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A ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

A austeridade nao resolve, antes agrava o problema do endividamento. Depois de
sucessivos cortes e confiscos, de retrocessos sociais, de alienagdo de recursos, o que
temos é uma divida em permanente crescimento com juros sempre a somar. E urgente
renegociar a divida publica.

O presente e o futuro do nosso pais estdo a ser postos em causa em nome de uma
divida, cujo pagamento envolve custos ética e socialmente inaceitaveis.

E responsabilidade do Estado e dos cidadaos tomar todas as medidas necessarias para
libertar o pals e a sociedade desta grave situagdo de espiral recessiva em que Portugal
mergulhou, provocada pela austeridade e o sufocante servico da divida.

A renegociacao da divida publica, se necessario acompanhada de uma moratéria ao
seu servigo, é hoje reconhecida por diversos quadrantes na sociedade portuguesa
como uma necessidade inadidvel. O Estado Portugués tem de assumir as suas
responsabilidades e abrir um processo de renegociacdo com todos os credores,
incluindo a Unido Europeia, o Fundo Monetério Internacional e o Banco Central
Europeu.

A renegociagao, a ser desencadeada pelo Estado Portugués, deve ser entendida como
uma afirmagdo de vontade e de soberania democraticas, ditada pela defesa do interesse
nacional. A sociedade portuguesa deve mobilizar-se para este processo.

Nesse sentido, os cidaddos abaixo assinados instam a Assembleia da Republica a:

> Pronunciar-se a favor da abertura urgente de um processo de renegociagio
da divida publica que envolva todos os credores privados e oficiais;

> Promover, no ambito das suas competéncias préprias, a criacio de uma Entidade
para acompanhar a auditoria a divida publica, bem como preparar e acompanhar
0 seu processo de renegociagdo;

> Garantir que essa Entidade, quer pela sua composicio, quer pelo seu funciona-
mento, assegura isencao de procedimentos, rigor e competéncia técnicas,
participagao cidada qualificada e condi¢des de exercicio do direito a informacao
de todos os cidadaos e cidadas.

Cumpanha promovida pela TAC - Iniciativa por uma Auditoria Cidada a Divida
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Esta peticdo encontra-se disponivel para assinatura online em http://www.pobrezanaopagaadivida.info
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Exma. Senhora

Presidente da Assembleia da Republica,
Paldcio de S. Bento

1249-068 LISBOA

Lisboa, 30 de Janeiro de 2014

Assunto: Entrega de Peticdo “Pobreza Ndo Paga a Divida/ Pela Renegociacdo Ja “ e anexos

Exma. Senhora,

Nos termos da lei que regula o exercicio do direito de peticdo vimos remeter 3 Assembleia da
Replblica para sua apreciacdo, nos prazos legalmente previstos, uma peti¢cdo lancada no dmbito de
campanha sobre o lema: “Pobreza N3o Paga a Divida/Renegociagdo Ja “, subscrita por 6445 cidad3os
cujas assinaturas foram recolhidas por via presencial (2654) e eletrénica (3791), respetivamente.

A peticdo, cuja apresentacdo pretendemos fazer oportunamente junto da Comissdo competente
para a sua apreciacdo e elaboragdo de relatdrio, a anteceder o seu agendamento e debate em
plendrio, vem acompanhada de um conjunto de documentos informativos reunidos em trés anexos
os quais, em nosso entendimento, contribuem para uma melhor compreensio dos seus
fundamentos e propésitos.

Refira-se, ainda, que os promotores escrutinaram o conjunto de assinaturas recolhidas, com vista a
facilitar o processo de andlise pelos servicos da AR, identificando e eliminando eventuais
imprecisGes, incorre¢des e/ou duplicagbes que pudessem ter ocorrido durante o processo de
subscri¢do.

Por ultimo, gostariamos de assinalar que a petigio foi lancada pela Iniciativa Auditoria Cidad3 a
Divida Pdblica, com o apoio de outras organizagbes, sendo os seus cinco primeiros subscritores os
cidaddos abaixo indicados, cujos contactos (nome, email e telefone) se indicam para os devidos
efeitos, designadamente, para eventuais esclarecimentos e oportuna audicdo pela AR.

Com os nossos melhores (::g]prim ntos, subscrevemo-nos, respeitosamente,
Ans Mgy Qi SOty

José Castro Caldas

Isabel Castro

Manuel Martins Guerreiro
Eugénia Pires

Luisa Teotdnio Pereira
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CARTA AQS DEPUTADOS DA ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Exma() Senhora/Senhor Deputada/o,

A renegociagdo da divida ptiblica é inadi4vel. Como se reclama na peti¢io “Pobreza Ndo Paga a Divida, Renego-
ciagdo J4” que esta carta acompanha, é urgente desencadear um “processo de renegociaciio da dfvida publica que
envolva todos os credores privados e oficiais”, que defenda o interesse nacional e trave o processo de regressio
econdmica e social atualmente em curso.

Acreditamos que V.Ex®. tem plena consciéneia da situagio da divida ptblica portuguesa e das consequéncias para
0 nosso pais que decorrem do propésito de cumprir com o servigo da divida a todo o custo. A divida é na verdade
insustentavel: insustentavel econémica, financeira e socialmente.

Estamos conscientes das dificuldades e riscos de um processo de renegociagio da divida. Sabemos que a sua res-
truturago pode ndo resolver nenhum problema, se for conduzida como no caso da Grécia, i revelia do interesse
nacional. Sabemos também que uma renegociagdo conduzida com firmeza pelo Estado soberano ter4 de enfren-
tar obstdculos que s6 um Estado preparado e um povo consciente estario em condi¢des de ultrapassar.

Nesta carta, tornamos explicitas as nossas preocupagdes e razdes. Em primeiro lugar, as razdes pelas quais acre-
ditamos que a divida ptblica ndo pode, nem deve, ser paga a todo o custo. Em segundo lugar, as razdes que nos
levam a afirmar que ha restrutura¢des que devem ser evitadas e outras que s3o necessarias e indispenséaveis. Em
terceiro lugar, os motivos que nos levam a pensar que hé obstéculos e riscos numa renegociagao que devem ser
antecipados e que exigem do Estado portugués uma preparagio técnica e politica cuidada.

A divida ndo pode nem deve ser paga a todo o custo.

Em 31 de dezembro de 2013, a divida piblica direta ascendia a 204,3 mil milhdes de euros (124% do PIB previsto
para 2013 no Or¢amento de Estado)'. As suas caracteristicas — taxa de juro (cerca de 3,5%, em média) e perfil de
maturidades (prazo médio de 7 anos) — obrigam a uma despesa anual com juros da ordem dos 7 mil milhGes de
euros (quase tanto quanto o or¢amento da satide).

A divida ndo s6 cresceu muito, como mudou de composi¢io. Em dezembro de 2010, 64% da divida era detida por
credores externos privados, 36% por credores nacionais. Em dezembro de 2012, apenas 23,5% dessa divida era
detida por credores externos privados, 34,4% por credores nacionais e 42,1% por credores oficiais (BCE, FEEF,
MEEF, FMI). Isto mostra que o resgate portugués ndo sé nio libertou Portugal do fardo da divida, como serviu
para libertar os credores privados internacionais de ativos que nio desejavam conservar. E mostra também que,
desde a negociagéo do resgate com a troika, as condigdes para uma renegociacio da divida se degradaram em
detrimento de Portugal. Caso a divida tivesse sido renegociada em maio de 2011, do outro lado da mesa negocial
estariam multiplos credores privados internacionais. Neste momento, do outro lado da mesa, além dos bancos
portugueses, estdo poucos e poderosos credores oficiais.

1 - No Orgamento de Estado utiliza-se como referéncia o valor de divida consolidada segundo os critérios de Maastricht e ndo a Divida Direta do Estado.
De acordo com o critério de Maastricht. prevé-se uma divida de 127,8% do PIB no final de 2013.

o



A divida é insustentivel a nivel financeiro, econémico e social. A troika defende o contrario, mas a verdade é
que tem errado sistematicamente, sendo obrigada, a cada trimestre que passa, a corrigir as suas projecoes. Na
realidade, a troika nio procura antecipar a trajetéria da divida para verificar se ¢ ou ndo sustentavel, mas tdo s6
estabelecer o que seria necessario para que o fosse. Como tal, apresenta sistematicamente valores de crescimento
irrealistas e saldos orgamentais irrealizaveis. Basta alterar um pouco os pressupostos da troika para niveis mais
razoéveis, tendo em consideracio a situagdo socioecondémica portuguesa, para que os cenarios de sustentabilida-
de da divida ptiblica sejam totalmente revertidos.

O servico da divida é economica e financeiramente insustentével. A viragem para a austeridade iniciada em mar-
¢o de 2010, em nome da “consolidagdo orgamental” e da inversao da trajetéria de crescimento da divida piblica,
desencadeou uma recessio profunda a partir do quarto trimestre de 2010 que se prolongou por dez trimestres
consecutivos. A recessio nio terminou. Os ténues sinais de crescimento dificilmente resistirio ao impacto dos
novos cortes no rendimento disponivel de trabalhadores da administraco piiblica, de pensionistas, e da maioria
dos cidadaos.

As consequéncias sociais desta recessio prolongada tém sido severas: destruicdo de empresas; aumento brutal
do desemprego, afetando particularmente os segmentos mais jovens da populacio ativa; desprotegdo crescente
dos desempregados e de outros setores mais vulneraveis da populacido, nomeadamente as criancas e idosos;
expulsio do pafs, sob a forma de emigracio, de um nimero crescente de portugueses; agravamento das desi-
gualdades, nomeadamente de rendimento; aumento da pobreza e exclusdo social; alienagdo de setores e bens
estratégicos para o futuro do pais.

O empobrecimento das familias e a faléncia de muitas empresas repercute negativamente no perfil de sustenta-
bilidade financeira da divida através do crescimento do crédito mal parado. Isto afeta negativamente o sistema
financeiro e por essa via, também a divida publica.

Pela sua severidade e duracio a recessio est4 a causar na economia e na sociedade portuguesas lesdes que tém
um efeito duradouro. A recessdo prolongada deteriora as condigdes de recuperagdo futura e pode encaminhar a
economia portuguesa numa trajetéria de declinio.

No plano ético é insustentével a situagio de rompimento do contrato social com os portugueses - o incumpri-
mento dos deveres inerentes a um estado de direito democratico no dominio dos cuidados de saiide, do acesso a
educagio, pensdes dignas e protegdo social.

A prioridade atribuida aos credores, em detrimento dos compromissos do Estado com os cidadios, é inaceita-
vel. O conflito entre a austeridade e os direitos humanos constitui uma ameaga 4 democracia. Por isso mesmo,
este conflito tem sido objeto de recomendacdes e declaragdes vérias: de Igrejas (por exemplo, intervencio do
representante da Santa Sé na sessio da ONU de 12/06/2012 sobre Divida Externa e Direitos Humanos), da ONU
(relatério Cephas Lumina sobre austeridade e direitos humanos, 26/ 04/2013), da Assembleia Parlamentar do
Conselho da Europa, em diversas resolugoes, como a que se anexa (Resolucdo 1884, de 2012, sobre Medidas de
Austeridade — Um perigo para a democracia e os direitos sociais).



CARTA AOS DEPUTADOS DA ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

A divida publica tera de ser restruturada, mas ha restruturacées que devem ser evitadas

Algumas restruturagdes apenas protegem os interesses dos credores. Foi o caso do Plano Brady na América Lati-
na e do programa de envolvimento do sector privado (PSI) grego. Embora o plano Brady tenha reduzido o endivi-
damento de muitos paises junto da banca privada, a divida destes paises aumentou porque o plano foi financiado
com novos empréstimos contraidos junto do FMI e do Banco Mundial. Este financiamento nao foi aplicado no
estimulo da economia e portanto o ciclo de endividamento nio foi quebrado. Algo semelhante aconteceu na Gré-
cia. Embora se tenha imposto um corte de 53,5% sobre o capital em divida detido pelo setor privado, a operagio,
pela sua insuficiéncia e atraso, nio resolveu os problemas da Grécia e esse pais encontra-se ja na iminéncia de
uma nova restruturacao.

Adiar uma restruturagao, ou fazé-la tardiamente, tem custos para todas as partes envolvidas em particular sobre
a populacdo do pais devedor. Portugal ndo pode adiar mais. Ndo pode continuar a cortar nos servigos piiblicos e
fungdes sociais para libertar fundos que se destinam a pagar juros, nem pode continuar a endividar-se para fazer
face aos refinanciamentos resultantes do atual perfil de amortizacées. Portugal precisa de uma restruturagio da
divida que o defenda do empobrecimento e do declinio.

Uma restruturagdo da divida envolve sempre ou extensio dos prazos, ou redugdo das taxas de juro, ou redugéo do
capital em divida, ou uma combinacio destes elementos.

A extensdo dos prazos pode aliviar a pressado para “regressar aos mercados”, mas nio liberta fundos para estimu-
lar a economia no curto e médio prazo, nem reduz as necessidades de financiamento no longo prazo. A reducio
da taxa de juro ndo resolve a pressdo para “regressar” aos mercados, embora possa reduzr as necessidades de
financiamento e libertar fundos para estimular a economia. Porém, no contexto de taxas de crescimento negati-
vas ou quase nulas, mesmo que se reduzam significativamente as taxas de juro, o seu impacto sobre a evolugio
da divida € pouco relevante. Apenas com uma redugio substancial do capital em divida é possivel comprimir a
despesa com juros e conseguir uma alteragio significativa da dinimica da dfvida que permita assegurar a sua
sustentabilidade em termos compativeis com os atuais niveis de crescimento. Uma anulagio de 50% da divida
reduzi-la-ia de 204 mil milhGes de euros para 102 mil milhdes de euros, trazendo-a para um nivel em torno dos
62% do PIB, enquanto os juros se reduziriam cerca de 3,5 mil milhges de euros.

A restruturagio tem de envolver também os credores oficiais. A segregago entre credores privados e oficiais,
protegendo os tltimos, obrigaria a uma maior pressio sobre os investidores privados. Havendo limites 4s menos-
valias a imputar aos credores privados, este factor poderia nio sb inviabilizar o sucesso da restruturacdo, mas
também impedir que se criassem situacdes de excegdo para salvaguardar segmentos mais desprotegidos. No é
possivel impor um corte apenas aos credores privados e simultaneamente proteger os pequenos aforradores, a
seguranca social e outros investidores ptblicos residentes.

Uma restruturagdo que reponha a sustentabilidade financeira e social da divida devera envolver todos os credo-
res, com excecdo dos pequenos aforradores e investidores puiblicos residentes e terd de impor um significativo
corte sobre o capital, da ordem dos 50% a 60%. Relativamente & nova divida, esta dever4 ter uma maturidade
longa, no minimo 40 anos, e taxas de juro compativeis com o crescimento econémico. Além disso, o BCE dever
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devolver a Portugal rendimentos que tenha obtido com a divida pablica portuguesa.
Ha obsticulos e riscos numa restruturacéio que devem ser antecipados

Os bancos portugueses detém uma parte nio negligenci4vel da divida publica portuguesa. Esse facto obriga a
tomar em conta os efeitos negativos imediatos de uma renegociagio na sua situagio econémico-financeira, tendo
em vista a necessidade de manter um sistema bancério capaz de conceder crédito 4 economia e de assegurar os
direitos dos depositantes.

O impacto de uma restruturagio nos dois mais importantes indicadores da satde financeira dos bancos - a solva-
bilidade e a liquidez — pode ser importante. No entanto, em termos de solvabilidade, os dados analisados sugerem
que a situacdo liquida dos bancos se manteria positiva mesmo que a restruturagdo levasse a uma perda de 50% no
valor na sua carteira. No entanto, para manter um récio de solvabilidade superior a 10%, um tal corte obrigaria a
injecoes de capital da ordem dos 12 mil milhGes de euros.

Sendo aconselhavel, nio é absolutamente necessario que o sistema bancario tenha de operar com uma margem
de seguranga tdo elevada. Mas mesmo que seja preciso reforcar o capital dos bancos, isso ndo implica necessaria-
mente o seu resgate com fundos do Estado. A melhoria da posi¢do de solvabilidade poderé ser conseguida através
de fusdes entre entidades. Refira-se ainda que, mesmo que seja requerida uma participag¢io do Estado no reforco
do capital dos bancos, acompanhada de assuncdo de controlo, as poupangas publicas decorrentes da restrutura-
¢do da divida excederiam sempre os eventuais custos de recapitalizacio.

Quanto 4 liquidez, a anlise efetuada sugere que os bancos detém um valor consideravel de ativos elegiveis (ndo
utilizados) para obtengio de liquidez junto do BCE, n#o se registando insuficiéncia de colateral até uma reducio
de valor de divida piblica em carteira de 41%.

N3o poderemos, porém, escamotear que esta analise nio anula o pressuposto hoje vilido de manutengéo das
politicas do BCE e do seu papel como banco central de Portugal.

O cenério mais desejavel para a renegociacio da divida seria o de um acordo multilateral 4 escala da zona euro.
No entanto, 4 luz da evolugdo politica em paises determinantes das politicas da Unido Europeia, um tal cenario
¢ mais do que implausivel no futuro préximo. Ao mesmo tempo, é nesse futuro préximo que estdo em jogo as
alternativas com que Portugal se confronta.

A falta de um processo negocial num quadro multilateral, cada pais, incluindo Portugal, deveré dar por si os pas-
sos necessérios para desencadear o processo negocial nas condigdes que melhor sirvam os seus interesses. Para
retirar iniciativa aos credores, dificilmente podera ser evitada a declaragdo de uma moratéria ao servigo da divida.
A moratéria é uma declaracio da suspensio do pagamento dos juros e das amortizagSes que pode ser anunciada
em conjunto com uma proposta de negociaciio tendente & restruturagio da divida. A moratéria implica que o
recurso aos mercados (mas também os pagamentos de juros e amortizagdes) ficam suspensos enquanto durar a
negociagcio, significando isso que as restantes despesas piiblicas terdo de ser cobertas pelas receitas correntes e
as reservas atualmente existentes no Tesouro. A declaragio de uma moratéria envolve naturalmente riscos, rela-
tivamente aos quais a preparac¢do prévia é indispensével.

will =



CARTA ADS DEPUTADOS DA ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

O maior risco da declaracio de uma moratéria ao servico da divida é o de uma retaliagio por parte do BCE que
envolva o corte de financiamento 4 banca portuguesa, a exemplo da ameagca feita a Chipre, Irlanda e Italia. A con-
cretizacio de uma tal retalia¢iio equivaleria a uma expulsio unilateral de um pais da zona euro — uma situagio
nao admitida pelos tratados.

Como nenhum pais pode viver sem banco central enquanto financiador de filtimo recurso, a resposta inevitavel
nessas circunstincias teria de ser a recuperacio da soberania monetéria. A expulsio ou retirada da zona euro é
um cenério extremo que deve ser preparado e precavido. Sem preparagio prévia de uma tal contingéncia, a posi-
cdo negocial de Portugal nao sera suficientemente forte.

Uma renegociacdo da divida é um processo de enorme complexidade. Como tal, consideramos que o Estado
portugués deve dotar-se dos recursos necessarios para enfrentar o desafio. Deve envolver na preparacio da re-
negociacio especialistas do IGCP, do Tribunal de Contas, do Banco de Portugal e da CMVM, mas também outras
visoes alargadas do problema, sejam elas sociais, juridicas, ou de direitos humanos e dos trabalhadores.

Como também se escreve na peticdo, a Assembleia da Repiiblica poder4, no mbito das suas competéncias pré-
prias, “promover a criacdo de uma entidade para acompanhar a auditoria da divida pablica e preparar e acom-
panhar o seu processo de renegocia¢io” e “garantir que essa entidade, quer pela sua composigao, quer pelo seu
funcionamento, assegura isencio de procedimentos, rigor e competéncia técnicas, participag¢io cidada qualifica-
da e condigoes de exercicio do direito & informacao de todos os cidadaos e cidadas”.

Pedimos-lhe assim a sua atengdo para as paginas que se seguem, onde apresentamos de forma mais detalhada,
dados adicionais em que se fundamenta esta peti¢io.

Subscrevem atentamente os primeiros peticionérios,

Eugénia Pires, Isabel Castro, José Castro Caldas, Luisa Teotonio Pereira, Manuel Martins Guerreiro

30 de Janeiro de 2014
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ANEXO | - A URGENCIA DA RENEGOCIACAO DA DiVIDA PUBLICA
E OS SEUS DESAFIOS

1. BREVE CARACTERIZACAO DA DIVIDA DIRETA DO ESTADO

Em 31 de dezembro de 2013, a divida ptblica direta ascendia a 204,3 mil milhdes de euros (123,6% do PIB pre-
visto para 2013 no Orgamento de Estado)'. As suas caracteristicas — taxa de juro implicita (cerca de 3,5%) e perfil
de maturidades (prazo médio de 7 anos) — obrigam a uma despesa anual com juros da ordem dos 7 mil mithGes
de euros (quase tanto quanto o orgamento da satide) e a necessidades de refinanciamento brutas, em 2014, de
50 mil milhes de euros, dos quais quase 11 mil milhdes de euros se destinam ao refinanciamento de divida de

meédio e longo prazo?.

Quadro 1 - Caracterizagiio da divida pablica
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Fonte: IGCP, Procedimento dos défices excessivos e e 8% e 92 revisdo da troika

A divida ndo s6 cresceu muito (35% nos tiltimos 3 anos) como mudou de composigdo. A carteira de divida pd-
blica é composta essencialmente por instrumentos a taxa fixa (76%) denominados em euros (96%). Entre estes
destacam-se as Obrigacdes do Tesouro (OT) - o principal instrumento de financiamento cujo peso na carteira
tem vindo a decrescer até atingir 45% em dezembro de 20133. Com a assinatura do memorando de entendimento
tem-se assistido a uma substituicio deste instrumento por divida multilateral contrajda ao abrigo do Programa
de Ajustamento Econémico e Financeiro (PAEF) junto das entidades oficiais que compdem a troika. O crédito
da troika caracteriza-se por beneficiar de um estatuto de prioridade relativamente a todos os outros credores
(super-senioridade) em total desrespeito pelo principio de igualdade a que estdo vinculadas as OT (pari passu).
Por tiltimo, destacam-se instrumentos de poupanca destinados aos pequenos aforradores — os Certificados de
Aforro e os Certificados do Tesouro, que representam, em conjunto cerca de 6% da carteira.

A divida também mudou de mios. Em dezembro de 2010, 64% da divida era detida por credores exter-

1- No Orgamento de Estado utiliza-se como referéncia o valor de divida consalidada segundo os critérios de Maastricht e ndo a Divida Direta do Estado.
De acordo com o critério de Maastricht, prevé-se uma divida de 127.8% do PIB no final de 2013. Apresenta-se no Anexo 1, uma tabela com os valores da
dfvida priblica calculados segundo os vdrios critérios.

2 - Dados do Relatério do Orgamento de Estado de 2014, corrigidos da operagdo de troca de divida realizada em 3 de dezembro de 2013, onde foram ad-
quiridos 2,5 mil milhdes de euros de OT que venciam em 2014.

3 _ Este valor inclui os 22,8 mil milhdes de euros de OT detidos pelo BCE no dmbito do Programa de Divida de Mercado (SMP) equivalente a 11% do total
da divida puiblica
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nos privados, 36% por credores nacionais (institui¢des financeiras e particulares). Em dezembro de 2012,
23,5% era detida por credores externos privados, 34,4% por credores nacionais e 42,1% por credores oficiais
(BCE, FEEF, MEEF, FMI). Isto mostra que o resgate portugués ao mesmo tempo que nio libertou Portu-
gal do fardo da divida, serviu para libertar os credores privados internacionais de ativos que nio desejavam
conservar. Na realidade, o resgate portugués, além de uma socializagio de perdas bancarias nacionais, foi um

resgate da banca europeia.

Aalteragdo da composi¢io da divida tem uma grave implicagio para Portugal. No periodo de tempo que decorreu
desde a negociagéo do resgate com a troika, as condi¢des para uma renegociagio da divida degradaram-se. Caso a
divida tivesse sido renegociada em maio de 2011, do outro lado da mesa negocial estariam miltiplos credores pri-
vados internacionais. Neste momento, além dos bancos portugueses, estio poucos e poderosos credores oficiais.

Grifico 1 - Composic¢io da divida por instrumento+
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Fonte: Eurostat, BIS, IGCP, Banco de Portugal e BCE

4 - Divida piiblica da administragfio central, critério de Maastricht.
5 - Divida puiblica direta da administragdo central.
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A divida ptiblica portuguesa, tendo crescido continua mas moderadamente desde a entrada de Portugal na moeda
tinica, assumiu, com o desenrolar da recente crise financeira internacional e com as politicas recessivas do memo-

rando, um padrao evolutivo de crescimento acelerado.

A divida é insustentavel a nivel financeiro, econémico e social e uma restruturagao profunda é a Gnica forma rea-
lista e responsavel de recuperar a economia portuguesa e mesmo de readquirir, a prazo, a capacidade de Portugal
se financiar nos mercados externos.

2.1 Insustentabilidade econémica e financeira

A sustentabilidade da divida pode ser definida como “uma situagdo em que se espera que um devedor consiga
continuar a cumprir o servico das suas dividas sem necessidade de uma corregio futura irrealisticamente grande

para equilibrar as despesas e as receitas™.

O volume de divida varia habitualmente de forma relativamente lenta, pelo que a sua analise é sempre feita a lon-
go prazo, estando dependente de condicionantes macroecon6micas internas, variagdes dos mercados financeiros
internacionais e das condigbes politicas e sociais do pais.

2.1.1 Evolucdo da divida até 2013

A evolucio da divida resulta do efeito combinado de: (a) stock da divida previamente acumulado; (b) taxa dejuro
nominal; (c) taxa de crescimento do PIB nominal; (d) saldo orcamental primario; (e) operagdes de stock?.

Como se pode ver no Grifico 3, até 2007 o efeito negativo dos juros foi em geral compensado pelo crescimento
econ6mico. Assim, a evolucio da divida foi determinada fundamentalmente pela sucessio de défices primarios.
A partir de 2007, ja no contexto da crise financeira internacional, o crescimento passa a ser insuficiente para
compensar o efeito dos juros. Além disso, em 2009 e 2010, verificaram-se défices primérios muito significativos.

J4 em 2011 e 2012, a evolugdo é influenciada também por ajustamentos de stock. Em 2011, a variagio positiva de
stock resulta principalmente, segundo o Eurostat?, do efeito combinado de: (a) refor¢o de reservas em numerario
(parte do empréstimo da troika destinada a capitalizagdo da banca, nio utilizado) [variagdo positiva do stock];
(b) transferéncia de fundos de pensGes para o Estado [varia¢do negativa do stock]. Em 2012 esta variacdo resulta,
segundo a mesma fonte, principalmente de: (a) subscrigdo de capital bancério pelo Estado (CoCo’s); (b) aquisigao
de créditos mal-parados de um banco.

Em 2013 o ajustamento de stock impede um aumento mais significativo da divida. Segundo a UTAQ?, isto fica a
dever-se 4 compra de titulos de divida ptiblica por parte do fundo de estabilizacio financeira da seguranca social
e A substituicio pelas empresas ptiblicas de empréstimos bancérios por empréstimos do tesouro.

6 - FMI, Sovereign Debt Restructurings 1950-2010: Literature Survey, Data, and Stylized Facts (WP/12/203), agosto de 2012.

7 -Operagées discriciondrias que influenciam o valor da dfvida sem passar pelo défice, tais como privatizages. capitalizagfio da banca. alargamento do
perfmetro do Estado e aquisigio de dfvida pelo fundo de estabilizagdo financeira da seguranga social.

8 - Stock-flow adjustment (SFA) for the Member States, the Euro area and the EU27 for the period 2009-2012, as reported in the April 2013 EDP notifica-
tion. http://epp.eurostat.cc.europa.eu/cache ITY _PUBLIC/STOCK_FLOW_2013_APR/EN| STOCK_FLOW_2013_APR-EN.PDF

9 - UTAO (2013), Andlise & proposta do OE para 2014, Parecer técnico nr. 6/2013, versio preliminar de 22 de outubro. pp. 49.
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O alargamento do perimetro do Estado é frequentemente referido como causa do crescimento do stock de divida

a partir de 2011. No entanto, o Eurostat, apenas refere o alargamento do perimetro em 2009, como causa de um

aumento de 0,1% do PIB no stock de divida.

Grifico 3 — Aumento anual da divida puiblica (pontos percentuais do PIB)
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A partir de 2007 a divida tornou-se insustentéavel (ver Grafico 4). Quando as despesas com juros em percentagem

do PIB sio superiores 4 taxa de crescimento do PIB nominal, é sinal de que o crescimento é insuficiente para su-

portar os custos do endividamento. Nesta situacfo é irrealista pensar que o devedor pode continuar a pagar esses

juros indefinidamente. Procurar mobilizar recursos para pagar os juros por via da “consolida¢io orcamental”
tende a gerar efeitos recessivos que agravam o problema, uma vez que, falhando a obtenciio dos extraordinarios
saldos primérios necessarios a estabilizacio da divida, afastam ainda mais a taxa de crescimento do PIB nominal
dos juros a pagar, como se tem vindo a verificar em Portugal.

Grifico 4 — Despesa com juros em % do PIB vs. Taxa de Crescimento do PIB nominal
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2.1.2 — Cenarios de futuro

Qualquer anélise de sustentabilidade est4 dependente de projegdes para o futuro sobre a taxa de juro, a taxa de
crescimento do PIB e os saldos orgamentais, sujeitas a margens de erro consideréveis. Definir se uma divida é ou
nio sustentivel depende sempre de pressupostos que podem ser mais ou menos realistas. E a luz destas consi-
deragtes que devemos analisar as previsdes feitas pela troika para Portugal, expressas nos relatérios elaborados
apos cada avaliagao do programa.

Antes de passarmos para as estimativas mais recentes, vale a pena considerar as projecdes apresentadas nas va-

rias avaliacdes desde o inicio do programa.

Gréfico 5 - Divida piblica portuguesa: evolugfio das projecoes do FMI
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Fonte: Avalicdes do memorando, FMIL.

Como se pode verificar no Grafico 5, a cada trimestre a troika corrigiu “em alta” as suas projegdes, assumindo
sempre que a partir de 2013 ou 2014 haveria uma inverséo de tendéncia. A explicacio do erro sistematico é sim-
ples: a troika, e nomeadamente o FMI, insiste na subavaliacio do efeito recessivo das suas politicas. Como tal
apresenta sistematicamente valores de crescimento acima da realidade e prevé saldos orgamentais irrealizaveis.

Constatado o irrealismo das previsdes anteriores da troika, vale a pena determo-nos sobre os parimetros adota-
dos na 8.2 e 9.2 avaliacdo do programa para justificar a sustentabilidade futura da divida:

2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2018-2025
Juros Nominais* 3,5 3,5 35 3,7 3,7 3,8 3,8
Taxa de Crescimento real | -1,8 0,8 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8
do PiB
Saldo orcamental primério | -1,6 0,3 18 2,4 2,8 3,1 3,1
Inflagdo 1,9 0,9 1,0 1,7 1,8 1,8 18
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Como vimos no gréifico anterior, segundo as projegdes do FMI, a divida ptiblica devera comegar a descer em 2014.
Resta saber se as previsdes do FMI siio realistas.

Segundo esses dados, a taxa de juro média ser4, em 2013, 3,5%, permanecendo em valores dessa ordem nos anos
seguintes. Acontece que, fruto da renegociagio das taxas de juro do FEEF e MEEF ocorrida logo ap6s o inicio do
programa, esta taxa é bastante inferior aos valores de mercado.

Num eventual regresso aos mercados em 2014 ndo é previsivel, nas atuais condigdes, que Portugal encontre ta-
xas tdo baixas como as previstas pelo FMI. Assim, ainda que lentamente, é de esperar que a taxa de juro média
continue a subir ao longo dos préximos anos, 4 medida que as novas emissdes ganhem peso no total da divida.

Quanto as previsdes de crescimento, a troika tem vindo a falhar sistematicamente devido 3 subestimacdo dos
efeitos recessivos da austeridade. No entanto, continua a sustentar as suas projegdes em previsoes de cresci-
mento otimistas, as Gnicas que lhe permitem justificar a sustentabilidade futura da divida. A troika e o governo
portugués mantém uma previs3o de crescimento de 0,8% j4 em 2014, apesar do decrescimento maior do que o
esperado em 2013 (-1,8% contra -1%) e da aprovagao de um orgamento altamente recessivo para 2014.

No entanto, as previsGes mais arrojadas sio as do saldo or¢amental primério (isto é, sem juros). Ndo & s6 nas
previsdes de longo prazo que o FMI tem errado. Na avaliagio de janeiro de 2013 previa-se um or¢amento quase
equilibrado nesse mesmo ano (défice primério de apenas 0.2% do PIB). Em junho, apontava-se ji para um va-
lor de 1,1% de défice. Na 82 e g2 avaliacGes, a previsdo situa-se em -1,6%. As correcdes sucessivas sdo fruto dos
impactos recessivos da politica de austeridade. Com a economia devastada as receitas nio atingem os objetivos,
por mais que aumentem as taxas de imposto. Ao mesmo tempo, as despesas, nomeadamente com apoios sociais,
continuam a crescer em consequéncia do aumento do desemprego.

Note-se no entanto que, nos seus pressupostos de sustentabilidade, a troika nio prevé apenas um equilibrio no
saldo primério. Prevé que este saldo apresente um excedente de 0,3 a 2,4% do PIB entre 2014 e 2018. Por seu
turno, o Documento de Estratégia Orcamental 2013-2017, apresentado pelo governo em abril de 2013, faz depen-
der a sustentabilidade da divida e a sua convergéncia para os 60% do PIB, de acordo com os termos do tratado
orcamental, de excedentes primérios de 3,5% do PIB a partir de 2017 (com um crescimento nominal do PIB em
torno de 3,5% e uma taxa de juro nominal de 4,3%).

Para testarmos a robustez das previsoes do FMI a partir dos dados do cenario base da troika, e usando as suas fér-
mulas de calculo®, propomo-nos avaliar cenérios alternativos®, que nos parecem, ainda assim, relativamente oti-
mistas, dado que consideram um saldo primario nulo e um crescimento positivo do PIB j4 nos préximos anos:

2014 2015 2016 2017 2018 2019-2025
Saldo orgamental primdrio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros nominals 4 4 4 4 4 4
Taxa de crescimento real do 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
PIB
Saldo orgamental primiério 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,9 0,9 1,0 1,7 18 1,8 18

10- Abase dos cdlculos (template) da sustentabilidade da dfvida publica esteve disponfvel até hd algum tempo em http://www.imf.org/external /pubs/ft/dsa/
mac.htm. Neste momento o site indica que o ficheiro serd publicado em breve o que poderd implicar que esteja sob revisdo. Utilizdmos a versdo anterior,
a qual podemos disponibilizar.

1} - Em qualquer dos cendrios os valores assumidos para 2019 e 2025 sdo os de 2018.

12 - Na nossa anilise, os valores da inflagdo sdo os da 8° e 9 revisfio troika.



Para termos uma ideia do impacto dos juros, considerdmos também o mesmo cenério com uma subida dos
juros para 5% a partir de 2015. O cenario 0 é0 cenério base da troika, o cenério 1 é o do quadro acima, o
cenério 2 usa os dados do mesmo quadro assumindo porém a subida da taxa de juro para 5% a partir de 2015.

Grifico 6 - Divida publica portuguesa: projecdes do FMI e cenarios alternativos
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Como se pode observar no Gréfico 6, basta alterar um pouco os pressupostos da troika para niveis mais razoaveis,
tendo em consideracio a situagio socioeconémica portuguesa, para que 0s cenarios de sustentabilidade da divida
publica sejam revertidos.

A divida é insustentavel e a Ginica solugfio é renegocis-la de forma abrangente e profunda, libertando a economia
da pressdo da austeridade para iniciar um caminho de desenvolvimento que permita melhorar as contas ptiblicas
e reduzir o racio da divida.

2.2 Insustentabilidade social

A viragem para a austeridade iniciada em margo de 2010, em nome da “consolidacdo orcamental” e da inversio
da trajetéria de crescimento da divida piiblica, interrompeu a débil recuperacio iniciada no segundo trimestre
de 2009 e desencadeou uma recessio profunda a partir do quarto trimestre de 2010 que se prolongou por dez
trimestres consecutivos.

A partir do segundo trimestre de 2010 o produto contraiu-se, até ao mesmo trimestre de 2013, mais do que no
conjunto da Unifo Europeia, acentuando a trajetéria de divergéncia da economia portuguesa com a média da
Unido Europeia (ver Grafico 7).

Um trago desta recessio prolongada, com implica¢des particularmente graves para o futuro, tem sido a quebra
do investimento (FBCF). Desde o primeiro trimestre de 2008, momento em que a primeira fase da recessao se
comegou a fazer sentir, até ao segundo trimestre de 2013, a FBCF (ndo considerando a Variagdo de Existéncias)
caiu em termos nominais cerca de 40%.

As consequéncias sociais desta recessdo prolongada tém sido severas: destrui¢io de empresas; aumento brutal
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do desemprego, afetando particularmente os segmentos mais jovens da populacao ativa; desprotecao crescente
dos desempregados e de outros setores mais vulneriveis da populagio, nomeadamente as criancas e idosos;
expulsdo do pais, sob a forma de emigracio, de um niimero crescente de portugueses; agravamento das desi-
gualdades, nomeadamente de rendimento; aumento da pobreza e exclusio social; alienacdo de setores e bens

estratégicos para o futuro do pais.

Entre o segundo trimestre de 2010 e o primeiro trimestre de 2013 foram destruidos cerca de 500 mil empregos.
No mesmo periodo, o niimero total de desempregados aumentou 60% e o niimero de jovens desempregados (15

aos 24 anos) aumentou 107%.

Grifico 7 - PIB real - taxas de variaciio trimestrais

15
1.0
05
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-2.0
-2.5
-3.0

==*=Unido Europeia (28 paises) == Pgrtugal

Fonte: Eurostat

Os nimeros do desemprego s6 néo sio ainda mais avassaladores porque em 2011, segundo o INE, emigraram
(permanente ou temporariamente) mais de 100 mil pessoas (48% com idades compreendidas entre 0s 20 e 0s 40
anos) e em 2012 mais de 120 mil (57% entre os 20 e os 40 anos). E preciso recuar quase cinquenta anos, ao pico
da emigracdo da década de 1960, para encontrar niimeros semelhantes a estes (ver Grifico 8).

Em consequéncia das sucessivas altera¢des das condicoes de atribuicio das prestagoes sociais de desemprego e
do aumento do niimero dos desempregados de longa de duracfo, a taxa de cobertura destas prestagdes caiu de
cerca de 60%, em margo de 2010, para 40% em marco de 2013%. A crescente desprotecio social tem igualmente
expressao na reducio do niimero de titulares de abono de familia (menos 3% entre margo de 2010 e outubro de
2013), e do rendimento social de inser¢io (menos 37% entre margo de 2010 e outubro de 2013).14

Grifico 8 — Emigracfio (temporiria e permanente)

Fonte: INE, Pordata

13 - Fonte: Estat(sticas da Seguranga Social
14 - Fonte: Estatisticas da Seguranga Social



As designaldades de rendimento, medidas pelo indice de Gini, que haviam regredido entre 2005 e 2010, acen-
tuaram-se nos dois primeiros anos de austeridade (ver Gréfico 9) e o peso dos salarios no rendimento nacional

regrediu quase 5 pontos percentuais, entre 2005 e 2012 (ver Grafico 10).

Griéfico 9 — Distribui¢io do rendimento disponivel (indice de Gini)
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Fonte: Eurostat

Gréfico 10 — Peso da retribuicio do trabalho no rendimento nacional
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Os ténues sinais de crescimento nos segundo e terceiro trimestres de 2013 dificilmente resistirdo ao impacto dos
novos cortes no rendimento disponivel de trabathadores da administragdo ptiblica e de pensionistas.

Pela sua severidade e duragio, a recessio aprofundada pela austeridade estd a causar na economia e na sociedade
portuguesas lesdes que tém um efeito duradouro. O desemprego prolongado corrdi as capacidades individuais,
tendendo a transformar ativos em inativos. A emigragio desnata a populacio das pessoas mais dindmicas e pos-
sivelmente mais qualificadas. A quebra do investimento torna os equipamentos e as infraestruturas obsoletas.
A recessio prolongada deteriora as condiges de recuperagdo futura e pode encaminhar a economia portuguesa

numa trajetéria de divergéncia e declinio.
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Além disso, o empobrecimento das familias e a faléncia de muitas empresas repercute-se fortemente no sistema
financeiro e por essa via, possivelmente, também na divida piblica.

Com efeito, os dados do Banco de Portugal mostram, que ao longo do periodo de aplicagio do memorando se tém
vindo a agravar os indicadores de crédito vencido, ndo s6 nas empresas mas também nas familias.

No caso das empresas, a evolugio tem sido pouco menos que explosiva. O ricio de crédito vencido atingiu 10% em
dezembro de 2012 e 12,9% em outubro de 2013, com 30,7% dos devedores em incumprimento. Também aqui, as
medidas de austeridade nfo atingiram todos por igual: o maior (e mais preocupante) agravamento regista-se nas
PME'’s onde atinge ja 16% e no sector exportador, em que este indicador quase duplicou no espaco de dois anos
(ver Grafico 11).

Griéfico 11 — R4cio de crédito vencido (%) das empresas
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financeiras empresas exportadoras

Fonte: Banco de Portugal

No caso das familias, s30j4 mais de 15% os devedores com pagamentos em atraso superiores a 30 dias, um niimero
bastante atenuado pela persisténcia em querer cumprir com o servigo da divida para compra de habitagio e pelas
baixas taxas de juros (ver Grafico 12). E no entanto um niimero que tem subido, tendéncia que nao se devera
infletir, a julgar pelo agravamento do desemprego e pela desvaloriza¢io salarial decorrente da austeridade.
E, sobretudo, um ntimero dramético se pensarmos nas consequéncias para a vida familiar e pessoal que este
fenémeno acarreta.

Griafico 12 — Réicio de crédito vencido (%) das familias
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Para melhor perceber o impacto social da austeridade, valera a pena ler os dados da Direc¢do-Geral da Politica
de Justica sobre os processos de insolvéncia. Tomando como base o segundo trimestre do ano, desde 2010 a
percentagem de pessoas singulares que viram ser decretada a sua insolvéncia passou de 34,2% para 66,2% do
total de processos desta natureza. A rejeigdo de abordagens alternativas a da austeridade esté a pOr em causa a
sobrevivéncia do tecido empresarial e a gerar desemprego. Estes factos, aliados 4 desvalorizagao salarial, estdo a
impedir cada vez mais cidaddos de cumprir o servigo das suas dividas, levando cada vez mais familias a entregar
as suas casas e a recorrerem em cada vez maior niimero aos tribunais para procurar o tltimo e envergonhado
refigio na insolvéncia judicial.

3. NEM TODAS AS RESTRUTURACOES DA DIVIDA
SERVEM PORTUGAL

No passado recente, assistiu-se a algumas restruturagbes que pouca protecdo tém oferecido a populacdo, por
serem tardias ou ndo contemplarem a anulagio de uma parte da divida de magnitude necesséria e suficiente para
restaurar o crescimento e melhorar o risco de crédito da economia. Algumas restruturagbes apenas protegem os
interesses dos credores, em particular os bancos, como no caso do Plano Brady ou do programa de envolvimento
do sector privado (PSI) grego.

Comecemos pelo Plano Brady. Nos anos 80 a América Latina estava inundada em empréstimos contratados
junto dos grandes bancos internacionais e sem capacidade para os pagar. Os resgates do FMI sucediam-se sem
que contudo se conseguisse quebrar a espiral de endividamento. A solvabilidade da banca norte-americana co-
mecava, portanto, a estar em risco. Em 1989, os EUA elaboraram um plano de restruturago que visava porfima
este problema. Este programa consistia em trocar empréstimos bancérios “maus” que pesavam nos balangos dos
bancos, por divida transacionavel “segura”, cujos juros nos primeiros anos e cujo capital se encontravam garanti-
dos. A penaliza¢io imputada aos bancos consistia num corte sobre o valor nominal (entre 30 e 50%) ou em taxas
de juro substancialmente abaixo dos nfveis de mercado.

Para os bancos esta operacio revelava-se atrativa porque, para além de ser colateralizada com Obrigagdes do
Tesouro norte-americano, dava-lhes acesso a um titulo do qual se poderiam libertar vendendo-o em mercado
secundério. Porém, para os estados endividados a operagio redundou num fracasso. Apesar de terem conseguido
reduzir o endividamento junto da banca privada, a sua divida aumentou. A divida entregue como colateral teve
de ser depositada numa conta de garantia gerida pelo Tesouro americano tendo sido ela prépria financiada com
empréstimos contraidos junto do FMI e do Banco Mundial e com a venda de divisas. A nova divida nio foi apli-
cada no estimulo da economia e o ciclo de endividamento nio foi quebrado (ver Figura 1).

Figura 1 - Plano Bradu
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-12-



L PIMA
s ‘(jl\{\,-\ [ P
(RICIAT F\'J'\u\ CIDADA

VER pARAAGR

ANEXO I - A URGENCIA DA RENEGOCIACAQ DA DIVIDA PUBLICA E OS SEUS DESAFIOS

Em fevereiro de 2012 tentou-se fazer uma coisa semelhante na Grécia. Embora neste caso a garantia fosse dada
por divida emitida pelo FEEF, o Fundo de Estabilizagio Econémica e Financeira criado pela UE (ver figura 2).

O PSI foi liderado pelo Institute of International Finance (IIF), o instituto que representa grandes investidores
institucionais internacionais em negocia¢io direta com o Eurogrupo. O IIF assegurou que, para cada 100 de
divida antiga entregue, fosse recebido pelos credores 31,5 de divida nova® com um warrant*® indexado ao cres-
cimento do PIB real e 15% de divida do FEEF a 1 e 2 anos (as PSI Payment Notes). O juro acumulado até 31 de
Dezembro de 2012 foi trocado por um cupéo zero a seis meses (as Accrued Interest Notes).

Embora se tenha imposto um corte de 53,5% sobre o capital em divida detido pelo sector privado e obtida uma
taxa de adesio de 96%, a operagéo nio resolveu os problemas da Grécia e este pais encontra-se j4 na iminéncia

de uma nova restruturacgiio. As razées do fracasso sio claras.

Em primeiro lugar, o perddo da divida apenas contemplou a divida detida pelos particulares, no valor de 206 mil
milhdes de euros. A restruturacfo aceite pelos credores oficiais europeus apenas se traduziu numa redugio retro-
ativa da taxa de juro para uma margem de 1,5% sobre o seu custo de financiamento, mantendo-se inalteradas as
condi¢bes do pacote contratado com o FMI. Também a carteira de divida adquirida em mercado secundaério pelo
BCE e pelo sistema de bancos centrais nacionais, equivalente a 56,5 mil milhdes de euros, foi excluida desta ope-
ragdo, embora tenha sido aceite devolver & Grécia parte dos rendimentos auferidos pelo Eurosistema até 2020.
Desta forma, foi quebrado o principio contratual do pari passu que estipula a igualdade entre credores. Em suma,
o sucesso da operagao esteve fortemente condicionado pelo tratamento privilegiado dado aos credores oficiais.

Em segundo lugar, houve uma alteragio da lei e da jurisdigdo que rege a divida, com substitui¢io da jurisdigio
grega pela inglesa. Isto implica uma significativa perda de soberania para a Grécia que condiciona fortemente o
futuro do pais. Caso escolha deixar a zona euro, ndo podera adotar uma lei que converta esta dfvida em novos
dracmas e viabilize outra restruturacao liderada pelo soberano.

Por 1ltimo, a operagio que visava resolver o problema da insustentabilidade financeira da divida, na verdade,
agravou-o. O perddo de 105 mil milhGes de euros teve acoplado um novo resgate de 130 mil milhdes de euros,
do qual 93 mil milhGes de euros (729) foram destinados a resgatar o sector financeiro — 58 mil milhdes de euros
para a recapitalizagdo da banca nacional e 35 mil milhdes de euros para as PSI Notes e Accrued Interest Notes.

L5 - Um conjunto de 20 obrigagGes cuja maturidade se encontra distribuida entre 2023 e 2042, com cupdes de 2% nos 3
primeiros anos, 3% nos 5 anos seguintes, 3.65% em 2021 e 4,3% a partir de 2022.

16 - Um rendimento extra que visa captar o interesse dos investidores e se encontra dependente do desempenho da economia
a partir de 2015, pago sempre que a economia crescer, € acima de um valor de referéncia. mas nunca superior a 1% do valor
nominal.
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Figura 2 - O envolvimento do sector privado (PSI) na Grécia
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Em suma, adiar uma restruturag¢io, ou fazé-la tardiamente, tem custos para todas as partes envolvidas, em parti-
cular sobre a populagio do pais devedor. Porém, dado o seu elevado custo politico, sdo poucas as restruturagoes
estratégicas atempadas. Mais ainda, a uma restruturagio insuficiente sucedem-se, muitas vezes, novas restrutu-
ragdes. A pressdo para minimizar as perdas a imputar aos credores traduz-se em miiltiplos resgates com signifi-
cativa amplifica¢io dos seus custos.

4. A RESTRUTURACAO NECESSARIA.

Como ¢é sabido, varias foram as iniciativas de restrutura¢io da divida pablica portuguesa ocorridas no passado
recente, desde as ofertas de troca de OT como a que recentemente foi realizada, 4 redugao das taxas de juro ou
A extensdo dos prazos dos empréstimos contratados junto do MEEF e do FEEF. Estas foram, porém, iniciativas
dispersas que procuram antecipar o “regresso aos mercados” impondo solugdes temporarias a que falta o alicerce
de uma abordagem estratégica.

Analisam-se de seguida as implica¢Bes dos varios formatos que uma restruturagdo de divida pode assumir, bem
como os desafios que a mesma coloca. O ponto de partida é o facto de Portugal ndo poder continuar a cortar nos
servigos ptiblicos e na protegdo social para libertar fundos que se destinam a pagar juros, nem poder continuar a
endividar-se para fazer face aos refinanciamentos resultantes do atual perfil de amortizagSes. Como tal, qualquer
iniciativa de restruturaciio deveri ter como objetivo reduzir o servico da divida.

Uma restruturacio da divida envolve sempre ou extensdo dos prazos, ou redugao das taxas de juro, ou redugio do
capital em divida, ou uma combinagao destes elementos.

A extensio dos prazos pode aliviar a pressdo para “regressar aos mercados”, mas ndo reduz as necessidades de
financiamento no longo prazo, nem liberta fundos para estimular a economia e pode néo melhorar a sustentabi-
lidade da divida se for acompanhada de um aumento das taxas de juro.

A reducdo da taxa de juro também néo resolve a pressio para “regressar aos mercados” mas pode aliviar as ne-
cessidades de financiamento ou libertar fundos para estimular a economia. Porém, no contexto de taxas de cres-
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cimento negativas ou quase nulas, mesmo que se reduzam significativamente as taxas de juro, o impacto sobre
a sustentabilidade da divida é reduzido. Por exemplo, se tomarmos como referéncia o cenirio de base do FMI,
uma redugao de 50% das taxas de juro, de 3,5% para 1,75%, nao é suficiente para tornar a divida sustentavel. Se,
em alternativa, anularmos os juros na totalidade, serdo precisos 36 anos para reduzir a divida publica a metade.

Apenas com uma redugao substancial do capital em divida ¢ possivel reduzr a despesa com juros e conseguir
uma alteragdo significativa da dinidmica da dfvida que permita assegurar a sua sustentabilidade em termos com-
pativeis com os atuais niveis de crescimento. Considerando os valores da divida direta a 31de dezembro de 2013,
uma anulacio de 50% de toda a divida reduzi-la-ia de 204,3 mil milhdes de euros para 102 mil milhdes de euros,
trazendo-a de imediato para um nivel em torno de 62% do PIB, enquanto os juros, se reduziriam de imediato em

3,5 mil milhdes de euros.

Note-se que qualquer das trés modalidades implica perdas para os credores. Por exemplo, uma estimativa basea-
da na curva de rendimentos de 16 de janeiro de 2014, mostra que uma anulagio dos juros equivaleria a um corte
(haircut) de 25%. Por outro lado, uma extensio das maturidades de 40 anos, representaria um corte de 74% para
o credor. A reducdo da taxa de juro e o alongamento das maturidades, sobretudo se forem conjugadas podem ter
um efeito positivo para o devedor. No entanto, a anulagio do capital em divida é a que melhor protege os seus
interesses, uma vez que pode aproximar a despesa com juros em percentagem do PIB da taxa de crescimento que
se perspetiva no futuro préximo.

Como ¢ 6bvio, os credores procurario evitar suportar menos-valias substanciais como as que resultariam de um
haircut da ordem dos 50%/60% e tenderdo a dificultar o crédito na sequéncia da restruturagio. Porém, de acor-
do com experiéncias passadas, o perfodo de penalizagio é curto, de 2 a 3 anos ap6s o incumprimento, seja ele
estratégico ou inevitavel. Este aspeto negativo tende a ser contrabalangado com o potencial de lucro que resulta
de uma valorizagio dos titulos nos mercados secundérios decorrente das expectativas positivas sobre o compor-
tamento da economia. E por tudo isto que, em vez de restruturagSes pontuais e inconsequentes para o devedor,
se deve proceder a uma restruturacio eficaz.

Existe uma tendéncia para excluir os credores oficiais de restruturagbes que envolvam a anula¢io do capital em
divida. As tinicas excegdes referem-se a divida multilateral de paises em desenvolvimento muito pobres e mui-
to endividados (os HIPC). Esta recusa costuma também ser o motivo do insucesso de muitas restruturacées. A
segregagdo entre credores privados e oficiais, protegendo os ltimos, obriga a maior pressio sobre os credores
privados traduzida na imposi¢io de maiores perdas. Se considerarmos, por exemplo, que a sustentabilidade da
divida requer uma anulagio de 50%, equivalente a 102 mil milhdes de euros, a exclusio do sector oficial, que
neste momento detém 46% da divida, obrigaria a uma anulagio ao sector ndo-oficial de 93%, em vez de 50%.

Havendo limites 4s menos-valias a imputar aos credores privados, o privilégio do setor oficial poder4 nio s6 in-
viabilizar o sucesso da restruturagio, mas também impedir que se criem situag6es de excec¢do para salvaguardar
segmentos mais desprotegidos ou resolver questées de equidade e justica social. Por exemplo, ndo é possivel im-
por um corte de 102 mil milhes de euros (50% da divida) e simultaneamente proteger os pequenos aforradores
(que detém 12,2 mil milhes de euros em CA’s e CT), a seguranca social (que detém 8,3 mil milhées de euros?) e

17 - Cdlculo a partir de dados do Eurostat: carteira da seguranga social em 31-12-2012 acrescida de 2 mil milhdes previstos pelo governo no conjunto das
medidas acordadas com a troika.
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os outros investidores publicos residentes (que detém CEDIC e CEDIM que ascendem a 5 mil milhGes de euros)
mantendo a exclusio do sector oficial. O sector privado institucional detém apenas 84 mil milhGes de euros —um
valor insuficiente face ao objectivo de 50%. Por outro lado, a protecdo dos pequenos aforradores, da seguranca
social e dos outros investidores ptiblicos acarreta um acréscimo de apenas 7% no haircut a impor ao conjunto do
sector privado institucional e oficial. Isto é, os credores privados, em vez de um corte de 50% teriam de suportar

apenas um corte de 57%.

Figura 3 - Implica¢des do formato da restruturag¢io
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Em suma, uma restruturagio que reponha a sustentabilidade financeira e social da divida devera envolver todos
os credores, com excegio dos pequenos aforradores, da seguranga social e de outros investidores ptblicos e terd
de impor um significativo corte sobre o capital, da ordem dos 50% a 60%. Relativamente & nova divida, esta
devera ter uma maturidade longa, no minimo 40 anos, e taxas de juro compativeis com o nivel de crescimento
econémico. Além disso, o BCE e os restantes bancos centrais nacionais da zona euro deverio devolver a Portugal

rendimentos que tenham obtido com a divida ptiblica portuguesa.

5. OS DESAFIOS DA RESTRUTURACAO
5.1 Como resolver o problema das imparidades a imputar a banca nacional’®

Por forca das regras prudenciais, da gestdo da sua posigdo de liquidez e do interesse em manter em limites com-
portaveis os pregos e liquidez do mercado, os bancos detém uma fatia nio negligenci4vel da divida piblica portu-

18 - Fonte: Relatério e contas do Montepio Geral, Crédito Agricola, BCP, Santader, CGD. BP! e BES.
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guesa. A necessidade, nio s6 de manter um sistema bancério capaz de conceder crédito & economia, fomentando-
a, e de assegurar os direitos dos depositantes, torna necessaria a consideragdo dos efeitos negativos imediatos de
uma restruturagéo da divida ptiblica na situagio econémico-financeira dos bancos portugueses.

Estando € uma anélise facil. A profusio de dados existentes, a dificuldade de isolar os efeitos da restruturagdo nos
balangos bancérios e o frequente siléncio com que um movimento cidado vé respondidas as questdes que coloca,
néo permitem fazer afirmacGes perentérias. No entanto, sem prejufzo de uma mais competente e fina analise, é
possivel ter desde ja alguma nogio destes impactos.

De acordo com as mais recentes demonstrages financeiras dos sete maiores bancos a operar em Portugal (re-
presentando cerca de 88% dos depésitos do sistema), estas entidades detém 32,6 mil milhdes de euros de divida
publica portuguesa (valor contabilistico). Sendo uma grandeza assinalével, este valor nio representa uma parte
substancial dos ativos do sistema bancario (cerca de 493 mil milhdes de euros em junho de 2012, de acordo com
a Associagao Portuguesa de Bancos). O impacto de uma renegociagio pode, no entanto, ser importante, nos dois
mais importantes indicadores da satide financeira dos bancos: a solvabilidade e a liquidez.

Em termos de solvabilidade, o que se verifica é que a situacfio liquida das entidades analisadas se manteria posi-
tiva (o passivo seria inferior ao ativo) mesmo que a renegociacio levasse a uma perda de valor na sua carteira de
até 66%. Mesmo para uma redugio de 75%, quatro das sete entidades em apreco manter-se-iam tecnicamente

solventes.

O Banco de Portugal exige que o ricio de solvabilidade seja superior a 10% dos ativos ponderados pelo risco.
Querendo manter esse nivel de exigéncia, para um corte de 50% do valor da carteira, os bancos portugueses ver-
se-iam obrigados a injegGes de capital adicionais da ordem dos 12 mil milh&es de euros.

Assim, no tocante aos impactos sobre a solvabilidade dos bancos portugueses, varias questoes deverdo ser pon-

deradas:

1. Sendo aconselhével, ndo é absolutamente necesséirio que o sistema bancario tenha de operar com
uma margem de seguranca tdo elevada como 10%. Pode por exemplo equacionar-se a possibilidade
de operar com réicios mais baixos, crescentes 4 medida que os efeitos benéficos da restruturacao se
forem sentindo ao longo dos exercicios anuais;

2. Hé precedentes de bancos a manter a sua atividade, mesmo com uma situacio liquida negativa. Para
citar alguns exemplos mais préximos refira-se o caso do BPN pés-nacionalizacio, ou dos bancos
gregos pos-PSI;

3. Anecessidade de reforcar o capital dos bancos nio implica necessariamente um resgate destes com
fundos do Estado. A melhoria da posi¢do de solvabilidade podera ser conseguida através de fusdes
entre entidades, como foi o caso de alguns bancos gregos. Refira-se, no entanto, que por maior que
seja a amplitude da restruturagio da divida, as poupangas publicas excedem sempre os eventuais
custos de recapitalizacdo: um corte no valor da carteira de divida ptiblica dos bancos de 66%, traduzir-
se-ia numa poupanca superior a 21,5 mil milhdes de euros e num eventual custo de recapitalizacdo de
17,3 mil milhGes de euros.
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4. Querendo manter os atuais requisitos de capital, ndo é de excluir a possibilidade de reunir junto de
acionistas privados o montante necessario. A um cenario de corte de 50% da divida em carteira (16,3
mil milhdes de euros) corresponders uma erosdo do capital de cerca de 12 mil milhGes de euros.
Como atrés se referiu, se esse refor¢o de capital tiver de ser integralmente assegurado com fundos
publicos, este cendrio representa uma poupanga superior a 4,2 mil milhdes de euros. Acresce que 0
poder de decis3o acionista assim adquirido pelo Estado Portugués poder4 determinar a utilizagao
desse novo capital em financiamento publico (por exemplo, aquisicio de Obrigagbes do Tesouro)
como teré, aparentemente, ocorrido com a operagao de resgate do Banif.

Quanto 2 liquidez, a situagdo dos bancos portugueses é bastante mais sélida, em consequéncia das medidas ado-
tadas pelo BCE. Pela analise efetuada, os bancos em causa™ disp6em de cerca de 37 mil milhes de euros de ativos
elegiveis (ndo utilizados) para obtencdo de liquidez junto do BCE, nio se registando insuficiéncia de colateral até

uma reducio de valor de divida publica em carteira de 41%.

Mesmo com um corte de 75% na divida ptiblica em carteira, apenas um dos bancos em aprego teria necessidades
de reforco de colateral estimadas em cerca de 1,7 mil milhGes de euros, ainda assim supriveis por mecanismos de

liquidez alternativos, interbancérios por exemplo.

Nzo poderemos, porém, escamotear que esta andlise nao anula o pressuposto hoje valido de manutengao das
politicas do BCE e do seu papel de banco central de Portugal.

H4, como atras se referiu, dificuldade na analise da sensibilidade do sistema financeiro a uma restruturagio da
divida ptblica. Existem outros dados, outras fontes e outras visdes da questdo que devem ser consideradas. Mas,
em suma, e sem prejuizo da abordagem mais profunda, os dados permitem supor que os beneficios da restrutu-
ragdo superam, também na banca portuguesa, os eventuais custos decorrentes do choque inerente a uma decisdo

desta natureza.

5.2 Como desencadear a renegociagio?

O cenério mais desejavel para a renegociago da divida seria, de acordo com o que ja foi proposto por forgas po-
liticas gregas, o de um acordo multilateral & escala da zona euro.

Num entanto, 4 luz da evolugio politica em paises determinantes das politicas da Unido Europeia, um tal cenario
é mais do que implausivel no futuro préximo. Ao mesmo tempo, é no futuro préximo que estdo em jogo as alter-
nativas com que Portugal se confronta.

A falta de um processo negocial num quadro multilateral, cada pais, incluindo Portugal, dever4 desencadear o
processo negocial nas condi¢des que melhor sirvam os seus interesses. Para retirar iniciativa aos credores, dificil-

19 - Aqui expurga-se o Santander Totta que niio dispunha de dados para Portugal. No entanto trata-se de um grupo de dimensio global, pouco sensivel a
uma renegociagdo de dfvida portuguesa.
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ANEXO | - A URGENCIA DA RENEGOCIAGCAQ DA DIVIDA PUBLICA E OS SEUS DESAFIOS

mente podera ser evitada a declarac¢io de uma moratéria ao servigo da divida. A moratéria é uma declaracio da
suspens@o do pagamento dos juros e das amortizagdes que pode ser anunciada em conjunto com uma proposta
de negociacio tendentes a restruturacdo da divida. A moratéria implica que o recurso aos mercados (mas tam-
bém os pagamentos de juros e amortizages) ficam suspensos enquanto durar a negociagio, significando isso que
as restantes despesas publicas terdo de ser cobertas pelas receitas correntes e as reservas atualmente existentes
no Tesouro. A declara¢io de uma moratéria envolve naturalmente riscos, relativamente aos quais a preparagio

prévia é indispensével.
5.3 Necessidade de prevencio de contingéncias

O maior risco da declaragdo de uma moratéria ao servigo da divida é o de uma retaliaciio por parte do BCE que
envolva o corte de financiamento 4 banca portuguesa, a exemplo da ameaca feita a Chipre, Irlanda e Itilia. A con-
cretiza¢io de uma tal retaliagdo equivaleria a uma expulsio unilateral de um pais da zona euro — uma situagdo
nao admitida pelos tratados.

Como nenhum pais pode viver sem banco central enquanto financiador de tltimo recurso, a resposta inevitavel
nessas circunstancias teria de ser a recuperagio da soberania monetaria.

A expulsio ou retirada da zona euro é um cenério extremo que deve ser preparado e precavido. Sem preparagio
prévia de uma tal contingéncia, a posigio negocial de Portugal nio ser4 suficientemente forte.

6. CONCLUSAO

Recusamos a inevitabilidade que nos tem governado - a inevitabilidade de tudo sacrificar para servir uma divida.
Persistir no servigo da divida a todo o custo produzird como resultado uma divida que n#o ser4 paga e um pais
exaurido.

Defendemos a renegociacéo da divida com plena consciéncia de que as condigdes para a renegociacio sdo hoje
muito mais dificeis do que teriam sido caso essa tivesse sido a solu¢do adotada em Maio de 2011. Agora Portugal
est4 mais endividado e os principais credores sdo credores oficiais — os fundos da Unido Europeia, o BCE e 0 FMI
— de quem é mais dificil obter concessges.

Mesmo assim, é decisivo para o futuro coletivo que a renegociagio seja da iniciativa do Estado Portugués e nio
dos credores internacionais. S6 assim poderemos obter um resultado digno que permita a recuperacio da econo-
mia e da sociedade e mantenha abertas portas para o desenvolvimento.

Temos plena consciéncia da complexidade técnica e politica, dos riscos e desafios, de uma renegociagdo da divi-
da. Por isso mesmo, consideramos inaceitavel que o Estado portugués nio se prepare para a enfrentar, prevendo
e preparando as possiveis contingéncias desse processo. A Assembleia da Repiiblica tem a responsabilidade de
decidir.
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7 ANEXO | -AS DIVIDAS PUBLICAS

De acordo com o Banco de Portugal, a divida publica direta, compilada pela Agéncia de Gestiio da Tesouraria e da
Divida Pablica (IGCP), distingue-se da divida de Maastricht devido principalmente a:

i. diferencas de delimitagdo do setor - a divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo Estado en-
quanto na divida de Maastricht se incluem todas as entidades classificadas para fins estatisticos no setor, insti-
tucional das administragGes ptblicas;

ii. efeitos de consolidacdio - a divida direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor enquanto a divida
de Maastricht é consolidada, isto é, excluem-se os ativos das administra¢Ges publicas em passivos emitidos pelas
proprias administragges piiblicas;

iii. capitalizagdo dos certificados de aforro - a divida direta do Estado inclui a capitaliza¢do acumulada dos certi-
ficados de aforro que é excluida da definigéo de Maastricht.

& Dide sy #okcas

Divida Adm. Piblica 231,405 208,466 251.688 214,385 B Portugal K.2, Out 2013
Divida Adm. Cantral 228,163 204,224 238,577 211,698 B Portugal K.2, Qut 2013
Adm._ Local & Regional 13,237 13,237 13,089 13,089 B Portugal K.2, OQut 2D13
Divida Seqt. Social 4 a 1 1 8 Portugal K.2, Qut 2013
Subsectares cansolidam 9,000 10,404 B Portugal K.2, Qut 2013
Créditos comerciais 3,592 3,265 B Portugal K.2, Out 2013
Sector Empresarial Estado parimetro Adm. Publica 25,374 27,215 B Portugal X.2, Dut 2013
Divida Masstricht 204,844 210,711 B Portugal K.2, Out 2013
- - 24 1
Zeciesivie min M PIE 2
Divida Maastricht, liquida depasitas 188,258 195,536 B Portugal X2, Qut 2013
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ANEXO Il - DA PARTICIPACAO DOS CIDADAOS E DO DIREITO
A INFORMACAO ACERCA DOS ASSUNTOS PUBLICOS

O direito de participacao dos cidadaos é um principio estruturante do Estado de direito democratico, reconheci-
do como marca identitaria no direito internacional, no direito europeu e no nosso texto fundamental.

O direito de participagio na vida politica, consagrado no artigo 48° da Constitui¢io da Repiiblica Portuguesa, é
um direito e garantia dos cidadaos, enquanto membros da Res publica, considerada politicamente organizada.

Mais, o direito dos cidadaos de ser esclarecidos objetivamente sobre atos do Estado e demais entidades piibli-
cas e de ser informados pelo Governo e outras autoridades acerca da gestdo dos assuntos piiblicos é um direito
fundamental de cada cidadao, necessério A participagiio na esfera politica propriamente dita. O direito 4 infor-
macdo e o direito  participagiao dos cidadaos sao ambos instrumentos essenciais para conferir maior transpa-
réncia ao funcionamento do poder, maior legitimacao e legitimidade ds decisdes tomadas, em sintese, para
mais e melhor democracia.

Acresce que ao reconhecer-se, no dmbito do artigo 1092 da CRP, como principio objetivo da organizagio do
poder politico e componente essencial do sistema constitucional democratico, a participacio direta e ativa dos
cidadios, a Constituigio atribui valor normativo a ideia de democracia participativa e de democratizagio da
democracia, alargando as formas de cidadania ativa, muito para além dos esquemas classicos da democracia
representativa e nela abrangendo aquilo que se designa por “nova governang¢a” ou “nova governag¢io”, a partici-
pacio de elementos da sociedade civil na decisao politica.

E, em sintese, com base nestes principios matriciais e no direito/dever de os exercer responsavelmente que a
peti¢io dirigida ao Parlamento se fundamenta. Fazémo-lo num contexto particularmente dramético para a vida
dos portugueses e do pais, exigindo que o problema da divida, de manifesto interesse nacional seja, no processo
de auditoria e renegociagdo que entendemos inevitavel, tratado com transparéncia e acompanhado e escrutina-
do nao s6 pelo Parlamento, no Ambito das suas competéncias proprias, mas pelos cidadéos e a sociedade civil
globalmente considerada.

Pretende-se com esta iniciativa alertar os poderes representativos para a responsabilidade especial que lhes
cabe de colocar no centro do debate piiblico, o problema da divida, a verificacdo da sua insustentabilidade e, dai
a urgéncia em desencadear um processo que conduza d sua renegociagio.

Mais, cabe-lhes assegurar que tal processo ndo passa 4 margem da comunidade, que tem o direito de exercer

o seu direito de cidadania, escrutinando e acompanhando o processo. Dai se propor que em todas as medidas
conducentes 3 preparagio, auditoria e processo de renegociacio da divida, se garanta efetivo acesso & informa-
¢do e participagido no seu acompanhamento. E exercendo um poder fiscalizador sobre um assunto de manifesto
interesse nacional, que nao pode permanecer 4 margem da sociedade, numa intoleravel situacio de opacidade,
violagdo de direitos fundamentais e esvaziamento da democracia.



ANEXO [l

PROPOSTA DE CRIACAO DE ENTIDADE
PARA ACOMPANHAR AUDITORIA

E PROCESSO DE RENEGOCIACAO

DA DIVIDA PUBLICA

NOTA INFORMATIVA

A Petigdo dirigida 4 Assembleia da Repiiblica apresenta trés questSes essenciais: renegociagio da divida piiblica
por iniciativa do Estado portugués; preparagio de auditoria e do processo de renegociagio da divida; acompa-
nhamento informado e participado dos cidadios;

A materializagao dos objetivos da Peti¢do, atrds enunciados, exige iniciativa legislativa cuja concretizagio é da
exclusiva competéncia dos deputados & Assembleia da Repiblica.

O documento anexo (anteprojeto que cria uma entidade administrativa independente — Comissdo de Acompa-
nhamento Auditoria e Renegociagdo Divida, CARD) é, tdo s6, uma sugestio de trabalho das possiveis solugdes
que permitam a participagio cidada direta e o competente exercicio fiscalizador da Assembleia da Reptiblica.



COMISSAO DE AUDITORIA E DE RENEGOCIACAO DA DIVIDA PUBLICA

PROPOSTA DE CRIACAO DE ENTIDADE PARA ACOMPANHAR
AUDITORIA E PROCESSO DE RENEGOCIACAO DA DiVIDA PUBLICA

Artigo n°
Objeto
A presente lei cria a Comissdo de Auditoria e processo de Renegociagdo da Divida Piblica, (CARD) que de-
senvolve a sua atividade tendo em vista auditar e preparar o processo de renegociac¢io da divida ptblica pelo
Estado portugués.

Artigo n®

Natureza
A Comisséo para a Auditoria e Renegocia¢io da Divida Ptblica (CARD) é uma entidade Administrativa inde-
pendente que funciona junto da Assembleia da Reptiblica e & qual cabe assegurar o cumprimento das disposi-
¢oes da presente lei.

Artigo n°®
Atribuicdes e Competéncias
1. A Comissio (CARD) acompanha a auditoria e prepara o processo de renegociagio da divida piblica, sendo
sua competéncia, designadamente:
a)- Acompanhar, em estreita cooperagdo com as entidades competentes, a auditoria da divida direta ou
indireta do Estado, da administragdo regional e local, do setor empresarial do Estado, bem como as respon-
sabilidades contingentes do Estado;
b)- Analisar o processo de renegociagio e reestruturacio da divida, mediante a identificacio de: montantes,
maturidades, condi¢des de pagamento, bem como juros praticados.
¢)- Acompanhar em articulagio com as demais entidades piiblicas o estudo e a aplicagido de instrumentos
e normas juridicos, designadamente no dominio do direito ptiblico internacional, aplicdveis no processo de
reestruturacio da divida piblica;

Artigo n°®
Principios Orientadores
1. A Comissdo de Auditoria e Renegociacio da Divida (CARD) garante no seu funcionamento e composigao:
a) A prevengio de conflitos de interesse, o rigor de procedimentos, a isengdo do processo de auditoria e de
preparacio da renegociagio da divida piblica;
b) A transparéncia do processo de renegociagio da divida pablica, bem como a participagdo piblica e a
informacio aos cidaddos sobre a evolugao deste processo.

2. A salvaguarda do dever de cooperagdo com as demais entidades piiblicas é assegurada pelas regras e funcio-
namento da Comissao (CARD).

3. A CARD coopera com organismos internacionais e outras entidades existentes com anilogas competéncias.
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PROPOSTA DE CRIACAQ DE ENTIDADE PARA ACOMPANHAR AUDITORIA E PROCESSO DE RENEGOCIACAQ DA DIVIDA PUBLICA

Artigo n°

Composigiio
A Comissdo para Auditoria e Renegociagio da Divida é composta pelos seguintes membros:
1. Um juiz a designar pelo Conselho Superior da Magistratura;
2. Um juiz a designar pelo Conselho Superior dos Tribunais Administrativos Fiscais;
3. Um magistrado do Ministério Publico, a designar pelo Conselho Superior do Ministério Piiblico;
4. Um membro a designar pelo Provedor de Justica;
5. Duas personalidades a designar pelo Conselho de Reitores da Universidade Portuguesa, (CRUP);
6. Dois membros a indicar pela Agéncia de Gestio da Tesouraria e da Divida Ptblica, I.GC.P. — E.P.E;
7. Um membro designado pela Inspe¢do Geral de Finangas;
8. Um advogado a designar pelo conselho geral da Ordem dos Advogados;
9. Um membro a indicar pelas associagGes civicas legalmente formadas, cujo objeto respeite o estudo da divida
plblica;
10. Um membro a indicar por cada uma das centrais sindicais;
11. Dois membros a indicar pelas Confederagdes patronais;
12. Duas personalidades de reconhecido mérito a cooptar pelos seus membros;
13. Dois peritos internacionais a cooptar pelos seus membros;

Os membros da Comissdo de Auditoria e Renegocia¢do da Divida (CARD) elegem de entre si
o Presidente o qual exerce essas fungGes por um periodo a fixar.

Artigo n°
Autonomia
1. A CARD é dotada de autonomia administrativa e as suas despesas de instala¢io e funcionamento constituem
encargo da Assembleia da Repiiblica.

2. A CARD elabora um projeto de orcamento anual que é apresentado, aprovado e incluido no dmbito do orca-
mento da Assembleia da Repiiblica.

Artigo n°®
Organizacfio e Funcionamento
A CARD aprova o programa anual de atividade, o relatério anual e relatérios intercalares, os quais serdo remeti-
dos a Assembleia da Repiblica e ao Governo.

Artigo n°
Dever de colaboracio com a CARD
As entidades ptiblicas, organismos, servigos e agentes da administragio central, regional e local, bem como as
entidades do setor piiblico empresarial, devem prestar colaboragdo 4 CARD, facultando-lhe as informacdes que
lhes forem solicitadas, no dominio das suas atribuices e competéncias.

Artigo n®
Auscultacio
A CARD pode proceder 4 auscultagdo e audi¢io de outras entidades, ptiblicas e privadas.



COMISSAO DE AUDITORIA E DE RENEGOCIACAO DA D'VIDA PUBLICA

Artigo n°

Relatério
A CARD deve apresentar 4 Assembleia da Republica e ao Governo, um relatério da sua atividade contendo os
factos que considera mais relevantes, bem como todas as recomendagGes que entenda dever ser adotadas para a

boa condugfio do processo de renegociagao.

A sua publicitagdo, por via eletrénica, deve ser igualmente assegurada.
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Resolution 1884 (2012)"

Austerity measures — a danger for democracy and social rights

Parliamentary Assembly

1. Since 2009, strict austerity programmes have been applied across Europe with the intention of
consolidating public budgets. More recently, both the economic effectiveness of austerity measures and the
root causes of the crisis are increasingly being questioned by intemational experts and organisations. The
short- and long-term negative effects of the measures on democratic processes and social rights standards
have also come in for criticism.

2. The Parliamentary Assembly is worried about the impact of current austerity programmes on democratic
and social rights standards. It is concerned that the restrictive approaches currently pursued, predominantly
based on budgetary cuts in social expenditure, may not reach their objective of consolidating public budgets,
but risk further deepening the crisis and undermining social rights as they mainly affect lower income classes
and the most vulnerable categories of the population.

3. In this context, the Assembly calls for a new evaluation of the cumrent crisis, which recognises the role of
the large rescue packages provided to European banks among its root causes. The Assembly believes that it
is necessary to disconnect the long-term question of balancing public finances from the financial markets and
their specific dynamics and short-term interests. In the context of the European Union, the prohibition of
monetary financing of States by the European Central Bank should be discussed.

4. Facing the consequences of “unbridled” economic liberalism, the European social model and its various
national expressions should be protected as a common European vision, characterised by the general
principles of a “social market economy”, and the welfare State should be further strengthened, including
through new social partnerships placing the human being at the centre of concems.

5. The implementation of austerity measures is often linked to bodies whose character raises questions of
democratic control and legitimisation, such as the so-called “troika” of the Intemational Monetary Fund, the
European Commission and the European Central Bank, or the newly composed, technocratic governments
that have recently been set up in several member States. The latest decision to establish the interlinked

European Stability Mechanism and European Fiscal Compact is expected to further intensify the pressure on
member States to pursue new rounds of austerity measures.

6. The Assembly recommends a profound reorientation of cumrent austerity programmes, ending their
quasi-exclusive focus on expenditure cuts in social areas such as pensions, health services or family benefits.
It recommends taking measures aimed at increasing public revenues by raising taxes on higher income

categories and property wealth, by shoring up the tax base and by enhancing tax collection, the efficiency of
the tax administration and the fight against tax fraud and evasion.

7. With a view to overcoming the current crisis and ensuring sustainable economic development, instead
of the austerity approach, energetic measures in favour of economic recovery should be taken, based on the

creation of new quality employment opportunities, equal access to employment and support for young people
in transition from education to professional careers.

1. Assembly debate on 26 June 2012 (21st and 22nd Sittings) (see Doc. 12948, report of the Commitiee on Sacial

Affairs, Health and Sustainable Development, rapporteur: Mr Hunko). Text adopted by the Assembly on 26 June 2012
(22nd Sitting).



8. Although many of the decisions related to the so-called “sovereign debt crisis” are taken in the realm of
European Union institutions and the eurozone, many countries of greater Europe feel the need to further
consolidate public budgets for various reasons, as they continue to feel the impact of the persisting economic
crisis. All the member States of the Council of Europe should therefore be actively involved when it comes to
finding joint solutions to overcome the current crisis situation in the most democratic manner, while ensuring
full respect for social rights.

9. With regard to the protection of human rights (including social rights), the revised European Social
Charter (ETS No. 163) remains the main reference, while the Strategy for Innovation and Good Govemance
at Local Level containing 12 principles of good democratic govemance, drafted by the Council of Europe in
2007, should be further promoted as an important reference for modermn democracies.

10. In the light of this evaluation, the Parliamentary Assembly calls on the member States of the Council of
Europe to:

10.1. prevent the undermining of existing democratic standards when it comes to decisions linked to
the “sovereign debt crisis” and possible joint European action to be taken, by preserving maximum
possible discretion for national governments and other national democratically legitimated institutions,
in particular parliaments;

10.2. reflect on how such processes could be made more democratic in the future, also with regard to
future economic policy making at the European level, and, in the meantime, act with utmost transparency
when taking any far-reaching decisions which profoundly affect national economies and people’s lives;

10.3. sign and ratify the revised European Social Charter and the European Convention on Social
Security (ETS No. 78), if this has not yet been done, and consider supporting an update of the latter in
accordance with the needs of today’s work situations and lifestyles, so as to improve the rights of
member States’ citizens to a level at least equal to the rights guaranteed by bilateral agreements on
social security;

10.4. where applicable, initiate a public debate on the social consequences and the impact on

democratic sovereignty if the European Stability Mechanism and the European Fiscal Compact should
come into force;

10.5. consider measures aimed at modermnising democratic structures and processes by means of new
forms of participation and consultation of citizens, such as referenda, wherever the constitution or
legislation provide for such possibilities;

10.6. closely assess current austerity programmes from the point of view of their short- and long-term
impact on democratic decision-making processes and social rights standards, social security systems
and social services, such as pension and health systems, family-oriented services or assistance
services to the most vulnerable groups {(people with disabilities, migrants, the unemployed, etc.);

10.7. design budget consolidation programmes not only based on savings to be applied to government
budgets at various levels and social expenditure in particular, but also on higher income to be generated,
in particular through increased taxes on wealthier income groups and large corporate profits, and a more
resolute fight against tax evasion, tax fraud, tax havens, corruption and the underground economy;

10.8. wherever possible, supplement budget consolidation programmes with measures fostering
sustainable economic growth, including measures aimed at creating new quality employment and the
conditions and economic environment for successful individual initiatives and entrepreneurship, given
that employment is a pre-condition for future tax revenues;

10.9. launch comprehensive economic recovery programmes aimed at overcoming high rates of
unemployment and their negative economic and social consequences, including specific measures
aimed at supporting the young generation in the transitional period between education and employment;

10.10. pursue and support efforts undertaken to increase the regulation of the financial sector and of
financial structures whose size, systemic integration, complexity or interconnectedness may jeopardise
financial stability and the capacity of regulators to resist their demands, including measures concerning

the shadow banking system, as requested by the European Parliament and as currently initiated by the
European Commission;

10.11. improve mutual information exchange, co-operation and tax harmonisation, introduce joint
measures geared to gradually eliminating tax havens and fiscal grey areas and examine the possibilities
for introducing new taxes on certain types of financial transactions across Europe.
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