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Ficha de sintese

Avaliacao de impacto da proposta da Comissao para um Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho

relativo a criacdo de uma «Funcdo Europeia de Estabilizacdo do Investimento».

A. Necessidade de agir

Porqué? Qual é o problema em causa?

O problema a que esta iniciativa pretende dar resposta &, em sintese, a insuficiente capacidade dos
instrumentos disponiveis para absorver grandes choques macroeconémicos na area do euro. Nas economias
modernas, as politicas orcamentais e monetérias constituem os principais meios de gestdo dos ciclos
econoémicos. Todavia, a area do euro esta confrontada com uma situagao particular: a politica monetaria sé
pode concentrar-se nas flutuagbes agregadas da zona, enquanto a politica orcamental é «descentralizada» e,
em principio, pode dar resposta aos choques especificos em determinados paises. Este dispositivo afigura-se
viavel em periodos normais, mas vé-se confrontado com problemas criticos quando ocorrem grandes
perturbagdes econdmicas. Bem ilustrativos deste facto foram os acontecimentos ocorridos durante a crise
econdmica, financeira e do euro, que colocaram em evidéncia as fortes limitagbes do funcionamento dos
estabilizadores nacionais automaticos para dar resposta a choques assimétricos, por vezes até em Estados-
Membros com uma sdlida credibilidade orgamental. O resultado foi um padrao pro-ciclico das politicas
orcamentais, que foi prejudicial tanto para a qualidade das finangas publicas como, em particular, para o
investimento publico.

O que se espera alcancar com esta iniciativa?

A iniciativa devera apoiar os Estados-Membros da area do euro para que possam responder melhor as
circunstancias econémicas em rapida mutacdo e estabilizar as respetivas economias em caso de grandes
choques assimétricos. Mais concretamente, devera contribuir para reduzir a amplitude e as assimetrias das
flutuagdes do ciclo econémico entre os Estados-Membros e apoiar a condugéo de politicas orgamentais mais
contraciclicas ou que, pelo menos, atenuem os riscos de pré-ciclicidade. Devera ainda contribuir para trajetérias
de investimento publico mais harmoniosas e para a coesdo econdémica. Devera, por fim, reforgar a prevengao
de crises generalizadas nos mercados financeiros. Simultaneamente, devera preservar a neutralidade entre os
paises.

Qual é o valor acrescentado da acao a nivel da UE?

Em consonancia com o principio da subsidiariedade, uma funcdo de estabilizagdo funcionaria como um
instrumento complementar em circunstancias graves, ja que numa unido monetaria existem varias linhas de
defesa contra os grandes choques. Para absorver de forma eficaz os choques econdémicos nos Estados-
Membros, serdo indispensaveis mercados europeus e integrados. As administragdes nacionais desempenham
um papel fundamental na estabilizagdo da economia europeia face aos choques. Entre os instrumentos comuns
europeus existentes, o BCE encontra-se na linha da frente da estabilizagdo macroeconémica. Apesar da
existéncia de todos estes elementos, as politicas orgamentais nacionais correm o risco de se ver submergidas,
0 que podera exigir apoios a nivel europeu. Perante grandes choques, os estabilizadores orgamentais
(automaticos) podem revelar-se insuficientes para assegurar uma estabilizagdo adequada. Por conseguinte, a
area do euro precisa de um instrumento orgamental que a ajude a fazer face aos grandes choques.

B. Solucoes

Quais foram as opgoes politicas legislativas e ndo legislativas consideradas? Ha ou nao uma opgdo
preferida? Porqué?

A avaliagao de impacto analisou trés opgdes politicas para uma fungao de estabilizacéo, para além da opcéao 1,
que correspondia a manutengéo do status quo. A opgao 2 corresponde a proposta da Comiss&o, ou seja, uma
Func&o Europeia de Estabilizacdo do Investimento que ird conceder empréstimos e algumas subvencdes




limitadas aos Estados-Membros afetados por grandes choques, com a finalidade de manter a atividade de
investimento publico. A opgao 3 corresponde a um mecanismo de seguro, envolvendo a acumulagéo num fundo
de contribuicbes regulares, especialmente em periodos econdmicos normais e favoraveis, ou de recursos
proprios. Quando um Estado-Membro fosse afetado por um grande choque, poderia beneficiar de apoio na
forma de pagamentos/subvengbes. Seria provavelmente necessario prever uma capacidade limitada de
contracao de empréstimos, de modo a assegurar um funcionamento credivel e continuo. A opgao 4
corresponde a um orgamento especifico para a area do euro. Um orgamento comum nao teria como meta
principal a estabilizagdo econdémica, mas antes o fornecimento de bens publicos europeus. De qualquer forma,
a dependéncia de receitas ciclicas e de despesas contraciclicas, possivelmente com elementos discricionarios
reforgados, contribuiria para a estabilizagao macroeconémica a nivel da UE.

Nesta fase, a opgéo preferida € uma Fungdo Europeia de Estabilizagdo do Investimento (opgao 2). Tal
instrumento contribuira para o objetivo de coeséo, concedendo apoio financeiro na eventualidade de um grande
choque assimétrico. A concessdo desses apoios proporcionara um forte incentivo para proteger os
investimentos publicos fundamentais e preservar assim um nivel adequado das despesas essenciais por serem
geradoras de crescimento. O impacto desta opgdo em termos de estabilizagcdo macroeconémica € limitado pelo
facto de o apoio assumir a forma de um empréstimo. Paralelamente, a opgao 2 afigura-se mais viavel do ponto
de vista politico, pelo menos num futuro préximo, dado que os seus riscos em termos de transferéncias
permanentes e de riscos morais sao relativamente limitados. Em linhas gerais, e perante estas consideragoes, a
opgao 2 constitui, nas atuais circunstancias, a opgao preferida.

Quem apoia cada uma das opgoes?

Esta em curso um animado debate sobre a necessidade e a forma de uma possivel fungdo de estabilizacdo.
Alguns Estados-Membros séo claramente partidarios de maior integracdo orcamental, como componente crucial
do aprofundamento da UEM. O Presidente francés defendeu uma ambiciosa integracdo orgamental, sob a
forma de um orcamento da area do euro capaz nomeadamente de promover a estabilizagdo. Os ministérios
nacionais da Economia ou das Financas de Itdlia e de Espanha emitiram documentos em que formulam
propostas no sentido da criagdo de fundos especificos para promover a estabilizagcdo macroecondémica. No
entanto, outros intervenientes levantaram duvidas quanto ao valor acrescentado e aos riscos que um
instrumento comum de estabilizagdo acarretaria. Num discurso recente, o Primeiro-Ministro dos Paises Baixos
exprimiu claramente o seu ceticismo. Alguns Estados-Membros parecem recetivos a continuar os debates, sem
manifestarem necessariamente o seu apoio a uma iniciativa. O acordo de coligacdo em que assenta o atual
Governo alemédo refere um orgamento futuro para investimentos na area do euro, que poderia também
promover a estabilizagao.

C. Impactos da opgao preferida

Quais sao os beneficios da opgao preferida (se existir; caso contrario, das principais opgoes)?

Uma Fungédo Europeia de Estabilizagdo do Investimento (opgao 2) contribuira para o objetivo de coeséo,
concedendo apoio financeiro na eventualidade de um grande choque assimétrico que afete um Estado-Membro.
Este apoio sera destinado a investimentos publicos em setores prioritarios e ficara sujeito a condi¢des de
desencadeamento e de elegibilidade. Facilitara a execugdo de uma politica orgamental contraciclica ao permitir
a intervencdo dos estabilizadores orgamentais. Na pratica, permite manter niveis de despesa adequados,
nomeadamente para fins de investimento, embora as receitas fiscais possam estar a diminuir em funcédo da
erosao da matéria coletavel. A robustez do regime dependerd da sua concegéo e parametrizacdo exatas. O
impacto desta opgcdo em termos de estabilizagdo macroeconémica é limitado pelo facto de o apoio assumir a
forma de um empréstimo.

Este regime fomentara resultados em forte contraste com a crise passada, durante a qual o investimento
publico foi substancialmente reduzido em muitos casos e muitos Estados-Membros se viram obrigados a
regressar a politicas orgamentais proé-ciclicas por pressdo dos mercados. A Funcao Europeia de Estabilizagéo
do Investimento (opcdo 2) contribuira para politicas orgcamentais nacionais mais contraciclicas e para
investimentos mais estaveis. Em ultima instancia, contribuira para reduzir a amplitude e as assimetrias das
flutuagdes do ciclo econdmico e para prevenir crises generalizadas nos mercados financeiros. Por ultimo,
contribuira para preservar a integridade da Uniéo.




Quais sao os custos da opcdo preferida (se existir; caso contrario, das principais opgoes)?

N&o estdo previstos custos econdmicos, sociais e ambientais negativos.

Como serao afetadas as empresas, as PME e as microempresas?

A proposta «Funcao Europeia de Estabilizagdo do Investimento» contribuird para uma atividade de investimento
publico e para um ambiente macroecondmico mais estaveis, fomentando em ultima analise uma via de maior
crescimento macroecondmico. Neste sentido, proporcionara também beneficios para as PME e as
microempresas. Nao se prevé, contudo, que tenha um impacto direto nas empresas individuais, passivel de
medi¢ao num cenario/modelo microecondémico.

Havera impactos significativos nos orcamentos e nas administragées publicas nacionais?

A concessao de empréstimos back-fo-back através do orgamento da UE implica a necessidade de garantias do
orcamento da UE e, em ultima instancia, dos Estados-Membros. Embora desse facto decorra um aumento das
exigéncias de provisionamento pelos Estados-Membros, o custo desse provisionamento sera muito limitado. Do
mesmo modo, o custo das bonificagdes de juros previstas sera limitado em termos macroeconémicos.

Havera outros impactos significativos?

N&o, ndo se preveem outros impactos significativos.

D. Acompanhamento

Quando sera reexaminada a politica?

Uma avaliacao do mecanismo em todos os seus elementos sera efetuada ao fim de um determinado nimero de
anos (possivelmente 3-5 anos). Este prazo afigura-se suficiente para permitir uma analise dos primeiros casos
de ativagao e do respetivo impacto. No entanto, dada a imprevisibilidade e a natureza por definicao aleatéria da
ocorréncia de grandes choques, nao sera de excluir que o nimero de casos de ativacdo até essa data possa ser
limitado.
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