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1. CONTEXTO

Pela primeira vez desde 2007, as economias de todos os Estados-Membros da Uni&o Europeia
deverdo voltar a crescer em 2015', prevendo-se uma retoma moderada da atividade
economica na UE e na &rea do euro e uma nova aceleracdo do crescimento em 2016. Esta
melhoria € apoiada pela descida dos precos do petréleo, pela depreciacéo do euro e pelas
medidas ndo convencionais adotadas pelo Banco Central Europeu, nomeadamente o seu
programa alargado de aquisi¢éo de ativos. A rapida implementacdo do Plano de Investimento
para a Europa elaborado pela Comissao®, conjugada com o efeito de estimulo dai decorrente,
deverdo igualmente contribuir para reforcar a economia real. Todavia, a retoma permanece
frégil, a inflagdo mantém-se a niveis muito baixos e as consequéncias sociais dos anos de
crescimento moroso ou hulo continuam a ser graves em varios Estados-Membros.

A curto prazo, segundo as previsdes, 0 crescimento econdmico ndo serd suficiente para
assegurar uma melhoria significativa em termos de criagdo de emprego. Embora a taxa de
desemprego deva descer para 9,8 % na UE e para 11,2 % na area do euro em 2015, trata-se
ainda de niveis inaceitavel mente elevados, sendo a situacdo significativamente pior em varios
Estados-Membros. O desemprego dos jovens situa-se a niveis demasiado €levados e metade
dos desempregados encontram-se sem emprego ha mais de um ano. Em contrapartida, é
encorgjador verificar que as reformas do mercado de trabalho empreendidas ao longo dos
ultimos anos em Vvé&rios paises comecam a surtir efeito, devendo contribuir para uma nova
descida dos niveis de desemprego em 2016.

Prossegue a reducéo dos défices publicos e o racio défice/PIB na UE devera descer para 2,6 %
este ano e para 2,2 % no proximo ano (2,2 % e 1,9 % na area do euro). Para a UE no seu
conjunto, prevé-se que o racio divida/PIB tenha atingido um ponto culminante de 88,4 % em
2014, enquanto na area do euro este récio devera ainda atingir um pico de 94,4 % no ano em
curso, antes de comegar a diminuir.

A evolucéo internacional reforca a incerteza quanto as perspetivas econémicas. Entre os
fatores a ressalvar, inclui-se a volatilidade dos precos das matérias-primas e da energia, bem
como dos mercados financeiros e cambiais, a persisténcia de tensdes geopoliticas nas regioes
limitrofes da Europa e o abrandamento da atividade econémica nas economias emergentes.

NaAndlise Anual do Crescimento de 2015°, a Comissdo apresentou um novo programa para o
crescimento e o emprego, articulado em torno de trés eixos que se deverdo completar entre si:

i) Estimulo coordenado a favor do investimento;
i) Empenho reiterado narealizacdo de reformas estruturais:
iii) Prossecucdo da responsabilidade em matéria orcamental.
A Comissdo anunciou também que iria simplificar e reforcar o Semestre Europeu de

coordenacdo das politicas econdmicas no intuito de tornar o processo mais aberto, reforcar a
Sua apropriacao e aumentar a respetiva eficécia e aplicacdo atodos os nivels.

Na seguéncia desta nova abordagem, procedeu-se a elaboracéo de um relatério naciona para
cada Estado-Membro®, bem como para a &rea do euro®. Os referidos relatérios avaliam os

! Comiss&o Europeia, previsdes econdmicas do inverno de 5 de fevereiro de 2015.
2 COM(2014) 903 de 26 de novembro de 2014.
3 COM(2014) 902 de 28 de novembro de 2014.


http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm

progressos realizados por cada Estado-Membro no sentido de dar resposta aos problemas
identificados nas recomendacdes especificas por pais emitidas para 2014-2015° e, em relacéo
a 16 Estados-Membros, incluem também os resultados da apreciacdo aprofundada realizada
ao abrigo do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos (PDM)’. Com base
nesta andlise, a Comissdo propde atualizar o estatuto de diversos Estados-Membros no ambito
do referido procedimento.

O pacote hoje apresentado faz igualmente o balango da situacdo orcamental dos
Estados-Membros, com base nas previsdes econdmicas mais recentes da Comissdo. Em
relacdo a certos Estados-Membros, pronuncia-se sobre medidas suplementares ao abrigo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Esta andlise baseia-se nos pareceres da Comisséo
sobre os projetos de propostas de or¢camento para 2015 dos Estados-Membros da area do
euro®, publicados em novembro Gltimo, bem como nas novas orientacdes adotadas pela
Comissdo quanto as medidas a tomar para que o quadro orcamental comum contribua para o
éxito do (apoie 0) programa da UE afavor do emprego e do crescimento’.

2. PROSSEGUIR O REEQUILIBRIO DA NOSSA ECONOMIA

No rescaldo da crise econdmica e financeira, tém vindo a ser corrigidos varios desequilibrios
macroecondmicos, mas subsistem ainda riscos elevados em determinados Estados-Membros.
Em especial, a importante dimensdo dos passivos externos torna os paises devedores
vulnerdveis e a melhoria registada a nivel da balanca de transagdes correntes nem sempre é
suficiente para estabilizar o nivel da divida externa. Muito embora a perda de competitividade
dos pregos em relacdo aos niveis registados antes da crise tenha sido parcialmente corrigida
numa série de paises devedores, a consolidacdo do crescimento das exportagdes continua a ser
uma prioridade urgente para reforcar o crescimento potencial. Paralelamente, os excedentes
da balanca de transacfes correntes continuam a ser elevados noutros paises, refletindo a
debilidade persistente da procura interna, conforme se depreende nomeadamente dos baixos
nivels de investimento dos setores privado e publico.

A vulnerabilidade de vérios paises resulta do elevado nivel da sua divida publica e privada. O
desendividamento em curso desacelera o crescimento e a baixa taxa de inflago dificulta a
diminuicdo do récio divida/PIB. O desemprego, nomeadamente o desemprego dos jovens e de
longa duragéo, continua a ser elevado e, juntamente com os crescentes nivels de pobreza em
varios paises, resultou numa importante degradacéo da situacéo social, o que também tem um
impacto negativo nas perspetivas de crescimento. Nos paises em que se impde um elevado
desendividamento, sdo necess&rias reformas estruturais para reforcar o potencial de
crescimento.

4 Com excecdo da Grécia — um relatrio sobre a Grécia serd publicado posteriormente, tendo em conta a
seguimento a dar as declaragtes do Eurogrupo de 20 e 24 de fevereiro de 2015.

® A andlise foi realizada pelos servigos da Comissdo e pode ser consultada em:
http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm

® Em relagso aos Estados-Membros sujeitos a um programa de &justamento macroeconémico, o relatério expde
0s progressos realizados na execucgao das reformas.

" Os Estados-Membros abrangidos pelas apreciacdes aprofundadas s identificados no relatério da Comissio
sobre o mecanismo de alerta 2015 (COM (2014) 904, de 28 de novembro de 2014).

8 COM(2014) 907 de 28 de novembro de 2014.

® Comunicacgo da Comissio intitulada «Otimizar o recurso a flexibilidade prevista nas atuais regras do Pacto de
Estabilidade e Crescimento», COM(2015) 12 de 13 de janeiro de 2015.



Na area do euro, em especial, a baixa taxa de inflacdo e os reduzidos niveis da procura
apresentam o risco de entravar a retoma. A evolugdo das maiores economias da érea do euro
tera repercussdes importantes em toda a UE. Em particular, a Franca e a ltalia devem eliminar
0os estrangulamentos que afetam 0 crescimento, acelerando as reformas estruturais.
Simultaneamente, a Alemanha dispde de um saldo de poupanca largamente positivo que
poderia apoiar a redizacdo de investimentos indispensaveis na modernizacdo e no
desenvolvimento das infraestruturas. Impde-se, deste modo, uma dosagem adequada de
politicas na &ea do euro para reforcar a confianga e contribuir para o reequilibrio da
economia, colocando a sua retoma numa trajetéria mais estavel. Ta poderia igualmente
apoiar as medidas empreendidas pelo BCE no dominio da politica monetaria e contribuir para
restabel ecer a estabilidade dos precos num contexto de inflagcéo muito reduzida.

Caixa 1. AtualizagBes no @mbito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos

No seu Relatério sobre o Mecanismo de Alerta 2015, publicado em novembro de 2014, a Comissdo
anunciou a publicacdo de apreciacbes aprofundadas (AA) sobre a situacdo em dezassels
Estados-Membros: Bélgica, Bulgaria, Alemanha, Irlanda, Espanha, Franca, Croacia, Italia, Hungria,
Paises Baixos, Portugal, Roménia, Eslovénia, Finlandia, Suécia e Reino Unido™.

No ambito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos (PDM), o objetivo destas
apreciagdes aprofundadas (AA) consiste em avaliar se existem desequilibrios ou desequilibrios
excessivos nos Estados-Membros em causa. Estas apreciacdes aprofundadas incidem em aspetos
como a evolucado das contas externas, a poupanca e o investimento, as taxas de cambio efetivas, as
guotas de mercado das exportacdes, a competitividade associada e ndo associada aos custos, a
produtividade, o endividamento privado e publico, os pregos da habitacéo, os fluxos de crédito, os
sistemas financeiros, o desemprego e outras variaveis dos Estados-Membros. Os fatores na origem
dos desequilibrios e os riscos dai decorrentes divergem consoante as economias em causa. As
referidas apreciagbes tém igualmente em conta a dimensdo «area do euro» dos desequilibrios
macr oecondmicos e 0s eventuais desafios estratégicos para a area do euro no seu conjunto.

Desde novembro dltimo, os servicos da Comisséo tém vindo a manter estreitos contactos com peritos

das administracdes nacionais para analisar os dados mais recentes. As apreciacfes aprofundadas

fazem parte integrante dos respetivos relatorios por pais e sdo publicadas paralelamente a presente

Comunicacdo. Os Anexos 1 e 3 da presente Comunicacao apresentam igualmente uma panoramica

geral da situacdo em cada Estado-Membro.

As principais conclusdes podem resumir-se da seguinte forma:

= Considera-se que a Croacia, a Bulgéaria, a Franca, a Italia e Portugal apresentam uma situacao
de défice excessivo que exige a adocao de medidas estratégicas decisivas e um acompanhamento
especifico, nomeadamente uma avaliacdo periodica dos progressos realizados por todos os

Estados-Membros no @mbito dos comités relevantes a nivel da UE:

o Emrelacdo a Croacia e a Franca, os riscos de desequilibrios aumentaram significativamente.
No caso da Franga, isto significa que este pais passou para a etapa seguinte do procedimento
face ao ano anterior. A Comissdo examinara em maio, em fun¢do do grau de ambicdo dos
programas nacionais de reformas (PNR) e de outros compromissos apresentados até essa data,
se deve recomendar ao Conselho que adote, nos termos do artigo 7.°, n.° 2, do Regulamento
n.1176/2011, recomendagdes declarando a existéncia de um desequilibrio excessivo e
recomendando aos Estados-Membros em causa a tomada de medidas corretivas, a delinear
num plano de medidas corretivas (PMC).

"% No caso da Grécia e de Chipre, que beneficiam atualmente de assisténcia financeira, a supervisao dos desequilibrios e o
acompanhamento das medidas corretivas foram assegurados no quadro dos respetivos programas.

" Deste modo, a presente Comunicagdo respeita os requisitos previstos no artigo 6.°, n°1, e no artigo 7.° n°1, do
Regulamento (UE) n.°1176/2011, nos termos dos quais a Comissdo informa o Parlamento Europeu, o Conselho e o
Eurogrupo sobre as conclusfes das apreciagdes aprofundadas. Na acecdo do PDM, os desequilibrios sdo tendéncias que
suscitam uma evolugéo que prejudica o bom funcionamento da economia de um Estado-Membro, da Unido Econdémica e
Monetéria ou da Unido no seu conjunto; os desequilibrios excessivos sdo desequilibrios graves, suscetiveis de comprometer o
bom funcionamento da Unido Econdmica e Monetéria.




o No que respeita a Italia, os desequilibrios continuam a ser excessivos, exigindo a adogéo de
medidas estratégicas decisivas e um acompanhamento especifico das reformas em curso e
previstas.

o Emrelacdo a Bulgéria e a Portugal, a Comissdo procedera a um acompanhamento especifico
das politicas recomendadas pelo Conselho.

Considera-se que a Irlanda, a Espanha e a Eslovénia apresentam uma situacdo de desequilibrio

gue exige a adocdo de medidas estratégicas decisivas e um acompanhamento especifico:

o Em relacdo a Irlanda e a Espanha, este acompanhamento basear-se-4 na supervisao
pbs-programa

0 Emrelacdo a Edovénia, a Comissdo considera que se registou um ajustamento significativo
durante o ultimo ano, o que permite concluir que os desequilibrios deixaram de ser excessivos,
mas a Comisséo sublinha que subsistem riscos importantes.

Considera-se que a Alemanha e a Hungria apresentam uma situacdo de desequilibrio que exige a

adocdo de medidas estratégicas decisivas, bem como um acompanhamento. Em relagdo a

Alemanha, a Comissao considera que nao ha melhorias palpaveis na evolugao dos desequilibrios

identificados da Ultima vez e que a resposta estratégica tem sido insuficiente até & data ** . Em

relacdo a Hungria, a Comissdo considera gque nao se registaram quaisquer melhorias pal paveis.

» Considera-se que a Bélgica, os Paises Baixos, a Roménia, a Finlandia, a Suécia e o Reino Unido
apresentam uma situagéo de desequilibrio que exige a adocéo de medidas estratégicas decisivas e
um acompanhamento.

Os resultados das apreciagdes aprofundadas serdo tidos em conta nas proximas etapas do Semestre
Europeu de coordenacdo das politicas econémicas, tal como seguidamente explicado (da forma que
se segue). Em relacdo aos Estados-Membros da area do euro, a Comissdo procedera a um
acompanhamento especifico das politicas recomendadas pelo Conselho e estabel ecerd contactos com
as administracdes nacionais, a fim de garantir o respetivo seguimento.

3. RESPOSTASDOS ESTADOS-M EMBROS AOS PRINCIPAIS DESAFIOS

Apesar de os relatorios por pais demonstrarem que 0 grau de intervencdo dos
Estados-Membros diverge quando se trata de dar resposta aos problemas identificados nas
recomendacOes especificas por pais, estes relatorios revelam também que as recomendactes
ocupam um lugar de relevo nos programas estratégicos nacionais dos Estados-Membros que
enfrentam os desafios mais graves. Como indicado no anexo 2 da presente Comunicacéo, ha
elementos que apontam, na maioria dos casos, para a realizagdo de progressos no que respeita
a aplicacdo das recomendacdes para 2014-2015, mas a natureza destes progressos deve ser
apreciada igualmente a luz do teor dos desafios enfrentados por todos os Estados-Membros e
a UE no seu conjunto.

Isto demonstra claramente que as novas modalidades em matéria de governagdo econémica da
UE, quando corretamente aplicadas a todos os niveis, sdo determinantes para identificar os
dominios de intervencdo prioritérios a nivel nacional, refletindo a estreita interdependéncia
entre os Estados-Membros. Constatam-se também indicios patentes de melhorias nos
Estados-Membros que empreenderam reformas. Combinar as reformas estruturais, o
investimento e a responsabilidade orcamental (0 «tridngulo virtuoso» da Andlise Anual do
Crescimento 2015), colocando simultaneamente uma tonica mais acentuada na justica social e
na dimensdo social das reformas, contribui para criar alicerces solidos para um crescimento

12 Importa referir que o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de
2011, sobre prevencdo e correcdo dos desequilibrios macroecondmicos estabelece que a Comissdo deve continuar a
acompanhar os Estados-Membros que persistentemente apresentam grandes défices da balanca de transagbes correntes e
perdas de competitividade, mas prevé iguamente que «nos Estados-Membros com grandes excedentes da balanca de
transacOes correntes as politicas deverdo ter por objetivo definir e executar medidas que contribuam para reforgar a procura
interna e o potencial de crescimento» (ver considerando 17).




sustentado, uma maior coesdo social e a convergéncia econémica. A analise da Comissio
revela também que a redlizagdo de reformas insuficientes a nivel naciona reduz a
competitividade e a sustentabilidade, tendo repercussdes potencialmente negativas noutros
Estados-Membros.

31 Estimular o investimento

Apbs dois anos de contracdo, o investimento total aumentou 2,2 % na UE e 0,9 % na érea do
euro em 2014. Prevé-se que o crescimento do investimento ganhara impeto a partir do
segundo semestre deste ano, tanto na UE como na area do euro, devendo a taxa de
crescimento anual aumentar para 3,0 % na UE e para 2,0 % na &rea do euro. Em 2016, devera
registar-se uma aceleracéo do investimento total que ira passar para 4,6 % na UE e para 4,4 %
na érea do euro. Ndo obstante, o investimento continua a ser inferior aos niveis necessarios
para renovar e modernizar o stock de capital da Europa e para estimular significativamente o
potencial de crescimento e de emprego no futuro.

Uma vertente essencial dos esforcos a serem atualmente envidados consiste em estabilizar o
setor financeiro e em restabelecer melhores condigdes de concessdo de crédito a economia
real. A maioria dos Estados-Membros realizou progressos no sentido de restabelecer reservas
de fundos proprios para o setor bancario, bem como a nivel da resolucdo de bancos em
dificuldade sempre que necessario (Irlanda, Eslovénia, Espanha e Reino Unido), criando
assim as condicdes para uma of erta de crédito mais dinamica no futuro. A avaliagcdo exaustiva
dos balancos dos bancos de maior dimensdo, realizada o ano passado pelo Banco Central
Europeu, e a entrada em funcionamento do mecanismo Unico de supervisao contribuiram para
reforcar a confianga no setor bancario.

Em muitos Estados-Membros, o investimento privado ndo voltou ainda a atingir os niveis
registados antes da crise, pelo que o défice de investimento continua a ser significativo®™.
Juntamente com os fundos estruturais e de investimento europeus para o periodo de
2014-2020, o Plano de Investimento para a Europa elaborado pela Comissao contribuira de
forma importante para restabelecer os niveis de investimento e promover os investimentos
essenciais de que a Europa necessita para gerar um crescimento gque seja fonte de emprego.
Entre estes investimentos, figuram importantes necessidades a colmatar no dominio das
infraestruturas energéticas no intuito de concluir o mercado interno da energia e assegurar a
seguranca do abastecimento energético. A titulo ilustrativo das prioridades neste dominio,
podemos citar interligagdes como, por exemplo, o «gasoduto baltico» destinado a assegurar a
ligacdo dos mercados de gas da Estonia e da Finlandia ou as futuras interligacdes entre a
Peninsula Ibérica e a Franca. S0 igualmente necessarias infraestruturas de transportes e
digitais mais modernas para favorecer a mobilidade e o intercambio. De modo geral, o
investimento na educacdo, nainvestigacdo e nainovagao € igualmente considerado prioritario.

Em muitos Estados-Membros, os fundos da UE desempenham um papel importante no
financiamento do investimento e das reformas administrativas. Impdem-se novas medidas
para melhorar a gestdo dos fundos da UE, por exemplo, na Bulgaria, na Republica Checa, na
Croécia, naltalia, na Roménia e na Eslovaquia.

3 Em 2013, o investimento situava-se ainda em 19,3 % do PIB, cerca de 2 pontos percentuais abaixo da sua
média histérica, se excluirmos os anos de expansdo (ndo me faz sentido falar aqui de recessdo, por isso optei
por eliminar a palavra recessdo) (cf. Andlise Anual do Crescimento 2015, COM (2014) 902).
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3.2 Acelerar asreformas estruturais

S80 necessdrias reformas estruturais nos mercados dos servicos, dos produtos e do trabalho
parareforcar e manter aretoma econdémica, corrigir os desequilibrios prejudiciais, melhorar as
condigbes de investimento e realizar o potencial das economias dos Estados-Membros.
Paralelamente, algumas reformas devem ser coordenadas pelos Estados-Membros a fim de
maximizar 0 seu impacto positivo € minimizar as suas repercussbes negativas. A sua
incidéncia social deve ser igua mente acompanhada de perto.

Desde meados de 2013, tem vindo a assistir-se a uma melhoria das condi¢des do mercado do
trabalho, conforme se depreende da descida das taxas de desemprego (embora estas se
mantenham a niveis elevados) e do aumento no nimero de postos de trabalho na UE e na area
do euro. Todavia, persiste o elevado desemprego dos jovens e o desemprego de longa duracéo
tem vindo a aumentar desde o inicio dacrise. A sua diminuicdo exigiratempo.

Dado o impacto da crise na sociedade, varios Estados-Membros precisam de modernizar as
suas politicas do mercado de trabalho e 0s seus sistemas de seguranca socia para responder
aos desafios atuais. Devem promover a criagdo de novos postos de trabalho, assegurando
simultaneamente uma ampla cobertura da seguranca social, nomeadamente para os que dela
mais necessitam, e combatendo 0s riscos de exclusdo socia e 0s crescentes nivels de pobreza.
Quase todos os Estados-Membros reconheceram estes desafios, tendo tomado medidas para o
efeito. Em muitos Estados-Membros, é necess&rio assegurar um melhor alinhamento da
fixagdo dos salarios com a evolucéo da produtividade, bem como uma melhor articulacéo dos
sistemas de educagdo e formagdo com as necessidades do mercado de trabalho. Alguns
Estados-Membros, como a Esténia, preveem aplicar ou aplicam ja medidas para reduzir a
cunha fiscal, centrando muitas vezes a reducdo da carga fiscal sobre o trabaho
especificamente nos escal des de rendimentos mais baixos.

A fim de combater o desemprego dos jovens, todos os Estados-Membros langaram atual mente
uma Garantia para a Juventude, mas muitos devem ainda reforcar a capacidade dos seus
servicos publicos de emprego, a fim de lutar contra o desemprego de longa duracdo. A
Comisséo propos recentemente ao legislador da UE a disponibilizacdo imediata de fundos
adicionais mediante o relancamento da I niciativa para 0 Emprego dos Jovens™.

A segmentacdo do mercado de trabalho continua a ser um problema em muitos
Estados-Membros. Nos Paises Baixos, 0 Governo adotou uma profunda reforma da legislacéo
de protecdo do emprego com o objetivo de reduzir a dualidade do mercado de trabalho e
promover a mobilidade profissional. A lel italiana relativa a0 emprego introduz alteractes
decisivas na legislagdo de protecéo do emprego e nas prestacdes de desemprego no intuito de
melhorar a entrada e a saida do mercado de trabaho, reforcar a reafetacdo transectorial da
mao de obra e promover um maior recurso aos contratos de duracdo indeterminada,
nomeadamente para os jovens.

Uma vez reformados e integrados, os mercados do produto tém um papel fundamental a
desempenhar em termos de aumento da produtividade, restabelecimento da competitividade e
melhoria do quadro empresarial, também estimulando deste modo o investimento produtivo
privado. Alguns Estados-Membros tomaram medidas para incentivar a concorréncia nos
setores dos servigos e da venda a retalho, bem como para liberalizar algumas profissoes
regulamentadas, mas 0s progressos continuam a ser global mente modestos.

No dominio dos servicos profissionais, as reformas propostas pautam-se por falta de ambicéo
(por exemplo, em Franca), ou enfrentam dificuldades em termos de adoc&o ou aplicagdo (por

14 COM(2015) 46 de 4 de fevereiro de 2015.



exemplo, em Itdlia, Portugal, Espanha). A Poldnia foi uma excecdo, tendo lancado em 2013
um ambicioso processo de reformas que prosseguiram em 2014, com vista afacilitar o acesso
amais de 200 profissdes regulamentadas. Alguns paises adotaram algumas reformas limitadas
no setor retalhista (por exemplo, Finlandia, Franga ou Espanha).

Os progressos sao ainda dispares a nivel da smplificagdo do quadro regulamentar em que as
empresas operam. N&o obstante alguns progressos limitados (p. ex. em Itdlia, na Roménia e
na Eslovénia), € globamente necessario prosseguir a modernizagdo da administracéo publica
ereforcar a sua eficiéncia e transparéncia, e ainda redobrar os esfor¢os no quadro do combate
acorrupcao, a evasao fiscal e ao trabalho ndo declarado. Revela-se também crucial melhorar a
independéncia, a qualidade e a eficacia dos sistemas judiciais, assegurar uma melhor
execucao dos contratos e ainda estabelecer quadros de insolvéncia eficazes. Por exemplo, na
Eslovéquia, a nova legislagdo em matéria de denuincias foi adotada em 2014, tendo um Plano
de Acdo no dominio da luta contra a corrupcao sido atualizado em dezembro de 2014.

3.3  Prosseguir aresponsabilidade orgamental favoravel ao crescimento

Os importantes esforcos orcamentais que tém vindo a ser empreendidos pela maioria dos
Estados-Membros desde 2010 comecam a surtir efeito. O processo continua por concluir,
sendo ainda necessarios progressos para alcancar uma situagao orcamental sustentavel num
grande nimero de paises. Tanto na UE como na area do euro, prevé-se a estabilizacdo do
racio divida/PIB em 2014-15, antes de se assistir a uma ligeira diminuicdo em 2016. Alguns
governos podem atualmente tirar partido de uma maior margem de manobra orgamental e do
menor custo de contragdo de empreéstimos para compensar os efeitos negativos a curto prazo e
avancar com as reformas estruturais, a fim de tirar proveito dos beneficios que dai adviréo.
Simultaneamente, impde-se colocar uma maior ténica na melhoria da eficacia e da qualidade
das finangas publicas no intuito de torna-las mais favoraveis ao crescimento. A divida publica
aumentou significativamente ao longo dos ultimos cinco anos, superando 90 % do PIB na
Bégica, Irlanda, Espanha, Francga, Itdlia e em Portugal, ou situando-se a niveis muito acima
dos registados antes da crise na Croécia e na Eslovénia.

O ritmo de gjustamento abrandou consideravelmente, refletindo tanto as condi¢fes ciclicas
como um esfor¢co orcamental mais reduzido. No entanto, os elevados racios de divida de
alguns Estados-Membros demonstram que estes devem redobrar os seus esforgos orgamentais
para garantir a sustentabilidade das suas financas publicas e evitar que as despesas associadas
a0 servico da divida suplantem despesas mais produtivas.

Caixa 2. Atualizacdes no quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento

Na sua avaliacéo dos projetos de proposta de orgamento para 2015 dos Estados-Membros da area do
euro, publicada em novembro de 2014, a Comissdo indicou que, em sete paises (Bélgica, Espanha,
Franca, Italia, Malta, Austria e Portugal), esses planos suscitavam o risco de incumprimento das
disposi¢des do Pacto. No caso da Francga, da Italia e da Bélgica, a Comissdo anunciou também que
iria examinar, até ao inicio de marco de 2015, a situacdo a luz das obrigactes que incumbem a estes
paises ao abrigo do Pacto, uma vez finalizadas as suas leis de orgamento para 2015 e especificados
em maior pormenor os seus programas de reformas estruturais. Entretanto, os referidos Estados-
Membros apresentaram novas informacfes sobre os seus planos de orgamento e planos de reformas,
gue sdo publicadas paralelamente a presente Comunicagdo. Como é prética corrente, a Comissao tira
também partido da publicacdo das suas previsdes econdmicas mais recentes para atualizar as suas
orientaces.

Neste contexto, as conclusdes da Comissdo sdo a seguir referidas:




e A Comissdo recomenda uma nova recomendacao do Conselho dirigida a Franca, tendo em
vista a corregéo do seu défice excessivo até 2017. A nova recomendacao fixa um calendario
rigoroso para a trajetéria de ajustamento orcamental, que devera ser respeitada e avaliada
regularmente a partir de maio de 2015. Em conformidade com a Comunicacdo intitulada
«Otimizar o recurso a flexibilidade prevista nas atuais regras do Pacto de Estabilidade e
Crescimento», esta medida visa proporcionar a Franca tempo suficiente para aplicar
reformas estruturais ambiciosas. O Gover no francés adotou e publicou, em 18 de fevereiro de
2015, os primeiros elementos de um plano de reformas estruturais.

e Nos termos do artigo 126.%, n.° 3, do TFUE, a Comissao adota relatérios sobre a situacdo
orcamental da Bélgica, Italia e Finlandia em que analisa 0 cumprimento por estes paises dos
critérios estabelecidos pelo Tratado para o défice e a divida. Muito embora se afigure que
estes paises ndo cumprem o valor de referéncia para a divida, a Comissdo considera que a
abertura de um procedimento por défice excessivo ndo se justifica na fase atual, a luz dos
principais fatores pertinentes que a Comisséo € obrigada, por forga do artigo 126.2, n.° 3, do
TFUE, a ter em conta quando analisa o cumprimento do critério para a divida.
Em relacdo a Bégica e a Itdlia, a andlise toma em consideracdo 0s seguintes fatores
pertinentes: i) a atual conjuntura econdmica desfavoravel, caracterizada por um baixo
crescimento nominal, 0 que torna o cumprimento do critério para a divida particularmente
problematico; ii) a perspetiva de estes paises estarem a prosseguir, em tracos largos, o
ajustamento necessario em diregao ao objetivo de médio prazo (OMP) eiii) a atual aplicacdo
de planos de reformas estruturais ambiciosos. No que respeita a Finlandia, a aparente
superacédo do valor de referéncia de 60 % explica-se pelo apoio proporcionado por este pais
aos mecanismos de estabilidade financeira na area do euro.

O cumprimento dos aj ustamentos estruturais necessarios no dominio orgamental e, nomeadamente no
caso da Franca, da Itdlia e da Bélgica, a aplicagdo integral das reformas estruturais (formalmente
aprovadas e adotadas pelo Governo) previstas e em curso assumem uma importancia crucial. A
Comissdo acompanharé de perto a evolugdo neste &mbito, no contexto do Semestre Europeu, com
base nos programas nacionais de reformas e nos programas de estabilidade ou de convergéncia, a
apresentar até meados de abril, e assegurard um acompanhamento especifico/PDE no contexto do
PDM, conforme previsto para a Itdlia e a Franca. Se qualquer destes Estados-Membros ndo aplicar
as reformas necessérias, a Comissdo considerara que se trata de um fator pertinente nos futuros
relatérios destinados a avaliar a necessidade de iniciar um procedimento por défice excessivo (PDE)
e, relativamente aos Estados-Membros ja sujeitos a um procedimento por défice excessivo, como um
fator agravante quando decide da prorrogacdo do prazo para efeitos de correcdo numa nova
recomendacdo adotada apos a andlise da tomada de medidas eficazes. A auséncia de medidas
eficazes no dominio orcamental conduzira a um reforco do PDE e a eventual suspensdao dos Fundos
Estruturais e de Investimento Europeus. Para os Estados-Membros da area do euro, isto significa
igualmente que a Comissao recomendara ao Conselho a imposi¢éo de uma multa.™

A Comissdo analisou igualmente a resposta dada pelos Estados-Membros as recomendacoes
gue apelavam para o reforco da dimensdo institucional e amaislongo prazo das suas politicas
orcamentais respetivas. Tal como acordado a nivel da UE, os Estados-Membros introduziram
novos elementos, tais como regras orcamentais numéricas, quadros de médio prazo,
instituicdes orcamentais independentes e melhores procedimentos orcamentais, mas sdo ainda
NECcEessari 0S progressos.

Os Estados-Membros devem continuar a redobrar esforgos para modernizar os seus sistemas
de pensdes. O impacto orcamental do envelhecimento da populagdo suscita um desafio para a
sustentabilidade orcamental a longo prazo, homeadamente nos paises em que se prevé um

5 \/er também COM (2015) 12 de 13 de Janeiro de 2015.




aumento significativo do récio de dependéncia dos idosos™ ao longo dos préximos anos. Cabe
assegurar uma contencdo do crescimento das despesas relacionadas com o envelhecimento da
populacdo, no intuito de contribuir para a sustentabilidade a longo prazo das financas
publicas. Em setembro de 2014, os parceiros sociais na Finlandia chegaram a acordo sobre
uma reforma do sistema de pensdes que entrara em vigor em 2017.

Registam-se igualmente progressos limitados na melhoria da eficiéncia dos sistemas de
cuidados de salde e de cuidados de longa duracdo, por forma a assegurar 0 seu bom
funcionamento e a sua acessibilidade, controlando simultaneamente os respetivos custos. A
Roménia introduziu um cartédo de salude eletronico que ird registar todas as consultas e
receitas, o que contribuira também para identificar os abusos a nivel das consultas ou das
receitas médicas.

4. QUAL O RUMO A SEGUIR?

O Semestre Europeu € um processo importante para garantir a coordenagéo integrada das
politicas econdmicas a nivel da UE. A conjugacdo de instrumentos de supervisao
macroecondémica e or¢camental € essencial para desenvolver programas estratégicos coerentes,
orientar os esforgos com vista a assegurar a convergéncia do desempenho, acompanhar os
progressos e gerir a interdependéncia. O reforgo e a simplificacdo do Semestre Europeu
devem, paralelamente, ser acompanhados por uma maior apropriagdéo e uma melhor
compreensdo do processo atodos os niveis.

A andlise subjacente aos relatorios por pais foi elaborada na sequéncia de um didlogo aberto
com os Estados-Membros realizado a nivel técnico. As conclusbes foram publicadas numa
etapa mais precoce em relacéo a anos anteriores, a fim de permitir a um leque mais alargado
de intervenientes nos Estados-Membros e a nivel da UE examinar minuciosamente esta
andlise técnica, ndo sd em funcdo de cada pais, no contexto da elaboragdo dos programas
nacionais, mas analisando também as questdes transversais e identificando os temas a abordar
de uma forma mais coordenada, a nivel da UE, na &ea do euro, bem como em cada
Estado-Membro. Neste contexto, os relatorios por pais contribuem também para uma maior
supervisdo multilateral pelo Conselho e pelos seus comités, o que € fundamental para garantir
0 éxito do Semestre Europeu.

A Comissdo manifesta a sua disponibilidade para prosseguir o didogo a todos os niveis ao
longo das préximas semanas e dos proximos meses. com 0s Estados-Membros, o Parlamento
Europeu e os parlamentos nacionais, com 0s parceiros sociais e, de modo mais geral, com as
partes interessadas.

Em marco, organizard uma nova ronda de reunides bilaterais com os Estados-Membros para
debater os relatérios por pais. Até meados de abril, os Estados-Membros devem apresentar os
respetivos programas nacionais de reformas e programas de estabilidade ou convergéncia.
Com base em todas estas fontes, a Comissao apresentara em maio um novo conjunto de
recomendacOes especificas por pais para 2015-2016, centrado nas principais prioridades a
abordar.

16 Aferido como a relagdo entre a populacdo com mais de 65 anos e as pessoas com idade compreendida

entre 15 e 64 anos, expresso em percentagem.
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A simplificagdo e o refor¢co do Semestre Europeu, com vista a aumentar a sua apropriacéo e
eficacia, ir4 congtituir uma vertente importante das discussdes mais latas sobre o
aprofundamento da Uni&o Econémica e Monetéria'’.

Y Ver, por exemplo, a Nota Analitica intitulada Preparing Next Steps on Better Governance in the Euro Area
(«Preparar as préximas etapas para uma melhor governacdo na area do euro»), elaborada para o Conselho
Europeu informal de 12 de fevereiro de 2015: http://ec.europa.eu/priorities/docs/economic-governance-

note_en.pdf
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ANEXO 1 — SUPERVISAO INTEGRADA DOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS E ORCAMENTAIS —
QUADRO RECAPITULATIVO QUE APRESENTA AS ATUALIZACOES INTRODUZIDAS NO AMBITO DO PRESENTE
PACOTE

Procedimento relativo aos
desequilibrios macr oeconémicos

Pacto de Estabilidade e
Crescimento
(OMP: objetivo de médio

Observacdes

(PDM) prazo/PDE: procedimento relativo
aos défices excessivos)
AT - - -
Aindanéo atingiu 0 OMP; sujeito aregra
transitériadadivida
Inalterado: desequilibrios que exigem a O
BE adogzo de Relatério da Comissao nos termos do artigo PDE néo mn:;:tdo nafa?e att'a] com base
medidas estratégicas e um acompanhamento 126.%n.°3, que €m falores pertinentes
conclui que néo deve ser iniciado um PDE na
fase atual
Alteracéo: desequilibrios excessivos que Passagem para a seguinte etapa do PDM
- ~ : . . [ devido aos maiores
BG exigem a adogdo de medidas estratégicas Ainda ndo atingiu o OMP riscos resultantes da turbul éncia financeira
decisivas e um acompanhamento especifico
em 2014
cY R ~ Sujeito aum programa especifico
de assisténcia financeira
Passagem para a seguinte etapa do PDM
~ R . N devido a0 seguinte:
Alteracdo: desequilibrios que exigem a adogéo oA . .
DE de Superacio do OMP; sujeito & regraem matéria - persisténcia do fraco investimento e
medidas estratégicas decisivas e um dedivida elevado excedente da balanca de transagSes
acompanhamento corrente, juntamente com medidas
estratégicas insuficientes
- maior risco sistémico paraa éreado euro
DK - - -
EE - - -
EL : R Sujeito aum programa especifico
de assisténcia financeira
Inalterado: desequilibrios que exigem a
IE adogzo de medidas esratégicas decisivas e um Défice excessivo, prazo de correcéo: 2015 -
acompanhamento especifico (supervisio
p6s-programa)
Inalterado: desequilibrios que exigem a Défice excessivo,
ES adogdo de medidas estratégicas decisivas e um prazo de corregéo: 2016 :
acompanhamento especifico (supervisdo
pds-programa)
Passagem para a seguinte etapa do PDM
devido ao seguinte:
- as medidas anunciadas ndo contiveram de
forma suficiente a deterioracdo da
- . competitividade e da sustentabilidade da
Défice excessivo, divida pablica
prazo de corregdo: 2015
Alteracéo: desequilibrios excessivos que Recomendacéo relativa a uma recomendacéo do - risco sistémico paraarea do euro
FR exigem a adogéo de medidas estratégicas Conselho nos termos do artigo 126.% n.° 7, Decisio relativa a ativacso da vertente
decisivas e um acompanhamento especifico fixando 2017 como prazo paraa corre¢éo do corretivaatomar em maio, aluz deum
défice excessivo programa nacional de reformas e outros
compromissos em matéria de reformas
estruturais
PDE - novo prazo, incluindo afixacéo de
um calendério rigoroso, tendo igualmente
em conta o plano de reformas apresentado
pelaFranca
Decisdo PDM relativa a ativagdo da
Inalterado: desequilibrios excessivos que Défice excessivo vertente corretiva a tomar em maio, aluz do
HR exigem a adogdo de medidas estratégicas o programa nacional de reformas e outros

decisivas e um acompanhamento especifico

prazo de correcéo: 2016

compromissos em matéria de reformas
estruturais

12



Procedimento relativo aos
desequilibrios macr oeconémicos
(PDM)

Pacto de Estabilidade e
Crescimento
(OMP: objetivo de médio
prazo/PDE: procedimento relativo
aos défices excessivos)

Observacdes

Inalterado: desequilibrios que exigem a

Aindanéo atingiu 0 OMP; sujeito aregra

HU adogdo de medidas estratégicas decisivas e um transitoriada divida -
acompanhamento
o ) Ainda n&o atingiu 0 OMP; sujeito aregra PDM: Status quo, tendo em conta o plano
Inalterado: desequilibrios excessivos que transitoriada divida de reformas j& apresentado, a ser
exigem a adogdo de medidas estratégicas acompanhado de perto
IT decisivase
um acompanhamento especifico Relatério da Comissdo nos termos do artigo
126.%, n.° 3, que o
conclui que n&o deve ser iniciado um PDE na PDE n&o iniciado na fase atual com base
fase atua em fatores pertinentes
LT - - -
LU - - -
LV - - -
MT - - -
Inalterado: desequilibrios que exigem um T s
X h OMP ngo atingido; sujeito aregratransitoria
NL acompanhamento e gapioga) de medidas em matéria de divida -
estratégicas
PL - - -
Alteracdo: desequilibrios excessivos, que Decisdo PDM (ap6s saida do programa)
PT exigem a adogdo de Défice excessivo, decorrente dos elevados niveis de
medidas estratégicas decisivas e um prazo de corregdo: 2015 endividamento, tanto a nivel interno como
acompanhamento especifico entre os setores
Alteracdo: desequilibrios que exigem a adogdo Défice excessivo, Passagem para a etapa anterior do PDM
Sl de medidas estratégicas decisivas e um . devido amelhorias na posi¢do externa
acompanhamento especifico prazo de corregéo: 2015 € no setor bancério
Inalterado: desequilibrios que exigem a
adogéo de o
SE medidas estratégicas e um acompanhamento OMP dtingido
SK - - -
Alteracdo: desequilibrios que exigem a adogdo Decisdo PDM devido a debilidade da
RO de Ainda ndo atingiu o OMP posicdo externa e areduzida
medidas estratégicas e um acompanhamento competitividade
Ainda néo atingiu o OMP
Inalterado: desequilibrios que exigem a i
= adoggo de Relatério da Comissio nos termos do artigo PDE ndo |n|c;:1do nafa:t;'e autjal com base
medi das estratégicas e um acompanhamento 126.%, n.° 3, que conclui que no deve ser em fatores pertinentes
iniciado um PDE nafase atua
Inalterado: desequilibrios que exigem a e i
UK adoczo de Défice excessivo,

medidas estratégicas e um acompanhamento

prazo de correg&o: 2014-15

(*) As recomendagdes formuladas ao abrigo do «2-pack» (Regulamento n.° 473/2013) sobre as medidas atomar para garantir a corregdo atempada do défice
publico excessivo so dizem respeito aos Estados-Membros da drea do euro.
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ANEXO 2: APLICACAO DASRECOMENDAGCOES ESPECIFICAS POR PAIS PELOS ESTADOS-M EMBROS

Decorridos oito meses apds a apresentacdo das recomendacdes especificas por pais 2014-15 pela
Comissdo Europeia e a sua posterior adocdo pelos Estados-Membros, uma primeira andlise da sua
aplicacdo até a data aponta para uma evolugdo bastante positiva. Para informagdes mais
pormenorizadas, consultar 0 quadro recapitul ativo apresentado em cada relatério por pais.

O gréfico que se segue baseia-se numa andlise dos progressos realizados pelos Estados-Membros para
dar resposta a determinados problemas identificados nas recomendagdes especificas por pais. Nao
inclui a avaliacdo do desempenho dos Estados-Membros no @mbito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. E apenas fornecido a titulo ilustrativo e pauta-se por algumas limitagdes de ordem
metodol égica: o grau de dificuldade em termos de aplicagdo das recomendagdes especificas por pais
difere, sendo algumas objetivamente mais dificeis de aplicar do que outras. Por exemplo, convém
sempre ter em conta que se verifica um desfasamento inevitavel entre a elaboracdo de umainiciativa, a
sua discussdo no ambito dos procedimentos nacionais de consulta e de tomada de decisdes, a sua
aplicacdo na prética e a avaliagdo do seu impacto. E por esta razdo que a andlise da Comissdo n&o
pode ser reduzida a um exercicio formal do tipo «assinalar a casa apropriada», devendo continuar a
assumir uma natureza essencialmente qualitativa, embora a avaliagdo quantitativa fornegca uma
primeira impressdo quanto a vontade e capacidade dos Estados-Membros de aplicar as reformas
acordadas no Conselho.

Progressos realizados pelos Estados-Membros na resolucdo dos principais problemas identificados
nas recomendacdes especificas por pais 2014-2015

Plena aplicacao
3%

Ausénciade ' Progressos
progressos substanciais

12 % 2%
Progressos
limitados Progressos
35 %y moderados
41 %o
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Exemplos das reformas empreendidas

Plena aplicacéo

Pode considerar-se que um nimero bastante significativo de recomendactes
foi plenamente aplicado. Entre estas figuram importantes reformas do mercado
de trabalho (Croécia), a prossecucdo do reforco do setor bancério (Irlanda), o
reforco do quadro orcamental (Malta) ou o aumento daidade legal dareforma
(Paises Baixos).

Verificam-se progressos substanciais num grande nimero de dominios
estratégicos muito importantes, tais como a melhoria do acesso ao
financiamento por parte das PME (Reino Unido, Espanha e Irlanda), a
progressdo do processo de reestruturagdo bancaria (Eslovénia), a reducdo da

zgg;s cargafiscal sobre os trabalhadores com baixos rendimentos (Roménia), a
reforma do quadro de insolvéncia (Leténia), as medidas de apoio aos jovens
desempregados (Croécia) ou o reforgo da autoridade nacional de concorréncia
(Austria).

Na grande maioria dos casos, alcancaram-se progressos moderados ou
limitados, incluindo nomeadamente medidas ativas a favor do emprego
(Suécia, Eslovaguia e Eslovénia), luta contra a economia paralela (Espanha,

Progressos Italia), reforma da administracdo publica (Espanha), preparacéo da reformado

moder ados ou sistema de pensdes (Austria), aceleraco da cobertura de banda larga fixa

limitados (Polénia), reforma do setor de cuidados de salide (Eslovénia, Roménia,
Alemanha ou Austria) ou adogdo de medidas destinadas a melhorar o
cumprimento das obrigacdes fiscais (Hungria).
E muito reduzido o niimero de recomendacdes a que os Estados-Membros né&o
deram qualquer seguimento. Os problemas variam, abrangendo o reforco dos
aspetos institucionais dos quadros orcamentais (Hungria, Estonia, Poldnia,

Ausénciade Irlanda), a reforma dos mercados da energia (Roménia, Eslovaquia), areforma

progressos dos mecanismos de fixac&o dos salarios (Luxemburgo, Roménia) ou a

resolucdo dos problemas inerentes ao sistema de pensdes (Alemanha,
Bulgaria).
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ANEXO 3: CONCLUSOES DAS ANALISES APROFUNDADAS POR ESTADO-MEMBRO

e A Bélgica esta a registar desequilibrios macroeconémicos que devem ser objeto de
acompanhamento e de adocao de medidas. A evolucdo da situacdo no que diz respeito a
competitividade externa das mercadorias continua a apresentar riscos e merece atencao,
dado que uma nova deterioracdo da situacdo ameacaria a estabilidade macroecondmica.
Novas medidas para garantir a convergéncia dos parametros de custos poderiam abrandar
a reducéo do emprego nos setores de bens transacionavels e progressos concretos para
reduzir a histérica diferenca de custos poderdo ser induzidos pela deslocagdo da pressdo
fiscal para outras fontes que néo os rendimentos laborais. A divida publica continua a ser
elevada mas ha véarios fatores que atenuam 0s riscos macroecondmicos associ ados.

e A Bulgéria esta a registar desequilibrios macroecondmicos excessivos, que devem ser
objeto de acompanhamento especifico e de adogcdo de medidas estratégicas decisivas.
Concretamente, a turbuléncia que afetou o setor financeiro em 2014 suscitou preocupagao
guanto a existéncia nos estabel ecimentos bancérios nacionais de praticas com implicagtes
potencialmente consideraveis para o setor financeiro e a estabilidade macroeconémica
global. Além disso, o facto de a situagcdo das contas externas ser ainda negativa, embora
tenha registado algumas melhorias, 0 endividamento excessivo das empresas, assim como
arigidez do mercado laboral, continuam a representar riSCoOs macroecondmicos e merecem
uma atencao especial.

e A Alemanha est4 a registar desequilibrios macroeconémicos que devem ser objeto de
acompanhamento e de adocéo de medidas estratégicas decisivas. Os riscos aumentaram,
dada a persisténcia do insuficiente investimento publico e privado, que constitui um travao
ao crescimento e contribui para o elevado excedente da balanca de transacfes correntes,
que continua a merecer uma atencdo especial. E particularmente importante adotar
medidas para reduzir o risco de efeitos adversos sobre a economia alema e, dada a
dimensdo desta, de repercussdes negativas na Unido Econdmica e Monetaria.

e A Irlanda esta a registar desequilibrios macroeconémicos que devem ser objeto de
acompanhamento especifico e de adocdo de medidas estratégicas decisivas. A Irlanda
concluiu o programa de assisténcia financeira UE-FMI em 2013 e é atua mente objeto de
supervisdo pés-programa e de vigilancia no ambito do Semestre Europeu. Apesar da
melhoria clara das perspetivas econdmicas, os riscos relacionados com os elevados nivels
de endividamento dos setores publico e privado, os desafios que ainda se colocam ao setor
financeiro, nomeadamente quanto a rentabilidade dos bancos, e o gjustamento de um
mercado laboral caraterizado por um elevado desemprego estrutural, continuam a merecer
uma atencao especial.

e A Espanha estd a registar desequilibrios macroecondmicos que devem ser objeto de
acompanhamento especifico e de adocdo de medidas estratégicas decisivas. A Espanha
saiu do programa de assisténcia financeira para a recapitalizagcdo das instituicOes
financeiras em 2014, sendo atualmente objeto de supervisao pos-programa e de vigilancia
no ambito do Semestre Europeu. Apesar de se terem verificado algumas melhorias no
reequilibrio da balanca de transagdes correntes, 0s riscos relacionados com os altos niveis
de endividamento dos setores publico e privado e a posi¢do liquida altamente negativa do
investimento estrangeiro continuam a merecer uma grande atencéo, num contexto que se
caracteriza por uma taxa de desemprego muito elevada. E particularmente importante
adotar medidas para reduzir o risco de efeitos adversos sobre a economia espanhola e,
dada a dimensdo desta, de repercussdes negativas na Unido Econdmica e Monetaria.
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A Franca esta a registar desequilibrios macroecondmicos excessivos, que devem ser
objeto de acompanhamento especifico e de adogcdo de medidas estratégicas decisivas. Em
maio, com base nos programas nacionais de reforma e nos outros compromissos de
reformas estruturais anunciados até entdo, a Comissdo decidird quanto a ativagdo do
procedimento por desequilibrios excessivos. Num contexto de fraco crescimento e baixa
inflacdo, associados a uma reduzida rentabilidade das empresas e tendo em conta a
insuficiéncia das medidas adotadas até a data, os riscos decorrentes da deterioracdo da
competitividade, baseada ou ndo nos custos, e do elevado e crescente endividamento, em
especia da divida publica, aumentaram consideravelmente. E particularmente importante
adotar medidas para reduzir o risco de efeitos adversos sobre a economia francesa e, dada
a dimensdo desta, de repercussdes negativas na Unido Econdmica e Monetaria.

A Croacia esta a registar desequilibrios macroeconémicos excessivos, que devem ser
objeto de acompanhamento especifico e de adogdo de medidas estratégicas decisivas. Em
maio, com base nos programas nacionais de reforma e nos outros compromissos de
reformas estruturais anunciadas até entdo, a Comissdo decidira quanto a ativacdo do
procedimento por desequilibrios excessivos. Num contexto de crescimento lento, de
atraso na reestruturacdo das empresas e de fraco desempenho do emprego, 0s riscos
associados a baixa competitividade, a volumosa divida externa e ao aumento da divida
publica, associados a uma pobre governacdo do setor publico, tém aumentado
significativamente.

A ltalia estd aregistar desequilibrios macroecondmicos excessivos, que devem ser objeto
de acompanhamento especifico e de ado¢do de medidas estratégicas decisivas. Num
contexto de fraco crescimento prolongado e de persistente baixa produtividade, os riscos
decorrentes da divida publica muito elevada e da baixa competitividade, baseada ou ndo
nos custos, aumentaram consideravelmente. E particularmente importante adotar medidas
para reduzir o risco de efeitos adversos sobre a economia italiana e, dada a dimensio
desta, de repercussdes negativas na Unido Econdmica e Monetéria.

A Hungria esta a registar desequilibrios macroecondémicos que devem ser objeto de
acompanhamento e de adocdo de medidas estratégicas decisivas. Concretamente,
continuam a merecer atengdo os riscos decorrentes da posicdo internacional liquida ainda
altamente negativa, apesar dos progressos registados no reequilibrio das contas externas,
da elevada divida publica, bem como da forte sobrecarga regulamentar que incide no setor
financeiro e do elevado montante de crédito malparado, o que dificulta a reducdo do
endividamento.

Os Paises Baixos estdo a registar desequilibrios macroecondmicos que devem ser objeto
de acompanhamento e de adog&o de medidas. Persistem os riscos decorrentes do elevado
endividamento privado, que merecem atencéo apesar das medidas recentemente adotadas
para apoiar a recuperacdo no mercado da habitagdo e a contencdo do crescimento do
crédito hipotecario. Embora o elevado excedente da balanca de transacdes correntes se
deva em parte as caracteristicas estruturais da economia, a estrutura dos regimes fiscal e
de pensdes podem ser uma fonte de af etacdo ineficiente do capital.

Portugal estd a registar desequilibrios excessivos, que devem ser objeto de
acompanhamento especifico e de adocdo de medidas estratégicas decisivas. Portugal
terminou o programa de agjustamento economico em 2014 e € atualmente objeto de
supervisdo pos-programa e de vigilancia no ambito do Semestre Europeu. Apesar dos
consideraveis progressos registados durante a execucdo do programa, tanto no que
respeita a0 ajustamento econdmico como as medidas adotadas, subsistem riscos
importantes associados aos elevados niveis de endividamento, tanto interno como externo,
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em diversos setores que merecem uma atencéo especial. Registam-se igualmente fortes
pressdes para reduzir o endividamento, num contexto de fraco crescimento, baixa inflagdo
e elevado desemprego.

A Edovénia esta a registar desequilibrios macroecondmicos que devem ser objeto de
acompanhamento especifico e de adocdo de medidas estratégicas decisivas. O
reequilibrio encontra-se em curso e as medidas politicas globalmente decisivas, 0 aumento
das exportagdes, assim como a melhoria das condi¢oes de crescimento reduziram os riscos
em relagdo ap ano passado, em especial 0s associados a sustentabilidade das contas
externas. Contudo, as caréncias a nivel do governo das empresas, a elevada participacdo
do Estado na economia, o nivel ainda excessivo do endividamento das empresas, bem
como o0 aumento da divida publica, implicam riscos para a estabilidade financeira e o
crescimento, devendo ser objeto de uma atencéo especial. Esses desequilibrios deixaram,
assim, de ser considerados excessivos, mas continuam a merecer uma atengao especial .

A Finlandia esta a registar desequilibrios macroeconémicos que devem ser objeto de
acompanhamento e de adocéo de medidas. Concretamente, devemn ser objeto de atencdo
0s riscos relacionados com o fraco desempenho das exportagbes num contexto de
reestruturacdo industrial. Embora tenha sido, em grande medida, posto termo a quebra no
setor das exportagBes e das industrias transformadoras, 0 investimento continua a ser
reduzido e o crescimento potencia diminuiu. A divida do setor privado estabilizou e ndo
parece ser uma fonte de preocupacdo imediata, mas o seu nivel relativamente elevado
exige uma supervisao atenta.

A Suécia esta a registar desequilibrios macroeconémicos que devem ser objeto de
acompanhamento e de ado¢ao de medidas. Concretamente, o endividamento das familias
mantém-se em niveis muito elevados e continua a crescer em resultado do aumento dos
pregos do imobiliério, da persisténcia das baixas taxas de juro, dos incentivos fiscais ainda
atrativos e das limitacfes da oferta de habitacdo. Os desenvolvimentos macroecondmicos
associados a divida privada continuam a merecer atencao.

A Roménia esta a registar desequilibrios macroecondémicos que devem ser objeto de
acompanhamento e de adogdo de medidas. Nos trés programas da UE/FMI consecutivos,
os desequilibrios externo e interno foram consideravelmente reduzidos. Todavia, 0s riscos
decorrentes da posicdo liquida relativamente negativa do investimento estrangeiro e das
fracas capacidades de exportacdo a médio prazo devem ser objeto de atenc&o. Por outro
lado, a estabilidade do setor financeiro tem sido preservada, mas persistem as
vulnerabilidades, internas e externas, do setor bancério.

O Reino Unido esta a registar desequilibrios macroecondmicos que devem ser objeto de
acompanhamento e de adogéo de medidas. Concretamente, os riscos relacionados com o
elevado nivel de endividamento das familias, decorrente das caracteristicas estruturais do
mercado da habitagdo, continuam a merecer atencdo. A capacidade de resisténcia da
economia e do setor financeiro aumentou. No entanto, a escassez de habitacdo devera
persistir, 0 que permitird sustentar a médio prazo os elevados precos da habitacéo,
continuando a prejudicar aresiliéncia do setor face aos riscos.

18



	ANEXO 1 — SUPERVISÃO INTEGRADA DOS DESEQUILÍBRIOS MACROECONÓMICOS E ORÇAMENTAIS — QUADRO RECAPITULATIVO QUE APRESENTA AS ATUALI

