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COVID-19 e cisnes negros: licoes do passado para um futuro melhor

Existem eventos com uma probabilidade muito baixa de sucederem mas, quando ocorrem, tém um impacto enorme e sdo dificeis
de prever. Sao os denominados cisnes negros. Alguns exemplos de cisnes negros sao a Primeira Guerra Mundial, o crash de 1929,
que levou a Grande Depresséo, ou a crise financeira de 2008. Também o sdo pandemias como a peste negra no século X1V, a gripe
espanhola em 1918-1920 ou a COVID-19 hoje em dia. Neste artigo, iniciaremos uma jornada histérica sobre alguns destes eventos
para analisarmos quais foram as mudancas socioeconémicas que eles causaram e se a humanidade aprendeu alguma coisa com
0s mesmos. Temos esperanca que isto nos ajude a enquadrar melhor o cisne negro que estamos a enfrentar nestes tempos dificeis.

Qual é a frequéncia destes eventos? O economista Robert Barro, de Harvard, estima que de meio em meio século (ou seja, com uma
probabilidade anual de 2,0%), ocorrem eventos que causam uma queda acentuada do PIB nalgumas das principais economias.
Devido aos seus efeitos, os cisnes negros em geral, e as pandemias em particular, possuem um impacto grande e persistente na
economia. Uma investigacao recente estima que as pandemias causam danos econdmicos prolongados que pressionam negativa-
mente as taxas de juro durante 40 anos' pois muitas vezes sao

seguidas por uma maior poupanca por parte das familias, pelo Europa: impacto das pandemias na taxa de juro
receio de surtos e maior aversdo ao risco, menos oportunidades (g5

de investimento e muita cautela. De acordo com estes resulta-
dos, os efeitos da COVID-19 poderao durar muito tempo, embora
isto dependa no final e em grande parte da existéncia de mudan-
cas duradouras nas nossas preferéncias e habitos de consumo e
investimento, e do tempo que demorara a descobrir uma vacina.
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A COVID-19 possui caracteristicas que a classificam como cisne
negro: é um choque com baixa probabilidade de materializacago 2
e com um impacto muito elevado. Possivelmente também cum-
pre a terceira condigdo para ser um cisne negro: a sua dificuldade 3

de previsdo, embora neste caso o debate esteja aberto: ha quase 0 10 20 30 40
uma década que muitos virologistas? alertavam para a possibili- Anos apés o inicio da pandemia

dade de novas pandemias € alguns governos, como 0s EUA, leva- Nota: £ a taxa de juro natural (a que equilibra poupanga e investimento). O estudo aborda as

ram a cabo exercicios de simulagéo para cenarios de pandemia 12 pandemias maisgravesnaEuropadesdeaPesreNegra. Intervalos de confian¢a de 95%.

apos o surto do ébola. De qualquer forma, e para além deste  Fonteord O 5gh e Fayior M 2000 stongeruneconomic onsequences of pandemics»
debate, é provavel que num mundo tdo globalizado e hiperliga-

do como 0 nosso, as pandemias ocorram com mais frequéncia do

que pensavamos até ha bem pouco tempo (ndo nos esquecamos que recentemente sofremos ja varias epidemias importantes
como 0 SARS, a gripe A, 0 MERS, o zika ou 0 ébola). Ndo é por acaso que as cidades com maior dinamismo comercial na Idade Média
e na Idade Moderna — Amesterdao, Veneza e Londres — foram atingidas com maior frequéncia pelos surtos da peste. E portanto
essencial aprender com os erros que cometemos com a COVID-19 para estarmos mais bem preparados ao nivel da saide e minimi-
zarmos o impacto de futuras pandemias.

Uma das grandes perguntas que a sociedade esta a fazer é se depois de superarmos esta epidemia voltaremos a normalidade ou se
irdo ocorrer alteragoes sociais de fundo. Embora seja dificil dar respostas definitivas, uma andlise histérica das anteriores pandemias
sugere que elas normalmente costumam deixar uma marca importante na sociedade. Assim, as primeiras pandemias que flagela-
ram o Império Romano (a peste antonina nos anos 165-180 d.C. e a peste de Cipriano em 250-270 d.C.) aumentaram a espiritualidade,
o que favoreceu a expansao do cristianismo?, enquanto a peste de Justiniano (541-543 d.C.) acelerou o declinio do Império Bizantino.

No entanto, se existe uma pandemia que provocou alteragdes socioeconémicas incomuns as quais paradoxalmente e a longo
prazo acabaram por ser positivas, foi a peste negra (1346-1351), que dizimou até 60% da populagdo europeia. Apds a peste negra,
a escassez de mao de obra conduziu a um aumento sustentado dos saldrios — uma situacao improvavel de ocorrer com a COVID-19,
visto possuir uma taxa de mortalidade muito baixa na populacgao ativa — e do poder negociador dos trabalhadores, provocando
a debilitacao do sistema feudal na Europa Ocidental. Além disso, os sobreviventes na Europa aumentaram o consumo de uma
forma incomum, uma excecdo ao padrao de maior poupanca privada observado apés as pandemias, talvez ligado ndo apenas ao
aumento dos saldrios, mas também a consciencializacao que a vida era curta®. Outras alteracdes significativas ocorreram para

1. Ver Jorda, O. et al. (2020). <Longer-run economic consequences of pandemics». National Bureau of Economic Research, n.c w26934.

2. Ver Wolfe, N. (2011). «The viral storm: the dawn of a new pandemic age». Macmillan.

3. Ver Stark, R. (2009). «La expansion del cristianismo». Editorial Trotta.

4. Ver Schmelzing, P. (2020). «<Eight centuries of global real interest rates, RG, and the suprasecular decline». Bank of England Staff Working Paper, n.° 845, 1311-2018.
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compensar a falta de méo de obra, tendo sido introduzidas melhorias tecnoldgicas que trouxeram inven¢des como a prensa de
Gutenberg® e que, nas sociedades do noroeste da Europa, as mulheres se comecaram a integrar no mercado de trabalho. Esta
sociedade mais rica tornou-se também mais sofisticada, de modo que comecou a surgir uma maior procura de bens transforma-
dos, as cidades atrairam trabalhadores de zonas rurais e formou-se uma nova classe média. De facto, historiadores e economistas
de renome, como Daron Acemoglu do MIT, consideram que as altera¢des sociais e econdmicas surgidas apos a Peste Negra foram
o ponto de viragem no desenvolvimento de institui¢des inclusivas na Inglaterra no século XVil que lancaram as bases para a Revo-
lucdo Industrial.

Finalmente, a gripe espanhola de 1918 teve igualmente efeitos importantes, embora negativos: de acordo com um estudo recen-
te®, o panico da populagdo provocou um aumento prolongado da desconfianca nas relagées humanas nos paises mais afetados
pela pandemia. Na situa¢do atual, caso ocorra um aumento semelhante na desconfianca, o comércio eletrénico e a economia
digital poderao sair ainda mais beneficiados em detrimento das intera¢des presenciais.

A boa noticia é que ao longo da histéria a sociedade soube aprender com as grandes crises que a assolaram, tanto em termos de
salide como em termos econémicos. Por exemplo, na drea da saude, apds um breve periodo inicial caracterizado pela supersticao
e desconfianca dos médicos, a peste negra originou um interesse muito maior nas ciéncias médicas, tornou-se popular a prolife-
ragao, no século XV, de tratados médicos para combater a peste e foi também lancada a criagdo de comités permanentes de
salde em cidades europeias para enfrentar futuras pandemias. Como resultado do desenvolvimento das instituicdes de saude,
generalizaram-se no século XVI os controlos de satide nas fronteiras e o confinamento de doentes em areas especialmente pre-
paradas, permitindo atenuar o impacto das novas vagas de peste que ocorriam. Outro exemplo ilustrativo vem da epidemia da
cdlera que dizimou Londres no século XIX e que resultou na melhoria da rede de esgotos de forma a impedir o surto de contédgios
devido a bebida de d4gua contaminada.

Os ensinamentos da gripe espanhola também nao foram ignorados: os seus efeitos terriveis (até 50 milhdes de vitimas) conscien-
cializaram os governos sobre o grande impacto das pandemias, levando ao estabelecimento de sistemas de saude publica na
maior parte das economias europeias e a criagdo em Viena, em 1919, de uma organizagao para combater internacionalmente as
epidemias, a qual se pode considerar predecessora da OMS. Outra licdo particularmente valiosa para a situacao atual é que as
cidades norte-americanas, sendo inicialmente mais restritivas ao nivel das suas politicas de distanciamento social, acabaram por
experimentar um melhor desempenho econémico nos anos seguintes do que as cidades que néo o fizeram’.

Ao longo da histdria, a sociedade conseguiu também aprender com episodios traumaticos desde o ponto de vista econédmico.
Quando se deu a crise de 1929, a atitude passiva dos governos agravou a crise e a consequente catadupa de faléncias bancarias,
encerramento de empresas e um forte aumento do desemprego. No entanto, esta fatidica experiéncia histérica contribuiu para
que a resposta a Grande Recessao de 2008 fosse muito diferente, com um maior envolvimento dos governos das economias mais
afetadas para evitar uma forte depressao econémica. Apds a Segunda Guerra Mundial, as economias registam também os efeitos
prejudiciais das politicas protecionistas e isolacionistas que tinham implementado desde 1914, tendo criado uma estrutura bem-
sucedida de integracdo comercial que lancou as bases para a globalizacao. O ultimo cisne negro econémico, a crise financeira de
2008, também impulsionou grandes mudancas. Assim, muito foi feito para corrigir as deficiéncias identificadas no setor financei-
ro. Em particular, os bancos devem cumprir requisitos mais elevados de capital, liquidez e de transparéncia, e foi fortalecido o
papel dos érgaos de administracdo e de supervisao.

No entanto, a crise atual mostra que foi um erro ndo finalizar o processo de unido econémica e monetéria: entre outras coisas, é
necessario concluir a unido bancaria e criar uma capacidade fiscal a nivel europeu que a curto prazo seja essencial para cobrir as
elevadas necessidades atuais de financiamento dos estados europeus para reconstruirem a sua economia, sendo que, em Ultima
instancia, € imprescindivel para o bom funcionamento da uniao monetaria®.

Em suma, 0 nosso percurso histoérico sugere que a COVID-19 é uma conjuntura critica que podera causar mudancas decisivas na
trajetdria do mundo. Em particular, podera abrir as portas para novas formas mais sustentéveis de produzir e trabalhar® e repen-
sar como e onde queremos viver. Além disso, é uma oportunidade para fornecer mais recursos aos nossos sistemas de saude,
acelerar a mudanca tecnoldgica, criar um novo contrato social entre geragdes e fortalecer os nossos mecanismos de cooperagéo
globais. A humanidade ja demonstrou no passado que sabe tirar ilagdes dos cisnes negros e iluminar um mundo melhor. Espero
que desta vez também saibamos encontrar a férmula.

5. Ver Herlihy, D. (1997). <The Black Death and the transformation of the West». Harvard University Press.

6. Ver Le Moglie, M. et al. (2020). «<Epidemics and Trust: The Case of the Spanish Flu». IGIER Working Paper, n.° 661.

7.Ver Correia, S. et al. (2020). «<Pandemics Depress the Economy, Public Health Interventions Do Not: Evidence from the 1918 Flu». Documento de Trabalho.
8. Ver o artigo «Politicas econdmicas face a COVID-19: serdo superados os limites do impossivel?» neste Dossier para uma andlise mais aprofundada.

9. Para mais detalhes, consultar o artigo «Como a COVID-19 mudara a nossa forma de produzir» neste mesmo Dossier.
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Como a COVID-19 mudara a nossa forma de produzir

Atualmente, as manchetes de economia concentram-se nos devastadores efeitos econémicos da crise COVID-19 sobre o mercado
de trabalho, sobre as empresas e as familias e nas medidas adotadas por governos e bancos centrais de quase todo o mundo para
atenuar estes efeitos. No entanto, quando tudo acabar, tornar-se-do mais patentes as alteragdes que a crise atual esta a provocar
de uma forma mais silenciosa e discreta em muitos outros aspetos. Neste artigo, iremos abordar as alteragdes que provavelmen-
te ocorrerao na forma de produzir.

Cadeias de valor global: mais robustas Cadeia de valor global das industrias
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exemplo, a TOYOta desenvolveu o sistema RES- Fonte: Organizacao Mundial do Comércio («Global Value Chain Development Report 2019»).
CUE, uma base de dados complexa com infor-

macdo de todas as redes de distribuicdo de cada
componente, a qual fornece uma maior robustez a produ¢do no caso de acontecimentos inesperados. Contudo, estas mudancas
estratégicas nao estao isentas de riscos: maior robustez a custa de uma menor competitividade.

O choque podera desencadear uma mudanca estratégica que resultard em cadeias de valor mais robustas em muitos outros
setores e empresas. E dificil generalizar as caracteristicas que estas novas cadeias de valor globais terdo, mas certamente serao
mais curtas e, portanto, menos globalizadas. Serao mais redundantes em termos de componentes principais (ou seja, com alter-
nativas na producao destes componentes) e serao efetuados um maior nimero de controlos em todas as etapas da producao.
Logisticamente é provavel que aumente o investimento em stocks.

Face ao dilema de manter muito mais processos ou elos da cadeia no pais de origem ou no estrangeiro, a impossibilidade de
prever onde o préximo cisne negro ocorrera (seja dentro, fora ou no mundo inteiro) convida a diversificacdo dentro e fora das
nossas fronteiras. De qualquer forma, havera uma diversificacdo com mais alternativas face a possiveis interrup¢des na atividade.

Perante este dilema nacional/internacional, foi bem patente observar a fragilidade das cadeias de valor em fevereiro quando a
epidemia da COVID-19 estava concentrada em Wuhan (China) e nao se previa uma escalada global desta intensidade. Naquela
altura, e apds a paralisacdo da atividade na maior parte das fabricas e industrias do gigante asidtico, foi questionada a idoneidade
da elevada dependéncia que a maioria das economias do mundo possui em relagdo a China num grande nimero de cadeias
globais de producéo industrial, como é o caso de bens eletrénicos necessérios para as tecnologias da informacao e comunicagéo
(ver o primeiro grafico).

Digitalizacao e robotizacdo: um apoio a producao e a luta contra a COVID-19

Um elemento que a crise do coronavirus tem vindo a expor é a maior resiliéncia das empresas mais digitalizadas e robdticas em
contextos disruptivos como o atual. A digitalizacdo e a robotizacdo facilitam o teletrabalho e o distanciamento social em fabricas,
armazéns e comércios. Além disso, a margem de melhoria nestes ambitos é muito elevada. Por exemplo, no que respeita ao
teletrabalho, varios estudos estimam que atualmente entre 20% e 35% dos empregos possam ser realizados remotamente nas
principais economias avancadas®.

1. E uma politica de manutencao de existéncias no nivel mais baixo possivel, onde os fornecedores entregam o que é necessario no momento certo para completar o
processo de producdo.

2. Para obter mais informagdes sobre o forte impacto na producéo causado pelo terremoto e tsunami de 2011 como consequéncia da elevada proliferacdo das cadeias
de valor globais, consulte Inoue, H. et al, Y. (2019). «<Firm-level propagation of shocks through supply-chain networks». Nature Sustainability, 2(9), 841-847.

3.Ver Boeri, T., Caiumi, A. e Paccagnella, M. (2020). «Mitigating the work-security trade-off while rebooting the economy». Covid Economics 2 VoxEU. E também Dingel,
J.1.e Neiman, B. (2020). <cHow many jobs can be done at home?». White Paper. Becker Friedman Institute (também NBER WP W26948).
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Nao existem duvidas que, apés a COVID-19, muitas empresas aumentarao o investimento em capital digital para facilitar os ser-
vicos a distancia e o trabalho remoto. Esta flexibilizacao permitird ganhar robustez na producao, de modo semelhante a redun-
dancia que destacdmos nas cadeias de valor globais. Além disso, a flexibilidade de se poder trabalhar remotamente de forma
regular tem sido associada a melhorias na produtividade dos trabalhadores, especialmente em tarefas mais criativas*.

Da mesma forma, é também de esperar que as empresas aumentem o investimento em robds para garantirem uma maior dis-
tancia social entre os seus colaboradores e clientes. Por exemplo, a McDonald's acelerou os testes que estava a realizar para utili-
zar robds em cozinhas e no atendimento ao cliente. Da mesma forma, vdrios estudos mostram que a automatizacao, além de se
integrar de forma gradual nas empresas, costuma irromper com forca em determinados momentos, principalmente apds reces-
sdes econdmicas’. Assim, a necessidade de distanciamento social, juntamente com a forte contragéo da atividade econdémica no
mundo inteiro favorecerao duplamente a expansao dos robos.

Finalmente, o capital digital e robdtico surge como uma das principais ferramentas na luta contra a prépria COVID-19. A atual
colaboragdo internacional® e no campo cientifico do coronavirus foi possivel em grande parte gracas as plataformas digitais que
partilham imediatamente as informacdes que cada equipa obtém’. Em muitos hospitais, rob6s autébnomos que emitem luz ultra-
violeta estdo a ajudar na desinfecao de superficies. Neste sentido, a tecnologia de geolocalizagdo dos teleméveis poderd vir a ser
uma ferramenta muito Util para conter a expansao do coronavirus. Por exemplo, na Europa, por exemplo, ja foi lancado um pro-
jeto neste sentido com o aval da Comissao Europeia 8.

Rumo ao made in home?

As empresas, certamente, também terdo que enfrentar alteragdes regulamentares em termos dos seus modelos de produgdo
como consequéncia da crise da saude. Os governos poderao legislar que determinados bens e servigos considerados essenciais,
como o material sanitario de primeira necessidade, sejam produzidos localmente. O préprio Adam Smith, no seu argumento a
favor do livre comércio, contemplou a possibilidade de
certas excecdes, uma delas precisamente quando algu-
mas industrias eram necessarias para a defesa do pais ou
. R da seguranca nacional (neste caso, defesa contra um ini-
- ‘“@ CADEIAS DE VALOR GLOBAIS ~ ——- + redundancias, migo invisivel como o virus, mas a fim e ao cabo, defesa).’
N,

Alteracées na producdo apés a COVID-19

+ controlos e + stocks
N No entanto, é necessario sermos muito cuidadosos e pre-
cisos para definir o que sao questdes de seguranca nacio-

@ DIGITALIZACAO ———— [vestimentospara nal e para evitar uma utilizacao indiscriminada que possa

] abrir portas a politicas protecionistas em larga escala. Foi

| 0 que pudemos observar repetidamente nos tltimos dois

g
/
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AUTOMATIZACAO A et anos com a politica comercial do governo de Donald

CEIRLSS Trump, que frequentemente utiliza a seguranca nacional
y para justificar o aumento das taxas aduaneiras.
4
— _ LEGISLAGAO —————— Producdo nacionalde bens Pelo contrério, na UE pudemos testemunhar um reforco
da coordenacao entre os Estados-membros. Afinal, a
Fonte: 8Pl Research. dimensao podera ser uma vantagem para lidar com cho-

ques inesperados. Assim, fara sentido que a legislacao

sobre bens e servicos «essenciais» seja decidida no ambi-
to da Uniao'. Se, a partir de 1962, a Europa garantiu a autossuficiéncia agroalimentar através da politica agricola comum, é agora
fundamental conseguir um abastecimento estavel de bens e servicos considerados essenciais.

Em suma, cadeias de valor mais robustas, um impulso definitivo a digitalizacao e automatizacao e a adaptacao a um novo con-
texto legislativo que poderia proporcionar um maior protecionismo, sao algumas das mudancas que possivelmente iremos
observar na nossa forma de produzir. As alteracdes nas cadeias de valor e no modo de trabalhar poderédo ajudar a acelerar a
transicao econdmica para um sistema mais sustentavel e mais ecoldgico. Contudo, devemos também nao esquecer as muitas
outras mudancas que serao incentivadas por habitos de consumo que irdo surgir e prevalecer ap6s a crise de salide: 0 aumento
do comércio eletrénico, o regresso aos produtos locais ou a maior procura por servicos de saude sao algumas das mais provaveis.

4. Ver Bloom, N., Liang, J., Roberts, J. e Ying, Z. J. (2015). «Does working from home work? Evidence from a Chinese experiment». The Quarterly Journal of Economics,
130(1), 165-218. E Dutcher, E. G. (2012). «The effects of telecommuting on productivity: An experimental examination. The role of dull and creative tasks». Journal of
Economic Behavior & Organization, 84(1), 355-363.

5.VerHershbein, B. e Kahn, L. B. (2018). «<Do recessions accelerate routine-biased technological change? Evidence from vacancy postings». American Economic Review,
108(7), 1737-72. E Jaimovich, N. e Siu, H. E. (2020). «Job polarization and jobless recoveries». Review of Economics and Statistics, 102(1), 129-147.

6. Convém destacar que este tipo de colaboragdo é uma forma de globalizagdo. Desta forma, nem todas as forcas indicam uma desglobalizacao devido ao surto da
pandemia.

7.Ver, por exemplo, o artigo do New York Times de 14 de abril «Covid-19 Changes How the World Does Science, Together».

8. Pan-European Privacy-Preserving Proximity Tracing (https://www.pepp-pt.org/).

9. Ver Smith, A. (2010). «The Wealth of Nations: An inquiry into the nature and causes of the Wealth of Nations». Harriman House Limited.

10. No entanto, a resposta ainda insuficiente as necessidades da COVID-19 por parte da UE poderd resultar num cendrio completamente oposto ao que expomos aqui.
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Politicas econdmicas face a COVID-19: serao superados os limites
do impossivel?

Existem duas grandes diferencas entre a atual crise na Zona Euro e a crise de 2009-2012. Em primeiro lugar, o coronavirus e as
medidas de confinamento adotadas pelos paises da Zona Euro representam um choque econémico muito maior do que a crise
anterior. Em 2009, o PIB da Zona Euro caiu 4,5% em relacao a 2008, enquanto este ano é muito possivel que a queda duplique.
Em segundo lugar, o impacto econédmico do coronavirus é bastante simétrico e afetara todas as economias da Zona Euro numa
ordem de dimensao semelhante. Estas duas caracteristicas da crise atual justificam os mecanismos de distribuicdo do risco entre
0s paises e a coordenagao entre a politica fiscal e a politica monetaria.

Uma resposta diferenciada a nivel nacional

A dimensao desta crise deu lugar a respostas nacionais sem precedentes. Os governos nacionais adotaram uma vasta variedade
de medidas cuja funcao é amortecer o impacto da crise nas empresas e nas familias. Em particular, destaque para os programas
de garantias e avales a créditos bancdrios e linhas de crédito através de bancos nacionais de desenvolvimento, medidas tempo-
rarias de ajustamento de emprego (como os ERTE em Espanha ou o Kurzarbeitgeld na Alemanha), adiamentos de impostos e,
nalguns casos, pagamentos diretos aos cidadaos e subsidios diretos as empresas. Estas medidas significarao um grande aumento
da divida publica dos paises europeus. Por este motivo, a dimensao da resposta econémica tem sido até agora muito diversa
entre os varios paises, com base na solidez das contas publicas. Por exemplo, em Espanha e Itdlia, tanto os programas de garantia
como a despesa direta tém sido muito mais timidos do que na Alemanha que, entre outras medidas, anunciou garantias ilimita-
das para empréstimos as PME.

Sem mecanismos de distribuicao de risco entre paises europeus, esta diferenca entre as respostas nacionais representa uma
distor¢cao do mercado Unico e poderd levar a uma recuperacao assimétrica e a um aprofundamento das divergéncias econémicas
na Zona Euro, podendo colocar em risco a propria existéncia da unido monetaria.

A gravidade do cenario exige uma resposta coordenada em varias dimensoes

A recuperagdo sera mais débil e lenta se ndo existirem mecanismos que a ajudem a desenvolver-se de forma sincronizada'. Na
auséncia de sincronizagao, os primeiros paises que comegarem a recuperar encontrarao uma fraca procura externa, tanto na Zona
Euro como a nivel mundial. Além disso, as empresas continuarao a ser afetadas por perturba¢des numa cadeia de abastecimentos
altamente integrada a nivel europeu. Além disso, sem uma resposta comum, podera ocorrer uma fragmentagao financeira e eco-
némica entre os paises da UE, sendo que as diferentes respostas a nivel nacional podem comprometer a igualdade de oportuni-
dades (level-playing field) no mercado Unico europeu. Por exemplo, a sobrevivéncia de qualquer empresa ou as condi¢des de
acesso ao crédito dependerdo nao apenas da sua solvéncia e competitividade, como também do facto de se encontrar numa
jurisdicdo com um esquema de apoios mais ou menos generoso. Os efeitos politicos da divergéncia econémica prolongada entre
0s paises apos a crise poderdo também ser prejudiciais para a Zona Euro, com um aumento do populismo nos paises mais afeta-
dos. Em suma, uma recuperagao sincronizada a nivel europeu nao é apenas uma questao de solidariedade entre paises, mas
também do proprio interesse de cada pais. Assim, todas as economias poderao beneficiar de uma coordenagdo a nivel europeu.

O contexto atual também exige que a coordenagao va mais além de uma sincronizagdo ou resposta comum entre Estados: requer
uma coordenacdo entre os setores publico e privado e entre as varias dimensoes da politica econédmica. Por um lado, se as empre-
sas e as familias financiarem a reducéo do seu rendimento com um endividamento excessivo, o peso desta nova divida diminui-
ra a recuperacao da procura e prolongara as dificuldades. Por esta razao é importante que uma parte significativa das ajudas
sejam diretas e ndo apenas em forma de divida. Além disso, o facto de o setor publico absorver estes custos permitira uma maior
mobilizacdo de recursos, a um custo menor e com uma divida que venca a longo prazo?. Por outro lado a politica fiscal e mone-
taria deverd também ser coordenada para que, face a perspetiva de que a divida publica aumente substancialmente durante a
crise da COVID-19, sejam dissipadas quaisquer duvidas sobre a sustentabilidade da divida e que o seu peso seja mais suportavel
e ndo comprometa o desempenho futuro da economia’.

1. De acordo com estimativas do BCE, os estreitos vinculos econémicos na Europa fazem com que um aumento exégeno de 15% na producéo nas principais economias
da Zona Euro se amplifique, mesmo a curto prazo, até um aumento 20% na producdo do conjunto da Zona Euro. Fabio Panetta, «Joint response to coronavirus crisis
will benefit all EU countries», artigo de opinido no site Politico.eu.

2.0 endividamento a longo prazo facilita a distribuicao de custos entre vérias geracdes, uma estratégia necessaria perante impactos de larga escala e que conta com
abundantes precedentes histéricos, especialmente os relacionados com o financiamento de guerras.

3. Como a Zona Euro ja aprendeu na crise da divida publica de 2010-2012, as duvidas sobre a sustentabilidade da divida resultam numa maior restritividade das con-
digdes financeiras, acentuando a debilidade da economia. Por outro lado, a exigéncia de uma redu¢ao muito rdpida da divida poder-se-ia repercutir numa politica
fiscal sustentadamente restritiva que prejudicaria (e até poderia comprometer) a recuperacao e o desempenho futuro da economia.
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Uma resposta fiscal europeia

Em 25 de marco, nove chefes de estado europeus (da Bélgica, Franca, Italia, Luxemburgo, Espanha, Portugal, Grécia, Eslovénia e
Irlanda) escreveram uma carta ao Presidente do Conselho Europeu exigindo uma mutualizacdo da resposta fiscal europeia, finan-
ciada por divida comum. Até agora, a resposta europeia tem sido muito diferente. A 23 de abril, o Conselho aprovou uma série de
medidas cuja funcao ndo é mutualizar as despesas contra a crise do coronavirus, mas sim mutualizar o custo do financiamento
das medidas nacionais. Assim, o Conselho aprovou a criagdo de uma nova linha de crédito do Mecanismo Europeu de Estabilida-
de: a criacdo de um fundo cuja funcédo serd um empréstimo aos governos nacionais para financiar medidas temporarias de regu-
lagcdo de emprego (do tipo lay-off) e um fundo de garantias para que o Banco Europeu de Investimento possa aumentar os seus
empréstimos a empresas europeias. Estas medidas sdo positivas pois podem reduzir os custos de financiamento dos paises da
Zona Euro, mas sao insuficientes porque nao respondem ao principal problema: alguns paises nao podem tomar todas as medi-
das necessdrias por receio ao aumento da divida publica que as mesmas implicam.

Por este motivo o Fundo Europeu de Recuperacao, sobre o qual o Conselho Europeu ainda ndo conseguiu chegar a consenso, é
crucial. Para ser eficaz, este fundo devera ter duas caracteristicas essenciais: uma grandeza suficiente (pelo menos 10% do PIB da
Zona Euro ou um valor com uma dimensao semelhante ao défice publico que sera atingido pela maioria dos paises este ano) e
um elemento redistributivo. A ideia serd que este fundo, apoiado em garantias nacionais, possa emitir dividas e depois investir
nos paises mais afetados pela crise, garantindo assim uma recuperacdo simétrica. Embora alguns destes investimentos possam
ser feitos mediante a forma de empréstimos (a longo prazo e a taxas de juro baixas) aos Estados-membros, serd importante que
grande parte sejam transferéncias diretas para que a divida dos paises que os recebem nao aumente muito, evitando questionar
a sua sustentabilidade.

A criacdo de um fundo com estas caracteristicas seria um grande avanco para a Zona Euro, sendo por isso que é politicamente tao
complicado. A ideia de transferéncias diretas e a divida comum europeia geram uma profunda rejeicdo nos paises mais ricos do
bloco. Além disso, se este tipo de medidas forem aprovadas sem considerar a sua opiniao, corre-se o risco de que o populismo

antieuropeu aumente nos paises do norte, como ja aconte-
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compras sao temporarias, a sua funcéo é conter novamente os custos de financiamento dos Estados-membros e ndo mutualizar
as despesas para combater esta crise. E claro que estas compras podem ser expandidas e o BCE até podera manter as obrigacdes
soberanas no seu balango para sempre e, de facto, mutualizar e monetizar a divida que comprou®. Na verdade, é possivel que
alguns lideres politicos prefiram esta op¢ao, um tipo de mutualizacao «implicita» que passe mais despercebida pelo eleitorado,
a uma mutualizagdo explicita da divida através da emissdo de eurobonds que poderia ser mais cara em termos eleitorais. Esta
seria uma estratégia arriscada, pois existem limites legais para as atividades do BCE e nao se deve descartar que o Tribunal de
Justica Europeu tenha declarado esta acao inconstitucional.

Coordenacao entre politicas fiscais e monetarias: tao necessaria como a preserva¢ao da independéncia

A independéncia dos bancos centrais é um dos pilares basicos para o bom funcionamento da economia. As hiperinflagdes euro-
peias do século XX e as experiéncias mais recentes, como a da Venezuela, nao deixam duvidas: quando as instituicdes sao frageis
e a politica fiscal forca o banco central a monetizar défices publicos de forma recorrente, o crescimento sustentado da oferta
monetaria acaba por conduzir a uma explosao da inflagao e costuma resultar num colapso da economia®. No entanto, nao deve-
mos confundir independéncia com a auséncia de coordenacao entre a politica fiscal e a politica monetaria.

E raramente desejavel que as politicas fiscais e monetarias atuem em sentidos opostos: quando qualquer banco central quer
combater um cendrio de inflacao elevada, precisa que a maior restritividade da politica monetaria seja acompanhada por uma
certa contencao fiscal (se nao for assim, ambas as politicas estardo a ir uma contra a outra). E vice-versa: se numa fase de debili-
dade ciclica a politica fiscal se tornar restritiva (por exemplo, tentando conter o aumento da divida publica), no fundo estard a
causar um efeito de contragcdo na economia que contraria a acao da politica monetéria.

Assim, é importante que a coordenacao entre politica fiscal e monetdria seja o resultado de decisdes livres, independentes e
guiadas pelos respetivos mandatos das autoridades fiscais e monetarias. E por isso que é fundamental um sistema institucional
forte, capaz de permitir que a politica monetaria dé cobertura a politica fiscal quando, como é o caso, a gravidade da recessao
econdmica exige uma forte expansao fiscal (com o consequente aumento da divida publica) e, ao mesmo tempo, proteger o
banco central de ataques a sua independéncia quando, com a normaliza¢do da atividade, for necessaria uma maior restritividade
da politica monetdria para evitar um aumento excessivo da taxa de inflacao.

Os bancos centrais com maior independéncia lideram a coordenacao

Sob a protecao destas instituicdes fortes, o Banco da Inglaterra foi mais longe, chegando ao ponto de abrir uma linha direta de
crédito para financiar as necessidades do Tesouro do Reino Unido®. Esta é, em principio, uma medida temporaria devendo o
Tesouro reembolsar todo o crédito concedido antes do fim do ano. De forma geral, as medidas da Fed, do BCE, do Banco do Japao
e do Banco da Inglaterra destacaram-se pelo aumento muito significativo das compras de divida publica nas suas jurisdigoes’,
uma acao mediante a qual ancoram um contexto de baixas taxas de juro e ddo cobertura a uma expansao fiscal sem receios de
que a mesma possa suscitar ddvidas sobre a sustentabilidade da divida®. Como se de mais um investidor se tratasse, o banco
central recebe pagamentos de juros e, se as obrigacdes vencerem, do capital. Além disso, quando o contexto econémico melho-
rar, o banco central podera vender estes ativos e devolvé-los ao mercado. Neste sentido, mais do que monetizar a divida, as
compras de ativos por parte do banco central servem para tranquilizar os investidores e evitar panico no mercado que, devido a
maior restritividade das condi¢des de financiamento, os receios de que a divida ndo é sustentavel acabem por ocorrer. Por outras
palavras: impedem que a economia caia num mau equilibrio pelo simples facto de terem medo de cair nele.

BCE: para além dos limites?

Estas compras sao suficientes para acomodar a expansao fiscal e 0 aumento da divida publica? Por exemplo, com as medidas
anunciadas até agora, o BCE fara compras liquidas de ativos de cerca de 9% do PIB da Zona Euro — uma quantia muito significati-
va e sem precedentes na histdria da Zona Euro. No entanto, ao longo de abril, quando o BCE nao sé tinha anunciado o estimulo

4. Nos programas de compra de ativos PSPP e PEPP, existe uma mutualizagao do risco em 20% das compras. Especificamente, 10% das compras de divida publica
destinam-se a instituicdes supranacionais europeias, enquanto os outros 10% sdo implementados diretamente pelo BCE. Os 80% restantes das compras sao efetuados
por cada banco central (que compra divida da sua propria jurisdicao) e seria este (e ndo o Eurossistema no seu conjunto) que assumiria possiveis perdas.

5.0 FMI estima que a Venezuela sofreu uma inflacdo de 65,374% e um défice publico de 30% em 2018, enquanto em 2019 o PIB contraiu 35%. Por sua vez, a oferta de
moeda cresceu 350.000.000% nos ultimos cinco anos, segundo dados do Banco Central da Venezuela.

6. Especificamente, expandiu a quantia que o governo pode dispor da «Ways and Means Facility» (a conta-corrente que o Tesouro possui no banco central) para um
valor que nao foi divulgado.

7. Consulte os detalhes nos Observatérios da Fed e do BCE dos dias 23 e 24 de abril em www.caixabankresearch.com

8. Uma forma mais explicita de o fazer é com o denominado yield curve control, que consiste em anunciar que o banco central comprara o volume de divida publica
necessario para manter as taxas de juro soberanas ancoradas num determinado objetivo. O Banco do Japéo tem vindo a implementa-lo desde 2016 para manter as
taxas de juro soberanas a 10 anos em 0%.
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como comegou a implementa-lo de forma agressiva, os prémios de risco soberano da Zona Euro permaneceram relativamente
elevados, um indicador da preocupacao existente pela auséncia de uma maior agdo conjunta das autoridades europeias. A razao
para esta preocupacdo é que a maior parte do estimulo fiscal continua a recair sobre os governos nacionais e a gravidade das
quedas previstas na atividade sugere um aumento substancial de niveis de divida publica que ja partem de niveis elevados. De
facto, como mostra a tabela, a gravidade do cenario é tanta que até menorizou as compras anunciadas pelo BCE: quando séo
consideradas as restricoes dos programas na sua configuragao atual chegamos a conclusédo que, mesmo na melhor das hipéteses,
0 BCE nao sera capaz de absorver a divida publica de economias como a da Italia ou Espanha em mais de 10% do seu PIB, um valor
que parecia enorme no inicio da crise da COVID-19, mas que podera ficar aquém se as quedas do PIB acabarem por ser maiores
do que o previsto atualmente e se a recuperagao for mais gradual.

Dinheiro de «helicoptero»: uma opcao inquietamente adequada

Como alternativa as compras de ativos, foi proposta uma forma de coordenagdo muito mais direta e profunda: que o banco cen-
tral compre a divida publica necessaria para financiar o estimulo fiscal contra a COVID-19 de forma perpétua (ou seja, que ndo
exija o seu reembolso). Esta opcao, popularmente conhecida como «dinheiro de helicoptero», devido ao facto de pressupor que
0 banco central «oferece dinheiro» aos cidadaos (dinheiro este que pode ser distribuido pelo governo) apresenta, desde um
ponto de vista teérico, grandes atracdes para o panorama atual®. Em primeiro lugar, significaria uma injecao de liquidez para as
empresas e familias de rdpida implementacao e que poderia compensar a queda dos seus rendimentos. Em segundo lugar, é uma
solugdo em que nem as familias, nem as empresas, nem os governos sao afetados pelo peso da divida (ndo impedindo, portanto,
a recuperacao da procura). Finalmente, na medida em que é uma medida temporaria e apenas utilizada em situacoes de emer-
géncia muito grave, é possivel que ndo resulte em picos indesejados na taxa de inflacdo: a inje¢do ocorrerda num momento de
congelamento da atividade e, ao reativar a economia, o banco central mantera a independéncia para ajustar a politica monetéria
consoante o necessdrio para controlar a inflagdo. No entanto, mesmo se esta opcao for possivel, é preciso ndo esquecer que a
gestdo de um estimulo desta natureza serd muito complicada. O financiamento monetério de um estimulo fiscal abrira um pre-
cedente e poderad surgir uma forte presséo politica para diminuir o nivel destas intervencées: se sdo eficazes para estas circuns-
tancias, porque é que nao sao aplicadas em causas tao dignas como a luta contra a pobreza extrema? Uma resposta deste tipo
também poderia originar incentivos perversos: perdem-se os incentivos para adotar uma politica fiscal disciplinada (mesmo
quando o ciclo assim o permite) de criagdo de um amortecedor contra o ataque da préxima recessdao. Mesmo com uma coorde-
nacdo menos agressiva, como programas de compras de divida publica (em mercados secundarios) como os atuais, as conse-
quéncias fiscais da acdo monetaria podem condicionar a credibilidade, a reputacao e a independéncia dos bancos centrais:
quanto mais divida publica o banco central tiver no seu balan¢o, maiores serao as consequéncias fiscais da suas decisées e, por-
tanto, maior a tentacao de condicionar politicamente o desempenho da politica monetéria. Portanto, antes do surgimento da
COVID-19, as estratégias de bancos centrais como a Fed passavam pela reducao da dimensao do seu balanco, paralelamente a
aumentos muito paulatinos das taxas de juro.

Coordenacao ou equilibrismo

Com todos estes ingredientes, é 6bvio que a COVID-19 coloca as politicas econémicas numa verdadeira encruzilhada: o golpe na
economia é tao grande que é necessario que as politicas econdmicas atuem com rapidez, agressividade e coordenacdo. Mas é
possivel fazé-lo e que a independéncia dos bancos centrais preserve a sua credibilidade? Na Europa, uma maior ambicao da
politica fiscal a nivel comunitario ajudara a aliviar a pressao de terem que ser tomadas solu¢des mais extremas. Se o filme apenas
ficar com um Unico ator, o BCE, 0 mesmo atravessara a maior queda do PIB mundial desde a Grande Depressao, por um caminho
tao estreito como o de um equilibrista numa corda bamba.

9. Gali, J. (2020). Helicopter money: the time is now. Coluna de VoxEU.org.
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