Para um Fundo de Recuperagao europeu, concretizavel e sem ameaga de austeridade

As decisdes tomadas pelo Eurogrupo limitaram-se a um pacote de instrumentos de divida,
alguns dos quais resultam de iniciativas ja conhecidas da Comissdo, aos quais veio
somar-se o0 recurso ao Mecanismo Europeu de Estabilidade. Este mecanismo pratica
atualmente uma taxa de juro (0,76) mais elevada que a da mais recente emissédo pelo
Estado Portugués de obrigagdes do Tesouro a sete anos.

Mesmo que essa taxa seja reduzida para efeitos desta linha de crédito (o que néao foi
anunciado), a vantagem da emissao de obrigagbes do Tesouro ainda é maior atualmente,
porque uma parte substancial destas obrigacdes serdo adquiridas ao abrigo do programa de
compra de titulos do Banco Central Europeu. E 90% dos ganhos obtidos com os juros
dessas obrigagdes ficam no Banco de Portugal e voltam ao Estado, através dos dividendos
correspondentes.

Finalmente, o financiamento obtido através do Estado ndo tem restricbes quanto a sua
utilizacdo, ndo causa qualquer dano reputacional (ao contrario do recurso ao Mecanismo
Europeu de Estabilidade) e é consideravelmente mais robusto. O limite de compras de
obrigagbdes do Tesouro portugués no programa do Banco Central Europeu (s6 no programa
de 750 mil milhdes) é de 14,2 mil milhdes, de acordo com a chave de capital do BCE. Ou
seja, mais do triplo do limite do Mecanismo Europeu de Estabilidade. E esta ndo é a
capacidade total do BCE, que, de resto, ainda admitiu desviar-se daquela chave.

E por estas razdes que o Ministério das Financas portugués ja assegurou que ndo tem
planos de recorrer ao mecanismo proposto pelo presidente do Eurogrupo...

Além destes instrumentos ineficazes ou insuficientes, a reunido do Eurogrupo praticamente
enterrou a proposta dos Eurobonds, que é mencionada de forma criptica na categoria de
“instrumentos financeiros inovadores”. E evidente, em todo o caso, que essa proposta s6
seria util se ndo contribuisse para a acumulacdo de montantes de divida insuportaveis na
Zona Euro.

Deve ser sublinhada a profunda hipocrisia da Comissao Europeia e do governo alemao que
tém produzido multiplas declaragdes publicas em nome da solidariedade mas opuseram-se
a todas as solugdes que ndo as que constavam das suas propostas iniciais. A indignagao
com as declaragcbes publicas inaceitaveis do ministro das Financas holandés nio deve
servir para ofuscar o facto de a Alemanha ter mais uma vez liderado a oposi¢éo a qualquer
tipo de resposta solidaria na Unido Europeia, com o apoio da Comissao presidida por Ursula
von der Leyen.

A ideia de que os instrumentos aprovados n&o implicam a imposicdo de politicas de
austeridade é uma fraude absoluta. O préprio o documento do Eurogrupo ja faz referéncia
ao cumprimento das regras do PEC, o que significa que o corolario de uma resposta
europeia que assente na acumulacdo de divida sera a pressdo para que os Estados
implementem politicas de austeridade logo a seguir.



A unica referéncia das conclusées da reunido do Eurogrupo que poderia abrir
caminho a uma resposta econémica a altura da crise é a um Fundo de Recuperagao
para o financiamento de politicas contraciclicas. Porém, estdo por responder as
questbes essenciais: qual a dimensdo desse fundo, como sera financiado, como sera
distribuido e se havera condicionalidade associada.

A presente proposta do Bloco de Esquerda visa responder a essas questdes, procurando
explorar o Unico instrumento eventualmente aceitavel que esta hoje em cima da mesa, o
Fundo de Recuperacéo.

1. A condicionalidade - que significa um memorando de ajustamento - deve ser
sempre excluida. Pelo contrario, a resposta a crise deve visar a recuperacao
econémica. E absurdo criar mecanismos financeiros que apoiem os Estados se depois
Ihes sdo impostas medidas recessivas que prolongam o que pode ser uma crise
temporaria.

2. A dimensao do Fundo aqui proposto esta diretamente associada ao impacto
da recessdo. O montante a disponibilizar deve ser o necessario para repor em 2021 o
PIB real da Zona Euro nos niveis de 2019, incluindo um crescimento real de 3%. O
montante do fundo sera calculado com esse objetivo. Para a estimativa minima da
quebra do PIB, tomamos o valor médio do multiplicador orgamental estimado pelo FMI
no estudo de Blanchard e Leigh (1,1) e a formula da OCDE (2% de quebra do PIB por
més de isolamento social) para um minimo de dois meses. Assim, o fundo deve ser
imediatamente dotado de uma capacidade de pelo menos 6,3% do PIB da Zona
Euro, ou seja, cerca de 750 mil milhées. Uma vez conhecidos os numeros do PIB da
Zona Euro, o Fundo devera ser reforcado em 120 mil milhées por ponto
percentual de quebra do PIB acima dos 4%, ou seja, podera atingir 1,47 bilides
para uma quebra do PIB de 10%.

3. O financiamento do Fundo deve ser feito através de obrigagdes emitidas pelo
préprio Fundo (se tiver existéncia formal) ou pelo Banco Europeu de Investimento. Em
qualquer dos casos, as obrigagcbes sdo integralmente adquiridas pelo Banco Central
Europeu. Os titulos terdo uma taxa de 0,05% e uma maturidade de 80 anos.

4. Este valor deve ser distribuido pelos Estados-membros da Zona Euro/Uniao
Europeia de acordo com a féormula de distribuicao da coesao, como instrumento
associado ao Orcamento Comunitario. Cada Estado-membro ficara responsavel pelo
reembolso do montante de obrigagbes correspondente ao seu préprio financiamento
(ou aplicando a chave do BCE).

Consideramos que a atual crise, como a anterior, confirmou a desadequacao das regras do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, pelo que a suspensado do PEC devera continuar, até
ser possivel a sua revogagdo. Em qualquer caso, a divida contraida ao abrigo do Fundo
de Recuperacdo nao sera considerada para efeitos do cumprimento das metas
estabelecidas pelo PEC, mesmo que a suspensao do mesmo seja levantada.



O Fundo de Recuperacdo Econdmica aqui proposto é, formalmente, um instrumento de
divida. No entanto, as caracteristicas desta divida sdo radicalmente diferentes das da divida
gerada sob os instrumentos até agora acordados. O juro quase-zero permite evitar um
agravamento contraproducente no servico de divida dos paises afetados.

Por outro lado, a maturidade longa permite ndo apenas deslocar a amortizagdo para longe
de qualquer horizonte de decisao relevante de Estados ou investidores, mas também, o que
€ mais importante, assegurar a desvalorizagdo do principal no curso do tempo, o0 que
corresponde, de facto (mas n&o de direito, o que faz diferenga), a uma monetizagao parcial
da divida pelo BCE, tornando este Fundo num hibrido de divida e financiamento
monetario. Com uma inflagdo anual média de 1,5% até a maturidade, o principal
desvalorizaria cerca de 70%.

Finalmente, um pacote de financiamento desta natureza reduzira a pressdo sobre o
financiamento de todos os Estados-membros, contribuindo, em conjunto com a atuacao do
BCE, para reduzir e fazer convergir os spreads com que os Estados se financiam.
Respondendo aos apelos do BCE no sentido de uma resposta orgamental determinada, o
Fundo permitiria melhorar as condi¢cdes e a eficacia das medidas de politica monetaria
recentemente anunciadas.

Sem prejuizo da posigao critica do Bloco sobre os varios constrangimentos legais e tratados
que definem a atuacdo de instituicbes nacionais e europeias, incluindo as do BCE, esta
proposta tem uma vantagem politica: a de ser concretizavel no quadro legal existente.
Trata-se de uma proposta de financiamento multilateral e voluntario, disponivel para todos
os Estados-membros, sem transferéncias diretas (ou indiretas) entre Estados-membros e
em que a emissdo de moeda tem como contrapartida a transferéncia de um ativo para o
balango do Banco Central. Nao existe sequer partilha de risco entre Estados porque os
titulos serao detidos pelo BCE.

A crise econdmica provocada pela pandemia da Covid-19 vai ser aguda, pelo que ndo é
aceitavel que as decisbes da UE contribuam para que degenere numa recessao
prolongada. Sera possivel retomar em pouco tempo os niveis de atividade econdémica
anteriores a crise, desde que haja uma resposta imediata e determinada das instituicbes
europeias e condi¢cdes para que os Estados-membros possam traduzi-la em politicas
concretas, sem receio de uma subsequente nova vaga de austeridade.

Se esta cooperagdo nao existir, a Unido Europeia tera deixado cada pais entregue a si
préprio.



