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RESUMO

Com a emergéncia da crise Covid-19 em 2020, a atividade econdmica mundial entrou
num coma induzido devido a implementacdo de medidas de salde publica e de controlo do
virus. Face a isto, a populacdo deparou-se com a impossibilidade de consumo, for¢ando as
empresas para produzirem a baixo da sua capacidade de producdo devido a fraca procura.
Simultaneamente, o investimento caiu a pique, enquanto gque o temor pelo aumento do
desemprego aprontou-se a surgir. Uma crise social e econémica parecia iminente. No entanto,
rapidamente surgiram as primeiras respostas fiscais da parte dos governos para contrariar uma
espiral recessiva, apoiadas por politicas monetarias expansionistas. Ora, 0 presente trabalho
pretende analisar e comparar as respostas fiscais e monetarias aplicadas pela Unido Europeia e
pelos Estados Unidos da América, durante o periodo da crise Covid-19, ou seja, entre 2020 e
2021.

Desta forma, foi descrito o contexto macroeconémico pré-Covid-19, partindo
posteriormente para uma andlise individual das respostas fiscais das duas economias e, por fim,
das respostas monetérias. Realizou-se ainda uma breve analise ao periodo de crescimento pés-
Covid-19. Em ambas economias verificou-se um papel pivot das politicas fiscais para evitar
uma recessdo econdmica, num contexto de armadilha de liquidez, apesar do indispensavel
suporte das politicas monetéarias. Ironicamente, durante a crise Covid-19, as extraordinarias
poupancas das familias levaram ao aumento de depésitos a prazo que, por sua vez, permitiu a
que 0s bancos criassem reservas para re-empréstimo aos governos. Destaca-se ainda a resposta
inovadora da Unido Europeia, enquanto acdo conjunta de emissdo de titulos de divida publica
comuns. Apesar da recentidade dos fendmenos, conclui-se a eficacia das medidas aplicadas para

amparar a queda do PIB, apesar do risco inflacionario.

PALAVRAS-CHAVE: Politica fiscal; Politica monetaria; Covid-19; UE; EUA.
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ABSTRACT

With the advent of the Covid-19 crisis in 2020, the economic activity worldwide
entered into an induced coma due to the implementation of lockdown measures. The
impossibility of consumption and the weak demand forced companies to produce below
their production capacity. At the same time, investment dropped, while fears of rising
unemployment sprang up. In this context, a social and economic crisis seemed
imminent. However, the first fiscal responses to counter a recessionary spiral quickly
emerged, supported by expansionary monetary policies. The present work aims to
analyse and compare the fiscal and monetary responses applied by the European Union
and the United States of America during the period of the Covid-19 crisis, that is,
between 2020 and 2021.

Firstly, the pre-Covid-19 macroeconomy was described, then proceeding to an
individual analysis of the fiscal responses of the two economies and, finally, of the
monetary responses. A brief analysis of the post-Covid-19 growth period was also
examined. In both economies, fiscal policies played a pivotal role in avoiding an
economic recession, in a context of a liquidity trap, despite the indispensable support of
monetary policies. Ironically, during the Covid-19 crisis, the extraordinary savings
households led to an increase in term deposits which, in turn, allowed banks to build up
reserves to re-loan to governments. Also noteworthy is the innovative response of the
European Union, as a joint action in issuing common bonds. Despite the recentness of
the phenomena, it is concluded that the measures applied to support the fall in GDP

were effective, despite the inflationary risk.

Keywords: Fiscal policy; Monetary policy; Covid-19; EU; USA.
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1. INTRODUGAO

Em 2020, perante o ataque indiscriminado da crise pandémica, varias foram as medidas
de politicas de salde publica impostas para evitar o alastramento do virus SARS-CoV-2,
implicando o distanciamento social e o isolamento for¢ado da populagdes. Contudo, se por um
lado foi necessario conter o virus, por outro, outras vulnerabilidades sociais emergiram com a
atividade econémica totalmente paralisada. Em consequéncia, os riscos da diminuicdo da
procura aumentaram, dado a inexisténcia da oportunidade de consumo gracas as medidas de
salde publica. Sem a procura por bens e servicos, o encerramento da industria e de servi¢os ndo
discricionarios pareciam evidentes. O desfecho esperado seria 0 aumento indiscriminado do
desemprego, criando uma espiral recessiva das economias a nivel mundial. Enquanto principais
blocos econdémicos ocidentais, a Unido Europeia (UE) e os Estados Unidos da América (EUA)
aprontaram-se a desenhar programas de resposta para contrariar a dinamica macroeconémica.

Com o presente trabalho, pretende-se analisar as respostas fiscais implementadas pela
UE e dos EUA, de forma a compreender os mecanismos utilizados, a “intensidade” dos
programas e 0s publicos-alvo dos mesmos. Por outro lado, pretende-se explorar o papel das
politicas monetérias no apoio as politicas fiscais implementadas pelos governos da UE e dos
EUA. Neste sentido, questdes como “que modelo de politicas fiscais foram adotadas pela UE
perante a crise Covid-19?, “que ferramentas de politica monetaria utilizados pelo Banco
Central Europeu (BCE) e Federal Reserve System (FED) neste periodo?”, “quais os resultados
em termos de crescimento do PIB, investimento, consumo, poupangas e balanga comercial no
periodo imediato pés Covid-19?” serdo alvo de reflexdo e de resposta. Logicamente, a
proximidade dos eventos impede um estudo mais centrado nos resultados po6s-Covid-19,
prevendo-se abrir o caminho para futuras investigaces sobre a correlacdo entre as politicas
fiscais e monetérias de resposta a crise Covid-19 e a recuperacao pés-pandémica. Por fim, serdo
debatidos 0s mais recentes desenvolvimentos sobre este tema e apresentada uma breve
concluséo.

Face a um possivel repeticdo de fendmenos similares, pretende-se que esta pesquisa
apoie 0 avango no conhecimento académico através de uma breve andlise da eficacia das
politicas fiscais e monetarias utilizadas durante o periodo da crise Covid-19, onde vigoraram
medidas de saude publica, e durante o periodo imediato ao levantamento destas mesmas
medidas. Em dltima instancia, ambiciona-se contribuir para uma melhor reflexao para o desenho
de futuras politicas de contencdo de recessdo econdmica e recuperagao economica.

Assim, o presente trabalho encontra-se estruturado em quatro capitulos principais em
que serdo analisadas as respostas da UE e dos EUA e respetivas consequéncias econdmicas.

Primeiramente, pretende-se realizar uma anélise dos principais indicadores macroeconémicos



pré-Covid-19, durante-Covid e p6s-Covid-19. O objetivo é conhecer o ponto de partida
economico dos dois blocos econdmicos e os efeitos da Covid-19 na variaveis recolhidas.

No capitulo seguinte, serdo descritas as respostas fiscais da UE e dos EUA em dois
subcapitulos que se dirigem a cada uma destas economias. No subcapitulo 3.1, ter-se-4 em conta
0s riscos politicos e econdmicos significativos e que seriam agravados num contexto de crise
econdmica e social que deu origem a acdo conjunta no seio da UE. Sera analisada a resposta
para conter a crise econémica e social provocada pela Covid-19 na UE, baseada huma solucéo
inovadora de emissdo conjunta de titulos de divida puablica assegurados pela Comissao
Europeia. No subcapitulo seguinte, seré estudada a resposta fiscal dos EUA. Sera averiguada em
detalhe a magnitude dos programas de ajuda as familias norte-americanas. Sera ainda debatido
os riscos de alta inflagdo ja apontados por académicos no momento do desenho dos programas.

No capitulo quatro, pretende-se analisar as respostas monetérias dos respetivos Bancos
Centrais, ou seja, do BCE e do FED. Da mesma maneira, serdo descritas separadamente as duas
economias. Desta forma, no subcapitulo 4.1. sera detalhado o papel da resposta monetaria do
BCE enquanto suporte a resposta fiscal baseada no reforco da politica monetaria nao
convencional baseada no quantitative-easing. De seguida, no subcapitulo 4.2, pretende-se
descrever o0s principais mecanismos utilizados pelo FED durante o periodo Covid-19.

Por fim, no quinto capitulo, serdo analisados os efeitos das politicas implementadas
recorrendo a uma andlise quantitativa nas principais variaveis macroeconémicas. Pretende-se
realizar um sumario comparativo das respostas fiscais e monetéarias da UE e dos EUA, com
objetivo de criar novo conhecimento nesta matéria para o desenho de mecanismos mais robustos
e eficientes contra futuras recessfes provocadas por fendmenos semelhantes a crise Covid-19.
Para além disso, pretende-se realizar um sumario da respostas das duas economias em analise,
avaliando qualitativa os resultados e os riscos de inflacdo. Para alcangar a missdo do presente
trabalho, sera realizada uma analise quantitativa, recolhendo dados sobre as principais variaveis
macroecondmicas - PIB, Desemprego, Consumo, Investimento, Poupancas e Balanca
Comercial, agregando-se uma pesquisa descritiva das politicas fiscais e monetarias
implementadas durantes os periodos em estudo, ou seja, com foco nos anos de 2019, 2020, 2021
e 2022 (perante a existéncia de dados).

Serdo utilizadas enquanto fontes de dados principais a base de dados do Eurostat,
FRED, World Bank e OCDE. Dada a extensa cobertura jornalistica, serdo utilizados artigos
provenientes do jornal The Economist enquanto fonte primaria. O presente trabalho sera ainda

enriquecido com outras fontes bibliogréaficas relevantes.



2. COMPARAGAO DA ECONOMIA DA ZONA EURO COM A NORTE AMERICANA

Em marco de 2020, as varias economias a nivel mundial foram atingidas com um
choque sem precedentes ap6s a eclosdo do pandemia da Covid-19. Neste sentido, e com o
objetivo de controlar a propagacdo do virus SARS-CoV-2, as respetivas consequéncias nos
sistemas nacionais de salde e nas populagdes, os governos a nivel mundial procederam a
implementacdo de confinamentos em massa, 0 distanciamento social e a suspensdo de
atividades ndo essenciais. Em suma, varios foram os setores industriais, de servi¢os e comércio
que foram forcados a fechar.

Em consequéncia, o consumo da populagdo caiu, tanto derivado das medidas de salde
publica — que mantiveram os cidadaos em casa —, como resultado da incerteza e do aumento do
nivel de desemprego. Derivado da falta de confianca e volatilidade dos mercados, verificou-se
uma quebra no investimento do privado. Em resultado da quebra da procura de bens e servi¢os
de consumo e de investimento, as empresas foram obrigadas a produzir abaixo da capacidade de
producdo instalada. Assim, o produto das vérias economias do mundial sofreu uma queda a
pique perante a propagacao do virus e aplicacdo de medidas de saude publica.

Ora, para evitar uma maior queda econémica e lidar com a crise social, os Estados
precisaram de aumentar significativamente os gastos publicos para relangar as economias. De
acordo com as previsdes de 2021 da Comissdo Europeia, a UE deveria crescer 3.7% em 2021 e
a um ritmo semelhante em 2022. J& os EUA deveriam crescer cerca 6-7% em 2021. No final do
ano 2022, espera-se que a economia americana seja 6% maior do que era em 2019, superando
largamente as previsdes dos economistas realizadas em 2019 para 2022. Em contraponto,
previu-se que a UE ndo recupere os valores de crescimento econdmico anteriores aos da
pandemia. (The Economist (a), 2021)

Em sequéncia, com o objetivo de analisar a evolucdo econémica da UE e dos EUA,
durante os periodos pré-pandémico, pandémico e recuperacdo pds-pandémica, € apresentada a
Tabela 1, com o crescimento do PIB, Desemprego, Consumo, Investimento e Poupancas para 0s
anos 2019, 2020, 2021 e 2022

! Para os dados relativos ao desemprego, foram utilizadas as bases de dados do Eurostat e no FRED,
para a UE e EUA, respetivamente. Para 2022, foram analisadas as previsdes até o primeiro semestre
(julho 2022), através dos dados disponibilizados no Eurostat e no Fred.

Os dados Consumo, Poupanca e Investimento foram obtidos através da OCDE Data. Os dados de
poupanga para 2022 foram recolhidos através das previsdes da OCDE.

Apenas foram disponibilizados dados de Investimento para os anos de 2021 e 2022 para a Zona Euro
sobre as previsbes da OCDE. Para esta varidvel, os anos de 2021 e 2022 sdo previsfes sobre o
Investimento fixo total, também designado de formacéo bruta de capital fixo (FBCF), em termos reais.

Para o PIB foram recolhidos os dados disponibilizados no World Bank, com previsdes do World
Economic Outlook do FMI para 2022 para ambas as economias.
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Tabela 1 - Indicadores sobre a performance das economias da Uni&o Europeia e dos
Estados Unidos da América para os anos 2019, 2020, 2021 e previsdes para 2022
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Fonte: Elaboracéo propria.

Como podemos observar, ndo existiu um aumento expressivo do desemprego durante
2020 na UE, variando apenas de 6,8% em 2019 para 7,2% em 2020, e mantendo uma tendéncia
de decrescimento estavel em 2021 e 2022. No entanto, nos EUA, o desemprego aumentou de
3,7% em 2019 para 8,1% em 2020, por nao ter implementado medidas de lay-off. Porém, as
previsdes para 2022 apontam para uma queda do nivel de desemprego para 3,5%, niveis
inferiores aos pré-pandémicos.

A queda do emprego implicou uma queda expressiva do consumo de 7,1% e 3,8% na
UE e nos EUA em 2020. Em parte, a indisponibilidade para o consumo devido as medidas de
salde publica ndo foram suficientes para uma queda do consumo, mesmo com a distribuicdo de
cheques pelos agentes econdmico e com a majoracgao do subsidio de desemprego. Porém, ap0s a
reabertura da economia, as poupancas acumuladas das familias da UE e dos EUA
transformaram-se no aumento do consumo. No entanto, este crescimento do consumo foi muito
mais expressivo nos EUA, com um aumento no consumo de 9,1%, contra com uns meros 4% na
economia europeia.

Um dado que se demonstra extraordinario e sem historicos em crises econémicas, é 0
aumento exponencial das poupangas das familias. Este fenémeno é uma novidade em contexto

de crises econdmicas, uma vez que normalmente, com a queda de rendimento, as familias tem



uma menor capacidade de poupanca. Em ambas as economias, as familias apresentaram um
aumento da parte rendimento disponivel liquido que é poupado. Enquanto que em 2019, as
familias poupavam 6,03%, na UE, e 7,9%, nos EUA, em 2020, pouparam 12,35% e 17,05%,
respetivamente. Ha depois uma ligeira diminuicdo da percentagem de poupanca em 2021
(10,58% na UE e 12% nos EUA), que reflete que as economias ainda ndo estavam totalmente
abertas, que continua em 2022.

Por outro lado, a queda do investimento é uma resposta a diminui¢cdo do consumo. A
despesa em bens de investimento em 2020, diminuiu de uma taxa de 6,49% e 3,12% para -5,6%
e -1,55%, na UE e nos EUA, respetivamente. Contudo, destaca-se uma maior diminui¢do do
investimento na UE, que apesar disto, aparenta ter uma previsdo mais estavel até 2022. A
economia norte-americana aumentou o investimento em 6,1% em 2021, todavia, as previsdes da
OCDE para 2022 apontam para um aumento irrisorio de apenas 2,8%.

Por fim, através da Tabela 1, observa-se que a queda do PIB foi muito mais expressiva
na economia europeia, de -6% em 2020, enquanto que a economia norte-americana apresentou
uma queda de -3,4%. No entanto, as economias parecem ter um crescimento com um ritmo
similar em 2021 e 2022. Todos os valores podem ser consultados no Anexo I.

Tendo como ponto de partida os efeitos da Covid-19 nas variaveis recolhidas - PIB,
Desemprego, Consumo, Investimento e Poupancgas — pretende-se analisar as respostas fiscais e
monetarias das economias da UE e dos EUA, com o objetivo de concluir se estas politicas
tiveram efeito para amparar o PIB durante a Covid-19 e sustentaram uma recupera¢do mais

célere num periodo pds-Covid 19.



3. ANALISE DA ZONA EURO E DOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

Figurativamente, o clima macroeconémica apds a erup¢do do choque Covid-19
assemelhou-se a um coma econdmico induzido. (Deb, Furceri, Ostry, & Tawk, 2020)

Mesmo uma dazia de anos apds a Crise Financeira Global (CFG), o crescimento ja se
encontrava aquém dos objetivos mesmo com taxas de juro de curto prazo negativas e
quantitative-easing na UE e nos EUA. A interrupcdo radical da atividade econémica provocada
pela Covid-19, aportaria um declinio do PIB sem precedentes das economias mundiais. Assim,
surgiu a formulagdo de uma resposta para minimizar os impactos deste choque nas economias.
(The Economist (a), 2021)

Os efeitos sobre emprego e o output sdo determinados pela procura agregada. Os efeitos
na procura sdo dificeis de avaliar, mas fornecem informacdo importante para utilizar
ferramentas tanto fiscais e monetérias, especialmente, considerando a crise Covid-19, que afetou
a producdo através de quarentenas, fabricas encerradas, disrupcdes das cadeias de valor e
mobilidade restringida.

Neste contexto, e face a inexisténcia de mais ferramentas da politica monetéria, a
resposta da politica fiscal assumiu lideranca. Krugman (2020) propGe a concretizagdo de
programas de investimentos publicos que podem trazer um aumento de divida publica, mas que
sdo pagaveis por si, dado que as taxas de juro encontram-se a baixo das taxas de crescimento.
Nesta l6gica, existiria uma erosao rapida da divida devido ao rapido aumento de produtividade a
longo prazo provocada por investimento produtivo (infraestrutura, 1&D, saude, educacdo).
(Krugman, 2020)

Apesar desta breve mencdo teorica, nos subcapitulos seguintes. pretende-se analisar as
respostas fiscais da UE e dos EUA. Tal, permitird obter conhecimento aprofundado sobre as
medidas tomadas, de forma a concluir se as politicas fiscais tiveram efeito em amparar o PIB

durante a Covid-19 e se sustentaram uma recuperagdo mais célere num periodo pés-Covid 19.

2.1. A resposta fiscal da Uni&o Europeia

O choque Covid-19 foi como um choque simétrico. Assim sendo, a exploracdo de
ineficiéncias do mercado europeu através da realocacdo de recursos, perante a hipétese de
estabilizadores econémicos de uma mobilidade perfeita no mercado interno, ficou de parte.

No entanto, apesar da simetria do choque, a Covid-19 teve diferentes consequéncias
econdmicas nos diferentes paises da UE. Estas consequéncias passaram por fatores
infraestruturais, como € o caso das infraestruturas de satde, como fatores sociodemogréficos,
como a idade média da populacéo e, ainda, financeiros, como é o caso das dividas-publicas dos

paises do Sul da Europa. No caso da Alemanha, o choque da Covid-19 foi menos severo,



exigindo um lockdown menos restritivo, o que levou a uma queda menor do consumo privado.
Segundo dados da Unido Europeia para 2020, a estrutura econdmica da Alemanha decompde-se
em 23,4% proveniente da industria e apenas 8,9% do turismo. Paralelamente, tanto devido a
fatores infraestruturais como sociodemogréaficos, varias foram as noticias sobre os lockdowns
restritivas em Italia, Portugal e Espanha, que impediram milhdes de pessoas de trabalhar ou
consumir bens e servigos. Para além disso, segundo dados da Unido Europeia, a estrutura
econdmica de Italia, Portugal e Espanha decomp®e-se em 20,1%, 20,8%, e 19,7% em comeércio
grossista e retalhista, transportes, alojamento e atividades de restauragdo, em contraponto com
apenas 15,8% da Alemanha. Ainda, sobre o ultimo sector, o turismo contribui para de 13,3% do
PIB na Italia, 17,1% em Portugal e 14% em Espanha. Por fim, a estrutura econémica baseada
em fatores industriais contribuiu para 19,5%, 17,4%, e 16,1% em percentagem do PIB, para
Italia, Portugal e Espanha, respetivamente. (Unido Europeia, 2022)

O racio da divida-publica de Portugal, Franca, Italia e Espanha, € muito mais elevado
do que na Alemanha. Segundo dados do Relatério do Eurostat de 19 de Julho de 2019, durante
2019, num contexto pré-pandémico, a média da divida publica da Zona Euro representava a
85.9% do PIB, enquanto que a Alemanha tinha uma divida-publica de apenas 61%. Ainda, 0s
paises que enfrentam os maiores prejuizos econémicos sdo também aqueles com menos espaco
fiscal para responderem a crise. Em contrapartida, a Alemanha, usualmente mais poupada,
anunciou um pacote de estimulo de pelo menos 130 bilh6es de euros em junho de 2020, apenas
cerca de 3 meses apOs o surgimento da Covid-19 na Europa. O espaco fiscal permite uma
resposta desigual entre os paises europeus, comprometendo a recuperagdo do mercado interno.
O programa de estimulos fiscais alemao totaliza cerca de 9% do PIB em 2020, enguanto que a
média da Zona Euro ndo chegaria aos 5%. (The Economist (a), 2020)

De facto, a impossibilidade de resposta fiscal dos governos dos paises do sul da Europa,
como é o caso Portugal, Franga, Italia e Espanha, em contraponto com a capacidade de
lancamento de pacotes de estimulos grandiosos pela Alemanha e outros paises do norte da
Europa, parte do histdrico da crise das dividas soberanas de 2010-2013, resultante da Crise
Financeira Global. Neste periodo, os défices orcamentais aceleraram o aumento da divida
publica, com défices orgcamentais a atingir os 15,1% do PIB na Grécia, 11,3% em Espanha e
11,3% em Franga em 2009, e os 11,4% em Portugal em 2010, segundo dados do Eurostat para a
variavel déficit/excedente orcamentais. Como resultado, o panico entre investidores pelo

incumprimento pelos paises do sul originou a interrupcdo de compra bonds de divida publica.



Incapazes de obter empréstimos, os paises do Sul foram obrigados a pedir um resgate a Troika?,
de forma a honrar os seus empréstimos, com o trade-off de implementacdo de medidas de
austeridade para controlo das dividas publicas.

Em 2019, o espaco fiscal ainda ndo tinha sido criado pelos paises que tiveram os
maiores danos com a crise Covid-19 em 2020. Como é que um pais como Portugal, Italia ou
Grécia, com dividas pUblicas de 132%, 154% e 200% do PIB em 2020 (ver Figura 1 e Anexo Il
para mais detalhes sobre os dados) respetivamente, conseguem aumentar a divida publica sem
que os investidores entrem em panico e em sudden stop® perante a ameaca de um possivel
incumprimento, & semelhanca da crise das dividas soberanas? Inclusive, os paises com um
maior nivel de endividamento tém de pagar taxas de juro mais altas sobre as dividas publicas, a
menos que o BCE os apoie.

Divida Publica Europeia no 3° Trimestre de 2020
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Figura 1 - Divida publica europeia em percentagem do PIB

Fonte: Eurostat. (30 de Setembro de 2022). Quarterly government debt. Disponivel em Eurostat:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10Q_GGDEBT__ custom_159473/bookm

ark/table?lang=en&bookmarkld=fb4f5a54-7857-4e10-970b-8dc0e5350384, visualizado a 18 de
setembro de 2022.

2 Troika é uma entidade ad hoc da crise das dividas soberanas, constituida pela Comissdo Europeia
(CE), Banco Central Europeu (BCE) e Fundo Monetério Internacional (FMI) para gerir o resgate e 0s
programas de ajuda da Grécia, Portugal, Irlanda e Chipre.

3 Apbs um periodo de estabilidade e crescimento econdmico, os investidores sdo levados a investir, o
que leva a um momento de instabilidade e de panico perante a percecéo do risco assumido, traduzindo-se
no sudden stop de financiamento. Este fendmeno ciclico foi descrito para explicar a crise financeira
global de 2007-2008.



Assim, a discussao sobre a emissdo de titulos de divida publica comum veio a ribalta.
Apesar de um deja vU aparente, se durante a crise das dividas soberanas existia o receio moral
hazard* num contexto de crise da Covid-19 ndo ha como apontar o dedo aos EM mais atingidos.
Para além disso, no mercado Unico os efeitos da crise num pais tem efeitos de arrastamento para
o0s restantes. Todavia, se a atuagdo pecou por tardia durante a crise das dividas soberanas,
Christine Largade fez rapidamente apelos sistematicos para a mutualiza¢do da divida europeia,
de forma a garantir que a resposta a crise da Covid-19 nédo é exclusiva de alguns paises. (The
Economist (b), 2020)

A emissdo de titulos de divida comuns surgiu como “potencial solu¢do” para assegurar
a recuperagdo europeia. O conceito de Eurobonds ou Coronabonds é um instrumento de divida
emitido e garantido por todos os paises da Zona Euro. Significa a mutualizacdo de divida, na
medida que todos os EM garantiriam coletivamente os reembolsos. Por outro lado, a
nacionalidade do emitente de divida ndo sera conhecida, ou seja, os mercados ndo conhecerdo se
sera Italia a emitir divida ou a Alemanha. Desta forma, as taxas de juro sobre 0s bonds seriam
transversais e independentes do emissor. O prémio de risco dependera do nivel médio da divida
soberana na UE e da percecdo do mercado financeiro sobre a credibilidade da garantia conjunta
de reembolso da divida publica. Tal representa beneficios imensos para a prevencdo de uma
tempestade financeira, dindmicas de crises consecutivas, bem como a contengdo do aumento das
disvida publicas dos EM, mantendo a confianga dos mercados financeiros e o acesso a
financiamento. (Badarau, Huart, & Sangaré, 2021)

Com este mesmo objetivo, a julho de 2020, o Conselho Europeu aprovou um
empréstimo conjunto da EU de 750 bilides de euros® através do mecanismo Next Generation EU
(NGEU) e 100 bilides de euros através do programa SURE®, com o objetivo de apoiar os EM
atingidos pela crise Covid-19, somando a um Quadro Financeiro Plurianual 2020-2027 de 1,07
trilido de euros. Como fim Gltimo, os programas pretendem suportar empregos e trabalhadores,
empresas e 0s EM, de maneira a manter o consumo e, consequentemente, 0 emprego € 0
investimento. De referir que o programa NGEU corresponde a 7% do PIB da UE de 2019, e
que, a par do programa SURE.

Como tal, a distribui¢do do dinheiro entre 0os EM segue um critério de necessidade, e

ndo um critério baseada nas contribuicfes estatais. A Italia podera receber fundos equivalentes a

4 Refiro-me ao conceito politico de “Moral Harzard”, que surgiu no contexto da crise das dividas
soberanas para definir “um problema econdémico” para descrever o bailout dos paises do Norte aos
governos dos paises do Sul (Pierret, 2019)

5 A precos de 2018, o que corresponde a 806.9 bilides de euros a pregos correntes. Dados retirados do
website da Comissdo Europeia sobre o programa Next Generation EU, disponivel em:
https://europa.eu/next-generation-eu/index_en

6 O programa SURE é o instrumento europeu de apoio temporario para mitigar os riscos de
desemprego em caso de emergéncia



cerca de 5% de seu PIB, enquanto que Portugal podera vir a receber fundos equivalentes a 7%
do PIB. Por outro lado, a Alemanha e a Holanda poderéo receber fundos no valor de apenas 1%
do PIB, que serdo complementares aos seus programas de recuperac¢do nacionais. No entanto,
apesar da celeridade no desenho de uma solugéo, a burocracia europeia impediria uma resposta
mais urgente, dado que estes fundos foram apenas distribuidos na segunda metade de 2021 que,
a par com o Quadro Financeiro Plurianual, serdo distribuidos por sete anos.

A politica fiscal assumird um papel central para a recupera¢do da economia europeia,
alicercada pela politica monetéaria do BCE (analisada no subcapitulo 4.1. A politica monetéria
do Banco Central Europeu). Considerando as projecdes iniciais do impacto econémico da
pandemia, este teria sido significativamente pior na auséncia de medidas de politicas fiscais
contra ciclicas. A natureza e a dimensdo inovadoras do fundo de recuperagdo NGEU
contribuiram claramente para a reducdo significativa das yields das obrigacGes soberanas e
aumentaram as perspetivas de uma recuperacdo sustentada na Unid@o Europeia. (The Economist
(b), 2020)

Os fundos do NGEU s&o obrigacdes diretas e incondicionais da UE, garantidas pelos
EM através do orcamento da UE. O pagamento dos empréstimos aos mercados financeiros sera
realizado entre 2028 e 2058. Para que tal aconteca, prevé-se o alargamento dos recursos
proprios através do aumento de 0.6 p.p. do Rendimento Nacional Bruto da UE. (Comissdo
Europeia (a), 2021)

De notar que, apesar das fragilidades entre os paises do Norte face ao Sul, enquanto
legado da crise das dividas soberana e 0 moral hazard de “pagarem” pelas irresponsabilidades
deficitérias dos seus orcamentos publicos, a crise Covid-19 foi percecionada, transversalmente,
como um problema comum e um choque simétrico. Esta percecdo permitiu alcangar um marco
histdrico no projeto europeu que, sem uma visdo comum para o futuro da Europa dos 27 EM,
seria impossivel de atingir. Por fim, o compromisso conjunto da UE para apoiar a recuperagao
econdmica de todos os EM, fez os investidores globais reavaliarem suas crengas sobre a

resiliéncia da UE e do Euro.

2.2. A resposta fiscal dos Estados Unidos da América
Tal como na Europa, também nos EUA os efeitos da Covid-19 provocaram a
diminuicdo do consumo que, por sua vez, provocaram o aumento do desemprego e a diminuicdo
do investimento, devastando o PIB americano. Em ajuda as familias e aos negdcios, o pacote de
ajuda americana foi iniciado com a administracdo de Donald J. Trump e teve continuidade com

a administracdo de Joe Biden. Este pacote de estimulos histérico aumentou os rendimentos das
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familias norte-americanas em cerca de 6%, mesmo com uma taxa de desemprego a alcangar 0s
15%, a perda de 9.5 milhdes de empregos no pico da pandemia. (The Economist (b), 2021)

Ora, importa analisar o desenho da resposta fiscal da economia dos EUA, de forma a
compreendermos como € que, perante um cenario de perdas de rendimentos e de desemprego,
o0s rendimentos da populacdo norte-americana aumentaram.

O pacote de estimulos norte americano deu um salto de 0.9 trilides de délares em
dezembro 2020, para 2.8 trilides de ddlares em 2021, com o aumento de 1.9 triliGes de dolares
em cheques de apoio as familias. Tal corresponde a cerca de 14% do PIB pré-crise e um défice
orcamental de 13.5% do PIB. O plano de apoio as familias foi desenhado de forma a promover
0 acesso rapido e fécil a cheques monetérios, de forma a aliviar as dificuldades econémicas
causadas pela pandemia. Ao longo da pandemia, foram distribuidos trés: um primeiro de 1.200
dolares, um segundo de 600$ e um ultimo de 1,400%, totalizando 3.200$ por adulto para pessoas
singular com rendimentos até 75 mil délares anuais ou familias com rendimentos até 150 mil
euros anuais.

R
Cumulative stimulus packages
United States, 2020-21, $trn

0 1 2 3 4 5 6

Pre-December December Biden
2020 deal  proposal

Figura 2 - Evolugdo dos pacotes de estimulos cumulativos 2020-201
Fonte: The Economist (c) (6 de Fevereiro 2021). Fiscal stimulus Why Joe Biden’s proposed

stimulus is too big.

No entanto, a expansdo orcamental dos EUA inclui mais que os cheques de apoio as
familias. Inclui ainda subsidios de desemprego de 300 ddlares, que foram estendidos para além
de margo 2021, num total de cerca de 0.3 trilibes de dodlares. Inclui uma diversidade de
programas de apoio como: subsidios de seguro de salde, subsidio para criancas para reduzir a

pobreza infantil, ajuda estatal e local e dinheiro para escolas, restaurantes, pensoes, proprietarios

11



de casas, locatarios, agricultores e funerais. O total representa 25% do PIB de 2019 e gastos de
cerca de 6 trilides de ddlares, desde que o choque iniciou’. (The Economist (c), 2021)

Neste contexto, o tamanho do Estado nos EUA aumentou, implicando igualmente o
aumento da divida puablica, em linha com a magnitude dos gastos publicos e com o colapso das
receitas com impostos. Como podemos observar na Figura 3, enquanto que o défice orcamental
Norte Americano era cerca de 4,6% em 2019, em 2020 escalou para 15% em 2020, sendo que
em 2021 a trajetéria manteve-se atingindo os 12% do PIB, apesar de uma ligeira recuperacao.

Para os dados especificos ver Anexo IlI.

Défices orcamentais em % do PIB
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Figura 3 - Défices Orcamentais da Economia Norte-Americana, 2017-2018

Fonte: U.S. Office of Management and Budget and Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal
Surplus or Deficit [-] as Percent of Gross Domestic Product [FYFSGDA188S], disponivel em
FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/FYFSGDA188S, 18
de setembro de 2022.

No entanto, os estimulos ao consumo nédo tiveram inicialmente os efeitos esperados,
dado que, ao invés de aumentarem os gastos, as familias acumularam poupancas. Normalmente,

num ambiente macroeconémico deprimido, as familias ndo conseguem constituir poupanc¢as em

" De notar que nos Estados Unidos, os Estados e os Governos Locais dependem fortemente de
impostos sobre a venda de bens (equivalente ao IVA), sendo que 0s servigos estdo isentos destes
impostos. Durante a primeira vaga Covid-19, deu-se o receio de que as receitas fiscais dos Estados e dos
Governos Locais entrassem em colapso, resultando em demissfes em massa dos funcionérios publicos.

Porém, devido ao distanciamento social, aos generosos apoios ao desemprego e as familias, 0s gastos
dos agentes econdmicos dirigiram-se principalmente em bens. Consequentemente, as receitas fiscais dos
Estados e dos Governos Locais aumentaram, ao invés da previsdo de queda.

Como tal, e de acordo com o artigo do The Economist publicado a 6 de fevereiro de 2021, a verba de
despesa de 0,35 trilides de ddlares destinado aos Estados e dos Governos Locais incluidos no pacote de
2021 tornaram-se totalmente desnecessarios.
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tamanha quantidade, devido a queda do rendimento e & perda de emprego. Porém, com as
politicas de apoio ao desemprego, teletrabalho e estimulos via cheque deu-se um aumento de
rendimentos das familias. Assim, os niveis de poupanca das familias aumentaram em cerca de
35%. Esta maior capacidade de poupanca € explicada em parte por dois fatores: uma reducao
substancial nos gastos que se iniciou em meados de marco 2020, com o encerramento da
atividade econémica em geral, devido ao choque Covid-19, e o estimulo do governo federal que
proporcionou receitas inesperadas as familias norte-americana. Como se pode observar através
da Figura 4, em abril de 2020, as familias norte-americanas atingiram o pico de poupancgas, com
uma taxa de poupanca de cerca de 33,8% (ver Anexo V).

Taxa de poupanga pessoal mensal das familias norte-americanas
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Figura 4 - Taxa de poupanca das familias Norte-Americanas
Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis, Personal Saving Rate [PSAVERT], disponivel em
FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/seriess/PSAVERT,
visualizado a 18 de setembro de 2022.

O estudo do Instituto JPMorgan de 2021 mostrou que as familias mais desfavorecidas
conseguiram poupar mais comparativamente com as familias de médios e altos rendimentos. Os
saldos das contas bancarios das familias norte-americanos mais desfavorecidas eram cerca 40%
maiores em relacdo ao ano anterior, em comparagdo com um aumento de 25% dos saldos das
contas bancarias para as familias norte-americanas com rendimentos médios e altos. (JP Morgan
Institute, 2022)
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O aumento de rendimentos das familias coincidiu com uma menor oportunidade de
consumo, especialmente no consumo discricionario®. Como resultado, as politicas de estimulo
deram origem a uma poupanca excessiva de cerca de 10% do PIB dos EUA. Outros dados
apontavam para cerca de 2.6 trilides de délares de poupancas extra nos bolsos norte-americanos
gue, num cenario econdmico fechado, sdo impedidos de os gastar. Com o pacote de estimulos
em marcha, os resultados levaram a um maior esperanga ha recuperacao econémica, outrora
impensavel durante a primavera de 2020. Ainda sem uma economia totalmente aberta, em
Janeiro de 2021, as compras de retalho nos EUA foram 7.4% maiores em comparacdo com o
ano anterior, devido aos cheques do governo. Por outro lado, com mais rendimentos extra os
consumidores comegaram a dar sinais de intencGes de gastos para compensar viagens, jantares e
outras experiéncias suspensas desde o choque da Covid-19. Assim, segundo a Goldman Sachs a
previsao dos gastos das poupancas excessivas, constituidas durante a pandemia, na reabertura da
economia aumentou a previsdo do crescimento do PIB em cerca de 2%. Estes fatores apontaram
para uma previsao de recuperacdo rapida para niveis pré-pandemia, sendo esperado que a
economia americana em 2021 seja 6% maior em compara¢do com 2019. (The Economist (a),
2021)

O plano de apoio pandémico da administracdo norte-americana foi, efetivamente, uma
experiéncia de politicas publicas. Os académicos que apoiam estas medidas aplaudem a eficacia
e a desburocratizacéo dos apoios a economia, que levou ao alivio das dificuldades econdmicas
causadas pela pandemia. Dados apontam que num cendrio sem o pacote de estimulos, a
economia americana acabaria num lagging behind face ao seu potencial em cerca de 1.3% em
2021, permitindo que a economia dos EUA recuperasse mais de 90% dos 22 milhdes de
empregos perdidos durante as primeiras semanas da pandemia. (Parlapiano, Deborah B.
Solomon, Ngo, & Cowley, 2022) Somando a isto, prevé-se a concretizacdo de um plano de
infraestruturas de 2 trilides de ddlares a dez anos (1.5 trilido de ddlares para infraestruturas e
0.5% trilido de ddlares para empregos). Em contraposicao, os céticos apontam para um pacote de
medidas exageradas e dispendiosas, com estimulos cerca de seis vezes maior em comparagado
com o necessario, sugerindo que o desenho de um pacote menor de estimulos de cerca de 950
bilides de dolares seria mais eficaz e impediria 0 overheat da economia, referindo que a
expansdo fiscal nos EUA acarreta riscos, dado que, no cenario pré-pandémico, a inflagdo
aumentou 2.4%. (The Economist (a), 2021)

8 O consumo discricionario correspondem ao consumo de bens e servigos ndo essenciais, como é o
caso de restaurantes, férias, cinema, gindsio, entre outros.
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4. ANALISE DAS MEDIDAS DO BANCO CENTRAL EUROPEU E DO FEDERAL RESERVE SYSTEM

Assim, os mandatos do BCE e do FED estabelecem como objetivo promover a
estabilidade de precos e a taxas de juro moderadas a longo-prazo. A somar, 0 FED estabelece
ainda o objetivo de maximo emprego. Para tal, os bancos centrais necessitam de comunicar as
decisbes de politica monetaria ao publico o mais eficazmente possivel — o que facilita a decisdo
pelas familias e empresas, reduz a incerteza econémica e financeira, aumenta a eficacia da
politica monetéria e a transparéncia e responsabilidade.

A estabilidade dos precos, medida através da inflagdo ao longo do tempo, é determinada
pela politica monetéria — sendo estabelecido tanto pelo BCE como pelo FED o objetivo de 2%
em média ao longo do tempo, incluindo periodos de inflacdo abaixo deste valor e outros
periodos acima deste valor. Desta forma, as a¢des de politica monetéria tendem a influenciar a
atividade econdmica — emprego e precos —, no entanto, com um lag temporal, acarretando riscos
financeiros e econdémicos se as decisdes monetarias ndo foram tomadas atempadamente. (Banco
Central Europeu, 2022) (Federal Reserve System, 2022)

Com o choque macroecondmico da Covid-19, somou-se a tendéncia de manter as taxas
de juro baixas a necessidade de injecdo de dinheiro massiva nas economias. O FED e 0 BCE
aplicaram medidas de emergéncia em resposta a recessdo provocada pela Covid-19,
principalmente em coordenagdo com as politicas fiscais desenhadas pelo governos.

A resposta dos Bancos Centrais contra o choque pandémico teve trés objetivos
principais:

1. Estabilizar os mercados

2. Proteger o fornecimento de crédito

3. Contrariar o impacto adverso da pandemia na inflacéo projetada

Contudo, esta expectativa de intervencdo dos bancos centrais nas economias ndo é
“normal”, sendo uma heranca da CFG. Walter Bagehot, um ex-editor do The Economist,
referiu-se a transformacdo do papel dos bancos centrais para credores de ultimo recurso,
financiando papel comercial e bonds governamentais, a fim de evitar panicos financeiros.
Assim, as consequéncias das intervencdes duraram até ao contexto atual, existindo a expectativa
da intervengdo dos bancos centrais perante a nova crise da Covid-19. (The Economist, 2022)

Apesar do debate sobre o moral hazard relacionado com uma menor adverténcia ao
risco por parte de investidores, bem como sobre a perda de independéncia dos bancos centrais, 0
ambiente macroecondmico durante a pandemia Covid-19 reforcou a necessidade desta
intervencdo. De facto, os bancos centrais tiveram um papel central no suporte as medidas fiscais

governamentais. Desta forma, o desafio da politica monetaria pode ser dividido numa primeira
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fase no combate ao choque inflacionario negativo causado pela pandemia e, numa segunda fase,

a deterioracdo a longo prazo de uma inflagdo expectavel. (English, Forbes, & Ubide, 2021)
Como tal, neste capitulo serdo analisadas as reacdes do BCE e do FED ao mais recente

choque econdmico, de forma a compreendermos o seu impacto no apoio as politicas de estimulo

fiscal implementadas neste mesmo periodo.

4.1. A politica monetaria do Banco Central Europeu

Recordemos o0 contexto descrito no subcapitulo 2.1. A resposta fiscal da Unido
Europeiaonde foi analisado a trajetdria dos paises do sul e a inexisténcia de espaco fiscal para
adotar politicas contra-ciclicas face ao choque Covid-19, num ambiente europeu
macroeconémico pré-pandémico com a politica monetéaria ndo convencional enquanto 0 novo
normal. Para além disso, para o0 BCE o principal objetivo da politica monetéaria é manter a
estabilidade de precos, o que significa garantir que a inflagdo permaneca baixa, estavel e
previsivel. Para concretizar este objetivo, 0 BCE procura ancorar as expectativas de inflagao e
influenciar a “temperatura” da economia, garantindo que as condi¢cbes monetérias sejam
adequadas — nem inflacionarias, nem deflacionarias. Para este mesmo fim, o BCE detém um
conjunto de ferramentas de politica monetaria. Tradicionalmente, e num ambiente
macroeconomico normal, é utilizada a ferramenta monetaria convencional: a variacdo da taxa de
juro. A partir da crise das dividas soberanas, 0 BCE passou a recorrer a politica monetaria nao
convencional, isto €, a utilizacdo de ferramentas que ndo a alteracdo da taxa de juro para
influenciar a econémica. (Banco Central Europeu, 2022)

Porém, a politica monetaria do BCE ja era acomodaticia antes da pandemia, por uma
inflacdo a rondar os 1,6%, abaixo do target de média de 2% de inflacdo definido. Como
exemplo, apresenta-se as medidas adotadas a setembro 2019, num contexto macroeconémico
estavel e sem previsdes de crise:

e a principal medida de politica monetaria (a taxa de juro da facilidade de depdsito)

baixou para -0.5%;

e regresso ao Programa de Compras de Ativos (APP) a um ritmo de compras de ativos de

20 bilides por més;

e Emissdo da 3? série do programa de TLTRO Il — operagdes de refinanciamento de

longo prazo.
Ja em 2020 e em 2021, o BCE emitiu medidas preventivas para impedir que o choque

macroeconomico provocado pela Covid-19 se transformasse numa crise econémica nos paises

do sul da Europa. Assim, a 12 de marco, 0 BCE decidiu a compra de mais de 120 bilides de
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euros de ativos no contexto do programa APP. A 18 de margo (i) foi desenhado o programa
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) para permitir uma maior flexibilidade das
compras ao longo do tempo, entre classes de ativos e entre jurisdicdes para apoiar a transmissao
suave da politica monetéaria, (ii) foi revista a estrutura e o pre¢o do programa TLTRO, para
torna-lo mais acomodaticio, de forma a proteger a oferta de crédito e, por fim, (iii) foram
suspensas as medidas de supervisdo. (English, Forbes, & Ubide, 2021)

Desta forma, 0 BCE apoiou os paises do sul, apoiando a concessao de crédito a taxas de
juro a 0% através do PEPP. Foram comprados mais de 1.85 bilides de euros de titulos de divida
publica até margo 2022, diretamente aos bancos e empresas, e, em especial dos paises do sul —
mais afetados com a crise Covid-19 e com menos espago para resposta — suportando o
investimento e o consumo. Desta forma, o aumento da oferta de titulos de divida publica dos
paises do sul (causado pelo aumento de seus défices orcamentais) foi atendido por um aumento
da procura desses mesmos titulos através do BCE. Isto permitiu que o prego dos titulos de
divida publica ndo caisse e o yield ndo aumentasse. Nesta sequéncia, os paises do sul tiveram
acesso a dinheiro do BCE, em troca desses titulos, a taxa de juro proxima de zero, permitindo-
Ihes financiar os défices para combaterem a pandemia. Esta medida tera evitado uma nova crise
financeira.

O BCE garantiu que as preocupacgdes de curto-prazo das empresas e familias nédo
impedissem empréstimos — amparasse 0 investimento e 0 consumo —, de forma a contrariar a
incerteza macroeconémica, mantendo a solvéncia dos bancos com empréstimos a taxas de juro
baixas. Portanto, foi dada maior flexibilidade nos ativos colaterais aceites pelos bancos,
preservando o papel vital de lenders por parte dos bancos. Note-se que a politica monetéaria é
transmitida & economia real através do “canal de empréstimos bancarios”, através de mudancas
do nivel e da composicdo do crédito bancario. Ainda, foi preservada a estabilidade financeira na
cooperacdo internacional através do aumento de reservas de moedas de bancos centrais
estrangeiros, as chamadas swap lines, enquanto acordos para cdmbio de moeda para manter a
liquidez da moeda estrangeira quando ha distor¢des de mercado. (Parlamento Europeu, 2021)

Por outro lado, com a continuidade da operacdo PEPP, prevé-se que os bonds emitidos
para financiar o programa NGEU sejam adquiridos na sua quase totalidade pelo BCE. Dado que
estes sdo considerados ativos seguros, enquanto divida publica mutualizada, e garantida pela
UE, o BCE posicionou-se enquanto principal comprador de cerca de metade dos 850 bilides de
euros de bonds comuns emitidos. Em suma, os bonds comuns emitidos continuardo no euro-
sistema, reduzido a diversidade de investidores na divida europeia e, por sua vez, impedindo a

internacionalizacdo do euro (Capolongo, Eichengreen, & Gros, 2020).
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De ressaltar que, apenas ap6s a crise das dividas soberanas, o0 BCE implementou
esquemas de quantitative-easing. No entanto, a austeridade fiscal resultou num crescimento
fraco e numa inflacdo aquém do objetivo do BCE. Porém, durante a crise pandémica, o BCE
ampliou os seus balancos, implementando novamente esquemas de quantitative-easing
associados a estimulos fiscais, permitindo a manutencdo dos niveis de emprego e o aumento de
inflacdo. (The Economist (e), 2021)

No entanto e ironicamente, através das politicas fiscais e monetarias, 0s governos
realizaram pagamentos de lay-off aos trabalhadores impossibilitados de trabalhar devido a
confinamentos. Porém, e também devido a confinamentos estes trabalhadores ndo tiveram
gastos com parte do dinheiro, resultando em maiores niveis de poupanga. Durante os anos 2020
e 2021, em que existiram varios periodos de lockdown, as familias da UE pouparam 12,35% do
seu rendimento e 10,58%, respetivamente. Estas poupangas foram colocadas em depositos
bancarios. Por sua vez, os bancos utilizaram estes mesmos depdsitos para comprar parte dos
titulos de divida publica emitida pelos governos para realizarem estes pagamentos de lay-off.

Apesar desta “pescadinha de rabo na boca”, os resultados das politicas monetarias
levaram ao aumento da procura publica, contrabalangando a diminuigdo da procura privada. Tal,
permitiu reduzir os impactos da crise Covid-19 no desemprego, no investimento e no consumo.
Contudo, perante as politicas de financiamento de défices fiscais, 0s governos irdo continuar a
pressionar o BCE para manter uma politica monetaria flexivel, levando a inflagdo e ao néo

cumprimento do critério de independéncia dos bancos centrais.

4.2. A politica monetaria do Federal Reserve System

Tal como previamente referido, o FED utiliza a politica monetaria para promover 0
emprego maximo, pregos estaveis e taxas de juros moderadas a longo prazo. Na prética, a
politica monetaria do FED é implementada em contramaré face ao clima econdémico, isto &,
apertando a politica quando a economia esta aquecida e com perigo de alta inflacdo, e
expandindo quando a economia enfraquece. (Federal Reserve System, 2022)

Os mercados financeiros dos EUA comegaram a reagir a propagacdo da Covid-19 no
inicio de marco. Em 2020, a pandemia criou uma enorme incerteza, constrangendo o consumo
das familias e impedindo as empresas de tomar decisdes de investimento ou de fornecimento.
Por isto, a pandemia da Covid-19 foi o golpe mais severo na economia dos EUA desde a
Grande Depressdo. Assim, o tsunami de estimulos fiscais foi acompanhado por compra de
bonds e politicas monetarias de igual magnitude.

A 20 de marco de 2020 foram aprovadas pelo Congresso o primeiro conjunto de

medidas de combate a pandemia Covid-19. As seguintes medidas foram aprovadas em
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dezembro 2020 e mar¢o 2021. Segundo Clarida, R. et al (2021), as politicas monetarias do FED

em resposta a Covid-19 podem ser divididas em quatro categorias principais:

A primeira inclui as medidas de politica monetéria convencionais, como exemplos a
diminuicdo da taxa de juro de referéncia, a comunicacdo sobre as medidas futuras, o
redimensionamento de programas para comprar titulos do Tesouro e titulos garantidos
por hipotecas de agéncias (MBS), bem como operac8es de acordo de recompra (repo);
A segunda categoria sdo medidas para fornecer liquidez e financiamento para apoiar o
funcionamento do mercado monetério. Alguns exemplos sdo a janela de descontos para
empréstimos, os programas Commercial Paper Funding Facility, Primary Dealer
Credit Facility, Money Market Mutual Fund Liquidity Facility e as swaps lines aos
principais parceiros dos EUA;

Em terceiro lugar, encontram-se as medidas para apoiar mais diretamente o fluxo de
crédito para familias, empresas e governos estatais e locais. Exemplo destas medidas
sdo Term Asset-Backed Securities Loan Facility, as Linha de Crédito Corporativo do
Mercado Primério e Secundario, o Main Street Lending Program, as linhas para a
liquidez municipal e o Paycheck Protection Program Liquidity Facility.

Por fim, e no quarto grupo, séo incluidas adaptaces temporarias nas regulamentacdes e
praticas de supervisdo para incentivar os bancos a apoiar o fluxo de crédito para seus
clientes domésticos e empresariais. Nesta categoria encontra-se incluido o incentivo do
FED aos bancos para utilizarem os buffers de capital e liquidez para empréstimos a
familias e empresas, medidas para facilitar a entrada de depoésitos de clientes em bancos
para aliviar as tensdes no mercado do tesouro dos EUA, os testes de stress para
identificar as posicOes de capital dos bancos e as modifica¢des nos créditos para aliviar
empresas e familias durante a pandemia.

Assim, o Choque Covid-19 implicou uma resposta concertada e magnanima do FED de

apoio as politicas fiscais, previamente apresentadas no capitulo 2.2. A resposta fiscal dos

Estados Unidos da América. Neste contexto, Orphanides (2021) indicou que o FED criou tantas

reservas quanto tinha sido criado nos seus primeiros 100 anos. Isto cria um problema de

estimulos, que se repercute num teste a credibilidade do FED, devido ao aumento da divida e a

inflacdo ou, em contraponto, a incapacidade de escape a armadilha de liquidez e inflacdo baixa.

No entanto, em resposta ao “helicoptero de dinheiro”, os resultados dos estimulos fiscais em

conjunto com os estimulos monetérios levaram a que a capacidade das familias e empresas para

gastar aumentasse. SO durante o primeiro ano da pandemia foram realizados empréstimos a

familias e a empresas de cerca de 19% do PIB norte-americano, associando ainda um pacote de

medidas fiscais. Ja em 2021, os empréstimos foram diminuidos para 15% do PIB. No entanto, a
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politica monetaria encontra-se associada a um pacote de estimulos de 1.9 trilides de délares para
apoio as familias e ainda uma nova proposta de investimento em infraestrutura de cerca de 2
trilides de dodlares, a financiar com receitas de uma nova taxa criada pelo governo dos EUA.
(The Economist (c), 2021)

Em paralelo, ajudou mais a impulsionar o poder estatal nos EUA, para além de
desvirtuar a independéncia do FED face as medidas fiscais. Ora, para uma melhor compreensao
efetiva do problema, o governo dos EUA cria divida através de investidores, que recebem bonds
em troca enquanto ativos colaterais. Por sua vez, o governo distribui o dinheiro a familias e a
empresas para amparar 0 consumo e o investimento. Face a isto, 0 governo recebe impostos
sobre a compra e a venda de produtos derivados do consumo estimulado pelo préprio governo,
que compensa a nova divida a taxas de juro — mantidas baixas pelo FED. Porém, com a crise
Covid-19 foi dado um novo passo com a implementacdo de medidas de quantitative-easing pelo
FED. Através desta ferramenta da politica monetéria ndo convencional, foi criado novo dinheiro
para a compra dos bonds que o governo emitiu para financiar as politicas fiscais. Na pratica, o
FED financiou a distribuicao de dinheiro para familias e empresas através do Estado. Posto isto,
e perante a impossibilidade de consumo devido ao encerramento da economia, as familias norte-
americanas acumularam dinheiro. Assim, os depositos comerciais nos EUA aumentaram 35%,
passando de 13.5 trilides de dolares em 2020 para 18 triliGes de délares em 202. Assim, soaram
os alarme sobre uma previsivel onda inflacionaria. Ora, nesta linha, surge um novo paradigma
sobre a origem da inflac&o: que a inflagdo também pode ser fiscal. (The Economist (e), 2021)

A 15 de dezembro de 2021, com previsdes de aumento dos pre¢os ao consumidor em
cerca de 6.8%, anualmente, o FED reconheceu que a inflagdo tornou-se uma ameaca a
estabilidade macroecondmica, apesar de indicar que seria um fenémeno temporéario. No entanto,
a inflacdo alta encontrava-se associada a um nivel de emprego aquém do nivel maximo de
emprego, com menos de 4 milhGes de postos de emprego em relagdo ao numeros pré-pandemia.
Assim, na recuperacdo econdmica e gracas as medidas implementadas, os indices de precos
aumentaram muito acima do que a inflagcdo-alvo de 2% do FED, — apesar de um objetivo de
médio prazo, que prevé periodos acima e a baixo da inflagdo-alvo — e que nédo é s6 explicada por
escassez e disrupcdes da cadeia-de-valor global (por exemplo: os precos de carros usados
subiram também). Com efeito, existe o perigo de que os atuais niveis de inflagdo se tornem
permanentes, 0 que provoca a pressao no aumento de salarios. Porém, um ciclo de politicas
monetarias mais apertadas ja foi iniciado, sendo que FED cessou a compras de ativos, antes de

ter comecado a aumentar as taxas de juro.
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5. O CRESCIMENTO ECONOMICO POs-CovID-19

Nos capitulos anteriores analisamos as politicas orcamentais e monetarias das economias da
UE e dos EUA. Ao contrario do esperado, ambas as economias nao tiveram uma queda tao
abrupta quanto previsto, e a recuperacao foi bem mais rapida que o antecipado. De facto, as
previsdes, em 2020, apontavam para um fraco crescimento na UE nos EUA em 2021, sendo gque
no UGltimo trimestre deste mesmo ano fechou com um crescimento de 5,4% e 5,7% do PIB,
respetivamente. Esta recuperacdo rapida foi alcancada devido a medidas de cerca de 5% do PIB
dos gastos de governo em programas de lay-off, como na UE, e em subsidios e cheques de 10%
do PIB, nos EUA. (The Economist (d), 2021)

J& observado ao longo deste trabalho, tanto o “helicoptero de dinheiro”, como as politicas
monetérias foram mais agressivas nos EUA, o que resultou num crescimento maior em
comparagdo com a UE. Esta desaceleracdo do crescimento vem do periodo da CFG, com a UE a
apresentar um crescimento de mais 12% apenas face a 2007 e os EUA a apresentar um
crescimento de 22% face a 2007. Ao longo dos anos p6s-2011, o crescimento econdémico
mundial pautou-se enquanto fraco, com a FBCF nos EUA a crescer abaixo do 1% entre 2016-
2020, enquanto que na UE a FBCF diminui. A produtividade nestes anos também manteve-se
estavel, com um crescimentos irrisorio de 58,3 para 54,5 entre 2016 e 2019, na EU, e nos EUA
de 69,3 para 71,5°. Também o consumo teve uma taxa de crescimento de 9,1% e 13%, na UE e
nos EUA, respetivamente. Assim, em 2019, as taxas de crescimento do PIB nos EUA foi de
1,83%, e da UE de 2,29%.%°

A questdo sobre o crescimento pos-pandémico para a UE vinculou-se a incerteza sobre a
capacidade de escapar a armadilha de liquidez, sendo que, de facto, a crise pandémica Covid-19
poderia representar uma nova crise.

Mesmo com um pacote de medidas de apoio as familias e empresas, a economia
europeia encolheu em cerca de 6% do PIB em 2020, o dobro dos EUA (3,4%). O crescimento
em 2021, esse também parece ter ficado aquém, com previsdes de 3,7% contra as previsdes de
7% nos EUA. Para compreendermos estes resultados insatisfatérios, importa ter em conta o0s
problemas estruturais que empurram a Unido Europeu para a armadilha de liquidez:

e Piramide demogréafica invertida, com uma populacdo envelhecida e com fraco

crescimento populacional;

9 A produtividade é considerada um motor central para o crescimento econémico e a melhoria dos
padrdes de vida das populacdes a longo prazo.
10 Os dados encontram-se disponibilizados da base de dados da OCDE Data: https://data.oecd.org/
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e O histdrico de uma crise financeira que ocorreu sem instituicbes macroecondémicas da
Zona Euro consolidadas e experientes, a somar a respostas fiscais inadequadas,
implicando o esmagar do PIB europeu e uma recuperagdo da crise mais ardua;

Tal, explica um desempenho inferior cronico da UE em relacdo aos EUA. (The Economist

(a), 2021)

No entanto, e como foi observado a expansao fiscal dos EUA acarreta riscos, ja que num
contexto pré-pandémico os EUA ja registavam uma inflagdo de 2,4%. O estudo do The
Economist (2021) (d) reuniu dados sobre poupanca das familias e concluiu que, num cenario
hipotético sem pandemia, as familias norte-americanas teriam poupado cerca de 3 trilides de
dolares durantes os primeiros nove meses de 2020. No entanto, na realidade, com pandemia, as
familias norte-americanas pouparam cerca de 6 trilides de ddlares, o que implica uma
“poupanca em excesso” de cerca de 3 trilides de ddlares. De referir que o estimulo fiscal dos
EUA foi grande em comparagéo com 0s outros paises.

Em contraponto, e como previamente referido, na UE existe uma inflacdo baixa ja ha muito,
ou seja, ndo existiu medo “de uma inflagdo alta” provocada por um programa de fiscal como
nos EUA.

Assim, as taxas de juro de referéncia aplicadas pelo BCE tém apresentando-se mais baixas
(sendo até negativas), comparativamente com as taxas de juro de referéncia dos EUA, tal como

demonstrado na tabela seguinte.

Tabela 2 - Evolucéo das taxas de juro de referéncia nos EUA e na UE

Fed Funds Euribor a 12 meses

2019-01-01)2,40 -0,121
2020-01-01]1,55 -0,248
2021-01-01]0,09 -0,502
2022-01-01]0,08 -0,499
2022-09-01)2,56 2,5

Fonte: Federal Funds Effective Rate, Percent, Monthly, Not Seasonally Adjusted, disponivel em
FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/ visualizado a 1 de outubro
de 2022.

Euribor interest rates, disponivel em Euribor Rates, https://www.euribor-rates.eu/en/euribor-

rates-by-year/ visualizado a 1 de outubro de 2022.
Destarte, apesar de algumas economias europeias terem grande défices orcamentais e

dividas publicas, no global, a média da divida da UE é menor que nos EUA, tal como pode ser

observado no gréfico seguintes (ver Anexo V).

22
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160.0
140.0
120.0
100.0
80.0
60.0
40.0
20.0

0.0
NN NN NN NN

Mo e ’ / / L N
NS
DT 9T O 9T O A A A A AT AT AN AN AN AN AN AN A
AT AR AR R DR DR DR DR DR DR DR
v v e b b b L L L W W b b b b b b L

INSENSENSE\NSEN SN SN
) NPSIENIENIEN RN N
D
v

EUA UE

Figura 5 - Divida Publica da UE e dos EUA em percentagem do PIB
Fonte: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product, Percent of GDP, Quarterly,
Seasonally Adjusted disponivel em FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis;
https://fred.stlouisfed.org/ visualizado a 1 de outubro de 2022.
Quarterly government debt disponivel em Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10Q_GGDEBT__ custom_159473/default/

table, visualizado a 1 de outubro de 2022

Um dado interessante sobre a divida puablica europeia é que, ap6s o segundo trimestre de
2021, a divida publica seguiu uma tendéncia decrescente, tal como se pode perceber através da
Figura 6. Por exemplo, a Grécia atingiu uma divida publica de 209% em 2021 para 189% em
2022. Tal, poderd demonstrar o carater substitutivo e a eficicia das medidas fiscais da UE em
conter o endividamento dos EM. (ver Anexo VI) Simultaneamente, o crescimento foi

transversal na economias europeias
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Evolugdo da divida Publica Europeia
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Figura 6 - Evolucdo da divida publica europeia em % do PIB, entre 2020 e 2022

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10Q GGDEBT __ custom_159473/bookm
ark/table?lang=en&bookmarkld=fb4f5a54-7857-4e10-970b-8dc0e5350384, visualizado a 30 de
setembro de 2022

No entanto, de notar que o crescimento econémico interno a estas economias foi pautado
por desigualdades: por um lado existiam os trabalhos de colarinho branco que podiam
teletrabalhar, em contraste com os trabalhadores essenciais — enfermeiros, médicos,
profissionais de limpeza, funcionarios de supermercado — que foram expostos a Covid-19 e em
trabalhos com alto risco, ainda em contraponto com as inddstrias ndo essenciais com
trabalhadores a ficar no desemprego ou em regime de lay-off. Como tal, as familias com
rendimento mais elevado comegaram a poupar muito mais rendimento.

No p6s-pandemia, com a reabertura econdémica, as familias obtiveram mais possibilidade de
aumentar gastos, com os apoios fiscais que aumentou os rendimentos. No entanto, o estudo do
The Economist mostrou que esta capacidade é diferente entre paises. Se, por um lado, o Reino
Unido e a UE tiveram um menor aumento do consumo, os EUA e o Japdo tiveram um

crescimento mais dréstico do consumo das familias no pds-pandemia.
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Crescimento trimestral do PIB da UE e EUA
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Figura 7 - Crescimento trimestral do PIB da UE e dos EUA

Fonte: GDP growth (annual %), disponivel em World Bank Data,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?most_recent_value_desc=true

visualizado a 1 de outubro de 2022.

O crescimento entre as economias avangadas foi bastante distinto, isto devido a fatores
estruturais. O crescimento do PIB foi de 1,5% nos EUA em comparagdo com o crescimento do
PIB da UE de 0,1% durante o ultimo trimestre de 2021 A queda do PIB foi mais amparada na
economia norte-americana durante a Covid-19. No entanto, denota-se que durante o terceiro
trimestre de 2020, a UE teve um crescimento mais expressivo. (ver Anexo VII) Para além disso,
0 consumo privado nos EUA superou 0s 6,9%, para um crescimento do PIB de 5,7% em 2021.
Na UE, o consumo privado alcangou os 4,2% para um PIB de 5,3% no mesmo ano. Também o
investimento teve uma tendéncia similar ao consumo privado, atingindo os 6,1%, superior aos
4% da UE em 2021, Quanto as importagdes, e derivado ao aumento do consumo privado, nos
EUA existiu um aumento exponencial ja durante a pandemia foi de 3 625 890 bilides de dolares
no altimo trimestre de 2021, um valor recorde na histéria americana, com um crescimento de
19% face ao mesmo periodo em 2019 (pré-pandémico), segundo a base de dados FRED*?. Por
outro lado, registando um défice de 4,2 biliGes de euros no comércio de mercadorias com o resto
do mundo em outubro de 2021, em comparacdo com um superavit de 28,2 bilides de euros em

outubro de 2020. (Eurostat, 2021) Por fim, analisando as exportagfes na Zona Euro,

11 Os dados encontram-se disponibilizados da base de dados da OCDE Data: https://data.oecd.org/
12 Os dados foram retirados da base de dados FRED disponivel em:
https://fred.stlouisfed.org/series/IMPGS
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compreendemos que o seu crescimento foi de 21%, entre 2020 e 2021, contrastando com um
decréscimo de 7% no periodo homélogo. Isto pode estar relacionado com o grande aumento de
consumo por produtos de um importante parceiro comercial, os EUA. Segundo o relatério do
Eurostat, os principais parceiros comerciais sdo a China e os EUA. Entre janeiro-maio de 2021 e
janeiro-maio de 2022, as exportacBes para os EUA aumentaram em 29,6% - o valor mais
elevado entre todos os principais parceiros comerciais. (Eurostat, 2022)

Nos EUA entre o periodo 2020 e 2021, as exportacBes apresentaram um aumento de 23%,
enquanto que no periodo homoélogo decresceram em cerca de 13,2%, segundo dados da World
Trade Organization. No entanto, considerando que os paises ainda continuavam com restricdes a
mobilidade, compreende-se que a maioria das exportacdes sdo de bens, ou seja, paises
industrializados, enquanto que o0s paises tipicamente dependentes do setor de servigos do
turismo, obtiveram um menor crescimento das exportacoes.

O grande destaque foi para os EUA onde os gastos das familias recuperaram ainda mais
rapido do que o PIB, dado que grande parte da procura foi por bens importados. Assim, dado
que a economia dos EUA é mais orientada para servicos em comparagdo com outras economias
avancadas, e reconhecendo que a atividade econdmica esteve restringida, a procura doméstica
orientou-se para o0 consumo de bens e ndo servicos. Neste sentido, a recuperagdo econdémica dos
EUA aumentou o défice comercial nos EUA a medida que o crescimento das importacfes tem
vindo a crescer e as exportacdes tém vindo a diminuir. A representacdo desta tendéncia reflete-
se na Balanga de Comercial de Pagamentos, sendo que no segundo trimestre de 2022
encontrava-se negativa, a atingir valores de -251 090 milhGes de ddélares, segundo os dados
obtidos no FRED (novamente, um valor recorde na histria norte-americana). Um
constrangimento a um maior consumo de bens importados encontra-se relacionado com 0s
bottlenecks nas cadeias-de-valor globais. Um exemplo é a China que, com uma politica de
Covid Zero, parou a producéo e a atividade econdmica de varios produtos perante o surgimento
de um caso de infecdo, impactando a producéo de paises dependentes dos seus bens produzidos.
Neste contexto, a crise dos semicondutores prejudicou a produgéo global de uma variedade de
bens, como automdveis e computadores, e afetou as exportacdes em economias avangadas.
Apesar da Balanga Comercial negativa, nem tudo sdo méas noticias, dado que o aumento de
importagdes significa 0 aumento de receitas de impostos sobre produtos importados.

Também economia europeia estd num processo de recuperacdo mais rapido do que o
esperado. De acordo com as previsdes do outono de 2021, o crescimento do PIB da UE rondaria
0s 5%, 4,3% e 2,5% em 2021, 2022 e 2023, respetivamente. Projetou-se ainda que as taxas de
crescimento da area do euro fossem idénticas as da UE em 2021 e 2022 e 2,4% em 2023.

Apesar disso, 0 crescimento econdémico retraiu-se com o inicio da ofensiva Russa a Ucrania, ndo
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sendo possivel analisar o seu potencial pds-Covid, ceteris paribus. (Comissdo Europeia (b),
2021)

Como analisado, o chogque na economia da UE € simétrico na medida em que a pandemia
atingiu todos os Estados-Membros, mas tanto a queda da producdo em 2020 (de -4,25% na
Polonia para -9,75% na Grécia) como a recuperacdo em 2021 dependeram da estrutura
econdémica de cada pais e da evolucao do virus, dado que os EM com mais populacdo vacinada
sdo mais resilientes a novos choques Covid-19. Simultaneamente, a interdependéncia das
economias do Mercado Unico resulta que a dindmica da recuperagdo em cada EM provoca um
efeito domino, sustentando a recuperacao de outros EM. A acéo coletiva a nivel da UE garantiu
o desenvolvimento, a aquisicdo rapida e a distribuicdo coordenada de vacinas Covid-19,
permitindo mitigar efeitos de novas vagas. A esta resposta conjunta, juntou-se as medidas
fiscais e politicas que resultaram num menor o impacto econémico da crise sobre as familias, 0s
trabalhadores e as empresas do que o inicialmente previsto.

No entanto, podem existir divergéncias de crescimento intra-UE, dado que a composicao da
atividade econémica pré-Covid-19 de cada EM afeta a recuperacdo. Considerando a natureza do
choque, os setores relacionados com os servigos foram os mais afetados, tendo em conta as
restri¢des de mobilidade e os lockdowns. Por outro lado, a procura foi direcionada ao consumo
de bens e, portanto, os paises com uma estrutura econémica focada na inddstria podem ter sido
beneficiados. J&, os paises dependentes das exportagBes de servigos, como o turismo, foram os
mais prejudicados. Tal como o artigo da Bruegel demonstra, pode existir uma mascara na
recuperacdo pos-Covid-19 em certos paises da UE, devido aos apoios fiscais que mantém
artificialmente empresas em iminéncia de insolvéncia. (Demertzis, 2021)

As acOes dos bancos centrais por si s6 ndo seriam eficazes no combate & crise Covid-19,
dado que foram as medidas fiscais a amparar 0 consumo e 0s empregos. As medidas monetarias
tiveram um papel de suporte as politicas fiscais, ao garantirem a continuidade de concessdo de
crédito barato ao setor privado e, mais importante, aos governos. Estes conseguiram financiar-se
para conceder dinheiro as familias e empresas afetadas pela crise, emitindo bonds que foram

adquiridos pelos bancos centrais enquanto ativos colaterais.
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3. CONCLUSAO

O presente trabalho centrou-se na comparagdo entre as principais medidas fiscais e
monetarias aplicadas na UE e EUA durante o periodo da crise Covid-19, em 2020 e 2021.
Pretendeu verificar-se a sua eficacia através dos principais pardmetros de recuperacao
economica. Para atingir este objetivo, foi analisada a evolugdo do consumo privado e publico,
do investimento e do PIB no periodo pés-Covid, ou seja nos Gltimos trimestres de 2021 e inicio
de 2022. Procurou-se ainda compreender as dinamicas de poupanca das familias europeias e
norte-americanas durante o periodo de implementacdo dos estimulos fiscais e a evolucdo das
importagdes e exportacoes.

Foram descritas as medidas fiscais e monetérias tomadas na UE e nos EUA, tendo-se
verificado um papel pivot das politicas fiscais para evitar uma recessdo econdémica, suportadas
pelas politicas monetérias. Na UE foi encetada uma estratégia de apoios fiscais para amparar a
queda do PIB. Numa economia com problemas estruturais como uma populacdo envelhecida, e
uma recuperagdo fraca pos-CFG, a crise da Covid-19 teve um impacto agressivo, especialmente
dado o curto espaco fiscal dos paises do sul. Em resposta, a UE, num esforgo concertado,
desenhou novos programas de investimento através da emissdo de bonds comuns a todos os
EM, com o fim de garantir uma capacidade de resposta de todos os governos perante um choque
simétrico.

Com esta ferramenta inovadora de financiamento foi implementado o programa SURE,
para protecdo de rendimentos aos cidaddos. Os EM centraram-se em apoios aos lay-offs
evitando o aumento do desemprego e garantindo a estabilidade de rendimentos na populagdo
europeia. Por outro lado, e com o objetivo de lancar a recuperagdo econémica pos-pandemia, a
mesma ferramenta serviu para o desenho do NGEU, que se foca na distribuicdo de fundos pelos
EM. Por sua vez, estes sdo obrigados a apresentarem um plano de recupera¢do com os setores a
investir. Assim, serdo gastos mais de 750 biliGes de euros para apoiar a recuperagdo econoémica,
sustentada pela divida conjunta europeia e evitando o aumento dos défices dos paises do sul.
Mais interessante ainda foi ao descoberta sobre que os EM seguirem uma tendéncia de
diminuicdo da divida publica apds a entrada em vigor dos planos de recuperacao, demonstrando
a eficacia das politicas fiscais europeias.

Neste contexto, o BCE foi responsavel pelo apoio as politicas fiscais, garantindo a
concessdo de crédito a familias e empresas a taxas de juros negativas. Para além disso, foi
ampliada a lista dos ativos colaterais aprovados, sendo aceites a compra direta de titulos de
divida publica pelo BCE, numa continuidade de politica monetéria ndo convencional.
Compreende-se que todas as medidas do toolkit do BCE foram aplicadas para garantir a fluidez

do mecanismo de transmissdo de moeda, oferecendo “a moeda necessaria” pelo mercado a uma
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taxa de juro baixa, financiando familias, empresas e governos para evitar um choque
deflacionario.

A recuperacdo econémica nos EUA foi impulsionada pelo grande pacote de estimulos
fiscais iniciados na administracdo Trump e completados com Joe Biden. Durante 2020 e 2021
foram injetados mais de 5 trilides de euros na economia, sendo que 2.8 trilides de délares
dirigiram-se as familias norte-americanas em forma de cheques. Tal, resultou num excedente de
poupanca em 3 trilides de ddlares. Sem possibilidade de gastar o dinheiro acumulado, as
familias norte-americanas aumentaram os dep6sitos em 35%. Por outro lado, face as politicas de
salde publica que restringiram a mobilidade e impuseram o distanciamento social, as familias
ficaram impedidas de consumir servi¢os, aumentaram o consumo de bens. Em consequéncia, e
visto que a economia norte-americana esta centrada na prestacdo de servigos, deu-se um
aumento das suas importacoes.

Por sua vez, também o FED teve o seu papel de suporte a concretizacdo das politicas
fiscais (um pacote de estimulos para apoio as familias e um novo plano de investimentos
governamentais). O FED implementou um plano de medidas de quantitative-easing para a
compra dos bonds que o governo emitiu para financiar as politicas fiscais.

As medidas aplicadas pela UE e pelos EUA geraram um aumento do consumo privado
de bens, dada a impossibilidade de gastos em servi¢os. Na UE, os paises mais dependentes do
turismo tiveram maiores quedas do PIB, dada a paralisacdo econdmica e a restricdes a
mobilidade. Por outro lado, o aumento da procura do Estado permitiu amparar a queda do PIB.
As politicas fiscais em conjugacdo com as politicas monetarias alcancaram o seu propoésito. No
entanto, o acesso a grandes pilhas de dinheiro sem oportunidade de gasto fez com que as
familias europeias e norte-americanas (especialmente) criassem o ja referido excedente de
poupancas. Este excedente tem vindo a ser gasto em larga escala, no pds-pandemia, criando ndo
s6 uma dindmica de crescimento baseada no aumento do consumo, como também uma espiral
inflacionaria — agravada ainda pela guerra no continente europeu, a uma disrupcao das cadeias
de valor e uma crise energética.

As acOes monetarias teriam s6 por si sido insuficientes para criar uma dinamica de
crescimento, devido a um contexto de armadilha de liquidez. No entanto, a complementaridade
entre a politica monetaria e fiscal permitiu aos governos impedirem uma maior queda do
emprego e estimularem o consumo publico através do financiamento junto dos Bancos Centrais.
Os governos conseguiram financiar-se para conceder dinheiro as familias e empresas afetadas
pela crise, emitindo bonds que foram adquiridos pelos bancos centrais enquanto ativos

colaterais. lronicamente, a injecdo do dinheiro junto das familias levou ao aumento de
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poupancas e, consequentemente, ao aumento de depositos a prazo permitiu a que 0s bancos
criassem reservas para re-empréstimo aos governos.

Como hipdteses cientificas futuras, sugere-se a realizacdo de uma analise a longo prazo da
recuperacao econdomica pds-Covid-19. Para além disso, podera ser interessante analisar em que
medida é que a atual inflagdo derivou em parte das politicas fiscais e monetarias de combate a

crise-Covid-19.
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ANEXO 1
6 De prego 6 CO 0 % Poupanga 5 FB 5 PIB
EU EUA EU EUA EU EUA EU EUA EU EUA
019 6,80 3,70 1,60 2,20 6,03 7,9 6,49 3,12 1,80 2,3
020 7,20 8,10 -7,10 -3,80 12,35 17,05 -5,6 -1,55 -6 -3,4
0 7,00 5,40 4,00 9,10 10,58 12,1 4,1 6,1 5,4 5,7
0 6,00 3,50 6,89 9,03 4,8 2,8 4 3,1

Fonte: Elaborag&o propria com base em varias base de dados:

Eurostat, disponivel em https://ec.europa.eu/eurostat/, visualizado a 15 de setembro de 2022

OCDE, disponivel em https://data.oecd.org/, visualizado a 15 de setembro de 2022

World Bank Open Data, disponivel em https://data.worldbank.org/, visualizado a 15 de setembro de 2022

International Monetary Fund, em World Economic Outlook, disponivel em

https://www.imf.org/en/Publications/WEO, visualizado a 15 de setembro de 2022

ANEXO Il
Grécia 200,0
Italia 153,9
Portugal 131,6
Espanha 117,0
Chipre 115,7
Franca 115,1
Bélgica 112,1
Zona Euro 97,0
Uniéo Europeia 89,4
Croacia 84,7
Alstria 78,5
Eslovénia 77,8
Hungria 73,5
Finlandia 72,3
Alemanha 69,0
Irlanda 61,1
Eslovaquia 59,9
Polénia 56,2
Paises Baixos 55,3
Malta 51,5
Lituania 45,4
Letonia 445
Roménia 43,0
Dinamarca 42,0
Noruega 40,9
Chéquia 38,1
Suécia 37,9
Luxemburgo 26,2
Bulgaria 25,0
Esténia 19,1
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Fonte: Eurostat, Divida publica trimestral disponivel em
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV 10Q GGDEBT custom 159473/default/table,
visualizado a 8 de outubro de 2022

ANEXO 111
Ano Défice orcamental
2017 -3,41651
2018 -3,79455
2019 -4,60031
2020 -14,87354
2021 -11,90361

Excedente ou Déficit Federal [-] enquanto Percentagem do Produto Interno Bruto, Percentagem do PIB, Anual, Nao
Ajustado Sazonalmente

Fonte: Federal Reserve, Economic Data, disponivel em https://fred.stlouisfed.org visualizado a 8 de outubro de 2022

ANEXO IV

Taxa de poupanca pessoal mensal
das familias norte-americanas

Data de observacéo

2019-01-01 9,3
2019-02-01 9,5
2019-03-01 91
2019-04-01 8,9
2019-05-01 8,6
2019-06-01 8,5
2019-07-01 8,4
2019-08-01 8,7
2019-09-01 8,9
2019-10-01 8,9
2019-11-01 8,9
2019-12-01 8,3
2020-01-01 9,1
2020-02-01 9,3
2020-03-01 13,8
2020-04-01 33,8
2020-05-01 24,9
2020-06-01 20,1
2020-07-01 19,2
2020-08-01 155
2020-09-01 14,6
2020-10-01 14,0
2020-11-01 13,3
2020-12-01 13,8
2021-01-01 20,0
2021-02-01 13,4
2021-03-01 26,3
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2021-04-01 12,8
2021-05-01 10,3
2021-06-01 9,3
2021-07-01 9,9
2021-08-01 9,5
2021-09-01 7,9
2021-10-01 7,3
2021-11-01 7,1
2021-12-01 7,5
2022-01-01 4,7
2022-02-01 4,5
2022-03-01 3,8
2022-04-01 3,7
2022-05-01 3,6
2022-06-01 3,0
2022-07-01 3,5
2022-08-01 3,5

Taxa de poupanca mensal de familias americanas

Fonte: Federal Reserve Economic Data, disponivel em : https://fred.stlouisfed.org, visualizado a 08 de outubro de

2022
ANEXO V
EUA UE
2019-01-01 104,8 80
2019-04-01 103,5 79,7
2019-07-01 105,5 79,1
2019-10-01 106,9 77,5
2020-01-01 107,8 79,2
2020-04-01 134,8 87,5
2020-07-01 126,1 89,4
2020-10-01 127,8 90,1
2021-01-01 126,1 92,3
2021-04-01 123,8 90,7
2021-07-01 120,7 90
2021-10-01 121,6 88,1
2022-01-01 122,9 87,8

Evolucdo da divida publica dos EUA e da UE, entre 2019 e 2022
Fonte: Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product, Percent of GDP, Quarterly, Seasonally
Adjusted disponivel em https://fred.stlouisfed.org, visualizado a 08 de outubro de 2022
Fonte: Eurostat, Divida pablica trimestral disponivel em
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10Q GGDEBT _custom_159473/default/table, visualizado a 8
de outubro de 2022

ANEXO VI
2020-Q4  2021-Q1  2022-Q1

Grécia
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Italia 155,3 159,3 152,6
Portugal 135,2 138,9 127,0
Espanha 120,0 125,2 117,7
Chipre 115,0 120,9 104,9
Franca 114,6 117,3 114,4
Bélgica 112,8 117,0 107,9
Zona Euro 97,4 100,0 95,6
Uniéo Europeia 90,1 92,3 87,8
Croacia 87,3 90,1 77,3
Adustria 83,3 87,1 84,1
Eslovénia 79,8 85,0 75,1
Hungria 79,6 80,2 77,4
Finlandia 74,8 75,6 71,9
Alemanha 68,7 69,9 68,2
Irlanda 58,4 60,5 53,1
Eslovaquia 59,7 59,8 62,4
Polé6nia 57,1 58,7 52,1
Paises Baixos 54,7 55,2 50,7
Malta 53,4 57,2 57,6
Lituania 46,6 451 40,3
Letonia 43,3 455 42,8
Roménia 47,2 47,4 48,4
Dinamarca 42,2 40,7 32,9
Noruega 459 43,0 36,2
Chéquia 37,6 439 42,8
Suécia 39,2 39,2 34,6
Luxemburgo 24,8 28,0 22,3
Bulgaria 24,7 24,7 229
Estonia 19,0 19,6 17,6

Fonte: Eurostat, Divida publica trimestral disponivel em
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV 10Q GGDEBT custom 159473/default/table,
visualizado a 8 de outubro de 2022

ANEXO VII
Q1 2019 0,5 0,7
Q2 2019 0,7 0,4
Q3 2019 0,9 0,2
Q4 2019 0,4 0,1
Q12020 | -1,2 -3

Q22020 | -85 -11,2
Q3 2020 79 11,8

Q42020 | 1 0,2
Q12021 | 15 0,1
Q22021 | 17 2
Q32021 | 07 2
Q42021 | 17 0,7

Q1 2022 -0,4 0,8
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Fonte: OCDE, Domestic demand forecast disponivel em https://data.oecd.org/gdp/domestic-demand-

forecast.htm visualizado a 8 de outubro de 2022
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