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Conclusodes

CONTEXTO AMPLO DO DEBATE SOBRE EMISSAO CONJUNTA DE TITULOS DE DIVIDA

1.

Em 2011 e 2012 foram propostos regimes de emissao conjunta de titulos de divida,
designadamente um Fundo e um Pacto para Amortizacéo da Divida (DRF/P — Debt
Redemption Fund and Pact) e eurobills, que constituem, essencialmente,
instrumentos destinados a restabelecer a estabilidade da éarea do euro, reduzir o
excesso de divida publica (debt overhang) e estabilizar os mercados dessa mesma
divida. Os dois regimes possuem horizontes temporais e componentes diferentes,
que vdo do curto ao médio e longo prazo. Embora possam assumir varias formas,
sem predeterminar per se o grau de integracao politica na UEM a longo prazo, a sua
introducdo teria, contudo, implicacbes a longo prazo: a ideia de um DRF/P foi
concebida como um mecanismo temporario para enfrentar o excesso de divida
publica e, por consequéncia, como uma ponte or¢camental conducente a um regime
credivel de “ndo-resgate” (“no-bail out”) € a convergéncia sustentavel. Os eurobills
foram concebidos como um meio destinado a contribuir para a estabilizacdo dos
mercados de divida publica em momentos de tensdo e a proporcionar um ativo
seguro e liquido capaz de promover uma maior integracdo financeira, sendo,
portanto, mais suscetivel de se tornar um mecanismo permanente de emissdo
conjunta.

A avaliacdo de um DRF/P e dos eurobills, que o presente relatério efetua
separadamente, permitira aos decisores politicos ponderar a possivel influéncia dos
regimes em causa na orientacdo geral da UEM a longo prazo. Além disso, num
debate estratégico mais amplo, importa ter na devida conta outras decisdes e ideias
futuras com objetivos semelhantes aos dos dois regimes de emissdo conjunta
analisados no presente relatorio. A avaliacdo dessas outras vertentes estratégicas ndo
foi objeto do trabalho deste grupo de peritos. Os decisores politicos terdo de
proceder a uma avaliacao global de todas as estratégias, ponderando 0s seus méritos
e riscos relativos, com vista a estabelecer prioridades e sequenciagéo.

O atual excesso de divida é, na sua esséncia, um problema de legado. Conquanto ja
parcialmente constituido antes, através de politicas orcamentais e econdmicas
imprudentes, foi amplificado no contexto da crise financeira de 2008. Embora a
emissdo conjunta possa constituir uma importante contribuicdo para reduzir o
excesso de divida publica, nomeadamente para os paises altamente endividados, ela
n&o substitui os esforcos que estes devem realizar para reduzir as suas dividas. Esses
esforgos tém de se traduzir numa disciplina orgamental estrita - nomeadamente
através da criacdo dos excedentes primarios necessarios para reduzir a divida - e na
promocdo do potencial de crescimento das suas economias, para atenuar o custo do
ajustamento financeiro.

A eliminacdo ou reducéo substancial do excesso de divida é importante para criar as
condigdes de um regime credivel de “ndo-resgate”, restabelecer a convergéncia
nominal necessaria ao bom funcionamento da politica monetaria, reduzir a
necessidade de assisténcia financeira do MEE e, por fim, garantir o funcionamento



normal da unido monetaria de acordo com o conceito original, pelo que seria do
interesse geral de todos os participantes na UEM.

POSSIVEIS OBJETIVOS DOS REGIMES DE EMISSAO CONJUNTA DE TiTULOS DE DIVIDA

5.

Os dois regimes analisados no presente relatorio foram concebidos com objetivos
principais bastante diferentes, podendo cada um deles visar igualmente alguns
objetivos secundarios:

O DREF/P foi concebido com o principal objetivo de restabelecer a sustentabilidade
das financas publicas através da reducédo das dividas publicas que excedam o limiar
de 60 % do PIB estabelecido no PEC, ou seja, fazer face ao excesso de divida
publica na area do euro. Tem, pois, por objetivo o estabelecimento, ao longo do seu
periodo de vigéncia, de uma ponte orcamental para uma convergéncia renovada e
duradoura ¢ um regime credivel de “ndo-resgate” na area do euro. Segundo a
proposta inicial, isso implicaria também a adocdo de regras de reestruturagdo da
divida, uma vez resolvido o excesso de divida publica. Neste contexto, o DRF/P teria
ainda como objetivo estabilizar os mercados de divida publica, através da eliminacédo
do risco de refinanciamento durante a fase de transferéncia das dividas para o Fundo,
e criar um ativo seguro e liquido. No seu periodo de vigéncia, permitiria apoiar a
transmissao da politica monetéria. Além disso, ao tratar os problemas do legado da
divida, contribuiria para uma maior integracdo do mercado a longo prazo.

A ideia dos eurobills foi apresentada com o objetivo principal de estabilizar os
mercados da divida publica, através da reducdo do risco de refinanciamento dos
Estados-Membros, e de promover a integracdo dos mercados financeiros, através da
criacdo de um ativo seguro e liquido. Esse ativo contribuiria também para inverter a
tendéncia para a fragmentacdo do mercado e apoiar a transmissdo da politica
monetaria.

A introducdo de um regime de emissdo conjunta seria apenas um passo para a
integracdo do mercado financeiro, entre outras acdes eventualmente necessarias,
nomeadamente as que visam o reforco estrutural do setor bancario europeu. Importa
também sublinhar que nenhum ativo € completamente isento de riscos. A criacdo de
um titulo financeiro pablico emitido conjuntamente, que seja considerado um ativo
seguro para os investidores, implicara, pois, algum risco residual para os governos
que participem na emissao conjunta.

AVALIACAO DO DRF/P: CONCECAO, MERITOS E RISCOS

9.

10.

O conceito de DRF/P, desenvolvido pelo Conselho Aleméo de Peritos Econdmicos,
compreende um fundo para a mutualizacdo de divida (de 1,8 a um pico de 3,1 bilides
de EUR de divida conjunta) e um «grande pacto» que inclua um conjunto de
condicBes prévias e de limitagdes que os Estados-Membros participantes devem
cumprir para viabilizar uma responsabilidade solidaria.

O DRF/P implica uma significativa transferéncia de soberania durante o seu periodo
de vigéncia (ou seja, consoante o regime, de 10 a 25 anos), principalmente através de
acordos de consolidacgéo vinculativos, e associados poderes de controlo. Pressupde e
promove um solido compromisso mutuo dos Estados-Membros participantes,
durante um longo periodo. Esse forte compromisso resultaria, no interesse de todos
os Estados-Membros, numa menor necessidade de assisténcia financeira do MEE e
de medidas de politica monetaria ndo-convencionais; prepararia 0 caminho para um
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11.

12.

13.

14.

15.

regime credivel de ”ndo-regate”, asseguraria uma politica monetaria eficaz e
suportaria 0 bom funcionamento da UEM.

Um DRF/P, se baseado na responsabilidade solidaria (que exige a alteragdo do
Tratado, ver infra) e supondo que funcionava de acordo com o plano, poderia
contribuir de forma significativa para resolver o problema do legado na area do euro,
através da reducdo do excesso de divida publica. As despesas com o servigo da
divida dos paises altamente endividados seriam reduzidas através da combinacao do
elemento de seguro da divida mutualizada e da credibilidade acrescida do processo
de consolidacdo proporcionada pelo «pacto». Além disso, o DRF/P facilitaria as
condicBes de acesso desses paises ao mercado.

Um DRF/P baseado numa estrutura de garantias pro rata proporcionaria aos paises
com dividas mais elevadas poupangas mais pequenas na despesa com juros do que
um fundo baseado numa responsabilidade solidaria, dado que a qualidade do crédito
do fundo seria inferior e mais dependente de alteragdes na qualidade do crédito dos
Estados-Membros participantes. Por conseguinte, um fundo numa base pro rata
poderia ndo conseguir 0 que € necessario para um vasto DRF/P, suscetivel de
abranger todas as dividas superiores a 60 % do PIB.

Para tornar uma responsabilidade solidaria vidvel para os paises com elevada
notacdo de crédito, a proposta original sugeria que fosse constituido um colateral
para garantir o servico até 20 % da divida transferida. Contudo, essa medida
enfrentaria obstaculos juridicos e econémicos. Num sistema pro rata, esse colateral
teria de ser substituido por mais capital realizado. Seria igualmente possivel
ponderar a afetacdo de receitas fiscais ao servi¢co da divida, mas isso podera também
colocar problemas juridicos (igualdade de tratamento, problemas constitucionais) e o
volume das receitas fiscais passiveis de serem afetadas afigura-se modesto no caso
de alguns Estados-Membros.

Os méritos potenciais de um DRF/P estdo associados a riscos macroeconoémicos e
financeiros (no respeitante ao risco moral — moral hazard —, ver os pontos 24-29),
como o provavel aumento dos custos de financiamento para os paises com elevada
notacdo de crédito. O principal desafio consistiria no cumprimento das regras
estabelecidas durante um longo periodo, 0 que poderia revelar-se insustentavel.

Uma outra opg¢édo a ponderar, no caso de uma estrutura de garantia pro rata, poderia
consistir num DRF mais pequeno e com uma composicdo diferente, através da
transferéncia para o fundo, por cada Estado-Membro participante, de uma quota
igual de divida (p. ex., 20 % do PIB). Um tal regime poderia tornar alguns Estados-
Membros menos vulneraveis, reduzindo o seu excesso de divida publica, embora
numa extensdo inferior a da proposta original. Atendendo a sua composicao,
constituiria, durante o periodo de vigéncia, uma vantagem para a aplicacdo da
politica monetaria e a criacdo de liquidez no mercado. O seu periodo de vigéncia
poderia ser mais curto (por exemplo, 10 anos) do que previsto na proposta original, o
que poderia também atenuar algum risco moral inerente ao regime. A desvantagem
desta alternativa reside em que, no final do regime, os niveis de endividamento ainda
difeririam e alguns Estados-Membros continuariam com consideraveis excessos de
divida.



AVALIAGCAO DOS EUROBILLS: CONCEGAO, MERITOS E RISCOS

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Os eurobills consistiriam numa emissdo conjunta de titulos de divida publica a curto
prazo pelos Estados-Membros da area do euro. Poderiam apoiar-se numa garantia
solidaria ou numa garantia pro rata. O volume méaximo de eurobills emitidos seria
estabelecido antecipadamente, mediante a fixacdo de um limite. Os prazos de
vencimento dos eurobills poderiam ir até dois anos (0 que resultaria num volume
aproximado de 0,8 bilides de EUR de emissao conjunta e um volume méaximo de 1,9
bilides de EUR — limite de emissdo de 30 % da divida total por pais), ou até um ano
(o que resultaria num volume aproximado de 0,5 bilibes de EUR de emisséo
conjunta e um volume méximo de 0,9 bilides de EUR — limite de emissdo de 10 %
do PIB por pais).

Os eurobills poderiam contribuir para promover a integracdo e a estabilidade
financeiras. Na medida em que proporcionam um instrumento seguro e liquido,
poderiam constituir um passo no sentido de diversificar as carteiras de divida
soberana nos balancos dos bancos e assim atenuar o circulo vicioso entre bancos e
respetivo “soberano”. Permitiriam também reduzir a fragmentacdo do mercado e
facilitar a transmissdo da politica monetaria; contudo, a integracdo financeira
sustentavel exige reformas estruturais da economia real e do setor financeiro. Alguns
peritos duvidam que estes efeitos benéficos possam ser alcangados com a emissao de
eurobills.

Desde que ndo fossem atingidos os limites de emissdo, os eurobills poderiam baixar
0 risco de refinanciamento, nomeadamente em caso de alteragBes subitas na
percecdo dos mercados, contribuindo para mercados de divida publica mais estaveis.
Este beneficio apenas poderia ser proporcionado na integra por um vasto fundo de
eurobills. Em tempos normais, quando os diferenciais de taxas de juro da divida a
curto prazo sdo reduzidos, o efeito nos custos de financiamento dos
Estados-Membros seria provavelmente limitado e dependeria do volume de emissao
e do prémio de liquidez.

A medida em que estes objetivos seriam alcancados depende das variantes
conceptuais, que ndo sé possuem uma dimensao juridica como também envolvem
compromissos ligados a partilha de riscos financeiros e a contencéo do risco moral.

Muitos dos objetivos dos eurobills seriam mais facilmente atingidos por um regime
baseado na responsabilidade solidaria (que requereria a alteracdo do Tratado) e com
prazos de vencimento até dois anos. Um regime com prazos de vencimento apenas
até um ano, correspondente a definicdo classica dos bilhetes do tesouro, permitiria
ainda atingir o objetivo de promover a integragéo financeira, embora numa escala
menor.

No caso dos eurobills com uma garantia pro rata, algumas vantagens, como a
criagdo de um vasto mercado de bilhetes, permaneceriam intactas, embora os efeitos
na redugéo dos custos de financiamento fossem muito reduzidos em tempos normais,
sendo apenas significativos em épocas de tensdo do mercado. Atendendo aos
obstaculos juridicos e economicos, seria dificil contar com medidas de refor¢o do
crédito (constituicdo de colateral, afetacdo de receitas fiscais).

A criacdo de um regime de eurobills apenas numa base temporaria e a extinguir se
ndo for renovado, ou seja como um teste, € uma opcdo passivel de proporcionar
algumas vantagens. Existe, no entanto, alguma incerteza quanto a aceitagdo pelo
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23.

mercado de um regime temporario, nomeadamente sobre se a opcéo de o desfazer é
realmente credivel e sem riscos de estabilidade. Em qualquer caso, a maior parte dos
beneficios para os quais os eurobills foram concebidos s6 podem ser alcang¢ados se 0
regime for estabelecido numa base permanente (sujeita a votagOes regulares nos
Parlamentos nacionais sobre as responsabilidades financeiras concretas assumidas,
ver o ponto 35 infra).

Os riscos econdémicos e financeiros (sobre risco moral, ver pontos 24-29 infra)
associados a um regime temporario de eurobills poderiam criar incerteza, originando
potencialmente problemas de percecdo pelos mercados e volatilidade das taxas de
juro. Podem ocorrer riscos semelhantes se o fundo de eurobills decidir suspender as
emissdes de um ano para o0 outro ou excluir do regime um Estado-Membro néo
conforme. Os eurobills podem, além disso, apresentar um risco de excessiva
dependéncia relativamente a divida a curto prazo em épocas de volatilidade do
mercado. Este risco deve ser contido através do estabelecimento antecipado de
limites juridicos claros e estritos.

R1SCO MORAL E FORMA DE O RESOLVER

24.

25.

26.

27.

No debate relativo a emissao conjunta, o «risco moral» é entendido em sentido lato,
referindo-se as situacdes em que uma entidade toma decisdes sobre o volume de
riscos a tomar, enquanto outra entidade suportard 0S custos se 0S riscos se
concretizarem. Os regimes de emissdo conjunta de divida podem criar risco moral
entendido nesta acecdo. A possibilidade de ocorréncia de risco moral nos regimes em
causa pode ser substancial, dependendo de diversos fatores, em especial a estrutura
das garantias, o volume da emissdo conjunta em relacdo a divida deixada a nivel
nacional, o fator temporal (isto €, a duragdo do regime e os prazos de vencimento dos
instrumentos) e 0s constrangimentos politicos colocados aos governos.

Dadas as caracteristicas da sua concec¢do, um DRF/P apresenta risco moral durante a
fase de transferéncia das dividas para o fundo (na qual os Estados-Membros apenas
poderdo refinanciar-se nos mercados a curto prazo) e durante a fase da sua
amortizacdo (na qual os Estados-Membros ndo conformes deixam de poder ser
excluidos do regime, podendo por isso, exercer pressdo sobre os paises credores).
Por conseguinte, o elemento de «pacto» do DRF/P inclui uma série de condigdes
prévias, limitacdes e salvaguardas para garantir o reembolso e tornar o regime viavel
para os Estados-Membros com uma notacdo de crédito elevada. Em especial, um
sistema transparente, possivelmente quase-automatico, de graduais diferenciais de
juro poderia funcionar como recompensa em caso de adequa¢do ou como san¢do em
caso de ndo-adequacao de politicas.

O compromisso entre a reducdo da divida e o risco moral difere consoante as
variantes conceptuais do DRF/P: um fundo para amortizacdo das dividas até ao
limite de 60 % do PIB, com base na responsabilidade solidaria — proporcionando
poupancas significativas nos custos de financiamento da divida, para alguns Estados-
Membros — apresenta um maior risco moral do que um fundo pro rata mais
reduzido com um periodo de vigéncia mais curto, mas que proporciona economias
de custos mais limitadas.

O potencial de risco moral dos eurobills depende também das variantes conceptuais.
Um pequeno fundo de eurobills (isto é, com prazos de vencimento ndo superiores a
um ano), baseado numa estrutura de garantias pro rata e com limites juridicos
rigorosos que impecam a dependéncia excessiva do financiamento a curto prazo,
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28.

29.

poderia suscitar menos preocupacbes do que um fundo mais substancial,
especialmente se assente em responsabilidade solidaria ou se associado a uma funcéo
preventiva de crises. Em termos gerais, uma questdo essencial para avaliar o risco
moral de um regime de eurobills consiste em averiguar se, uma vez introduzido,
mesmo que temporariamente e em pequena escala, o regime poderia suscitar
expetativas politicas e econdmicas, bem como pressdes para se tornar permanente e
ser alargado a prazos de vencimento mais longos, ou se tal seria de excluir, de forma
credivel, desde o inicio. Coloca-se também a questdo da credibilidade de uma sancao
que consista em excluir um Estado-Membro ndo conforme.

Qualquer regime de emissé@o conjunta deve incluir mecanismos robustos destinados a
limitar o risco moral. Esses mecanismos poderiam incluir condi¢des prévias (periodo
probatorio e restricfes de elegibilidade para participacdo), competéncias reforcadas
ao nivel europeu sobre as politicas orcamentais e economicas dos Estados-Membros
em caso de incumprimento, incentivos financeiros e sangdes (p. ex. diferenciagdes
de taxas), e assegurar que a disciplina de mercado continuaria a fazer-se sentir. No
parecer de alguns peritos, deveria criar-se, a mais longo prazo, um mecanismo de
reestruturacdo da divida soberana, quer como alternativa quer como complemento de
uma governacdo reforcada. Este ponto de vista € contestado por outros peritos, que
preconizam mais transferéncias de poderes orcamentais para o nivel europeu em
caso de incumprimento persistente de um Estado-Membro (o que implica a alteracdo
do Tratado).

Atendendo a experiéncia muito limitada relativa ao quadro reformado de governacao
econdémica da UE, pode considerar-se prudente comecar por recolher provas da
eficacia dessa governacdo e, caso se considere necessario, reforcar o referido quadro
antes de adotar quaisquer decisdes em matéria de emisséo conjunta.

REQUISITOS LEGAIS E LIMITES PARA A INTRODUGCAO DE DRF E / OU DE EUROBILLS

30.

31.

32.

33.

Embora os atuais Tratados da UE ndo permitam regimes de emissdo conjunta de
titulos de divida baseados na responsabilidade solidaria dos Estados-Membros,
podem autorizar estruturas de garantia baseadas em compromissos pro rata,
nomeadamente uma estrutura de capital andloga a do MEE.

Os atuais Tratados ndo conferem competéncias suficientes a UE para estabelecer um
regime de DRF/P ou de eurobills (mesmo de natureza pro rata) com base em atos
legislativos da UE. Na auséncia de alteracbes ao Tratado, poderia argumentar-se,
quando muito, que é possivel instaurar um regime temporario de eurobills através da
combinacdo de um regulamento ao abrigo do artigo 352.° (cooperacdo reforcada)
com um acordo intergovernamental. Esta construcdo seria menos defensavel para um
DRF/P, dado o seu ambito juridico de longo alcance, que vincularia os Estados-
Membros por um periodo consideravel e, por vezes, excederia manifestamente o
dominio de competéncias da UE.

Seriam requeridas alteracdes ao Tratado caso fossem consideradas necessarias
algumas formas de contencdo do risco moral através de uma maior integracdo das
politicas orcamentais e economicas (por exemplo, poder de veto europeu sobre 0s
orcamentos nacionais).

Algumas das possiveis alteragcbes ao Tratado identificadas no presente relatorio
poderiam ser efetuadas através de uma revisdo simplificada dos Tratados UE,
enquanto outras exigiriam um processo de revisdo ordinario.
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34.

35.

Se um DRF/P ou um regime de eurobills fosse estabelecido numa base puramente
intergovernamental, teria de ponderar-se a fixagdo de limites legais. As instituices
politicas da UE ndo poderiam exercer quaisquer poderes de decisdo. A coordenacéo
da politica econdmica da UE nédo deveria ser comprometida.

Os direitos constitucionais nacionais colocam limites bem definidos as
possibilidades de os Estados-Membros participarem num regime de emissdo
conjunta de divida (ver o exemplo da Alemanha). Poderdo existir formas de respeitar
esses limites. Um regime seria td0 mais suscetivel de os cumprir quanto mais
claramente fosse garantido, do ponto de vista juridico, que a responsabilidade
méaxima de um Estado-Membro € previamente limitada, que existe a possibilidade de
os parlamentos nacionais se pronunciarem regularmente sobre as responsabilidades
financeiras concretas assumidas (para além dos direitos em matéria de informacéao e
direitos de influéncia) e que existem condicdes e garantias estritas para assegurar a
disciplina orcamental.

LEGITIMIDADE E CONTROLO DEMOCRATICOS

36.

37.

38.

39.

A introdugdo de um sistema de emissdo comum de divida colocaria inevitavelmente
novos desafios para assegurar a legitimidade e o controlo democraticos.

Mesmo que fosse juridicamente possivel, a criagdo de um regime de emissdo
conjunta de divida através de um sistema meramente intergovernamental
apresentaria graves insuficiéncias e problemas em termos de eficécia, legitimidade
democratica e controlo. Seria dificil assegurar a legitimidade parlamentar suficiente;
as regras de votacdo num Orgdo de Gestdo intergovernamental colocariam um
dilema entre a responsabilizacdo e a eficiéncia. Existiria o risco de se criarem dois
universos institucionais paralelos competindo entre si na governacdo econémica.
Importa evita-lo.

Por conseguinte, varios motivos pugnam fortemente a favor da preferéncia por
solucdes baseadas no método comunitario e na arquitetura institucional da UE
(eventualmente modificados mediante alteracdo do Tratado). Se for ponderado um
regime temporario e pro rata de eurobills, sem uma alteracdo dos Tratados UE,
poderd explorar-se um modelo que combine um ato juridico ao abrigo do
artigo 352.° com um acordo intergovernamental.

O controlo parlamentar é essencial. Importa definir modelos que o garantam a ambos
0s niveis: controlo pelo Parlamento Europeu das decisdes tomadas ao nivel europeu,
juntamente com um papel essencial dos parlamentos nacionais, no ambito do seu
poder orcamental permanente.

CONCLUSAO GERAL

40.

Embora de formas diversas e com diferentes impactos a longo prazo, tanto um
DRF/P como os eurobills seriam meritorios para estabilizacdo dos mercados de
divida publica, apoio a transmissdo da politica monetaria, promocéo da estabilidade
e integracdo financeiras. Estes méritos associam-se a riscos economicos, financeiros
e morais dependendo os compromissos das diferentes opc¢des conceptuais.
Atendendo a experiéncia muito limitada do quadro reformado de governagédo
econdmica da UE, pode considerar-se prudente comecar por recolher provas da
eficacia dessa governacao antes de adotar quaisquer decisdes em matéria de emissédo
conjunta. Sem altera¢Ges ao Tratado UE, apenas sera possivel estabelecer regimes de
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emissao conjunta numa base pro rata, e — pelo menos no que diz respeito ao DRF/P
— apenas através de um sistema meramente intergovernamental, que suscitaria
questdes de controlo democratico. Em contrapartida, seriam necessarias alteracoes
ao Tratado para estabelecer regimes de emissdo conjunta com responsabilidade
solidaria, certas formas de protecdo contra o risco moral e conferir a devida atengédo
a legitimidade democratica.



