ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

Parecer

COM (2011) 818

Livro Verde sobre a viabilidade da introducéo de obrigagbes de
estabilidade ' - -




ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAQ DE ASSUNTOS EUROPEUS

iNDICE

PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

PARTE Il - CONSIDERANDOS

PARTE [il - PARECER

PARTE IV — ANEXO




ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos fermos dos artigos 6.° e 7.° da Lei n® 43/2006, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagdo e pronincia pela Assembleia da Repdblica no ambito
do processo de construgdo da Unido Europeia, bem como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 20 de Janeiro de 2010, a Comissédo
de Assuntos Europeus recebeu ¢ LIVRO VERDE sobre a viabilidade da introdugao
de obrigacdes de estabilidade [COM (2011) 818].

A Comissdo de Assuntos Europeus recebeu a versdo em porfugués da presente
iniciativa no dia 1 de Dezembro de 2011, sendo o prazo limite, estabelecido no Livro
Verde, para a participagdo na consulta publica o dia 8 de Janeiro de 2012.

A supra identificada iniciativa foi remetida a Comissdo de Orgamento, Financas e
Administragdo Publica, atento o seu objeto, a qual analisou a referida iniciativa e
aprovou o Relatorio e parecer que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte

integrante.

PARTE li - CONSIDERANDOS

1 — A presente iniciativa tem como objetivo langar uma ampla consulta publica sobre o
conceito de «obrigacbes de estabilidade»” que envolva todos os atores e paries
interessadas pertinentes, ou seja, os Estados-Membros, os operadores dos mercados
financeiros, as associagdes do sector dos mercados financeiros, académices, daUE e

de outras partes do mundo, e plblico em geral, como base para permitir 8 Comiss&o

1 O debate publico e a literatura sobre a matéria normalmente utiizam o termo «euro-obrigacbes». A
Comisséo considera gue a principal caracteristica deste instrumento seréd a sua capacidade para reforgar
- a estabilidade financeira da area do euro. Por conseguinte, de acordo com o discurso do Presidente
Durdo Barroso sobre o estade da Uniio, proferido em 28 de Setembro de 2011, o presente Livro Verde
refere-se a «obrigacBes de estabilidade».
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Europeia definir a via adequada a seguir tomando este conceito como ponto de
partida. ‘

2 - O documento em andlise avalia a viabilidade da emissio comum de obrigacdes
soberanas (a seguir designada por «emiss@o comump») entre os Estados-Membros da
area do euro € as condigdes requeridasz.'A emissdo de obrigacdes soberanas na area
do euro é atualmente conduzida pelos Estados-Membros numa base descentralizada,
utifizando varios procedimentos de emissédo. A ihtrodugéo de obrigactes de
estabilidade emitidas em comum significara a emissdo soberana conjunta pelos
Estados-Membros e a partilha dos fluxos de receitas e dos encargos do servigo da
divida a ela associados. Esse quadro alterara significativamente a estrutura do
mercado das obrigacdes soberanas na area do euro, que represénta 0 segmento mais
importante do mercado financeiro na area do euro.

3 - A emiss@o de obrigagbes de estabilidade poderi ser centralizada num dnico
organismo ou permanecer descentralizada a nivel nacional e ser objeto de uma
coordenacado estreita entre os Estados-Membros. A distribuicio dos ﬂ'uxos de receitas
e dos encargos do servico da divida associados as obrigacfes de estabilidade
refletirdo as respetivas quotas de emisséo dos Estados-Membros.

4 - Dependendo da abordagem escolhida para a emissdo de obrigacbes de
estabilidade, os Estados-Membros poderdo aceitar umé responsabilidade solidaria
pela totalidade ou por parte dos encargos associados ao servico da divida, o que
implica a correspondente partilha do risco de crédito.

*Em principio, a emissdo comum podera também alargar-se aos Estados-Membros nfo pertencentes 3
area do euro, mas tal implicarda um risco a nivel da faxa de cémbio. Varios Lstados-Membros ndo
pertencentes a area do euro ja t&m uma grande parte das suas obrigacBes denominadas em euros, pelo
que essa possibilidade ndo deverd constituir um obstaculo significativo. Todos os Estados-Membros da
UE poderdo ter interesse em aderir as obrigacbes de estabilidade, especialmente se tal contribuir para
reduzirem e assegurarem os seus custos de financiamento e gerar efeitos positivos na economia através
do mercado interno. Do ponto de vista do sistema de Obrigactes de estabilidade, quanio maior o nitmero
de Estados-Membros participantes, maior a probabilidade de efeitos positivos, nomeadamente os
decorrentes de um aumento da liquidez.
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5 - Muitas das implicacbes das obriga¢des de estabilidade vdo bastante além do
dominio técnico e envolvem guestbes relacionadas com a soberania nacional e ©

processo de integracéo econdomica e politica.

6 - Estas questdes incluem uma coordenagio politica @ uma governacgéo econdmica
reforcadas, assim éomo um maior grau de convergéncia economica, e, consoante as
opcdes, a necessidade de alterar os Tratados. Quanto maior a mﬂtualizagéo do risco
de crédito entre os Estados soberanos, mais baixa sera a volatilidade do mercado,
mas fambém a disciplina imposta pelo mercado a qualquer Estado soberanc

individualmente.

7 - Assim, a estabilidade orcamental tera de assentar mais fortemente na disciplina
garantida por processos politicos. Do mesmo modo, algumas das condigbes prévias
para o éxito das obrigagbes de estabilidade, como um elevado grau de estabilidade e
previsibilidade politicas ou o ambito do apoio das autoridades monetarias, ulirapassam

bastante o dominio mais técnico.

8 - Qualquer tipo de obrigacao de estabilidade tera de ser acompanhado por uma
supervisdo orgcamental e uma coordenagao politica substancialmente reforgadas como
contrapartida essencial, para evitar riscos morais e garantir a sustentabilidade das
finangas publicas, promover a competitividade' e a reducéo dos desequilibrios
macroecondmicos prejudiciais. Isso tera forgosamente implicagbes na soberania
orcamental, o que torna urgente um debate de fundo nos Estados-Membros da area
do euro. |

g - Como estas questbes exigem um estudo aprofundado, o presente documento foi
adotado pela Comissdo com o intuito de langar um processo necéssério de 'debate
politico e consulta publica sobre a viabilidade e as condices prévias para a introducio
de cbrigacdes de estabilidade.
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10 — Importa, assim, sublinhar que a emissdo comum de obrigacdes de estabilidade
pelos Estados-Membros da area do euro reveste-se de importantes vantagens
potenciais que incluem o aprofundamento do mercado interno e a melhoria dos
mércados de capitais, 0 aumento da estabilidade e da resisténcia aos choques por
parte do sector financeiro e do financiamento publico, o aumento da atratividade dos
mercados financeiros da area do euro e o euro, a nivel mundial, ¢ a redugdo do
irﬁpacto do pessimismo excessivo do mercado sobre os'cuétds da divida soberana.

11 - No entanto, a introducBo das obrigacbées de estabilidade também implica
importantes desafios que devem ser abordados de forma decisiva, a fim de obter todos
os beneficios e evitar os possiveis efeitos negatives. Em especial, sera necessario um
quadro suficientemente  sélido para a disciplina orcamental e a competitividade
econdmica a nivel nacional e um controlo mais intervencionista da UE no gue respeita
as pbiiticas orcamentais nacionais, nomeadamente se se optar por garantias
solidarias, para limitar o risco moral entre os Estados-Membros da area do euro,
apoiar a gualidade crediticia das obrigacbes de estabilidade e garantir a seguranga
juridica. Um dos pontos centrais deste processo sera certamente o debate sobre a
oportunidade de aprofundamento tendencial de um processo de harmonizacéo fiscal
ao nivel comunitario assegurando assim uma crescente coordenacdo da politica

econdomica.

12 - Foram propostas muitas opgdes possiveis para a emissao de obrigacbes de
estabilidade em particdlar desde o surgimento da criée da divida soberana na area do
euro. No entanto, essas opcdes podem dividir-se genericamente em trés grandes .
abordagens, baseadas no grau de substituicio (total ou parcial) das emissbes
nacionais e na natureza da garantia subjacente (solidéria ou conjunta) implicada. As
trés abordagens s&o as seguintes:

(1) a substituicdo integral das emissdes nacionais pela emisséo de obrigacbes de
estabilidade, com garantias solidarias;

(2) a substituicdo parcial das emissbes nacionais pela emissédo de obrigagdes de

esta'bi!idade, com garantias solidarias; e
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(3) a substituigdo parcial das emissBes nacionais pela emissdo de obrigacdes de

estabilidade, com garantias conjuntas mas nao solidarias.

13 — Referir, assim, por Ultimo que, em virtude dos diferentes graus de alteragbes
necessarias ao Tratado UE (TFUE), as varias opgdes exigiriam diferentes prazos de
execucao. A

A abordagem n° 1, a mais ambiciosa, parece exigir altera¢des ao Tratado e diligéncias
administrafivas de maior envergadura, tanto. pela introducéo das obrigacbes comuns
como pelo reforgo, paralelo, da governacio econémica. A abordagem n.° 2 também
exigiria um periodo preparatorio consideravel. Em contrapartida, a abordagem n.° 3
parece viavel sem grandes alteracdes ao Tratado e, por conseguinte, a sua aplicagio

seria relativamente mais rapida.

Atentas as disposicSes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes quesides:

a) Do Principio da Subsidiariedade
Constituindo o documento, em causa, uma iniciativa europeia ndo legislativa, ndo cabe

a apreciac&o do principio da subsidiariedade.

PARTE lil - PARECER

Em face dos considerandos expostos, a Comissdo de Assuntos Europeus é de
parecer que:

1. O presente documento constitui uma iniciativa n&o Iegislativa, pelo que nao cabe a
apreciacio do cumprimento do principio da subsidiariedade;

2. E de saudar a iniciativa da Comisséio Europeia, encorajando-a a aprofundar o
debate proposto e a desenvolver os cenarios aprontados, no quadro das demais
iniciativas em curso tendo em conta o conjunto das medidas no dominio da
governagéo econdmica,
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3. Em relagdo ao documento em analise, e avaliando apenas esta fase inicial desta
iniciativa nao legislativa, o processo de escrutinio esta conciuido, sendo, porém,
proposito desta Comissio desenvolver mais esforcos de enriquecimento da
informagdo para permitir uma reflexdo, debate e ponderagdo futura mais
estruturada e ponderada. '

Palacio de 8. Bento, 5 de Janeiro de 2012

O Presidente da Comisséo

(Pa ota Pinto)

O DPeputado Autor do Parecer

{Vitalino Canas)
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PARTE iV — ANEXO

Relatério e parecer da Comissdo de Orgamento, Financas e Administracdo Publica.
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

1. Nota Preliminar

A Comisséo de Assuntos Europeus, nos termos do disposic no artigo 7° da Lei n.°
43/2006, de 25 de Agosto, relativa ao acompanhamento, apreciacio, escrutinio e
pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito do processo de construgéo da
Unido Europeia, remeteu a iniciativa relativa ao Livro Verde sobre a‘ viabilidade da
introducdo de obrigacbes de estabilidade, com a finalidade desta se pronunciar sobre

a materia.

2. Procedimento adoptado

Em 2 de Dezembro de 2011, a supra referida proposta foi distﬁbuida na Comisséo de
Orcamento, Financas e Administracdo Publica, fendo sido nomeado relator o

Deputado Pedro Nuno Santos do Grupo Parlamentar do Partido Socialista.

PARTE Ii - CONSIDERANDOS

O Livro Verde em questdo pretende langar um debate publico sobre as principais
questdes relativas a introducio de obrigacdes de estabilidade.

O agravamento da crise da divida soberana na area do euro colocou na ordem do dia

o debate sobre a viabilidade de uma emissao comum de obrigagdes de estabilidade.

Perante este cenario a Comissao entendeu langar o documento — Livro Verde sobre a
viabilidade da introdugéo de obrigactes de estabilidade ~ tendo por objetivo langar
uma consulta plblica alargada sobre o conceito de «obrigagdes de estabilidade»,
envolvendo os Estados-Membros, os operadores dos mercados financeiros, as
associagbes do secior dos mercades financeiros, académicos, da UE e de outras
partes do mundo, e plblico em geral, no sentido de permitir & Comissao Europeia

definir a via adequada a seguir tomando este conceito como ponto de partida.
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O documento pretende avaliar a viabilidade da emissdo comum de obrigaces
soberanas entre os Estados-Membros da area do euro e as condi¢bes requeridas para
a sua emissao.

Neste contexto, o centro da questdo passaram a ser os aspetos relacionados com a
estabilidade, sendo que, o documento procura elencar as vantagens principais da

emissao de comum de obrigagbes que passam por quatro eixos fundamentais:

s Gerir a crise e atual e prevenir futuras crises da divida soberana,
* Reforgar a estabiflidade financeira da area euro;
-+ Facilitar a transmissdo da politica monetaria;

o Mefthorar a eficiéncia do mercado.

O documento aponta, assim, trés abordagens para a emissdo de obrigagbes de
estabilidade, a saber: ' '

1- A substituigéo integral das emissées nacionais péla emisséo de obrigagdes de
estabifidade, com garantias solidarias; '

2- A substituicdo parcial das emissées nacionais pela emisséo de obrigagdes de
estabilidade, com garantias sofidarias;

3- A substitui¢do parcial das emissGes nacionais pela emissdo de obrigagbes de

estabilidade, com garantias conjuntas mas néo solidérias.

Contudo, em funcéo dos diferentes niveis de alteraces necessarias ac Tratado da

Unido Europeia, as varias abordagens exigiriam diferenies prazos de execucao.
O Documento encontra-se em consulta publica até ac préximo dia 8 de Janeiro.

2.1.1. Base Juridica

N3o se aplica a esta iniciativa.
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2.1.2. Principio da Subsidiariedade e da proporcionalidade

N&o se aplicam a esta iniciativa eurcpeia.

PARTE Ill - CONCLUSOES

1 — O presente Livro Verde aponta no sentido da emissdo comum de obrigagdes de
estabilidade pelos Estados-Membros da area do euro;

2 — Coloca um conjunto de questdes que se revestem da maior pertinéncia, ao mesmo
tempo que enuncia as mlltiplas opgbes para a emissdo comum de obrigacbes de

estabilidade;

3 — O Livro Verde encontra-se em consulta publica, que decorre até ao dia 8 de

Janeiro, podendo vir a ocasionar fuluras iniciativas europeias nesta matéria.

Em suma e perante tudo o que ficou exposto, a Comisséo Parlamentar de Orcamento,
Finangas e Administragdo Publica, remete o presente relatério & Comissdo de

Assuntos Europeus, para apreciac8o, nos termos da Lei n.® 43/20086, de 25 de Agosio.

Palacio de S. Berto, 3 de Janeiro de 2012.

O Deputado Autor do Parecer O Pressdente da Comissio

(Pedro Nuno Santos) ' (Eduardo Cabrita)
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