ano, em média, entre 2025 e 2031 face aos cerca de
€800 mil milhoes anuais estimados anteriormente para apoiar as transi¢des energética, digital
e de defesa. Este aumento tem implicagbes importantes para o financiamento publico, cuja
parcela, segundo os autores, passaria de cerca de 24% do total em 2024 para 43% atualmente.
Por conseguinte, para os autores, o esfor¢o adicional exigido aos or¢amentos nacionais e da
UE ¢ estimado em aproximadamente €510 mil milhGes por ano, podendo variar entre 2,7%
e 4,0% do PIB da Uniao Europeia quando considerada uma margem de incerteza de £20%
(ver Figura 1). Ainda assim, os mecanismos atualmente disponiveis poderiam mobilizar até

€404 mil milhdes por ano entre 2025 e 2031. Permaneceria, assim, uma lacuna de pelo menos
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€106 mil milhdes por ano, cerca de 21% do total de financiamento publico necessario, a

cobrir pelos instrumentos existentes.

Figura 1 — Necessidades estimadas de despesas estratégicas annais na UE: transicao energética, digital e defesa repartidas entre

[financiamento piiblico e privado, em percentagem do PIB da UE, 2025-2031

W Private funding
EU funding
B Public funding gap

Green Digital Defence

Nota. Retirado de Time to be strategic: how public money could power Europe’s green, digital and defence

transitions, por Bouabdallah, O., Dorruci, E., Nerlich, C., Nickel, C., & Vlad, A. (2025). Eurgpean Central Bank.

A autonomia estratégica exige capacidade de atuaciao e de financiamento a escala
europeia. Contudo, a Unido Europeia continua a depender sobretudo de contribui¢des dos
Estados-Membros para financiar o seu or¢amento, mantendo uma capacidade or¢amental
central limitada face as suas ambic¢oes estratégicas (Garcia Antén & Wozniakowski, 2026).
Segundo Draghi (2024a), a capacidade da Unidao Europeia para financiar grandes iniciativas
estratégicas ¢ limitada por dois entraves. Por um lado, o poder or¢camental permanece
concentrado nos governos nacionais, com cerca de 50% do PIB conjunto, face a apenas 1%
gerido a nivel comunitario. Por outro, a dispersao de fundos europeus por aproximadamente
meia centena de programas impede a concentracao de recursos necessaria para financiar
grandes projetos transnacionais. Infere-se assim, que esta configuracao evidencia uma tensao
estrutural entre os objetivos estratégicos da Unido Europeia e a estrutura orgamental da UE.
Segundo Lippert et al. (2019), a concretizacao da autonomia estratégica requer recursos
apropriados. Embora a atual arquitetura or¢amental seja considerada desajustada, os autores
apontam a revisao do Quadro Financeiro Plurianual (QFP) como uma oportunidade para
redirecionar os recursos financeiros em fun¢ao dessas novas metas estratégicas. Além disso,
de acordo com Draghi (2024a), a UE tem dificuldade em atrair investimento privado, porque
os mecanismos europeus de financiamento tendem a favorecer projetos de menor risco,
nomeadamente o BEI, espelhando um problema de aversao ao risco. Como alguns parceiros

preferem investimentos de baixo risco, essa preferéncia limita a capacidade da UE de
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financiar projetos mais arriscados, mas potencialmente estratégicos e inovadores. Com base
na analise de Macfarlane e Mazzucato (2018), segundo a qual os investimentos estratégicos
exigem capital paciente capaz de suportar riscos elevados, longos periodos de maturagio e
retornos incertos, esta dinamica torna-se determinante para a constru¢ao da autonomia
estratégica. Nesse sentido, no seu relatério, Draghi (2024b) defende que o InvestEU e o BEI
devem assumir um papel mais ativo e mais tolerante ao risco, direcionando financiamento
para projetos e empresas estratégicas que o setor privado, sozinho, ndo consegue financiar.
O autor apoia também a criagao de uma estrutura especifica dentro do BEI dedicada a
fornecer capital e quase-capital, incluindo capital de risco e divida de risco.

A reforma da governagio orcamental da Unido Europeia formalizada pelo
Regulamento (UE) 2024/1263 (2024) substituiu o modelo anterior de vigilancia multilateral
ao ecleger a despesa primaria liquida como indicador operacional unico. Sob este
enquadramento, os Estados-Membros ficam vinculados a um plano or¢amental-estrutural de
médio prazo com uma vigéncia habitual de quatro a cinco anos. Para os paises que excedem
os limites or¢amentais tradicionais do Tratado de Maastricht (divida superior a 60% do PIB
ou défice de 3%), a Comissao Europeia passa a fixar limites de despesa através de uma
“trajetéria de referéncia”. Essa orientacdo impOe metas minimas de desalavancagem: um
corte médio anual no racio da divida de 1 ponto percentual para niveis de endividamento
superiores a 90% do PIB e de 0,5 pontos percentuais para a faixa entre 60% e 90%. Embora
a janela temporal padrao para a consolidagao orcamental seja de quatro anos, os Estados-
-Membros podem prolongar esse horizonte até sete anos. Esta expansio depende da
apresentacio de compromissos concretos em investimentos estratégicos e reformas que
reforcem o crescimento, a sustentabilidade financeira e os objetivos comuns da
UE"(Regulamento (UE) 2024/1263, 2024).

A Uniao Europeia reconhece que a autonomia estratégica exige um investimento de
grande escala e de longo prazo, mas, a0 mesmo tempo, o seu quadro or¢amental continua a
impor disciplina a despesa nacional através de trajetorias de despesa a médio prazo. A
concretizagdao da autonomia estratégica continua dependente da situacao financeira de cada
Estado-Membro, evidenciando as assimetrias entre paises mais e menos endividados e
dificultando a coordenagao para o desenvolvimento das capacidades conjuntas europeias

(Samuel, 2025). Para Mejino-Lopez e Wolff (2024), a falta de margem financeira e a

19 Este regulamento visa revogar o Regulamento (CE) n.°1466/97.
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instabilidade politica interna de varios Estados-Membros colocam em causa a fiabilidade dos
compromissos de longo prazo em matéria de defesa. Perante esta incerteza, os autores
apontam a emissao de divida da Unido Europeia como uma possivel via para financiar o
desenvolvimento de capacidades estratégicas comuns.

O instrumento de divida publica comum NextGenerationEU nao tem precedentes na
histéria da UE, mas, com a sua conclusao prevista para 2026 e o seu caracter aparentemente
excecional, tem um futuro incerto. Segundo Varma (2024), o instrumento demonstrou que
a divida comum da UE pode ser emitida em grande escala em situagoes de crise, mas s6 foi
aceite apds forte resisténcia de alguns Estados-Membros orcamentalmente mais
conservadores. Na sua analise ao Clean Industrial Deal, Cornillie et al. (2024), argumentam
que, apesar da oposi¢io de alguns paises ao NextGenerationEU ou ao Programa de
Recuperagao e Resiliencia (PRR), ¢ necessario que o investimento na descarbonizagiao
continue, quer através de uma maior flexibilizagao das regras or¢amentais, quer de um novo
programa de divida publica comum europeia. De igual forma, no seu relatério de
competitividade, Draghi (2024a) propoe a emissao regular de divida comum europeia para
financiar investimentos estratégicos de longo prazo, reforcando simultaneamente a
integracao dos mercados de capitais, a competitividade e a seguranca da UE. Contudo, a UE
tera cada vez menos margem orcamental, porque tera de comegar a reembolsar a divida
contraida através do NextGeneration2U, com encargos estimados em cerca de 30 mil milhoes
de euros por ano (Draghi, 2024a). Assim, mesmo instrumentos inovadores podem, a prazo,
converter-se em restricdes a propria capacidade de agao da Unido Europeia.

A autonomia estratégica depende também da capacidade financeira e monetaria da
Unido Europeia. Segundo Mir6 (2023), a Uniao dos Mercados de Capitais (UMC, do inglés
Capital Markets Union) constitui uma iniciativa central para promover a integracao dos
mercados de capitais e facilitar o financiamento da inovacao industrial. No entanto, a
concretizagao deste objetivo enfrenta desafios estruturais. Um estudo do Fundo Monetario
Internacional (FMI) sobre a UMC refere que esta enfrenta obsticulos, uma vez que os
mercados europeus continuam pequenos, altamente dependentes dos bancos e fragmentados
entre os Estados-Membros, dificultando a criagio de um verdadeiro mercado europeu
integrado (Bhatia et al., 2019). Draghi (2024a), defende que uma UMC mais integrada é

essencial para transformar a poupanga europeia em investimento, mas que esse esforco tera
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de ser complementado por financiamento publico™

. A necessidade de acelerar as prioridades
estratégicas™ na Unido Europeia colide com a escassez de recursos orcamentais publicos,
tornando imperativa a atra¢do de capital privado (Hallak, 2025). Segundo o autor, para
contornar essa limita¢ao, a UPI procura harmonizar as regras financeiras e diluir as fronteiras
entre os sistemas nacionais, permitindo que as empresas acedam a fontes de financiamento
mais amplas e reforcem a sua competitividade global.”

A Unido Europeia tem procurado criar margem or¢amental sem mutualizar
totalmente a sua politica orcamental. O plano ReArmn Eurgpe/Readiness 2030 inclui, por
exemplo, o instrumento SAFE, através do qual a Comissao angaria até 150 mil milhdes de
euros nos mercados de capitais e concede empréstimos de longo prazo para investimento
em defesa, enquanto os Estados-Membros beneficiam de uma maior flexibilidade ao abrigo
do PEC (Clapp et al.,, 2025). No entanto, infere-se que este modelo, embora pragmatico,
mantém algumas limita¢oes, pois o endividamento continua a ser gerido através de
empréstimos, orgamentos nacionais e excegoes as regras orgamentais.

A propria flexibilidade da regra orcamental esta sujeita a restricdes rigorosas.
Segundo a Comissao Europeia (2025a), a flexibilidade das despesas de defesa no ambito da
clausula de derrogacao nacional estd limitada a 1,5% do PIB, permitindo aumentar as
despesas com a defesa sem comprometer a sustentabilidade orcamental a médio prazo. A
UE tenta conciliar dois objetivos dificilmente compativeis: pretende aumentar
significativamente o investimento em defesa, mas, a0 mesmo tempo, preservar a
credibilidade das suas regras or¢amentais. Além disso, o aumento do investimento em defesa
¢ apenas temporariamente facilitado pela proposta europeia, sendo que, apds quatros anos,
os proprios Estados-Membros terdo de encontrar espaco nos seus or¢amentos para
continuar a financiar esse aumento (Comissao Europeia, 2025a). Neste sentido, podera haver

um desfasamento temporal, uma vez que a autonomia estratégica exige investimentos

20 De acordo com Angeloni e Pagano (2026), o sistema de financiamento europeu ¢ fragmentado, apresentando
mercados de capitais pouco profundos, segmentados a nivel nacional, uma forte dependéncia do setor bancario
e uma capacidade reduzida de converter poupancas em investimento produtivo, de risco e de longo prazo. Este
fator enfraquece a capacidade da Unido Europeia de mobilizar capital privado para setores estratégicos a escala
necessaria.

21 Hallak (2025) refete a transicdo energética e digital, o investimento em defesa ¢ a inovagio.

22 De acordo com Kapp e Parisi (2026) a UPI visa superar a fragmentac¢io financeira europeia ao convergir os
objetivos da Unido dos Mercados de Capitais e da Unido Bancaria. Em vez de se dispersar por iniciativas
isoladas, a estratégia atua em duas frentes complementares: no lado da oferta de fundos, procura mobilizar a
poupanca privada através de instrumentos de poupanca destinados a reforma e da capacitacio financeira das
familias; no plano estrutural, aposta no desenvolvimento de canais de financiamento de risco e na consolidagdo
da supervisio das infraestruturas de mercado a escala comunitaria.
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plurianuais previsiveis, mas os instrumentos para o seu financiamento sao de carater
excecional, com duracio limitada.

A capacidade de acdo externa da UE ¢ condicionada pelo carater intergovernamental
e dependente de consenso da sua politica externa e de seguranca. Como as decisoes podem
ser bloqueadas por um unico Estado-Membro, a resposta coletiva tende a ser mais lenta e
menos decisiva (Lippert et al., 2019). Para Helwig (2020), a UE pode reforcar as suas
capacidades e institui¢bes, mas nao conseguira alcangar uma autonomia estratégica solida se
os Estados-Membros nio tiverem uma visio politica e estratégica comum. Desta forma, as
decisGes orcamentais inserem-se num contexto institucional mais amplo, em que a soberania
nacional, a unanimidade e as diferentes perce¢oes de ameaca entre os Estados-Membros
dificultam a defini¢do de prioridades de despesa comuns (Koenig, 2021). Pode, assim,
afirmar-se que os Estados-Membros s6 poderao aceitar instrumentos de financiamento
comuns, como uma nova aplicacio do NextGenerationEU, ou medidas como o guantitative
easing direcionado, se chegarem a acordo sobre as ameagas, as prioridades e os beneficios da
sua implementacao. Mird (2023) refere que diferentes interpretagdes do conceito de
autonomia estratégica também podem criar alguma resisténcia e argumenta que os Estados-
-membros e as diferentes direcdes-gerais da Comissao Europeia discordam quanto a
orientagaio que devera ser seguida. Adicionalmente, segundo Monastiriotis e
Gamtkitsulashvili (2025), a autonomia estratégica pode ter um efeito desigual, concentrando
investimento e oportunidades nas regides mais avancadas e, agravando, assim, as
desigualdades territoriais dentro da UE.

Embora os tratados da UE nao definam explicitamente a autonomia estratégica
como um objetivo independente, esta tornou-se um conceito politico central no discurso e
na agdo externa da UE, adotada progressivamente pelas instituicdes europeias e pelos
Estados-Membros (Beaucillon, 2023). Através de politicas nos dominios da industria, da
energia, ¢ da defesa, a UE pretende reduzir as dependéncias externas e refor¢ar a sua
capacidade de agir autonomamente. Estas matérias estio estreitamente ligadas a politica
economica da Unido Europeia, uma vez que envolvem a sua base econémica, as cadeias de
abastecimento e 0s recursos necessarios para concretizar a autonomia estratégica (Damen,
2022). Nesse sentido, esta situa¢ao levanta uma questao crucial sobre o papel do Banco
Central Europeu no apoio a estas iniciativas, em consonancia com o seu objetivo monetario

principal.
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3. Quantitative Easing

A politica monetaria convencional é caracterizada pelo controlo da taxa de juro
nominal de curto prazo (Bernanke et al., 2004). No entanto, para os autores, numa situa¢ao
em que a taxa de juro nominal se aproxima de zero, a capacidade dos bancos centrais para
reduzir adicionalmente as taxas de juro reais para niveis suficientemente baixos para estimular
a atividade econdmica, fica restringida. Nesse sentido, perante o risco de uma inflacdo
persistentemente baixa, o Banco Central Europeu implementou, em janeiro de 2015, um
programa de compra de ativos, uma medida de politica nao convencional conhecida como
quantitative easing (Andrade et al., 2016). Numa analise sobre alternativas de politica monetaria
no limite inferior nulo, Bernanke et al. (2004) sustentam que o guantitative easing corresponde
a uma medida de politica monetaria nao convencional através da qual o banco central
aumenta a dimensio do seu balango, disponibilizando liquidez em quantidade superior a
necessaria para que a taxa de juro de curto prazo se mantenha em zero. No ambito dos
Working Papers do BCE, Andrade et al. (2016) descrevem como o quantitative easing foi
introduzido perante a ameaga de uma trajetoria inflacionista persistentemente abaixo dos
objetivos. O quantitative easing na UE foi implementado através do Programa de Compra de
Ativos (APP, do inglés Asset Purchase Programme), que engloba quatro vertentes: o terceiro
programa de aquisicio de obrigacoes hipotecarias (CBPP3, do inglés Third Covered Bond
Purchase Programme), o programa de aquisicao de instrumentos de divida titularizada (ABSPP,
do inglés Asset-Backed Securities Purchase Programme), o programa de aquisi¢ao de obrigacées de
divida soberana (PSPP, do inglés Public Sector Purchase Programme) e o programa de aquisi¢ao
de titulos de divida de empresas (CSPP, do inglés Corporate Sector Purchase Programmze)

(Hammermann, et al., 2019).

Figura 2 — O impacto do quantitative easing nos balangos
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C., & De Groen, W. P. (2015). Centre for European Policy Studies, p. 7.
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De acordo com Matikainen et al. (2017), através do guantitative easing, os bancos
centrais expandem os seus balanc¢os, onde o lado dos ativos fica composto por mais titulos
e o lado dos passivos por reservas criadas para o sistema bancario, utilizadas pelos bancos
comerciais em transagdes interbancarias (ver Figura 2). Além da expansdo da dimensao do
balango dos bancos centrais, o guantitative easing é também relevante pela composi¢io dos
ativos, nomeadamente pelos ativos que o banco central decide comprar (Reis, 2016). Adrian
et al. (2025) concluem, a partir de um enquadramento DSGE que incorpora segmentacio
nos mercados de ativos, que o QE pode ser particularmente eficaz quando a taxa de juro esta
limitada por uma armadilha de liquidez severa. Nessas condi¢des, as compras do banco
central favorecem a recuperagdo da atividade econémica e elevam a inflagio, ao mesmo
tempo que podem contribuir para uma diminui¢io do endividamento publico. De acordo
com Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011) o guantitative easing reduz as taxas de juro a

médio e longo prazo. De acordo com Matikainen, et al.:

Os programas de QE tém como objetivo reduzir os custos de financiamento, incentivar a concessio
de crédito pelos bancos, estimular a despesa privada, alcancar uma taxa de inflacio estavel em torno

de uma meta previamente anunciada e reanimar o crescimento econémico (2017, p.8).iii

De acordo com o ex-Presidente da Reserva Federal dos Estados Unidos da América
(Fed) Ben Bernanke (2012), quando as taxas de juro atingiram niveis proximos de zero (gerv
lower bound), os bancos centrais viram limitada a sua capacidade de estimular a economia
através de novas redugdes das taxas de juro. Nesse contexto, nos EUA, as compras de ativos
em grande escala (quantitative easing) foram adotadas no final de 2008 para apoiar as condi¢oes
financeiras e a recuperagdo econémica. Segundo Coppola (2019), o uso extensivo do QE

pelos EUA permitiu ao pais recuperar da crise mais rapido do que na Zona Euro.
3.1 Canais de Transmissiao

De acordo com Bernanke, et al. (2004), o guantitative easing pode ser eficaz a partir de
trés canais de transmissao: o canal de reequilibrio dos portefdlios, o canal orgamental e o
canal de sinalizacio.

Segundo Joyce et al. (2011a), o canal de reequilibrio dos portefdlios (ver Figura 3)
assenta na substitui¢ao imperfeita entre ativos, através da qual variagoes na oferta relativa de
um titulo afetam diretamente a sua rentabilidade esperada face aos restantes ativos. Nesse
sentido, caso os investidores considerassem as obrigacoes de longo prazo, a moeda, as a¢oes

e as obrigacoes de empresas como substitutos perfeitos, o guantitative easing teria um efeito
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muito reduzido. De acordo com Abiry et al. (2022b), a eficacia das compras de ativos pelo
banco central depende do canal de reequilibrio dos portefélios. Como os titulos nio sio
substitutos perfeitos para o setor privado, os investidores privados nao anulam totalmente
as compras do banco central, permitindo que a intervencao altere os pregos relativos de
mercado. Quando os bancos centrais compram obrigacdes com maturidades de longo-prazo
em grande escala, reduzem a oferta desses ativos, o que aumenta os seus pre¢os ¢ diminui as
suas rentabilidades. Os vendedores ficam com uma quantidade de reservas bancarias maior
do que a desejada e procuram reequilibrar os seus portefélios com ativos semelhantes aos
que venderam, tendo em conta os seus niveis de risco e rentabilidade (Joyce et al., 2011b).

Bernanke et al. afirmam que:

O setor privado, no seu conjunto, ndo consegue alterar a composicio dos seus portefolios, as

tentativas de reequilibrar os portefélios tenderdo a aumentar os precos e a reduzir as rentabilidades

dos ativos ndo monetarios, casos os ativos monetarios e nao monetarios sejam substitutos imperfeitos

(2004, p.19).

Através do canal de reequilibrio de portefdlios, as aquisi¢oes realizadas no ambito do
quantitative easing modificam a composicao dos ativos detidos pelo setor privado. Perante essa
alteragdo, os investidores tendem a ajustar os seus portefélios, deslocando-se para ativos
alternativos de maturidade mais longa (Joyce et al., 2011a). Ao mesmo tempo, o processo de
reequilibrio dos portefélios aumenta a procura por ativos semelhantes aos que foram
vendidos aos bancos centrais. (Bernanke, 2012). Este processo reflete-se, assim, num
aumento generalizado dos pregos dos ativos e na queda das suas_yse/ds.

Esta politica nao convencional apresenta ainda outro canal de transmissao através do
alivio da restri¢ao or¢amental dos diferentes governos pela reducao das yieds. A descida das
yields através da implementacao do guantitative easing reduz o custo do endividamento por
parte dos governos (van Lerven, 2016a). Ao mesmo tempo, Bernanke et al. (2004) explicam,
com base na analise de Auerbach e Obstfeld (2004, como citado em Bernanke et al., 2004),
como o aumento da oferta de moeda alivia a restricao orcamental do governo, possibilitando
a redugdo de impostos ou o aumento da despesa puiblica. No entanto, segundo os autores,
para que este mecanismo de transmissao tenha sucesso, é necessario que os bancos centrais
sejam crediveis e que sejam capazes de tolerar alguma inflacio, e que as injegdes monetarias
nao sejam revertidas no futuro.

Por ultimo, Bernanke et al. referem também o canal de sinalizagao (ver Figura 3), em
que “o guantitative easing pode complementar a gestio das expetativas ao fornecer ao publico

um sinal visivel sobre as futuras orientagoes da politica monetaria do banco central”
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(Bernanke et al., 2004, p. 21)". Quando os bancos centrais compram ativos de longo prazo
no ambito do guantitative easing, utilizam o canal de sinalizagio, demonstrando credibilidade
e compromisso em manter as taxas de juro baixas por um periodo prolongado, o que produz
um efeito significativo no mercado obrigacionista (Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen,
2011). Os autores referem também como o canal de sinalizagido tem um efeito nas taxas de
juro através da teoria das expectativas, em que as taxas de juro de longo prazo sio
aproximadamente a média das taxas de juro de curto prazo esperadas no futuro.

A evidéncia empirica apresentada por Andrade et al. (2016) indica que a eficacia do
programa residiu na credibilidade do seu anuncio, e niao apenas no fluxo efetivo das
operagoes. Dado que os investidores entenderam o guantitative easing como um compromisso
de manuten¢ao de condigdes acomodaticias por um periodo prolongado, a reagdo nas
cotagdes e nas projecoes de taxas concentrou-se no momento da comunicagao, nao se
verificando efeitos adicionais relevantes quando as compras foram postas em pratica,
assemelhando-se este canal ao forward guidance. Com efeito, quando os bancos centrais
anunciam o guantitative easing, os mercados deduzem que os bancos centrais vao responder
ao risco de inflagdo baixa mantendo as taxas de juro baixas por um perfodo mais longo de
tempo (Bernanke, 2012). Nesse sentido, as taxas de juro futuras de curto prazo baixam e o
mesmo efeito ocorre no presente com as taxas de juro de médio e longo prazo. Assim, a
expectativa de manutengao das taxas de juro a niveis baixos pode estimular o consumo e o
investimento no presente e, em consequéncia, o produto (Bernanke, 2020).

No entanto, Altavilla et al. (2015), num Working Paper do BCE sobre o programa de
compra de ativos e os mercados financeiros, nao atribuem ao canal de sinalizacao a totalidade
da descida das yzelds de prazo alargado, sendo que os seus efeitos parecem concentrar-se mais
nos segmentos curto e intermédio da curva, o que aponta para a interven¢ao de mecanismos
adicionais na evolu¢ao das taxas de longo prazo. Numa analise desenvolvida para a Positive
Money, van Lerven (2016a) critica este canal, afirmando que um outro conjunto de politicas
poderia alcangar resultados semelhantes. Adair Turner (2015, como citado em van Lerven,
2016a) refere que os efeitos do canal de sinalizacao podem ser alcancados através do forward
guidance. No entanto, o guantitative easing implica um maior comprometimento por parte dos
bancos centrais e, dada a sua operacionalidade, é mais dificil de reverter, podendo ser mais
credivel do que uma comunicagao por escrito, como ¢ o caso do forward guidance. Tal como

explicado por Bernanke et al.:
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Se o publico acreditar que o banco central hesitard em reverter grandes quantidades de guantitative
easing muito rapidamente, talvez devido ao possivel choque nos mercados monetarios, esta politica
constitui uma forma de reforgar o compromisso do banco central em manter a taxa diretora em zero
durante um periodo prolongado.

De uma forma mais especulativa, o guantitative easing pode funcionar através de um canal de sinaliza¢do
se a sua implementacio representar uma vontade generalizada do banco central para romper com as
politicas cautelosas e convencionais do passado. (2004, p. 21)v

Para além disso, Joyce et al. (2011a) consideram que o canal de sinalizagdo pode ser
ambiguo, na medida em que o guantitative easing contribui para comunicar taxas de juro mais
baixas no curto prazo, mas também uma maior inflacao para o futuro, o que pode implicar
_yields mais altas. O quantitative easing pode ser assim mais eficiente se for combinado com um
Jforward guidance explicito que evite interpretagdes erradas quanto a inten¢do dos bancos

centrais (Andrade et al., 2016).

Figura 3 — Canais de Transmissao do Quantitative Easing
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Nota. Retirado de Quantitative easing in the euro area: Transmission channels and risks, por Gern,
K., Jannsen, N., Kooths, S., & Wolters, M. (2015). Intereconomics, p. 208. Direitos de autor por Kiel

Institute for the World Economy.

Van Lerven (2016b) identifica outras vias pelas quais o QE pode afetar a economia.
A criagao de reservas pode, em principio, aliviar pressoes financeiras sobre os bancos e

favorecer a expansio do crédito (canal do crédito bancario); a valorizagdo dos ativos
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financeiros pode elevar o patriménio dos seus proprietarios e, assim, estimular o consumo
(canal da riqueza); a reducdo das taxas de juro pode contribuir para a depreciagao da moeda,

tornando as exportagoes relativamente mais baratas (canal das exportagdes).

3.2 Medidas Adotadas no Contexto do Quantitative Easing

3.21 Quantitative Easing no Japao

O Japao foi o primeiro pafs industrializado a implementar o guantitative easing em
resposta ao insucesso da politica monetaria convencional (Matousek et al., 2019). A década
de 1990, no Japao, ficou marcada por uma recessao, deflagio e estagnagdao, bem como por
empresas altamente endividadas e pelos consequentes incumprimentos dos empréstimos
(Haba et al., 2025). Nesse sentido, o Banco do Japao introduziu taxas de juro nulas entre
1999 e 2000. Contudo, esta politica revelou-se insuficiente e, pela primeira vez, foi
implementado o guantitative easing, em 2001, apds o agravamento das condi¢gdes econdémicas
e o rebentamento da bolha das tecnologias de informagao, tendo a politica vigorado até 2006
(Bowman et al., 2011). Segundo estes dltimos autores, o guantitative easing adotado pelo BoJ
aumentou a liquidez, mas nao conseguiu resolver os problemas principais de deflagao e fraca
procura.

Na sequéncia da crise financeira internacional, a resposta do BoJ evoluiu de medidas
de liquidez de emergéncia para uma estratégia alargada de guantitative easing e de crédito
(Berkmen, 2012). Enquanto as intervengdes iniciais em 2009 priorizaram a estabiliza¢ao do
crédito através do financiamento a taxa fixa de compras pontuais de divida publica e privada,
o abrandamento econémico verificado em 2010 levou a introdugdo do programa
Comprebensive Monetary Easing (CME). Segundo a autora, esta politica articulou o compromisso
de manter as taxas de juro proximas de zero até a estabilizacdo dos pregos com a aquisi¢ao
alargada de ativos, estendendo as compras para além dos titulos soberanos e incluindo
instrumentos de risco privado, como obrigacoes empresariais, ETFs (Exchange-Traded Fund),
REITSs (Real Estate Investment Trusts) e papel comercial, com o intuito de diminuir os prémios
de risco e dinamizar o mercado de capitais.

Em 2013, o Japao iniciou o programa Quantitative and Qualitative Monetary Easing
(QQE), que vigorou até 2024 e incluiu varias medidas adotadas ao longo dos anos,
nomeadamente a compra de ativos, taxas de juro negativas, Yield Curve Control e Inflation-

-Overshooting Commitment” (Haba et al., 2025). Segundo os autores, o QQE teve um efeito

2> Ver o Grafico 2 em Kawamoto et al. (2021).
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positivo no PIB japonés e no aumento da inflacio. No entanto, de acordo com Shizume
(2018), a politica monetaria ndo convencional niao foi suficiente para gerar um impulso
inflacionista significativo, tendo a oferta monetaria permanecido relativamente estavel desde

a década de 1990.

3.2.2 Quantitative Easing nos Estados Unidos da América

Nos EUA, o guantitative easing procurou melhorar as condi¢oes de financiamento,
reduzindo as taxas de juro a longo prazo e apoiando a atividade econémica (Krishnamurthy
& Vissing-Jorgensen, 2011). Em 2008, a Reserva Federal implementou pela primeira vez a
politica monetaria nao convencional (QE1), através da compra de ativos como titulos de
divida publica de longo prazo, divida empresarial e titulos garantidos por hipotecas (MBS),
apos as taxas de juro de referéncia terem atingido o limite inferior nulo, inviabilizando novos
estimulos através da via convencional (Gertler & Karadi, 2013). Durante a primeira aplicacio
do guantitative easing, as compras de ativos pelo banco central norte-americano concentraram-
-se, sobretudo, no mercado imobiliario, com a aquisi¢ao de 1,25 bilido de délares em MBS.
Em menor escala, a intervencao abrangeu também 300 mil milhdes de ddlares em divida
publica de longo prazo e 200 mil milhSes de ddlares em titulos de agéncias governamentais
(Chen, 2024). A composicao destas compras foi essencial para o sucesso da politica nao
convencional. Ao adquirir MBS, a Fed procurou aliviar as condi¢bes de financiamento e
facilitar o acesso ao crédito a habitacdo, o que impulsionou a recuperacio do mercado
secundario de crédito imobiliario e atraiu fluxos de capital privado para os fundos
obrigacionistas (Fratzscher, 2014).

Dentro da mesma estratégia, em novembro de 2010, a Reserva Federal avancou com
uma segunda implementacao do guantitative easing, prevendo adquirir 600 mil milhées de
ddlares em titulos do Tesouro norte-americano com maturidades mais longas, até ao final do
segundo trimestre de 2011. O programa implicava compras mensais de cerca de 75 mil
milh6es de dolares durante cerca de oito meses (Hamilton & Wu, 2011). Ao contrario do
QE1, o QE2 induziu um reequilibrio dos portefélios entre classes de ativos (Fratzscher,
2014). No entanto, segundo o autor, o0 QE2 da Reserva Federal levou os investidores a retirar
dinheiro de ativos mais seguros, com yields mais baixas e a procurar investimentos mais
arriscados, sobretudo em economias emergentes. Para Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen
(2011), a eficacia do guantitative easing nao é uniforme, dependendo da composicao dos ativos

adquiridos pelo banco central. No programa QE1, ao adquirir MBS, a Reserva Federal atuou
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diretamente sobre os prémios de risco do setor imobiliario, aliviando também os custos de
financiamento das empresas privadas. Ja no QE2, a intervengdo concentrou-se
exclusivamente em divida publica, pelo que o alivio incidiu nas obrigagdes governamentais e
de agéncias.

Em 2012, a Reserva Federal procurou acelerar a recupera¢ao econémica e conter o
desemprego com o langamento do QE3, que injetava mensalmente 85 mil milhoes de ddlares
nos mercados, dos quais 45 mil milhées correspondiam a titulos do Tesouro de longo prazo
e 40 mil milhoes de MBS. Em 2020, perante as tensoes de liquidez no mercado obrigacionista
norte-americano provocadas pela pandemia de COVID-19, o banco central langou o QEA4,
de maior escala, com compras mensais de 120 mil milhoes de doélares, dos quais 80 mil

milhGes correspondiam a divida de agéncias federais e 40 mil milhdes a MBS (Chen, 2024).

3.2.3 Quantitative Easing na Unido Europeia

O primeiro pais da Unido Europeia a implementar o guantitative easing foi o Reino
Unido, em 2009. Numa fase inicial, o Banco de Inglaterra decidiu adquirir 75 mil milhoées de
libras em ativos ao longo de trés meses. Posteriormente, o programa foi progressivamente
alargado, totalizando 200 mil milhdes de libras em compras de ativos, sobretudo titulos de
divida publica, até janeiro de 2010 (Joyce et al., 2011b). De facto, apos a crise financeira
global, a taxa de juro tinha sido reduzida para um minimo histérico, continuando a economia
britanica em contragdo (Ryan-Collins et al., 2013). Operacionalmente, as compras eram
efetuadas através da Asset Purchase Facility (APF), uma entidade criada pelo Banco de
Inglaterra em conjunto com o Tesouro. O processo passava pela criacao de reservas pelo
banco central, que posteriormente as emprestava a APF para efetuar a compra de obrigagoes.
Nesse sentido, o balanco do banco central registava apenas o empréstimo a APF e a
subsidiaria assumia o risco de mercado (van Lerven, 2016b). Até ao fim de 2019, o total de
compras de obriga¢oes do governo era de 435 mil milhoes de libras e, e no final de 2021, de
875 mil milhoes de libras (Tucker, 2022).

Na Zona Euro, a compra de ativos surgiu em 2014 através do APP, que incluiu outros
subprogramas de compras definitivas, como o CBPP3 e o ABSPP, e que foi posteriormente
alargado, em 2015, através do PSPP, destinado a compra de titulos do setor publico (ver
Figura 4). O APP foi concebido como um programa aberto e dependente da evolucio da
inflagdo, com compras mensais de 60 mil milhées de euros por més até setembro de 2016

(Andrade et al., 2016). Numa analise publicada no Economic Bulletin do BCE, Hammermann
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et al. (2019) explicam que o efeito desejado passava por providenciar um estimulo monetario
adicional quando as taxas de juro tendiam a aproximar-se de zero. O programa apoiava a
transmissao da politica monetaria e apoiava a convergéncia da inflacio para o objetivo de
estabilidade de precos. Segundo Matikainen et al. (2017), em 2016, o BCE passou a adquirir
titulos de divida emitidos por empresas através do CSPP, medida que procurava reforgar o
estimulo monetario na Zona Euro e aproximar a inflagao do objetivo de 2%. Em abril de
2017, o valor do conjunto de obrigacoes empresariais detidas pelo BCE atingia cerca de 75
mil milhdes de euros. As compras liquidas de ativos prosseguiram até dezembro de 2018,
depois de o Conselho do BCE ter concluido que a inflacio estava a evoluir de forma

consistente com o seu objetivo de médio prazo (Hammermann et al., 2019).

Figura 4 — Compras liguidas de ativos por programa no ambito do APP
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Para mitigar as perturbagoes financeiras desencadeadas pela pandemia, com impacto
sobretudo na estabilidade de precos e nas perspetivas de inflacio, o Eurosistema interveio
no mercado de capitais através do Programa de Compras de Emergéncia Pandémica (PEPP,
do inglés Pandemic Emergency Purchase Programme) entre 2020 e 2022 (Boninghausen et
al., 2022). Esta iniciativa combinou a inje¢ao de liquidez com a melhoria das condi¢oes de
crédito, mobilizando perto de 1,7 bilido de euros em divida puiblica e privada. Embora a fase
de aquisi¢oes liquidas tenha chegado ao fim no inicio de 2022, o banco central manteve o

supotte ao reinvestir o capital dos titulos vencidos, estratégia prevista até ao término de 2024.

26



Segundo Andrade et al. (2016), o APP tornou a politica monetaria da Zona Euro
mais expansionista, porque influenciou as condi¢oes de financiamento e as expetativas dos
agentes econémicos através de trés canais principais: canal de sinalizagdo, em que os
investidores passaram a esperar taxas de juro de curto prazo mais baixas no futuro e uma
inflagdo mais elevada; o canal de reancoragem das expetativas de inflagdo, em que o APP
ajudou a alterar as expetativas de inflacdo de longo prazo, aproximando-as do objetivo de
estabilidade de precos do BCE; e o canal de valorizagao de ativos, em que os bancos que
detinham ativos como as obrigacdes soberanas, viram os seus balangos aumentar, tendo,

consequentemente, uma maior margem de capital.

3.3 Criticas ao Quantitative Easing

As aplicagOes desta politica monetaria nao convencional nao estao isentas de criticas.
Embora o quantitative easing tenha como objetivo estimular o investimento produtivo e o
emprego, existe o risco de a liquidez criada ficar concentrada nos mercados financeiros,
aumentando os precos dos ativos e beneficiando sobretudo quem ja os possui (Colciago et
al., 2019; Ryan-Collins et al., 2013). Com efeito, o QE pode gerar excesso de procura de
ativos financeiros, levando a sua sobrevalorizagao e aumentando o risco de especulagao e de
formacao de bolhas financeiras (van Lerven, 2016a).

De acordo com Coppola (2019), grande parte da liquidez proveniente do guantitative
easing foi direcionada pelos investidores de maiores rendimentos para a compra de obrigacoes
soberanas e empresariais em mercados emergentes, motivada por taxas de juro mais atrativas
do que as nacionais. Adicionalmente, a autora nota que o capital absorvido pelas empresas
domésticas raramente foi aplicado em investimento produtivo.** Desta forma, segundo a
autora, o guantitative easing pode inflacionar mais os ativos financeiros do que aumentar o
produto e agravar a desigualdade, com efeitos limitados na economia real.

O guantitative easing estimula a procura de ativos financeiros, elevando os seus pregos,
nomeadamente o das a¢oes, mas também o de bens fisicos, como os imobilidrios, o que
beneficia quem ja detém estes ativos (Ryan-Collins et al., 2013). Ao mesmo tempo, a
manuten¢ao prolongada de taxas de juro em niveis reduzidos penaliza diretamente os

aforradores que mantém depésitos ou ativos liquidos de curto prazo, ao impor-lhes uma

2 Em vez de expandirem a capacidade produtiva ou contratarem pessoal, muitas empresas optaram pela
recompra de a¢des proprias, enquanto que os investidores mais ricos contribuiram para a formacdo de bolhas
imobiliarias nas zonas centrais de grandes cidades (Coppola, 2019).
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perda liquida de rendimentos financeiros. Em simultaneo, os trabalhadores saem também
prejudicados sempre que a subida dos precos nao é acompanhada pelo ajuste dos salarios
nominais (Colciago et al., 2019; Ryan-Collins et al., 2013). Nesta mesma perspetiva, Fontan
et al. (2016) demonstram que os programas convencionais de compra de titulos operam uma
redistribuicdo regressiva da riqueza, ao canalizarem a valorizagao de ativos sobretudo para
os detentores de capital financeiro, precisamente o fator de produgdo com menor sujeicio
fiscal. Ao mesmo tempo, os autores contestam a narrativa de que tais assimetrias seriam
apenas contingéncias passageiras, sendo que, face a tendéncia de estagnagao econémica, a
expansao dos balangos dos bancos centrais tornou-se duradoura, perpetuando e agravando
as distor¢des sociais geradas por esta via.

Segundo Ryan-Collins et al. (2013), num contexto de expetativas econémicas frageis,
os fundos adicionais disponibilizados pelo guantitative easing podem nao ser usados para
financiar atividade produtiva. Investidores, empresas e familias com maior patrimoénio
podem optar por conservar esses recursos, adiando decisoes de investimento ligadas a
economia real. Segundo os autores, o crescimento do PIB nominal estd mais associado a
concessao de crédito bancario para fins produtivos do que a mera redu¢ao das taxas de juro.
Por isso, taxas mais baixas podem melhorar o custo do financiamento, mas nao garantem,
isoladamente, um aumento da producio ou da atividade econémica.

Fontan et al. (2016) sustentam que a dependéncia exclusiva da intermediagao
bancaria constitui o principal entrave a transmissao eficaz da liquidez a economia real. Para
ultrapassar este bloqueio e mitigar a concentragao de riqueza nos mercados financeiros, os
autores argumentam que a inje¢ao direta de liquidez na economia real e em investimentos
publicos estratégicos proporciona um estimulo macroeconémico mais previsivel e mais
igualitario do que o mecanismo convencional de compra de titulos no setor bancario.

Os programas de compra de ativos nao produzem efeitos uniformes nos mercados.
Ao concentrarem as aquisicoes em determinados instrumentos financeiros, os bancos
centrais podem influenciar de forma desigual os precos dos ativos e as condi¢des de
financiamento, dado que os investidores nem sempre dispoem de alternativas plenamente
equivalentes para reequilibrarem os seus portefélios. Assim, uma estratégia concebida para
acompanhar a configuracio existente do mercado pode acabar por consolidar os padroes de
afetacdo de capital ja predominantes e os desequilibrios que lhes estao associados
(Matikainen et al., 2017). Em consonancia com a critica a suposta neutralidade, Fontan et al.

(20106), contestam o argumento de que a politica monetaria seria incapaz de atuar sobre as
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desigualdades por falta de instrumentos direcionaveis. Os autores sustentam que as compras
de ativos no pos-crise ja demonstraram capacidade de intervengao direcionada ao apoiarem
o mercado habitacional, além de recordarem que a concessiao orientada de crédito tem
precedentes historicos.

Adrian et al. (2025) argumentam que a eficacia do guantitative easing é condicionada
pela intensidade da contragio econémica. Enquanto recessdes profundas oferecem margem
para absorver estimulos monetarios prolongados, recessdes moderadas deixam a economia
vulneravel a choques inflacionistas rapidos. Caso a economia recupere antes do previsto, a
subida antecipada das taxas de juro de curto prazo para conter a inflagdo expde o banco

central ao risco de duragdo e a perdas na sua carteira de ativos.
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4. Da nao Neutralidade
ao Quantitative Easing Direcionado

Reconhecendo a relevancia das criticas anteriormente apresentadas, ¢ de notar, no
entanto, que o guantitative easing contribuiu para reduzir os prémios de prazo das obrigacoes
soberanas e aliviou as condi¢oes de financiamento, com efeitos positivos estimados sobre o
crescimento e a inflagao na Zona Euro (Workstream 2: Monetary Policy Tools, Strategy and
Communication [Workstream 2], 2025). Contudo, o principio da neutralidade de mercado,
do qual a execucdao do quantitative easing esta dependente, tem vindo a ser criticado por
reproduzir estruturas econdémicas existentes (Matikainen et al., 2017). Esta politica monetaria
nao convencional pode, ainda assim, ser melhorada através da sua direcionalidade e,
simultaneamente, ser uma resposta a desafios estratégicos (Ryan-Collins et al., 2013).

Em resposta a crise financeira, Bernanke (2009) tragca uma distingao conceptual entre
o modelo tradicional de guantitative easing e a estratégia adotada pela Reserva Federal, o credit
easing. Enquanto o QE prioriza a acumulacao de reservas bancarias no passivo do banco
central, a intervengao norte-americana orienta-se para a gestao direta do portefélio de ativos,
visando aliviar as restrigoes de liquidez que afetam diretamente o setor privado. Por
conseguinte, a magnitude do estimulo macroeconémico nao decorre apenas da expansao do
balango, mas sim do tipo de instrumentos utilizados. Dado que a aquisi¢ao de divida e apoio
direto ao crédito bancario produzem repercussoes assimétricas nas taxas de juro e nos custos
de financiamento da economia real, a for¢a da politica monetaria depende essencialmente da
alocagao estratégica dos recursos mobilizados pelo banco central. De facto, segundo
Shizume (2018), para conter os custos de financiamento no setor privado através da
diminui¢ao dos respetivos prémios de risco, o Banco do Japao integrou mecanismos de credit
easing no seu programa QQE. Essa intervenc¢ao traduziu-se no alargamento da atuagio do
banco central a instrumentos com maior perfil de risco, passando a adquirir titulos de divida
comercial, REITs e ETFs, ou entio a aceita-los como colateral em operacées de liquidez. A
separacao rigida entre politica monetaria e orcamental torna-se questionavel quando se
examinam os efeitos praticos das interven¢oes dos bancos centrais (Ryan-Collins et al., 2013).
Ao analisar as discussdes sobre o apoio as PME no Reino Unido, Ryan-Collins et al.
destacam a posi¢ao de Charles Goodhart: mesmo os programas convencionais de compra
de divida publica afetam os precos dos ativos e acarretam riscos financeiros. Desse modo,
medidas direcionadas de alocagao de liquidez, como o eredit easing, partilham a mesma logica

redistributiva e nao representam uma rutura categérica com o modelo padrao do guantitative
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easing. Desta forma, o credit easing pode estar na génese de politicas que se aproximam de
algumas das variagdes do guantitative easing, como o Strategic QE, o People’s QE e o Green QE,
que nunca foram verdadeiramente implementadas, visto que introduzem a ideia de que a
politica monetaria pode atuar nao s6 sobre a quantidade de liquidez, mas também sobre a
sua alocacao setorial e o tipo de ativos comprados.

Na Unido Europeia, as Operagdes de Refinanciamento de Prazo Alargado
Direcionadas (TLTROs, do inglés Targeted longer-term refinancing operations), apesar de nao serem
uma forma de guantitative easing, aumentam a liquidez no sistema financeiro, expandem o
balango do banco central e atuam como uma medida expansionista quando as taxas de juro
estdo proximas de zero, operando de uma forma direcionada (Work stream on monetary-
-fiscal policy interactions [WSMFPI], 2021). De acordo com o BCE (2021b), as TLTROs
funcionam como um instrumento para dinamizar o canal do crédito bancario. Ao
condicionar o acesso dos bancos a liquidez de longo prazo a custos mais vantajosos ao
volume de financiamento que estes efetivamente concedem a atividade produtiva e ao
consumo, o banco central assegura a chegada da politica monetaria a economia real. Este
mecanismo torna-se especialmente relevante em conjunturas de incerteza, nas quais o
sistema financeiro tenderia a adotar uma postura mais restritiva na concessao de novos
empréstimos ao setor privado. No entanto, as TLTROs apoiam principalmente as Pequenas
e Médias Empresas (PME) e pessoas que estao mais dependentes de crédito (Holm-Hadulla
et al., 2021), pelo que a politica podera ser insuficiente, tendo em conta as circunstancias
socioeconomicas da atualidade e as ambi¢oes de autonomia estratégica da UE.

Para os objetivos desta dissertacao, interessa analisar as propostas de QE direcionado
desenvolvidas até a data, e que, segundo van Lerven (2015), assentam no financiamento
monetario direcionado para a economia real. Este mecanismo resolve o conflito entre
estimular a economia e impedir o endividamento excessivo. Ao transferir recursos
diretamente para a economia real, a politica neutraliza a contragao do consumo decorrente
do pagamento de dividas antigas, gerando rendimento adicional que melhora os racios de

divida/rendimento do setor privado.

4.1 Quantitative Easing Verde

As alteracbes climaticas podem comprometer a estabilidade financeira, uma vez que
destroem capital e reduzem a rentabilidade e a liquidez das empresas, aumentando o seu risco

de incumprimento (Dafermos et al., 2018b). Os efeitos das alteragdes climaticas podem levar
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os investidores a perder a confianca nas empresas e, por consequéncia, a reduzir a sua
exposicao ao risco através da venda ou da cessagao de compras de obrigagcdes empresariais.
Esta menor procura encarece o financiamento das empresas e contrai o investimento na
economia. Nesse contexto, Dafermos et al. (2018b) argumentam que um programa de
quantitative easing verde pode contribuir para limitar o aquecimento global e mitigar a
instabilidade financeira que lhe esta associada. Sob uma perspetiva temporal alargada de
salvaguarda do sistema financeiro, os bancos centrais dispdem de legitimidade para adquirir
obrigacoes verdes ao abrigo dos seus mandatos atuais. Como a degradagdo ambiental gera
vulnerabilidades para a solvéncia do setor bancario, a introdugao deste mecanismo atua como
uma medida para mitigar os riscos financeiros decorrentes das alteragdes climaticas
(Dafermos et al., 2018a).

Segundo Abiry et al. (2022a), o quantitative easing verde consiste numa alteracao da
composi¢ao do balanco dos bancos centrais para obrigacoes emitidas para projetos ou

<

empresas verdes. Ja Ferrari e Nispi Landi (2023) definem-no como “um programa de
obrigagoes verdes pelo banco central, financiado através de reservas adicionais” (2023,
p.288)". O Green QE podera ser entendido como uma forma de guantitative easing direcionado
para a transicao energética e o desenvolvimento sustentavel, visando mitigar os riscos
financeiros associados ao aquecimento global (Matikainen et al., 2017). Este instrumento
reduz o custo de financiamento do investimento sustentavel através da valorizacao das
obrigacdes verdes, e da consequente diminui¢ao das suas yzelds, tornando-o relativamente

mais atrativo do que os investimentos “castanhos”®

(Aloui et al., 2023). Ao incentivar as
energias renovaveis e a eficiéncia energética, o instrumento combate o aquecimento global e
estimula a atividade econémica e o emprego no setor sustentavel (Dafermos et al., 2018a). A
sua aplica¢ao poderia ser feita através da aquisicao de obrigacdes do Banco Europeu de
Investimento, com novas reservas do banco central, cabendo depois ao BEI conceder
empréstimos a empresas € projetos em infraestruturas sustentaveis (van Lerven, 2016a). Com
efeito, de acordo com Macfarlane e Mazzucato (2018), os bancos de investimento publicos
podem ir para além das suas fun¢des de desenvolvimento de capital e de concessao de crédito
contraciclico, disponibilizando financiamento de capital de risco e financiamento orientado

para missoes. Ao direcionarem o investimento para a resposta a desafios sociais e ambientais,

estas entidades podem assumir riscos e financiar projetos estratégicos que o setor privado

2 Entende-se por investimentos “castanhos” o investimento em setores de elevada intensidade carbonica e
com um impacto ambiental negativo.
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evita, contribuindo nio sé para corrigir falhas de mercado, mas também para criar e
desenvolver novos mercados. Os autores argumentam ainda que a articulagdo entre os
bancos de investimento e as politicas governamentais podera aumentar a eficacia das politicas
publicas, desde que os mecanismos de governagao assegurem a independéncia das decisoes
de longo prazo face a pressoes politico-partidarias ou a influéncia de grupos de interesse.

O quantitative easing verde pode também funcionar como um sinal ao mercado da
prioridade futura atribuida pelos bancos centrais ao financiamento sustentavel
(Schoenmaker, 2021). No entanto, segundo Abiry et al. (2022b), a medida pode gerar um
efeito parcial de crowding ont, em que ainda assim, como as aquisi¢cdes do banco central
superam o investimento privado preterido, o investimento agregado em setores sustentaveis
continua a crescet.

Para Murphy e Hines (2010), o Green QE constitui um mecanismo central para
viabilizar o Green New Deal, permitindo ao Estado liderar a transi¢ao ecoldgica através de
duas frentes operacionais complementares: a execucao publica direta de novas infraestruturas
sustentaveis e a promogao do investimento privado, absorvendo riscos financeiros que o
mercado rejeita. Esta partilha de risco desdobra-se a nivel nacional, mediante a criagdo de
um Banco Nacional de Investimento, e municipal, dotando as autarquias de fundos proprios
para viabilizar consércios verdes locais.

Schoenmaker (2021) propoe a adogdo de uma abordagem de #/ting (inclinagio),
reorientando o portefélio do banco central e os colaterais aceites a favor de entidades com
menor intensidade carbonica. Ao sobreponderar titulos com baixas emissdes, o banco central
eleva o seu preco e reduz a rentabilidade exigida, diminuindo o custo de capital destas
empresas face as mais poluentes. Em resposta aos riscos que a transi¢ao ecoldgica coloca a
estabilidade financeira e de precos, o BCE reformulou o seu quadro estratégico em meados
de 2021. Esta iniciativa combinou o reforco analitico interno com critérios de
sustentabilidade nas operagoes de mercado, aplicando critérios climaticos as compras de
divida e aos ativos aceites como colateral (BCE, 2021a). Para descarbonizar a sua carteira de
titulos empresariais no ambito do CSPP e do PEPP, o BCE introduziu, em 2022, um
mecanismo de sele¢io que favorece empresas com melhor desempenho ecolégico, tornando
explicita a sua inclinacdo (#//) avaliando em conjunto o registo historico de emissoes, 0s
planos futuros de transicdo energética e a qualidade dos relatérios de sustentabilidade
apresentados (BCE, 2022). Infere-se, assim, que o BCE passa a operar com uma menor

neutralidade de mercado, gerindo os riscos, cumprindo o mandato, enquanto o volume total
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de compras permanece fixado por objetivos de politica monetaria. Além disso, a adaptagao
dos ativos e dos colaterais do Eurosistema justifica-se ndo apenas por objetivos ambientais,
mas também porque os riscos climaticos constituem riscos financeiros que podem afetar o
BCE e a eficacia da sua politica monetaria (Lane, 2026a). Segundo o autor, o investimento
em energias renovaveis permite a Zona Euro reduzir a dependéncia energética do exterior e
ficar mais protegida contra crises e aumentos dos precos dos combustiveis fésseis.

Segundo o BCE (2025), o mecanismo de #/ting aplicado aos reinvestimentos em
obrigacoes, entretanto descontinuados em 2024, explica aproximadamente um quarto do
total da reducao de emissoes desde 2021. Apesar de nao estar a aplicar o guantitative easing, o
BCE continua empenhado no combate as alteragdes climaticas, apoiando o Acordo de Paris

e as metas de neutralidade climatica da UE.

4.2 People’s Quantitative Easing

Murphy e Hines (2010) propdem uma mudanga estrutural na aplicacao do guantitative
easing, devendo este ser utilizado de uma forma direcionada, através da inje¢ao de recursos
pelo Estado na economia real. O banco central deixa de atuar apenas através dos
instrumentos tradicionais de politica monetaria e passa a apoiar diretamente o financiamento
da economia e da despesa publica (Buiter, 2014; van Lerven, 2016a).

Embora o termo Pegple’s QE domine o debate politico, a sua operacionaliza¢ao na
literatura econdémica assume diferentes formas. Teoricamente, tem as suas raizes no conceito
de Helicopter Money de Friedman (1969), tendo sido formalizado nos modelos
macroeconémicos contemporaneos como Money-Financed Fiscal Stimulus. Do ponto de vista
institucional, esta politica enquadra-se na definicao de financiamento monetario, uma pratica
regulada pelos Tratados da UE.

De acordo com van Lerven (2016a), uma forma de transmissao passaria pela
instrugao da parte do governo ao banco central para criar moeda com o intuito de financiar
projetos de infraestruturas publicas. Buiter (2014) corrobora este mecanismo operacional
através da consolidacao orgamental entre o Tesouro e o banco central, demonstrando que a
emissao permanente de moeda pode financiar diretamente despesa publica corrente ou de
capital sem exigir a emissao adicional de divida publica junto do setor privado. Do ponto de

vista institucional, Gali (2020) ressalva que a autonomia do banco central se mantém, desde

26 Ver Banco Central Europeu (2026).
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que a decisao de financiamento monetario decorra da sua propria iniciativa, em vez de uma
imposi¢ao externa do governo. Segundo van Lerven (2016a), de forma a contornar restri¢oes
legais que impedem os bancos centrais de financiar diretamente os governos, nomeadamente
o artigo 123.° do TFUE, recorre-se a bancos comerciais como intermediarios na aquisi¢ao
das obrigacbes que sao posteriormente vendidas ao banco central.

De acordo com Coppola (2019) existem duas formas distintas de ver o guantitative
easing para as pessoas: uma vertente em que o dinheiro seria diretamente canalizado para as
pessoas, de forma a incentivar o consumo, e outra baseada no investimento de longo prazo.
Esta distingao coincide com a analise de Gali (2020) e Buiter (2014), segundo a qual a emissao
monetaria permanente pode financiar transferéncias diretas as familias, cortes de impostos
ou aumentos da despesa publica. Segundo Gali (2020), no caso das transferéncias e do alivio
fiscal, a injecao de liquidez estimula o consumo privado ao desencadear um efeito de riqueza
e ao reduzir as taxas de juro reais, enquanto nas compras publicas se gera um multiplicador
do produto ainda mais expressivo sobre a procura agregada.

Coppola argumenta que o Pegple’s QE também poderia ser utilizado para financiar
investimento publico que promova alteracbes estruturais na economia. Este financiamento
ocorreria por via direta aos governos ou através de Bancos Nacionais de Investimento. A
autora acrescenta que os bancos centrais poderiam apoiar diretamente o setor privado,
através de compras de obrigacdes empresariais e de a¢des, e apoiar as PME?. Como
alternativa para financiar o investimento publico, Coppola (2019) sugere que o banco central
conceda empréstimos de longo prazo ao Estado, com a respetiva remuneragao a situar-se
entre os juros de mercado da divida soberana e a taxa diretora do banco central, podendo
ser nula caso o banco central pertenca integralmente ao setor publico. Para evitar que a
acumulacdo destes empréstimos no balango limite a intervengdo futura no controlo da
inflagdo, a autora propde a titularizacao dos créditos através da emissio de obrigacoes
proprias, o que permite drenar reservas bancarias do sistema e neutralizar a expansio de
oferta monetaria. Alternativamente, Coppola (2019) sugere a emissao de obrigagdes publicas
especificamente para projetos de investimento, que seriam adquiridas e geridas pelo banco
central a semelhanca dos restantes ativos de um programa de QE. Nos paises com

impedimentos legais ao financiamento direto do Estado, a autora prop&e a canalizacio de

27 Coppola (2019) sublinha a contradi¢do entre a relevancia econémica das PME e o seu isolamento face aos
instrumentos convencionais de interven¢io dos bancos centrais. Para ultrapassar esse obstaculo e direcionar
liquidez para o tecido empresarial de menor dimensdo, a autora propoe a titularizagdo agregada de empréstimos,
permitindo ao banco central intervir diretamente mediante a compra desses ativos.
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fundos através de Bancos Nacionais de Desenvolvimento, entidades que emitiriam divida no
mercado a ser posteriormente absorvida pelo banco central. Contudo, a autora adverte que
a acumulacdo excessiva destes titulos no balan¢o pode comprometer o controlo da inflagao,
sobretudo se houver pressdes politicas para manter as respetivas rentabilidades
artificialmente reduzidas.

Ao examinar os limites da politica macroeconémica convencional, Gali (2020)
sustenta que um estimulo or¢amental financiado por moeda constitui uma ferramenta
preponderante na estabiliza¢do contra choques recessivos. O argumento reside na quebra da
equivaléncia ricardiana: ao contrario das emissoes de divida soberana, que forgam as familias
a antecipar uma maior carga tributaria futura, a criagdo de moeda eleva a riqueza liquida
percebida pelo setor privado através do aumento permanente da senhoriagem, desde que a
rigidez de pregos impega um ajustamento inflacionista imediato. Consequentemente, o banco
central consegue reativar a procura agregada sem sobrecarregar as contas publicas, gerando
uma trajetéria decrescente no endividamento relativo através do crescimento do produto.
Esta dinamica ¢ especialmente relevante quando as taxas de juro nominais atingem o limite
inferior nulo, contexto em que a inje¢do de moeda atua como uma garantia implicita da
manuten¢do prolongada das condi¢cdes financeiras mais favoraveis, atenuando a
desaceleragao econémica com custos inflacionistas contidos. Segundo o enquadramento
teérico de Cardia e Woodford (2011), as decisGes sobre a dimensao do balango e a defini¢ao
da taxa de juro diretora tornam-se instrumentos operacionais independentes. Ao ajustarem
0s juros pagos sobre as reservas bancarias, os bancos centrais conseguem manter o controlo
da inflacio mesmo quando executam programas substanciais de crédito ou de compra de
ativos.

Segundo van Lerven (2015), quando o setor privado se encontra em processo de
desalavancagem, politicas de financiamento monetario poderiam contribuir para um
aumento da procura agregada, sem pressionar o setor privado a um novo endividamento.
Esta perspetiva é reforcada por Buiter (2014) que sustenta que o financiamento monetario
surge como uma via preferencial de estimulo econémico quando os Estados operam sem
margem or¢amental, situagdo em que o recurso a novos empréstimos num cenario de
endividamento ctitico e rigidez politica amplificaria a perce¢ao de risco sobre a divida

publica.
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4.3 Quantitative Easing Estratégico

No ambito do guantitative easing direcionado, Ryan-Collins et al. (2013) propoem um
quantitative easing estratégico que financie diretamente o investimento na economia. Ou, nas
palavras de van Lerven “O QE estratégico visa reforcar o impacto positivo do QE na
economia real, de modo a que o crédito seja direcionado de forma mais estratégica para
empresas fora do setor financeiro e para projetos de infraestruturas” (2016a, p.20).".

Para Ryan-Collins et al. (2013), o guantitative easing estratégico consistiria na aquisi¢ao
de obrigacdes recém-emitidas por intermediarios vocacionados para o financiamento de
investimento produtivo. A selecao desses intermediarios deveria privilegiar setores onde
coexistam procura nao satisfeita e capacidade produtiva disponivel, uma vez que tais
condi¢des podem indicar falhas de mercado e justificar, em principio, a compatibilidade de
apoios publicos com as normas europeias relativas a auxilios estatais, embora essa avaliacao
requeira analise juridica especifica. Ao financiar a criagao de ativos produtivos, a proposta
procuraria aumentar a produgao e limitar as pressoes inflacionistas, em vez de concentrar os
efeitos da criagdo monetaria na valorizagdo de ativos ja existentes. Deste modo, os autores
defendem uma orientagdo do QE mais direcionada para o investimento na economia real.
Para Ryan-Collins et al. (2013), o QE estratégico pode operar através de duas frentes
complementares: a reestruturacao financeira da banca comercial mais vulneravel mediante a
aquisicao de ativos liquidos, ou contornar o sistema bancario tradicional, direcionando
liquidez diretamente para entidades publicas ou sociais vocacionadas para a atividade
produtiva.

Ao analisarem o crédito nas economias avangadas, Bezemer et al. (2021) argumentam
que a desregulamentagao bancaria alterou profundamente o papel macroeconémico do setor
financeiro. Quando a banca privilegia o financiamento hipotecario e a aquisi¢do de ativos
preexistentes, sobretudo financeiros, em detrimento do setor nao financeiro, os fluxos de
capital alimentam bolhas patrimoniais sem expandir a base produtiva da economia. Como
consequeéncia, os ganhos concentram-se nos detentores de capital, agravando as disparidades
socioeconomicas e deixando o sistema mais exposto a crises financeiras prolongadas. Cardia
e Woodford (2011) mostram que as politicas de crédito e a aquisi¢do de ativos pelo banco
central deixam de ser neutras quando o setor bancario opera sob ineficiéncias de
intermediagao. Sob estas restri¢Oes, a atuagao publica no direcionamento de crédito reduz as
margens de risco no mercado financeiro e evita desperdicios operacionais dos bancos

privados, gerando impactos reais positivos sobre a economia.

37



Partindo de Ryan-Collins et al. (2013), o guantitative easing direcionado da ao banco
central um papel mais ativo na escolha dos setores beneficiados pelo financiamento,
levantando questoes sobre os limites da sua atuagdo e sobre quem deve decidir as prioridades
econémicas. De facto, para os autores, a crise financeira e o recurso a politicas monetarias
nao convencionais fizeram com que a politica monetaria e a politica orgamental passassem a
estar mais interligadas, tornando mais dificil delimitar as fronteiras entre ambas. Para
implementar o guantitative easing estratégico no Reino Unido sem comprometer a estabilidade
de pregos, os autores defendem uma separacdo institucional de poderes. Sob este modelo
bicameral, o banco central, através do Monetary Policy Committee (MPC), retém a sua
independéncia tradicional para ditar a dimensao global e o horizonte temporal da liquidez
criada, garantindo a estabilizacido da inflagdo. Em contrapartida, a responsabilidade de
direcionamento desses recursos para setores com capacidade nao utilizada é transferida para
um novo organismo politicamente responsavel, o Monetary Allocation Committee (MAC). Para
blindar o processo contra interferéncias politico-partidarias, a distribuicio dos fundos nao
incide sobre empresas especificas, operando antes através de instituicdes financeiras
intermediarias.

Segundo Ryan-Collins et al. (2013), para o QE ter um impacto direto na economia,
o banco central deve comprar obrigacoes recém-emitidas, canalizando o dinheiro
diretamente para a entidade emissora, e nao titulos ja negociados no mercado secundario.
Com efeito, o QE convencional depende mais indiretamente do comportamento dos
investidores, enquanto o QE estratégico permite ao banco central ter uma influéncia mais
direta sobre o investimento e a criagao de emprego. Segundo os autores, o S#rategic QE pode
fornecer capital paciente para financiar projetos de longo prazo e incertos, ajudando a
executar investimentos que o setor privado evitaria e podendo, posteriormente, atrair capital
privado para a economia®. Ao assumir parte do risco e demonstrar a viabilidade do projeto,
esse investimento inicial reduz a incerteza percebida e gera confian¢a para mobilizar capital
privado adicional (Macfarlane & Mazzucato, 2018). No ambito da autonomia estratégica,
infere-se que o guantitative easing direcionado poderia permitir melhores condi¢oes de
financiamento para os diferentes setores, possivelmente contribuindo para o fortalecimento

da resiliéncia europeia.

2 | de salientar que segundo Abiry et al. (2022b) o guantitative easing verde podera levar a um crowding out parcial.
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Ao desenharem o modelo de aquisi¢ao de titulos pelo banco central, Ryan-Collins et
al. (2013) identificam uma escolha estratégica entre liquidez e impacto social. Se o banco
central optar por emitir divida em condi¢bes normais de mercado, preserva a capacidade de
desinvestimento futuro e estimula os mercados de capitais. Por outro lado, caso decida
subsidiar os juros e reter os titulos a longo prazo, o banco central consegue viabilizar
infraestruturas e investimentos cruciais que o capital privado habitualmente negligencia
devido a sua baixa rentabilidade financeira. Nesse sentido, o guantitative easing direcionado
poderia incentivar o Estado ou as empresas a alocarem fundos a projetos estruturais em vez
de despesa corrente, garantindo que o capital injetado na economia aumentara a
produtividade marginal do setor privado. Segundo Pfeiffer et al. (2023), o investimento
publico ndo se limita a estimular a procura agregada no curto prazo, podendo também
reforcar a produtividade a médio e longo prazo. Quando esse investimento aumenta de
forma produtiva o stk de capital publico, os seus efeitos podem traduzir-se em

multiplicadores mais elevados e num aumento do produto potencial.

4.4 Os Bancos Centrais e o Desenvolvimento Nacional

Ao defenderem uma abordagem estratégica para a politica monetaria, Ryan-Collins
et al. (2013) recorrem a experiéncia neozelandesa pos-crise de 1929 como demonstragao
pratica de que a emissdo de moeda pode financiar diretamente a recuperacio econoémica.
Nagquele periodo, a atuagao do banco central foi subordinada aos objetivos or¢camentais do
Estado, direcionando recursos para areas com elevado impacto social e econémico, com
destaque para a construcao de habitacao e no apoio aos rendimentos agricolas. Segundo os
autores, esse alinhamento entre a expansao monetaria ¢ investimento publico permitiu ao
pais recuperar da Grande Depressio mais rapidamente do que outras economias
desenvolvidas.

Também durante a Grande Depressio, o Japao, sob a lideran¢a do ministro das
Finangas Takahashi Korekiyo constitui, entre 1931 e 1936, um paralelo histérico do apoio
do banco central ao investimento publico, antecipando uma recuperacio econémica mais
rapida do que a das restantes economias avangadas. Conforme detalha Shizume (2018), a
rutura com a paridade do ouro permitiu ao executivo de Takahashi direcionar fundos para o
investimento estatal, recorrendo ao banco central como subscritor primario de divida
publica, que era posteriormente absorvida pelo sistema financeiro. Tal como no caso

neozelandés, o Japao recuperou da Grande Depressao mais rapidamente do que outros
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paises. Estes dois casos ilustram algo que pode ser visto como os primoérdios do guantitative
easing direcionado, ao utilizarem o balango do banco central para sustentar despesa publica.

A experiéncia norte-americana durante a Segunda Guerra Mundial demonstra que o
controlo da curva de rendimentos pode funcionar como uma interven¢ao direta
relativamente limitada do banco central. Ao fixar limites maximos para as taxas de curto e
longo prazo (0,375% e 2,5%, respetivamente), a Reserva Federal convenceu os investidores
privados a financiar a maior parte do esforco de guerra do Tesouro, precisando de absorver
apenas cerca de um décimo da divida emitida entre 1942 e 1945 (Humpage, 2016). Segundo
Rose (2021), a manutencdo das taxas de juro nos limites pretendidos era assegurada por
compras pontuais da Reserva Federal no mercado secundario, operagdes que envolviam a
revenda quase imediata de titulos pelos bancos, logo apds a aquisi¢io ao Tesouro. No
contexto da autonomia estratégica da UE, o compromisso do banco central pode ser mais
determinante do que o montante efetivamente adquirido, ao estabilizar o preco da divida
publica e reduzir o prémio de risco exigido pelo mercado para financiar investimentos de
longo prazo. No entanto, segundo Humpage (20106), é de salientar que o programa de
controlo das yields retirou a independéncia da Fed e gerou fortes pressoes inflacionistas no
pos-guerra, tendo sido dificil de reverter.

Para ilustrar a viabilidade do financiamento produtivo através do banco central,
Ryan-Collins et al. (2013) destacam também a experiéncia canadiana do pds-guerra com o
Banco de Desenvolvimento Industrial. Segundo os autores, o banco central subscreveu
integralmente a divida da instituicio de fomento com recurso a criagio de moeda,
viabilizando empréstimos a PME, sem constranger o or¢amento publico.

Bezemer et al. (2021) destacam que, no pos-Segunda Guerra Mundial, varias
economias avangadas recorreram a politicas ativas de afetagdao e controlo do crédito para,
simultaneamente, conter a inflagdo e direcionar recursos financeiros para a produgio
estratégica. Para o conseguir, os bancos centrais de paises como o Reino Unido, a Alemanha
e a Franga utilizaram instrumentos que iam desde condi¢Oes preferenciais na janela de
redesconto para industrias exportadoras até limites vinculativos aos balangos bancarios, que
restringiam o crédito ndo prioritario a0 mesmo tempo que mantinham reduzidos os custos

de financiamento do Estado.”’

2 Ver Bezemer et al. (2021).
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No caso da autonomia estratégica da UE, a interven¢do poderia concretizar-se
mediante a compra direcionada de ativos para reduzir os custos de financiamento de
prioridades de investimento a nivel politico e econémico. No entanto, no caso Japonés da
década de 1930, o recurso do banco central a subscricao de divida puablica suscitou criticas
por poder atenuar os constrangimentos financeiros associados a elabora¢do do or¢amento.
A medida que as despesas militares ganharam preponderancia, as politicas monetaria e
or¢amental passaram a estar cada vez mais subordinadas as necessidades de financiamento

das for¢as armadas (Shizume, 2018).

4.5 Criticas ao Quantitative Easing Direcionado

O Pegple’s QE pode comprometer a independéncia do banco central porque da ao
Tesouro uma influéncia direta sobre a criagao e a distribui¢do de dinheiro, aproximando a
politica monetaria das decisdes do governo (van Lerven, 2016a). O guantitative easing
direcionado pode implicar que o banco central abandone a neutralidade de mercado, na
medida em que deixa de replicar a composi¢io do mercado na selegao dos ativos a adquirir,
o que pode ser entendido como uma interferéncia na politica industrial (Solana e Goldoni,
2024). Segundo Dafermos et al. (2018b), no contexto do guantitative easing verde, os bancos
centrais afastam-se da sua postura tradicional e aproximam-se da politica industrial, exigindo
essa transi¢ao uma revisaio do mandato para além da estabilidade de precgos, visando conter
as ameagas do aquecimento global. Com efeito, existe um desfasamento estrutural entre os
objetivos transitorios da politica monetaria e as necessidades de financiamento do mercado
de obrigacoes verdes. Dado que as interveng¢des nao convencionais tém um carater reversivel
e dependente da conjuntura econémica, a saida antecipada dos bancos centrais do mercado
impede que atuem como compradores estaveis de longo prazo (Matikainen et al., 2017).
Abiry et al. (2022b) advertem que a gestao do gquantitative easing verde enfrenta um
desfasamento de prioridades, em que a necessidade de estabilizagao macroeconémica pode
impor uma contragao monetaria que colide com a continuidade do programa.

Com base em Ryan-Collins et al. (2013), o QE direcionado exige novos mecanismos
de governacao que definam claramente quem decide a dimensao do QE e quem decide para
onde o financiamento ¢ direcionado, garantindo uma maior responsabilizacio.

Através de um trabalho sobre o mandato do Banco Central Europeu, no ambito da
revisao estratégica (Strategic Review) do BCE, Ioannidis et al. (2021) analisam a proibigdao do

financiamento monetario direto ou indireto consagrada no artigo 123.° do TFUE. E possivel
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observar que esta regra torna juridicamente dificil o financiamento monetario direto da
autonomia estratégica da UL, especialmente se um programa for economicamente
equivalente ao financiamento direto dos orcamentos da UE ou nacionais. Os
constrangimentos legais tornar-se-iam ainda mais visfveis no caso do Pegple’s QE, no qual o
investimento publico é financiado diretamente por criacio de moeda. Segundo loannidis et
al. (2021), o exercicio das competéncias do BCE ¢ delimitado pela ordem constitucional da
Unido Europeia, que combina exigéncias de governagao institucional, como o equilibrio
interinstitucional, a proporcionalidade e a nio discriminagao, com salvaguardas de politica
monetaria, nomeadamente o compromisso com o funcionamento do mercado aberto e o
veto ao financiamento monetario.

A vertente direcionada do guantitative easing pode também estar suscetivel a criar
pressdes inflacionistas, tal como a sua vertente convencional. English et al. (2017) sustentam
que o financiamento monetario permanente da despesa publica pode desencadear pressoes
inflacionistas duradouras e uma subida expressiva do nfvel geral de pregos, se esse
compromisso for credivel para o puablico. De facto, o guantitative easing ¢ uma ferramenta
eficaz quando a economia se encontra perante episédios deflacionistas, sendo a politica ndo
convencional util para trazer a inflacao de volta aos valores de referéncia (Workstream 2,
2025). Com efeito, num cenario em que a inflagdo se encontra proxima do valor de referéncia
de 2%, a utilizacao do guantitative easing direcionado pode criar instabilidade de precos. No
entanto, ao contrario das compras tradicionais de titulos, o direcionamento de recursos ¢ da
criagio de moeda para setores com capacidade nio utilizada pode permitir estimular a
economia sem desencadear inflacio (Ryan-Collins et al., 2013; van Lerven, 2015). Segundo
os autores, esta hipotese, contudo, depende da correta identificagao desses setores e de os
investimentos nao excederem a capacidade disponivel.

Segundo Coppola (2019), a utilizacdo do guantitative easing no financiamento de
investimentos publicos expde o banco central ao risco de dominancia or¢amental (fisca/
dominance), permitindo que os governos condicionem a sua atuagao ao exigir a garantia ou a
reten¢ao prolongada desses titulos no balanco. Neste cenario, a intervencao sistematica para
manter as taxas de rentabilidade artificialmente reduzidas limita a gestao das taxas de juro
diretoras. A autora refere que, mesmo numa instituicao orientada para a estabilidade de
precos, surgirdo pressoes politicas para prolongar juros baixos ao longo de toda a duragio
dos projetos, entrando em conflito com o mandato do banco central a medida que a

recupera¢ao economica exigir o seu aumento. Bernanke (2016), numa andlise do estimulo
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or¢amental financiado por moeda (Morney-Financed Fiscal Program), argumenta que a viabilidade
institucional do programa esbarra em dois riscos fundamentais: a erosao da autonomia do
banco central decorrente da articulagio com o poder politico e o perigo de desvio
orcamental, em que governantes passam a recorrer a criagio de moeda sem critérios de
estabilizagdio econémica. Com efeito, segundo Muellbauer (2014), a politica nio
convencional podera implicar um risco moral, em que o financiamento monetario repetido
pode enfraquecer os incentivos ao comportamento prudente no setor privado e levar os
governos a adiar medidas or¢amentais impopulares.

Segundo van Lerven (2016a), o guantitative easing direcionado podera aumentar o nivel
de divida do setor privado, embora possa melhorar as condi¢oes de financiamento. De facto,
num estudo do BCE sobre a eficacia do guantitative easing verde, Abiry et al. (2022b) destacam
que favorecer titulos verdes nas regras dos colaterais do banco central funciona como um
incentivo indireto a0 mercado de divida sustentavel. No entanto, os autores advertem que
este mecanismo acarreta distor¢des no setor privado, uma vez que as empresas cujos titulos
se tornam elegiveis tendem a endividar-se mais e a assumir posi¢Oes financeiras mais
arriscadas.

Um programa de quantitative easing verde nao substitui uma estratégia climatica
abrangente, dado o seu impacto quantitativo limitado na trajetoria da temperatura global. O
quantitative easing deve operar como um complemento a um conjunto coordenado de medidas
or¢amentais, exigéncias prudenciais bancarias associadas ao risco ecoldgico e intervengoes
publicas direcionadas a transicio dos habitos produtivos e de consumo (Dafermos et al.,
2018a). A literatura recente sugere que o guantitative easing verde oferece beneficios climaticos
limitados quando comparado com impostos diretos sobre combustiveis fosseis, existindo
ainda retornos decrescentes quando ambas as medidas operam em simultineo (Abiry et al.,
2022b; Ferrari & Nispi Landi, 2023). Ainda assim, Ferrari e Nispi Landi (2023) consideram
que o guantitative easing verde podera ter um papel relevante quando a implementacao de um
imposto sobre o carbono ¢ insuficiente ou tardia, bem como para atenuar os seus efeitos
macroeconémicos. A eficacia da politica esta também dependente de outros fatores na sua
aplicagao, sendo mais vantajosa uma implementagao precoce e orientada para empresas
ambientalmente mais eficientes dentro de cada setor (best-in-class). No entanto, apesar da
abrangéncia do estudo de Ferrari e Nispi Landi, existem algumas limitacdes que deverio ser
tidas em conta quanto a interpretagao dos resultados e que poderdo subestimar a eficacia do

guantitative easing verde. Segundo os autores, o modelo utilizado nao incorpora os efeitos da
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degradacao ambiental sobre a produtividade da economia, nem considera o papel da
investigacdo e desenvolvimento na promocio da inovagdo tecnoldgica verde.
Adicionalmente, ndo contempla o potencial efeito catalisador do guantitative easing verde sobre
o investimento privado, nem as transformagdes estruturais decorrentes da transicdo para
uma economia com baixas emissoes carbonicas (Ferrari & Nispi Landi, 2023).

Tal como sucedeu nos casos Gaumweiler ¢ outros ¢. Dentscher Bundestag (2015) e Weiss e
outros (2018), a opgao do BCE por compras de ativos direcionados poderia suscitar novos
litigios judiciais, ndo existindo, até a data, qualquer precedente semelhante que ateste a sua
legalidade. De acordo com Bernanke (2016), os bancos centrais nao dispéem de competéncia
juridica ou legitimidade politica para selecionar os beneficiarios de inje¢ées de liquidez na
economia. Decisoes distributivas exigem a aprovagao do parlamento, o que impede o banco
central de executar programas desse tipo de maneira isolada. Além disso, infere-se que a
auséncia de critérios harmonizados para classificar as atividades e os setores relevantes para
a autonomia estratégica pode reproduzir problemas de credibilidade ja observados no
financiamento sustentavel. No dominio climatico, as praticas de greenwashing continuam
presentes sobretudo porque o mercado ainda nao dispoe de um enquadramento regulatério
robusto. Sem critérios uniformes que determinem o que ¢ sustentavel, e na auséncia de
auditorias posteriores, torna-se dificil validar o impacto ecolégico real dos projetos
financiados (Work stream on climate change [WSCC], 2021). Letta (2024) destaca a
fragilidade da verificagao de declaragdes ambientais, enquanto Tokarski (2024) liga os riscos
de greenwashing, pela auséncia de critérios comuns para definir ativos verdes, a diminui¢iao da
confian¢a no mercado financeiro sustentavel e, consequentes danos a credibilidade do euro.
Aplicando este raciocinio a autonomia estratégica, pode defender-se que um enquadramento
comum contribuiria para tornar os critérios de elegibilidade mais transparentes, comparaveis
e verificaveis.

Bernanke (2002) salienta que a escassez de experiéncia com instrumentos monetarios
nao convencionais dificulta a previsao rigorosa dos seus efeitos na economia, apesar de cada
mecanismo de criacio de moeda envolver beneficios e custos de natureza técnica e
econémica. Com efeito, o guantitative easing direcionado nunca foi implementado, existindo
incerteza quanto a totalidade dos seus efeitos sobre a atividade econémica, a procura
agregada, os precos dos ativos e a inflacdo. No contexto do guantitative easing verde, apesar de
poder contribuir para abrandar o aquecimento global, a politica pode ser, por si so,

insuficiente para evitar o aumento da temperatura, tendo de ser articulada com outras

44



politicas ambientais, como medidas de politica or¢amental e intervengdes regulatorias
(Dafermos et al.,, 2018b). A eficacia das vertentes direcionadas dependera também da
existéncia de mecanismos de governacao eficazes (Ryan-Collins et al., 2013).

Tucker (2022) argumenta que o guantitative easing refor¢a o compromisso de manter
as taxas de juro baixas durante um periodo prolongado, sendo que um choque inflacionista
pode obrigar o banco central a abandonar essa posigdao. Se essa decisao acarretar custos
financeiros significativos, quer pela remunera¢ao da totalidade das reservas a taxa diretora,
quer pelas perdas decorrentes da venda de ativos com a subida das taxas de rentabilidade, os
bancos centrais poderao hesitar perante uma resposta preventiva. Deste modo, a
remunera¢ao integral das reservas pode tornar-se contraproducente quando os riscos
inflacionistas aumentam. Infere-se, assim, que a manutenc¢do prolongada de programas de
compras de ativos poderia dificultar a posterior contracio do balan¢o do banco central,
contribuindo para que o QE adquirisse um carater permanente. Efetivamente, o processo de
normaliza¢ao da politica monetaria do BCE acelerou significativamente em meados de 2022.
Para conter a subida da inflacdo alimentada pela crise energética e pelo conflito na Ucrania,
o Eurosistema cessou as compras liquidas no ambito do APP em julho desse ano.
Subsequentemente, a transicdo para uma contracio passiva da carteira de ativos
complementou o ciclo de subida das taxas de juro, embora o ritmo gradual de redugao do
balango implique que a margem para novas intervengdes de compra permaneca limitada
durante um periodo prolongado (Workstream 2, 2025). Com efeito, um programa de
quantitative easing direcionado para as necessidades de autonomia estratégica da UE entraria
em conflito com a atual trajetéria de redugao do balanco do BCE. Pode argumentar-se que,
ao contrario de um instrumento or¢amental, a utilizacio do QE esta condicionada pela
evolugao das condi¢oes macroeconémicas, em particular pela dinamica da inflagao, devendo
ser preservada margem para a sua reversao ou reativacao. Hsta carateristica limita a sua
adequacgdo enquanto instrumento estrutural de financiamento da autonomia estratégica da
UE, remetendo-o para uma fung¢ao dependente do ciclo econémico. Na pagina que se segue
¢ apresentada a Figura 5, uma tabela de sintese dos principais argumentos abordados ao

longo do capitulo.
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Figura 5 — Vantagens e Desvantagens do Quantitative Easing Direcionado — tabela de sintese dos principais

argumentos abordados ao longo do capitulo.

Vantagens

Direciona liquidez para a economia real,
melhora racios divida/rendimento e reduz
a dependéncia de novo endividamento
privado.

Reduz custos de financiamento
sustentavel, incentiva energias renovaveis,
emprego verde e atenua riscos climaticos
para a estabilidade financeira.

Financia  transferéncias, investimento
publico ou infraestruturas, estimulando a
procura e crescimento sem aumentar
diretamente a divida publica.

Direciona crédito para investimento
produtivo, emprego e projetos de longo
prazo, evitando bolhas em ativos
existentes e mobilizando capital privado.
Financiamento direto para setores da
autonomia estratégica e diminuicdo dos
custos de capital.

Em setores com capacidade nao utilizada,
pode expandir a produ¢ao com menores
pressOes inflacionistas do que compras
convencionais de ativos.
Desenvolvimento e maior integracao dos
mercados de capitais.

Nota. Elaboragio propria

Desvantagens e limites

Afasta-se da neutralidade de mercado e
pode ser entendido como interven¢ao do
banco central na politica industrial.

Nao  substitui  politicas  climaticas
abrangentes, pode provocar crowding out,
distor¢es financeiras e depender de
critérios robustos contra o greemwashing.
Pode comprometer a independéncia do
banco  central, gerar = dominancia
orcamental e dificultar o controlo da
inflacio.

Requer uma selecao rigorosa de setores e
intermediarios, decisbes de alocacio
levantam problemas de legitimidade,
responsabilizacio e interferéncia politica.
A experiéncia histérica mostra riscos de
subordinacio monetaria as necessidades
orcamentais e de inflacao persistente apos
programas prolongados.

O artigo 123.° do TFUE limita o
financiamento monetario direto; nao
existem precedentes claros para o QE
direcionado

A eficacia ¢ incerta, depende do ciclo
econémico e pode dificultar a redugao
futura do balanco do banco central.
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5. O Banco Central Europeu e o Quantitative Easing Direcionado

5.1 O Banco Central Europeu desde as Crises

A crise financeira global, a crise das dividas soberanas e o periodo de baixa inflacao
subsequente tornaram mais dificil o alcance do objetivo de estabilidade de precos pelo BCE.
A medida que a inflagio se manteve abaixo do nivel pretendido e ocorreram episédios de
deflagdo, a politica monetaria deparou-se com limitagdes crescentes. Este contexto levou o
BCE a recorrer a instrumentos nao convencionais, como taxas negativas, forward guidance,
TLTROs e compras de ativos (Hoflmayr, 2021). Nesse sentido, a legalidade de algumas
politicas e instrumentos utilizados pelo BCE tem sido posta em causa, suscitando
controvérsia em torno dos programas de Transagdes Monetarias Definitivas (OMT, do inglés
Outright Monetary Transactions) e do Programa de Compra de Ativos.

No caso Gauweiler, a legalidade das OMT foi questionada, suscitando questoes quanto
aos limites do mandato do BCE. As OMT sao um programa que consiste na compra de
obrigagoes do Estado em mercados secundarios, mediante determinados critérios, com o
objetivo de fazer face a perturbagdes na transmissao da politica monetaria, bem como
preservar a sua unicidade (Gawweiler e outros ¢. Deutscher Bundestag, 2015). As OMT
aproximaram a politica monetaria da politica or¢amental, uma vez que o apoio do BCE
através deste instrumento depende do cumprimento de determinadas condi¢oes econémicas
e or¢amentais no ambito de um programa do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE)
(WSMFPI, 2021). No caso Gauweiler ¢ ontros ¢. Deutscher Bundestag (2015), o TJUE concluiu
que, havendo perturbagées no mecanismo de transmissio da politica monetaria, a
estabilidade de precos fica comprometida pela perda de eficacia das decisdes do BCE. Por
essa razao, o Tribunal considerou que o programa OMT se insere legitimamente no mandato
de politica monetaria do banco central e é compativel com o direito da Unido Europeia,
desde que respeite os limites e salvaguardas estabelecidos. Apesar de o programa nunca ter
chegado a ser ativado, o seu anuncio foi suficiente para eliminar os prémios de risco de
redenominagao, sem necessidade de efetuar qualquer compra de titulos de divida (WSMFPI,
2021). Nesse sentido, as OMT foram um refor¢o aos instrumentos a disposi¢cio do BCE,
atuando através da possibilidade de compras no mercado secundario e da for¢a dissuasora
do seu compromisso.

Mais tarde, em 2022, o Instrumento de Prote¢ao da Transmissao (ITPI, em inglés
Transmission Protection Instrument) foi integrado no quadro operacional do BCE com o mesmo

proposito de salvaguardar a transmissao regular da politica monetaria, mitigando o risco de
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fragmentacao financeira e impedindo oscilagdes nos prémios de risco da divida soberana
(Workstream 2, 2025). Segundo este ultimo estudo, ao contrario das OMT, o TPI pode ser
ativado de forma discricionaria pelo BCE, desde que os paises cumpram determinados
critérios de elegibilidade, dispensando a existéncia de um programa do MEE. Embora nem
o TPI, nem as OMT tenham sido acionados, a sua eficicia reside na credibilidade do
compromisso do BCE em intervir, influenciando as expetativas dos mercados sem
necessidade de realizar compras efetivas de ativos.

Em resposta as pressoes deflacionistas na Zona Euro em 2015, o BCE recorreu ao
APP para injetar liquidez no sistema bancario e baixar os custos de financiamento. A
estratégia procurava reativar a procura interna e o crédito, impulsionando os precos de modo
a aproximar a inflacdo anual da meta dos 2% (Weiss e outros, 2018). As compras de ativos do
Eurosistema comprimiram o prémio de prazo soberano a dez anos em perto de 175 pontos-
-base através da acao do APP e, posteriormente, do PEPP (Workstream 2, 2025). Segundo
o relatorio, a intervencdo permitiu acomodar as condigdes financeiras quando os juros
nominais estavam limitados pelo limite inferior nulo, retirando o risco de duragao do
mercado de divida puablica desde o arranque do APP até ao perfodo da pandemia. A
controvérsia em torno do APP, em especial do PSPP, centrou-se na legalidade das aquisi¢oes
de divida soberana em grande escala, tendo o TJUE concluido que o programa nao excedia
o mandato do BCE nem infringia a proibicao de financiamento monetario (Weiss ¢ outros,
2018). O APP pode, portanto, ser interpretado como um passo decisivo na transformacao
do BCE e dos seus instrumentos. A sua justificagdo provém do facto de as politicas
convencionais estarem ja limitadas, sendo as compras de ativos necessarias para garantir o
objetivo da estabilidade de precos. O guantitative easing direcionado ¢ relevante neste sentido
pela sua hipotética utiliza¢ao futura, através da evolugao dos instrumentos utilizados por
parte do BCE para manter a estabilidade de precos, a transmissao da politica monetaria, ou
do seu objetivo secundario, independentemente da sua neutralidade de mercado. De facto,
para Hoflmayr: “Embora o BCE seja orientado pelo principio da neutralidade de mercado,
este ndo constitui, por si s6, uma regra consagrada no direito primario” (2021, p.5)". Esta
constatacdo pode sustentar a analise da compatibilidade de formas direcionadas do
guantitative easing com o mandato do BCE, desde que estas sejam justificadas pela estabilidade
de precos e respeitem o principio da proporcionalidade. Nessas circunstancias, a neutralidade

de mercado ndo constituiria, por si s6, um impedimento a sua utilizagao.

48



A meta simétrica de 2% reforca os argumentos a favor do guantitative easing
direcionado num contexto de inflagao baixa, visto que um desvio persistente abaixo dos 2%
¢ tao indesejavel quanto um desvio para cima (Workstream 2, 2025). A ineficacia da politica
convencional em periodos de inflagio muito baixa tornaria, tal como no passado, a compra
de ativos um instrumento necessario para alcangar a meta. No entanto, a compra de ativos
poderia ser direcionada, visto que a sua vertente mais neutra acarreta um conjunto de
consequéncias negativas, como as elencadas no subcapitulo “Criticas a0 Quantitative Easing”,

atenuadas pela direcionalidade.

5.2 A Legalidade e a Institucionalidade do Banco Central Europeu

5.2.1 O Mandato do Banco Central Europeu e a Direcionalidade

Sob o quadro juridico da Uniao Europeia, o Banco Central Europeu opera segundo uma
estrutura de objetivos assimétrica, em que a sua prioridade absoluta é conter a inflagao,
devendo o apoio aos objetivos econdémicos mais amplos da UE ocorrer apenas na medida
em que ndo comprometa a estabilidade de pre¢os. Em termos operacionais, a condugao desta
politica monetaria esta vinculada ao principio de mercado aberto e a distribuigao produtiva
do capital (Tratado Sobre o Funcionamento da Uniao Europeia, 2016).

Ioannidis et al. (2021) abordam qual é que devera ser a priorizagdo quanto ao objetivo
secundario de apoio as politicas gerais da Unidao Europeia, sendo que o BCE deve seguir e
apoiar a priorizacao dada por outras instituicdes da UE, como o Conselho Europeu, a
Comissao Europeia, o Conselho da Unido Europeia ou o Parlamento Europeu. Para além
disso, caso uma politica especifica seja fundamental na sua contribuiciao para a concretizag¢ao
simultanea de varios outros objetivos da UE, entao o BCE devera apoia-la. No entanto, de
acordo com os autores, qualquer politica que ponha em causa o objetivo primario do BCE
devera ser excluida e, consequentemente, politicas que se coadunem com o objetivo primario
e os objetivos da Unido Europeia, devem ser priorizadas. Esta argumentacgao é especialmente
relevante no ambito da autonomia estratégica e no papel do guantitative easing direcionado
para o seu financiamento. Sendo a autonomia estratégica uma prioridade comunitaria com
impacto positivo em varios dominios, o apoio do BCE nesta matéria afigura-se justificavel,
desde que nao interfira com a estabilidade de precos. De facto, como destaca Beaucillon
(2023), a Estratégia Global para a Politica Externa e de Seguranca Comum da Unido
Europeia de 2016 consolidou a autonomia estratégica como uma ambigao central, sendo algo

essencial para a promocao da paz e da seguranca internacionais. Assim, integrando a
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autonomia estratégica areas como a seguranca energética, a capacidade industrial de defesa,
as matérias-primas criticas e os semicondutores, o BCE pode considera-la no ambito do seu
objetivo secundario. Um programa de compras direcionadas de ativos disporia de uma boa
base legal se contribuisse para corrigir falhas na transmissao da politica monetaria, mitigar
vulnerabilidades inflacionistas ou apoiar as politicas econémicas da Unido Europeia, desde
que salvaguarde sempre a estabilidade de precos.

Para assegurar a disciplina or¢amental e a autonomia da politica monetaria, o artigo
123.° do TFUE (2016) veda ao Eurosistema o financiamento direto do setor publico. Na
pratica, tanto o BCE como os bancos centrais dos Estados-Membros estao impedidos de
conceder empréstimos a organismos estatais ou comunitarios, ndo podendo igualmente
adquirir titulos soberanos no mercado primario. Esta proibigao é especialmente relevante,
visto que a autonomia estratégica necessita de um investimento publico de grande escala,
tornando a compra em mercados secundarios a unica opgao por parte do BCE. No entanto,
o Tribunal de Justica da Unido Europeia, no caso Gauweiler ¢ outros ¢. Dentscher Bundestag
(2015)™, estabeleceu um critério funcional para distinguir intervencdes monetérias legitimas
de financiamento monetario ilicito. Segundo a jurisprudéncia, a legalidade das compras de
divida soberana em mercado secundario depende da existéncia de garantias procedimentais
que impegam essas operagoes de funcionar, na pratica, como uma subscri¢io primaria
disfarcada, ainda que tais intervengoes inevitavelmente influenciem os custos de
endividamento dos Estados-Membros. No caso do guantitative easing direcionado, o
estipulado anteriormente impde algumas limitagdes. Com base na jurisprudéncia dos
acordaos Gamweiler e Weiss, analisada por Mooij (2019), caso o BCE anunciasse a aquisi¢ao
de todas as obrigacoes emitidas para financiar a autonomia estratégica, ou se os investidores
pudessem adquirir essas obrigacoes no mercado primario, sabendo, com uma elevada certeza
que o BCE as compraria pouco tempo depois no mercado secundario, o programa seria
contestado por constituir uma forma indireta de financiamento monetario. Nesse sentido, é
possivel inferir que qualquer tipo de aquisicado em mercados secundarios de divida emitida
por Estados-Membros, divida comum europeia ou obrigacdes do Banco Europeu de
Investimento teria de incorporar um conjunto de medidas que garantissem a sua legalidade,
tal como blackout periods, limites quantitativos globais, por emitente e por emissio e,

sobretudo, uma justificagdo estritamente monetaria que preserve a estabilidade de pregos.

0 Ver Gamweiler e outros ¢. Dentscher Bundestag (2015).
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Segundo Hégenauer e Mendes (2025), a independéncia do BCE foi originalmente
justificada pela sua missdao restrita de salvaguardar a estabilidade de precos. No entanto,
segundo os autores, a expansio do seu papel na gestio de crises, na politica climatica e
noutras areas objeto de contestagao politica tornou as suas decisdes mais polarizadoras. Com
efeito, segundo loannidis et al. (2021), a integracao de clausulas horizontais, isto é, as normas
dos Tratados que se aplicam transversalmente as politicas e atividades no quadro da UE, ndo
autoriza o BCE a expandir a sua esfera de atuacgdo para além do seu mandato monetario.
Embora essas normas imponham coeréncia geral com as prioridades da Unido Europeia, a
estabilidade de precos permanece o objetivo primario e incontornavel do banco central,
impedindo-o de assumir competéncias materiais proprias de 6rgaos dotados de legitimidade
democratica direta, como a definicio de politicas econémicas ou ambientais.
Adicionalmente, partindo do principio do equilibrio institucional discutido por Ioannidis et
al. (2021), questiona-se se o BCE deve compensar as dificuldades de coordenagao politica na
UE. A atribuicao de responsabilidades politicas adicionais ao BCE poderia, em ultima analise,
enfraquecer a separacao entre as instituicdes sujeitas a responsabilidade eleitoral e um banco

central independente.

5.2.2 Os Principios da Neutralidade e da Proporcionalidade

O BCE tem vindo a aplicar o principio da neutralidade de mercado, pretendendo
minimizar o impacto no funcionamento dos mercados e interferindo o minimo possivel na
forma como os precos sao determinados nos mercados financeiros (Schoenmaker, 2021;
van’t Klooster & Fontan, 2020). Segundo Solana e Goldoni (2024), a auséncia de consagragao
da neutralidade de mercado nos Tratados confere-lhe uma natureza juridica ambigua. Os
autores identificam duas dimensdes funcionais e relevantes do conceito na politica monetaria
do BCE: por um lado, a mitigacdo de distor¢des no funcionamento dos mercados,
salvaguardando a livre formagao de pregos pela oferta e procura; por outro, a aquisi¢io de
titulos segundo uma légica de proporcionalidade que reproduza a estrutura real do mercado.

O guantitative easing nao ¢é neutro, sendo que as compras de obrigacdes tém favorecido
desproporcionalmente os setores com maior intensidade carboénica face ao seu valor
acrescentado bruto, o que pode reduzir o custo de capital dessas empresas (Matikainen et al.,
2017). Segundo os autores, o programa de obrigacbes de empresas do BCE acaba por
contrariar os objetivos climaticos europeus ao direcionar recursos predominantemente para

setores poluentes. Ao reduzir artificialmente as taxas de juro exigidas a estas empresas, o
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banco central facilita o seu endividamento e distorce a formacgao de precos no mercado
financeiro. Como consequéncia, perpetua-se um modelo assente em combustiveis fosseis,
acumulando vulnerabilidades financeiras associadas a futura transi¢ao energética.

O membtro da Comissio Executiva do BCE Isabel Schnabel defende, em
representacio do Banco Central Europeu no Simpdsio sobre “alteragoes climaticas,
mercados financeiros e crescimento verde”, que “na presenca de falhas de mercado, a adesao
ao principio da neutralidade de mercado pode reforcar ineficiéncias preexistentes que dao
origem a uma alocagdo subdtima de recursos.” (2021, seccao From market neutrality to
market efficiency, par. 4)*. Nesse sentido, uma vez que os mercados financeiros nao
incorporam os danos ambientais nas cotagdes dos titulos, os precos de mercado deixam de
refletit o verdadeiro custo do carbono. Para Schnabel, a insisténcia na neutralidade de
mercado perpetua esta distor¢ao, apelando para a transi¢ao para um critério de eficiéncia de
mercado que impega a politica monetaria de reforgar uma alocagio ineficiente de recursos’

Além da neutralidade de mercado, sob a jurisprudéncia da Unido Europeia, as
intervengoes do BCE nos mercados de divida soberana continuam vinculadas ao principio
da proporcionalidade, que tem vindo a ser aplicado pelo TJUE no ambito da politica
monetatia através dos artigos 119(2) e 127(1) do TFUE”, mas também no artigo 5(4) do
TUE”. Para o Tribunal de Justica da Unido Europeia, isso significa que qualquer mecanismo
de aquisi¢ao de titulos deve calibrar os seus instrumentos apenas a prossecu¢ao do mandato
do banco central, sob pena de invalidade juridica (Gawmweiler e outros c. Deutscher Bundestag, 2015).

De facto, o principio da proporcionalidade ¢ definido no TUE (art.® 5(4)):

Em virtude do principio da proporcionalidade, o conteddo e a forma da a¢éo da Unido nio

devem exceder o necessario para alcangar os objetivos dos Tratados.

As institui¢des da Unido aplicam o principio da proporcionalidade em conformidade com o Protocolo
relativo a aplicagao dos principios da subsidiariedade e da proporcionalidade. (2016, p.18)

De acordo com Mooij (2019), a proporcionalidade engloba duas caracteristicas: ser
adequada (“suitable’) e necessaria. Pelo estipulado nos casos Gamweiler ¢ Weiss, o BCE tem
uma liberdade significativa para decidir como implementar a sua politica monetaria. Desde
que o BCE justifique as suas agoes e evite erros evidentes, as suas medidas sio consideradas

juridicamente validas. Estes casos confirmam que a politica monetaria nao convencional

31 Numa resolucdo de 2020, para alinhar a atuagio do Banco Central Europeu com as metas ecoldgicas, o
Patlamento Europeu recomendou que os critérios ESG passem a condicionar os programas de compra de
divida empresarial (Parlamento Europeu, 2020).

32 Ver Tratado Sobre o Funcionamento da Unido Europeia (2016).

3 Ver Tratado da Unido Europeia (2016).
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pode ser legal desde que cumpra o mandato principal do BCE e o principio da
proporcionalidade. Solana e Goldoni (2024) sustentam que, se o BCE intervier contra os
padroes de neutralidade de mercado, o escrutinio da proporcionalidade torna-se mais
rigoroso, exigindo comprovar que a medida ¢é justificada e necessaria para os objetivos do
banco central. E neste quadro de proporcionalidade que o apoio as politicas econémicas
gerais da Uniao Europeia ganha relevancia pratica, funcionando como critério de desempate:
perante alternativas com impacto idéntico no controlo da inflagdo, o banco central deve
adotar a op¢do que ofereca o maior contributo para os objetivos econdémicos da UE
(Ioannidis et al., 2021; Workstream 2, 2025). No ambito do guantitative easing direcionado,
entre tipos diferentes de compras que poderiam atingir resultados semelhantes para a
estabilidade de precos, o BCE poderia optar por escolher as compras que melhor apoiariam

a autonomia estratégica da UE.

5.2.3 A Autonomia Estratégica e o Banco Central Europeu

Para Whelan (2020), o BCE pode adotar medidas com impacto econdémico negativo,
desde que estas sejam necessarias para cumprir o seu objetivo principal de assegurar a
estabilidade de precos. Efetivamente, no ambito de um guantitative easing direcionado, o
estipulado seria ainda mais relevante do que no caso do seu uso convencional. Um programa
direcionado para setores da autonomia estratégica produziria efeitos distributivos e de
distribuicao de recursos de uma forma mais acentuada. O BCE teria, por conseguinte, de
demonstrar por que razdo a direcionalidade seria adequada, por que motivo as compras
“neutras” seriam insuficientes e por que razao os beneficios para a estabilidade de precos ou
para o mecanismo de transmissao da politica monetaria seriam mais benéficos do que as
distor¢des que dai pudessem resultar.

No ambito da autonomia estratégica, as estruturas de mercado existentes podem nao
proporcionar investimento suficiente em setores com caracteristicas de bem publico. Alguns
setores, apesar de serem estrategicamente essenciais, podem permanecer subfinanciados pelo
setor privado, uma vez que os seus beneficios sao distribuidos pela sociedade, se manifestam
sobretudo no longo prazo e dependem da evolugao do contexto geopolitico (Macfarlane &
Mazzucato, 2018). Neste sentido, ao replicar a composi¢ao do mercado de capitais para
assegurar a neutralidade de mercado, o banco central acaba por direcionar parte da sua
liquidez para as empresas com presenga mais consolidada na emissao de titulos (Ferrari &

Nispi Landi, 2023; Matikainen et al., 2017; Schnabel, 2021; Solana & Goldoni, 2024). A partir
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desta constata¢ao, pode inferir-se que a neutralidade de mercado nem sempre coincide com
uma aloca¢iao de capital orientada por critérios de resiliéncia econémica ou de relevancia
estratégica. Contudo, a justificagdo para o uso do guantitative easing direcionado por parte do
BCE implicaria sempre algo que fosse compativel com o seu mandato, sendo necessario
demonstrar, por exemplo, que determinada falha de mercado compromete a eficacia da
politica monetaria, ou afeta o seu mecanismo de transmissio e, consequentemente, a
estabilidade precos. Na auséncia de justificagdo, o programa deslocar-se-ia para o dominio
da politica orcamental ou industrial.

O papel do BCE quanto as alteragoes climaticas pode funcionar analogamente ou
por extrapolagdao para campos da autonomia estratégica. Com efeito, politicas climaticas por
parte do BCE estao enquadradas com o seu mandato, tendo em conta que os riscos
climaticos afetam a estabilidade de pregos, a transmissao e a eficacia da politica monetaria
(WSCC, 2021). No entanto, segundo o estudo, as politicas climaticas também podem ser
enquadradas no ambito do objetivo secundario do BCE, uma vez que os objetivos da Unido
incluem o desenvolvimento sustentavel e a prote¢io do ambiente. Efetivamente, pode
argumentar-se que se dependéncias estratégicas colocarem em risco a estabilidade de precos,
como, por exemplo, através de choques recorrentes nos precos da energia, escassez de
matérias-primas ou de perturbagdes nas cadeias de produgio e abastecimento, o BCE podera
justificar que o refor¢o da resiliéncia é relevante do ponto de vista da politica monetaria. Para
além disso, os mercados podem também nao englobar todos os riscos na formacao de pregos
nem ser sempre eficientes, pelo que o guantitative easing direcionado constitui uma forma de
mitigar distor¢des que comprometem o mecanismo de transmissao da politica monetaria. Ao
transporem esta premissa para a questao climatica, Van’t Klooster e Fontan (2020) rejeitam
a ideia de que a neutralidade de mercado garanta uma distribuicio produtiva do capital,
destacando a incapacidade do sistema financeiro para precificar o risco climatico. Para os
autores, alinhar as operagoes dos bancos centrais com critérios ecolégicos funciona como
um mecanismo corretivo indispensavel, que aproxima os precos dos ativos da sua
sustentabilidade econémica real.

A analogia estabelecida no paragrafo anterior apresenta, no entanto, algumas
limitagoes, visto que a protecio do ambiente e o desenvolvimento sustentavel estio de
alguma forma presentes no artigo 3.° do TUE (2016), mas a autonomia estratégica nao esta
presente no Tratado com o mesmo grau de explicitude, apesar de ligagdes entre a autonomia

estratégica a paz e a seguranca, tal como abordado em Beaucillon (2023). Enquadrar, assim,
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juridicamente a autonomia estratégica como um objetivo também do BCE ¢é mais indireto e
complexo. Neste sentido, o BCE podera integrar mais facilmente a transicao climatica do
que a autonomia estratégica. De acordo com o artigo 127.° do TFUE (2016), o Banco Central
Europeu tem como mandato principal manter a estabilidade de precos, mas estd também
legalmente obrigado a apoiar as politicas econdmicas gerais da Unido Europeia. Para isso, o
BCE pode utilizar e adaptar os seus instrumentos para prosseguir com o seu objetivo
secundario, desde que nio interfira com o seu objetivo principal. Com efeito, a autonomia
estratégica tornou-se parte dos objetivos econémicos da Unido Europeia em matérias de
legislagao, conclusdes do Conselho Europeu, e instrumentos do or¢amento da UE. Desta
forma, visto que o mandato do BCE remete diretamente para o objetivo secundario de apoiar
as politicas econémicas gerais da Unido (TFUE, 2016), o BCE podera apoiar a autonomia
estratégica da UE. No ambito do seu objetivo primario, podera argumentar-se que algumas
dependéncias estratégicas poderao afetar a estabilidade de precos. Independentemente destes
fatores, o BCE nao devera financiar a autonomia estratégica pela limitacao or¢amental das
institui¢oes e dos Estados-Membros, visto que isto transformaria o BCE numa institui¢ao
de natureza or¢amental e entraria em conflito com a proibi¢dao do financiamento monetario,
bem como com a sua independéncia. Para concluir, a Figura 6 apresenta uma tabela de sintese

dos principais argumentos abordados ao longo do capitulo.
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Figura 6 — Mandato e Institucionalidade do BCE e o Quantitative Easing Direcionado — tabela de sintese

Dimensao Analisada

Tratados Relevantes

Crises e Instrumentos Nao
Convencionais

Hierarquia do Mandato

Autonomia Estratégica

Proibicao de Financiamento

Monetario

Neutralidade de Mercado

Proporcionalidade

Limites Institucionais

Nota. Elaboragao propria.

dos principais argumentos abordados ao longo do capitulo.

Conclusiao Analitica

Os artigos 119.%, 123.° e 127.° do TFUE, juntamente
com os artigos 3.° ¢ 5.° do TUE estruturam o mandato,
a proporcionalidade, a proibicio de financiamento
monetario e o objetivo secundario do BCE.

Compras de ativos podem ser legais em crises quando
restauram a transmissio da politica monetiria e

preservam a  estabilidade de precos, mediante
fundamentacao, salvaguardas processuais e
proporcionalidade.

A estabilidade de precos é o objetivo primario e
prevalece sobre todos os demais. O apoio as politicas
econémicas da UE s6 ¢é admissivel se nido a
comprometer.

Pode integrar o objetivo secundario, sobretudo perante
riscos energéticos, industriais ou de abastecimento com
impacto inflacionista. A sua base juridica ¢ mais indireta
que a climatica.

O artigo 123.° do TFUE proibe empréstimos publicos e
compras no mercado primario. Compras secundarias
exigem periodos de bloqueio, limites quantitativos e a
auséncia de garantia prévia aos investidores.

Nao esta expressamente prevista nos Tratados. Procura
limitar distor¢oes, mas pode reproduzir falhas de
mercado e favorecer setores poluentes ou empresas ja
dominantes.

Cada medida deve ser adequada, necessaria e
estritamente calibrada ao mandato. Intervencoes
direcionadas requerem justificar por que compras
neutras seriam insuficientes e menos eficazes.

O BCE niao pode  substituir institui¢oes
democraticamente responsaveis na politica orcamental,
industrial ou ambiental. Financiar a autonomia
estratégica por insuficiéncia or¢amental infringiria a
independéncia e o mandato.
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6. Conclusiao

A presente dissertacdo teve como objetivo explorar a possibilidade do guantitative
easing funcionar como um instrumento de financiamento a autonomia estratégica da Unido
Europeia. O guantitative easing direcionado procura transformar a inje¢ao de liquidez num
sistema mais focado de apoio ao investimento. Enquanto a forma tradicional afeta os
mercados financeiros de uma forma transversal, a versao direcionada procura encaminhar o
destino do crédito, apoiando setores considerados de interesse social, ambiental ou
estratégico (Ryan-Collins et al., 2013; Murphy & Hines, 2010; van Lerven, 2016a). Por um
lado, encontram-se propostas que ajustam a composi¢ao das compras de ativos pelo banco
central, mantendo relativamente intacta a estrutura basica do guantitative easing. Mas por outro,
existem também iniciativas que recorrem a utilizacio de moeda do banco central para
financiar diretamente despesa publica ou transferéncias diretas. Nesse sentido, quanto mais
o instrumento se aproxima deste financiamento direto, maior ¢ a dificuldade em concilia-lo
com o enquadramento legal do Banco Central Europeu. O guantitative easing nao pode ocupar
um papel primario como impulsionador das politicas da Unido Europeia, sem que este seja
compativel com o objetivo monetirio, sendo que uma aplicacao futura do QE tem de ser
justificada e manter-se subordinada a estabilidade de precos (Ioannidis et al., 2021).

De entre os setores analisados na quarta sec¢ao da dissertagao, o guantitative easing
verde ¢ a vertente mais explorada até a data, sendo objeto de maior defesa dentro de todas
as formas de gquantitative easing direcionado, uma vez que ¢é possivel articula-lo com os
objetivos de politica monetaria e da estabilidade financeira, podendo ser util para a aceleracao
da transi¢ao energética. As alteragoes climaticas tém um impacto direto na inflagao, no valor
dos ativos, nos precos da energia e na prépria estabilidade global do sistema financeiro.
Assim sendo, a adogao de critérios climaticos na alocagao do programa de compra de ativos
pode ser enquadrada nio como uma mera politica ambiental, mas sim como um mecanismo
para corrigir o enviesamento climatico enraizado em mercados financeiros que se presumiam
neutros (Matikainen et al., 2017). Uma das maiores vulnerabilidades do guantitative easing verde
¢ o seu potencial de sobreposi¢ao a politica industrial, sendo que o mesmo podera ser
extrapolado relativamente as outras formas direcionadas. Se o Banco Central Europeu
privilegiar ativos sustentaveis, deixara de influenciar apenas as condi¢oes financeiras e
macroeconémicas gerais, passando também a moldar o custo relativo do capital entre os

diferentes setores. Ainda que esta postura possa ser justificada pelos riscos financeiros
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associados as alteracOes climaticas, este grau de direcionamento necessita de um
enquadramento juridico e econdémico rigoroso e estruturado.

O  quantitative easing direcionado representaria uma transicao da tradicional
estabilizagdo monetaria de emergéncia para uma logica de alocagio estratégica de capital.
Esta forma de guantitative easing assenta na premissa de que certos investimentos, por exemplo
os essencials para a autonomia estratégica europeia, geram bens publicos a longo prazo, mas
correm o risco de nao obter financiamento adequado no setor privado, sobretudo quando
sao de rentabilidade incerta e os projetos assumem contornos transfronteiricos ou
politicamente sensiveis. Através da reducio dos custos de financiamento em setores
estratégicos, o Banco Central Europeu teria a capacidade de alavancar diretamente o
potencial produtivo e de resiliéncia da Unido Europeia. A implementagao do guantitative easing
direcionado exigiria, no entanto, uma separacao entre as decisoes de natureza monetaria e as
opgoes de caracter politico (Bernanke, 2016; Ryan-Collins et al, 2013). Neste
enquadramento, o Banco Central Europeu limitar-se-ia a avaliar se o contexto monetario
justifica a adogdo de medidas de intervencao, ao passo que a identificagao dos setores
estratégicos prioritarios e a definicio dos respetivos critérios de investimento competiriam
as institui¢coes da Unido Europeia dotadas de legitimidade democratica.

O Pegple’s QE ¢é uma proposta apelativa sob a perspetiva de democratizagao do
investimento, por estabelecer uma relagao direta entre a criagao de moeda e os objetivos de
interesse publico. Esta abordagem visa apoiar diretamente investimentos em infraestruturas,
criagio de emprego e desenvolvimento da capacidade produtiva. Contudo, esta mesma
carateristica refor¢a a sua vulnerabilidade juridica, dado que quanto mais explicita for a
ligacio entre a criacdo de moeda e a despesa publica, maiores serdo as preocupagoes
relativamente a utilizacdo do banco central para ultrapassar as restriches orcamentais
impostas aos governos (van Lerven, 2015).

O guantitative easing direcionado nao se limita a expandir a liquidez disponivel na
economia, mas procura a0 mesmo tempo modificar as condi¢oes relativas de financiamento.
Através da valorizacao da atratividade de ativos estratégicos, tornando-os mais liquidos, mais
seguros ou mais acessiveis, o banco central pode direcionar as decises de investimento dos
setores publico e privado. Esta capacidade confere-lhe um papel particularmente relevante
para o reforco da autonomia estratégica, mas ¢ também discutivel do ponto de vista politico

e institucional. O guantitative easing direcionado poderia ainda contribuir para o fortalecimento
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dos mercados de capitais dos setores abrangidos, algo considerado essencial para a resiliéncia
econdmica europeia.

Um dos grandes obstaculos do guantitative easing direcionado é a perda da neutralidade
tipica da politica monetaria, assumindo contornos de politica orcamental e industrial (Solana
& Goldoni, 2024). Se, por um lado, tal nao implicar ilegitimidade a partida, por outro, impoe
uma avaliagdo bastante mais exigente do mandato do banco central, do principio da
proporcionalidade, do escrutinio democratico e da proibigao de financiamento monetario.

Relativamente aos riscos inflacionistas, é possivel argumentar que o guantitative easing
direcionado podera exercer menos pressdes inflacionistas, caso os investimentos sejam
realizados apenas em setores com capacidade produtiva nao utilizada. Desta forma, o
aumento da procura poderia ser acompanhado por um aumento da produgao, em vez de se
traduzir predominantemente num aumento generalizado dos precos. No entanto, esta
abordagem exige critérios rigorosos para a sele¢ao dos setores e projetos a financiar, de modo
a assegurar a existéncia de capacidade produtiva disponivel e, assim, limitar o risco de
surgimento de pressoes inflacionistas (Ryan-Collins et al., 2013; van Lerven, 2015).

A autonomia estratégica da Unido Europeia ndo podera depender estruturalmente
do quantitative easing direcionado, que devera ser entendido como um instrumento
complementar, de natureza ciclica, e ndo como uma solu¢ao unica para os desafios do
financiamento estratégico europeu. A sua utilizagdo podera justificar-se em perfodos de
perturbacio econémica ou financeira, desde que contribua para preservar condig¢oes
adequadas de financiamento, assegurar a transmissao da politica monetaria, mitigar riscos
financeiros associados a transicao climatica e reforcar a resiliéncia econémica da Unido
Europeia. Contudo, a sua utilizagao permanece condicionada pela evolucao da inflacao, das
taxas de juro e pela orientag¢ao geral da politica monetaria, pelo que o seu caracter ciclico
limita a sua adequacdo como base permanente de financiamento. Por conseguinte, o objetivo
da autonomia estratégica exige igualmente instrumentos estruturais e previsiveis,
designadamente o refor¢co da capacidade or¢amental da Unidao Europeia, mecanismos de
emissao conjunta de divida, uma politica industrial europeia coerente e outras decisoes de
natureza orcamental capazes de assegurar a continuidade do investimento em areas
estratégicas, independentemente da fase do ciclo econémico.

As conclusbes desta dissertacio sio, contudo, de natureza exploratéria e nao
permitem retirar inferéncias definitivas quanto a eficacia de uma eventual aplicagao do

guantitative easing direcionado. A analise sugere que este instrumento podera contribuir para
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reduzir os custos de financiamento e acelerar a alocagao de capital em setores estratégicos,
mas ndo permite determinar empiricamente a dimensao desses efeitos, nem concluir que esta
solucdo seria necessariamente mais eficaz ou preferivel a outros mecanismos de
financiamento europeu, como a divida comum ou o reforco da capacidade orgamental da
Unido Europeia. Subsistem também incertezas quanto a compatibilidade juridica do
quantitative easing direcionado com o mandato do Banco Central Europeu, o principio da
proporcionalidade, a sua independéncia e a proibi¢ao do financiamento monetario. Estas
tensoes tornam-se mais evidentes a medida que o instrumento se aproxima de versdes como
o People’s QE, nos quais a ligagao entre a criagdo de moeda e financiamento de despesa
publica se torna mais direta. A investigagao futura devera aprofundar os limites juridicos de
uma eventual utilizacdo do guantitative easing direcionado e identificar condi¢ées institucionais
que permitam preservar a independéncia do Banco Central Europeu e a legitimidade
democratica das escolhas de politica industrial.

Desenvolvimento futuros na investigagdo deverao também recorrer a modelos
macroeconémicos e a simulagdes para estimar os efeitos de diferentes vertentes de guantitative
easing direcionado sobre o investimento, os custos de financiamento, a inflagao, o produto, o
balanco do banco central e a estabilidade financeira. Deverao ser igualmente analisados os
seus efeitos distributivos e territoriais, em particular o risco de concentragao de beneficios
nos Estados-Membros, regides ou empresas com maior acesso aos mercados financeiros e

maior capacidade de criar projetos elegiveis.
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