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As I write this essay, the International Monetary Fund already counts with the worst economic recession since the Great Depression of the 1930s.
The Great Lockdown[footnoteRef:1], as the IMF calls it, will mean that for the first time in almost a century, advanced economies and emerging markets and developing countries will be in recession at the same time. [1:  https://blogs.imf.org/2020/04/14/the-great-lockdown-worst-economic-downturn-since-the-great-depression/] 

According to IMF’s latest forecasts, which already take into account the impact of the new coronavirus and the measures implemented to face the pandemic, the world economy is expected to contract 3% this year. 2021 is expected to be a year of recovery, but the wealth of economies will be lower by the end of next year than it was before the pandemic.
“This crisis is like no other. First, the shock is large. The output loss associated with this health emergency and related containment measures likely dwarfs the losses that triggered the global financial crisis. Second, like in a war or a political crisis, there is continued severe uncertainty about the duration and intensity of the shock. Third, under current circumstances there is a very different role for economic policy. In normal crises, policymakers try to encourage economic activity by stimulating aggregate demand as quickly as possible. This time, the crisis is to a large extent the consequence of needed containment measures. This makes stimulating activity more challenging and, at least for the most affected sectors, undesirable.”[footnoteRef:2] [2:  World Economic Outlook, April 2020: The Great Lockdown, Foreword by Gita Gopinath] 

For the same unprecedented externality as Covid-19, governments have given different responses. Germany, which has saved in recent years and recovered from public debt, has been an example of direct injection of money from the economy. This essay focuses on the case of Portugal.

The case of Portugal

"The first priority was to contain the pandemic without killing the economy."
António Costa, Portuguese Prime Minister, in newspaper Expresso 18.04.20
When the first cases of patients infected with Covid-19 in Portugal were confirmed on 2ndMarch, the country entered the pandemic with a budget surplus of 0.2% in 2019 - the first since 1973 - and a State Budget that it predicted GDP growth of 1.9% in 2020.
Now, a month later, the Government admits that this will be the toughest quarter in the country's history and that, at the end of the year, GDP is expected to approach 2015 levels.
The first restrictive measures were known on March 12, while the country was still in a state of alert: closure of schools, closure of nightclubs, restrictions on restaurants, shopping centres, public services and a ban on disembarking cruise passengers. The State of Emergency, decided at an earlier stage in the evolution of the pandemic compared to other European countries, such as Italy or even Spain, was the following step and lasted 6 weeks.
The pandemic mitigation policies defined by the Portuguese government were based on the goal "contain the pandemic without killing the economy".
Mitigation policies
Among the restrictive measures implemented in Portugal, the highlights are  the closing of schools and commercial spaces stand out - with the exception of sectors considered essential, such as supermarkets and pharmacies, the implementation of telework as a rule in the public and private sectors, the general duty of home collection and strong preventive measures against the movement of people during the Easter period, to avoid exits and entrances between municipalities. The closure of land borders, except for the transportation of goods, was defined along with the Government of Spain.
In comparison with other countries, the Portuguese Government has invested more significantly in keeping the economic activity: restaurants, cafes and bakeries were able to remain open with home delivery or take-away services; construction and works continued unrestricted, including commercial spaces that supply raw materials, such as DIY stores.
Maintaining employment was the Government's economic goal. Having used fiscal policy as an instrument, it imposed the maintenance of jobs as a condition for companies to access measures.
A simplified lay-off regime was created for private sector companies, extendable up to three months. Compared with other European countries and the USA, the mechanism of the Portuguese government is more restricted[footnoteRef:3]: right from the start, because it assumes a 40% drop in sales, when in other countries it is 20%, and secondly in the State contribution, which is 47% of the worker's salary, falling below the 60-100% range of other countries. According to the executive's last balance sheet, this regime already covers more than 1 million people, with a monthly cost to the State of around one billion euros. [3:  Abel Mateus in https://observador.pt/especiais/os-pacotes-orcamentais-em-tempos-de-pandemia-estaremos-a-fazer-o-suficiente/] 

In the plan to support companies' liquidity, credit lines of 3.5 billion euros were created for SMEs and the sectors of tourism, catering and the textile, clothing and footwear industries. Once again, preventing dismissals is an access rule.
How did the other economic agents react to the measures?
Part of the measures announced by the government have been revised. The simplified lay-off regime, for example, had three versions until it reached the current framework, after companies have warned about the lack of applicability of the regime.
CIP, a business confederation that represents more than 150,000 companies responsible for a turnover that represents more than 70% of the national GDP, has called for more immediate and robust action by the government to avoid “paying the unemployment”[footnoteRef:4]. Similar to what has been implemented in countries like Germany, the Association has been demanding measures such as the conversion of 20 billion euros of state guarantees into non-repayable incentives for companies that maintain activity and guarantee employment in the next four years. Both this confederation and economists and academics have argued that the debt of SMEs to ensure liquidity at present will bring “bankruptcy in dominoes” in the very short term. [4:  http://cip.org.pt/cip-entrega-plano-extraordinario-de-suporte-a-economia-portuguesa-ao-governo-e-presidente-da-republica/?utm_term=Noticias+CIP+-+abril+2020&utm_campaign=Not%EF%BF%BDcias+CIP+-+mar%EF%BF%BDo+2020&utm_source=e-goi&utm_medium=email
] 

Economic reactivation policies

"Our new priority is to revive the economy without allowing the pandemic to go uncontrolled."
António Costa, Portuguese Prime Minister, in newspaper Expresso 18.04.20
Portugal is already implementing a phased plan which defines the rules for the progressive opening of the economy and the new normal of companies.
At the same time, the executive claims to be already preparing an investment-based recovery plan - railways and hospitals are covered - and an employment program, which will involve absorbing a large part of the available labour in sectors where there was a shortage of resources (construction, forest restructuring, social sector). The government admits to extending the simplified lay-off regime after June to companies that resume activity, making State support dependent on the level of companies' falling revenues.
In the banking sector, moratoriums on suspension of payments for housing loans by households and corporate debts, in force since March, may go beyond September.
Before, the country will have to present an amending budget for the current year.
Although there is no consensus among health experts on whether there will be a second wave, the data point to the effectiveness of the measures taken in order to avoid saturation of the National Health Service's response capacity. On the day I close this text , although the growth rate of new cases infected with Covid-19 is 1.11%, mainly focused on the Lisbon and Tagus Valley Region, the number of hospitalized patients is at the lowest level since the end of March - 428 people today, 56 of whom are in intensive care.
Portugal currently has 33,261 cases registered and 20,079 recovered.
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No momento em que escrevo este ensaio, o Fundo Monetário Internacional já conta com a pior recessão económica desde a Grande Depressão dos anos 30.
O Grande Confinamento[footnoteRef:5], como lhe chama o FMI, vai significar que pela primeira vez em quase um século as economias avançadas e os mercados emergentes estarão em recessão ao mesmo tempo.  [5:  https://blogs.imf.org/2020/04/14/the-great-lockdown-worst-economic-downturn-since-the-great-depression/] 

De acordo com as previsões do Fundo Monetário Internacional, que já contam com o impacto do novo Coronavírus e as medidas tomadas para combater a pandemia, a economia mundial deve contrair 3% este ano. 2021 deverá ser ano de recuperação, mas a riqueza das economias mundiais será no final do próximo ano inferior à que existia antes da pandemia.
“Esta crise não é igual a nenhuma outra. Primeiro porque o choque é muito grande e geral. A perda de produção associada à emergência na saúde e às medidas de contenção irão provavelmente eclipsar as perdas geradas pela crise financeira global. Em segundo, tal como numa guerra ou crise política, existe uma acentuada e contínua incerteza sobre a duração e a intensidade do choque. Em terceiro, as atuais circunstâncias exigem um papel muito diferente das políticas económicas. Em crises normais, os políticos tentam encorajar a atividade económica, estimulando a procura agregada o mais depressa possível. Desta vez, a crise é em grande provocada pelas consequências das necessárias medidas de contenção. Isto faz com que estimular a economia seja muito mais desafiante.”
Para a mesma externalidade sem precedentes que é a Covid-19, os governos têm dado respostas diferentes. A Alemanha, que tem poupado nos últimos anos e recuperado da dívida pública, tem sido um exemplo de injeção direta de dinheiro da economia. Este ensaio foca-se no caso de Portugal. 

O caso Português 

“A primeira prioridade foi conter a pandemia sem matar a economia.” 
António Costa, in Expresso 18.04.20
Quando foram confirmados os primeiros casos de doentes infetados com Covid-19 em Portugal, a 2 de março, o país entrava na pandemia com um excedente orçamental de 0,2% em 2019 - o primeiro desde 1973 - e um Orçamento do Estado que previa um crescimento do PIB em 1.9% em 2020.
Agora, um mês depois, o Governo admite que este será o trimestre mais duro da história do país e que no final do ano o PIB deverá aproximar-se dos níveis de 2015.
As primeiras medidas restritivas foram conhecidas a 12 de março, ainda o país estava em Estado de Alerta: encerramento de escolas, encerramento de discotecas, restrições em restaurantes, centros comerciais, serviços públicos e proibição de desembarque de passageiros de cruzeiros. Seguiu-se o Estado de Emergência, ainda em vigor, e decidido numa fase mais precoce da evolução da pandemia em comparação com outros países europeus, como Itália ou mesmo Espanha. 
As políticas de mitigação da pandemia definida pelo governo português basearam-se na máxima “conter a pandemia sem matar a economia”. 

Políticas de mitigação
Entre as medidas restritivas implementadas em Portugal destacam-se o fecho de escolas, de espaços comerciais - com exceção de setores considerados essenciais como supermercados e farmácias, a implementação do teletrabalho como regra nos setores público e privado, o dever geral de recolhimento domiciliário e fortes medidas impeditivas da circulação de pessoas durante o período da Páscoa, para evitar saídas e entradas entre Concelhos. O encerramento das fronteiras terrestres, exceto para o transporte de mercadorias, foi definido em articulação com o Governo de Espanha. 
Em comparação com outros países, o Governo português apostou de forma mais significativa em manter a atividade económica a funcionar: os restaurantes, cafés e padarias puderam manter-se abertos com serviços de entrega ao domicílio ou take-away; a construção e obras continuaram sem restrições, incluindo os espaços comerciais fornecedores de matérias-primas, como as lojas de bricolage. 
Manter o emprego foi desde logo o objetivo económico assumido pelo Governo. Tendo utilizado a política fiscal como instrumento, impôs a manutenção dos postos de trabalho como condição para as empresas acederem às medidas.
Foi criado um regime de lay-off simplificado para empresas do setor privado, prorrogável até três meses. Comparando com outros países europeus e os EUA, o mecanismo do governo português é mais restrito[footnoteRef:6]: desde logo no acesso, porque pressupõe uma queda de vendas de 40%, quando noutros países é de 20%, e na contribuição do Estado, que é de 47% do salário do trabalhador, ficando aquém do intervalo 60-100% de outros países. De acordo com último balanço do executivo este regime já abrange mais de 1 milhão de pessoas, tendo um custo mensal para o Estado que ronda os mil milhões de euros. [6:  Abel Mateus in https://observador.pt/especiais/os-pacotes-orcamentais-em-tempos-de-pandemia-estaremos-a-fazer-o-suficiente/] 

No plano de apoio à liquidez das empresas, foram criadas linhas de crédito de 3,5 mil milhões de euros para PMEs e setores do turismo, restauração e indústrias têxtil, vestuário e calçado. Mais uma vez, o impedimento de despedimentos é regra de acesso. 

Como reagiram os restantes agentes económicos às medidas?
Parte das medidas anunciadas pelo governo têm sido revistas. O regime de lay-off simplificado, por exemplo, teve três versões até chegar aos moldes atuais, depois das empresas alertaram para a falta de aplicabilidade do regime. 
A CIP, confederação empresarial que representa mais de 150.000 empresas responsáveis por um volume de negócios que representa mais de 70% do PIB nacional, tem reclamado uma ação mais imediata e robusta do governo para evitar “pagar o desemprego”[footnoteRef:7]. À semelhança do que tem sido implementado em países como a Alemanha, a Associação vem reivindicando medidas como a conversão de 20 mil milhões de euros de garantias do estado em incentivos a fundo perdido para empresas que mantenham a atividade e garantam o emprego nos próximos quatro anos. Tanto esta confederação como economistas e académicos têm defendido que o endividamento das PMEs para assegurar a liquidez no presente trará “falências em dominó” no muito breve prazo. [7:  http://cip.org.pt/cip-entrega-plano-extraordinario-de-suporte-a-economia-portuguesa-ao-governo-e-presidente-da-republica/?utm_term=Noticias+CIP+-+abril+2020&utm_campaign=Not%EF%BF%BDcias+CIP+-+mar%EF%BF%BDo+2020&utm_source=e-goi&utm_medium=email] 


Políticas de reativação da economia 
“A nova prioridade que temos agora é a de reanimar a economia sem deixar descontrolar a pandemia.”
António Costa, in Expresso 18.04.20
Portugal já está a implementar um plano faseado de desconfinamento, que define as regras de abertura progressiva da economia e do novo normal das empresas.
Ao mesmo tempo, o executivo alega já estar a preparar um plano de retoma baseado no investimento – ferrovia e hospitais estão abrangidos - e num programa de emprego, que passará por absorver grande parte da mão de obra disponível em setores onde existia escassez de recursos (construção, reestruturação da floresta, setor social).  O governo admite alargar o regime de lay-off simplificado depois de junho para empresas que retomem a atividade, fazendo depender o apoio do Estado do nível de queda de faturação das empresas.
No setor bancário, as moratórias de suspensão de pagamentos de créditos à habitação por parte das famílias e de dívidas de empresas, em vigor desde março, podem ir além de setembro.
Antes, o país vai ter de contar com um orçamento retificativo.
Apesar de não existir consenso entre os especialistas de saúde sobre se haverá uma segunda vaga, os dados apontam para a eficácia das medidas tomadas com o objetivo de evitar a saturação da capacidade de resposta do Serviço Nacional de Saúde. No dia em que fecho este texto, apesar da taxa de crescimento de novos casos de infetados com Covid-19 ser de 1,11%, focada sobretudo na Região de Lisboa e Vale do Tejo, o número de internados nos hospitais está no nível mais baixo desde o final de março – 428 pessoas ao dia de hoje, das quais 56 estão nos cuidados intensivos.
Portugal tem neste momento 33.261 casos registados e 20.079 recuperados.
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