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COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO
E AO EUROGRUPO

Resultados das apr eciagdes apr ofundadas r ealizadas no ambito do Regulamento (UE)
Nn.° 1176/2011 sobre prevencao e corregdo dos desequilibrios macr oecondmicos

1. INTRODUCAO

A atua crise econdémica e financeira induziu uma profunda restruturagdo das economias da
UE. Esta restruturacdo deve ser acompanhada por um novo tipo de governagdo econémica na
UE, que reconheca a interdependéncia entre as suas economias e gue crie as bases para o
aumento da competitividade e um crescimento inteligente, sustentével e inclusivo no futuro.

A correcdo dos problemas do passado e a colocacdo da UE numa trgjetoria de
desenvolvimento mais sustentavel no futuro constituem responsabilidades partilhadas dos
Estados-Membros e das ingtituigdes da UE, dado as economias da UE estarem estreitamente
interligadas.

Na década anterior a eclosdo da crise, ndo foi prestada uma atencdo suficiente, a nivel da UE,
a evolucdo da economia de cada Estado-Membro, devendo-se isto, em parte, a um
reconhecimento insuficiente das repercussoes das politicas econdmicas prosseguidas num
Estado-Membro sobre as economias dos demais, que foram especialmente graves na érea do
euro, devido a estreita interdependéncia econémica dos paises que partilham a mesma moeda.
No entanto, deveu-se também, em parte, a falta de instrumentos a disposicdo da UE para
detetar, prevenir e, sempre que necessario, corrigir desequilibrios macroeconémicos.
Consequentemente, os desequilibrios puderam aumentar livremente, com consequéncias
negativas para as economias de vérios Estados-Membros e para o bom funcionamento da
Uni&o Econdémica e Monetéria

Com base nos ensinamentos do passado e determinada a evitar a repeticdo de situacoes
anaogas no futuro, a UE criou um novo sistema de governagdo econémica. No quadro deste
novo contexto operacional, com base numa proposta da Comissao, o legislador estabeleceu o
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos (PDM) com vista a detetar,
prevenir e corrigir os problemas numa fase anterior (Regulamento (UE) n.° 1176/2011, a
seguir designado por «Regulamento»). O PDM — juntamente com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento reforcado, que pde a ténica na sustentabilidade das financas publicas — esta no
cerne da governagao economica reforcada da UE.

Embora a tomada de medidas decisivas por parte dos Estados-Membros e a nivel da UE esteja
a contribuir para o reequilibrio da economia da UE e os indicadores apontem para uma
recuperacdo gradual das anteriores perdas de competitividade, os desequilibrios que se
acumularam ao longo de vérios anos em algumas economias da UE continuam a colocar
desafios formidaveis. Em especial, a necessidade de controlar os niveis insustentaveis de
endividamento publico e privado e de se conseguir um melhor equilibrio entre receitas e
despesas esta temporariamente a reduzir a atividade econdmica e o emprego. Em alguns
casos, esta situacdo € exacerbada pela persisténcia de fatores estruturais de rigidez muito
enraizados nas economias de alguns paises, 0 que limita a capacidade de gjustamento e agrava
0s niveis incomportavelmente elevados de desemprego. A persisténcia destes fatores foi
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reconhecida nas previsdes do inverno de 2013 da Comissdo, que apontam para um retorno
gradual a um crescimento sustentado.

Embora a situacdo varie de um Estado-Membro para outro, é fundamental que todos
prossigam o processo de reformas. As reformas estruturais levam tempo para gerar
crescimento e criar emprego, 0 que, por sua vez, ira reduzir as pressdes sobre as finangas
publicas. Trata-se da razdo pela qual uma estratégia orcamental de médio prazo credivel e um
conjunto exaustivo de reformas estruturais constituem dois complementos indispensaveis. Os
novos instrumentos de governacdo econdémica da UE foram concebidos para ajudar os
governos a identificar os problemas subjacentes e a os obviar sem demora, prosseguindo
politicas adequadas e especificas de cada pais, integradas no ambito europeu mais lato. As
instituicoes da UE e os Estados-Membros estéo a trabalhar estreitamente, no reconhecimento
dainterdependéncia da area do euro e da UE, 0 que exige um processo de tomada de decisoes
mais aprofundado e partilhado.

Esta é a abordagem global em que a Comissdo se baseou para a sua Anadlise Anual do
Crescimento 2013, apresentada no inicio do terceiro ciclo do Semestre Europeu de
coordenacado das politicas econdmicas. No quadro deste processo, a Comisséo analisou todos
os Estados-Membros?, no ambito do seu relatério do mecanismo de aerta®, a fim de
identificar eventuais desequilibrios macroeconémicos com base num painel de avaliacdo de
indicadores integrado no procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos. O
painel de avaliacdo foi criado pela Comissdo, apOs consulta ao Parlamento Europeu e ao
Conselho, bem como ao Comité Europeu do Risco Sistémico. Estes indicadores servem de
base a andlise da situacdo econdmica de cada Estado-Membro no que diz respeito a
desequilibrios internos (nomeadamente, nivels de endividamento privado e publico, precos
imobiliarios e desemprego) e externos (nomeadamente, balanga corrente, ativos e passivos
internacionais e indicadores de competitividade). Por conseguinte, catorze Estados-Membros
foram sel ecionados para efeitos de apreciacéo aprofundada adicional.

A origem, natureza e gravidade dos desequilibrios identificados por este processo diferem
consoante os Estados-Membros e exigem uma abordagem especifica por pais. A necessidade
de tomar medidas estratégicas em apoio de um processo de gjustamento significativo é
particularmente premente nos Estados-Membros que tém vindo a registar défices persistentes
e considerdveis da balanca corrente e perdas de competitividade. Num estudo exaustivo
publicado em dezembro de 2012, a Comissdo analisou também as razdes subjacentes aos
excedentes elevados e persistentes da balanca corrente’. Embora os excedentes da balanca
corrente constituam em principio um sinal de competitividade elevada, podem igualmente
refletir falhas do mercado ou uma procura interna e oportunidades de investimento
insuficientes. Os desequilibrios macroecondémicos observados na UE deram origem a uma
afetacdo incorreta de recursos nos paises que registam excedentes, com implicacfes negativas
para o crescimento.

Com base nas apreciacbes aprofundadas (AA) que acompanham a presente comunicacdo, a
Comisséo identificou desequilibrios em todos os paises selecionados no ambito do relatorio
do mecanismo de derta: Bélgica, Bulgéria, Dinamar ca, Espanha, Franca, Itélia, Hungria,

COM(2012) 750 de 28.11.2012.

Com excegéo dos paises objeto de um programa.

COM(2012) 751 de 28.11.2012.

Comissdo Europeia - Direc@o-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros. «Current Account
Surpluses in the EU», European Economy 9/2012.
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Malta, Paises Baixos, Eslovénia, Finlandia, Suécia e Reino Unido®. A seccdo 2 resume as
conclusfes gerais que podem ser extraidas desta analise. A seccdo 3 apresenta as principais
conclusdes por pais’. A seccdo 4 apresenta algumas breves conclusdes e descreve as proximas
etapas do processo de governacdo economica da UE.

2. PRINCIPAIS CONCLUSOES TRANSVERSAIS DAS APRECIACOES APROFUNDADAS

Estd em curso um processo de ajustamento macr oecondmico, embora com diferencas em
termos de natureza e ritmo entre os Estados-M embros. Este gjustamento esta explicado
nas AA, que apresentam dados e analisam fatores-chave como areducédo do défice da balanca
corrente, a convergéncia dos custos unitarios do trabaho, a correcdo dos precos imobiliarios
excessivos e a reducdo do endividamento do setor privado. Dada a existéncia de diferentes
desafios e desequilibrios, as diferencas a nivel do crescimento entre os paises devem persistir
nos proximos anos’.

A débil atividade econdmica e as frageis perspetivas economicas podem ter agravado,
em alguns casos, 0S riscos e as reper cussoes entre paises decorrentes dos desequilibrios
macroeconémicos analisados. Além disso, 0 processo de gustamento ndo foi anda
concluido na maior parte dos casos. Em especial, os nivels acumulados de endividamento
externo (medido pelas posicbes liquidas de investimento internacional consideraveis e
negativas e pela divida externa liquida), o endividamento privado e a situacdo do mercado
imobilidrio continuam a representar desafios em alguns Estados-Membros. A superacéo
destes desafios ird determinar se as economias endividadas podem crescer e ser competitivas,
assegurar a estabilidade financeira e conseguir reduzir o desemprego. Em Vvérios
Estados-Membros, os desequilibrios macroeconémicos identificados irdo ter de ser
acompanhados de perto e corrigidos através de um empenho decisivo na realizacdo de
reformas estruturais. Muitas das medidas que devem ser tomadas para garantir uma boa
absorc&o dos desequilibrios externos e internos também promovem o crescimento econémico
a médio prazo. Deste modo, a estratégia da UE para impulsionar o crescimento e o
investimento a médio prazo inclui as medidas estratégicas que devem ser tomadas no contexto
do PDM.

As AA apresentam, em especial, as seguintes conclusdes:

e O gustamento das posicdes externas esta em curso, embora o nivel elevado do
endividamento externo liquido continue atornar véarios Estados-Membros vulneraveis.

N&o é publicada uma AA para Chipre, dado o acordo politico alcangado entre o Eurogrupo e as
autoridades cipriotas sobre os elementos fundamentais do programa de gjustamento macroeconémico e
do financiamento oficial. Os paises objeto de um programa nado estéo abrangidos pelo PDM, na medida
em que se encontram sob supervisdo econdémica reforcada no ambito do programa de austamento
econémico relacionado com a assisténcia financeira de que beneficiam. Este principio foi confirmado
com a aprovacdo do denominado «pacote de dois atos legislativos», constituido por dois regulamentos
destinados a reforcar o pilar econémico da Unido Econdémica e Monetaria. A aplicacdo do PDM foi
também suspensa paraa Grécia, Irlanda, Portugal e Roménia.

A presente comunicagdo respeita 0s requisitos constantes do artigo 6.°, n.° 1, e do artigo 7.°, n.°1, do
Regulamento (UE) n.° 1176/2011 (Regulamento PDM), de acordo com os quais a Comissdo deve
infformar o Parlamento Europeu, o Conselho, o Eurogrupo e o ESRB se as AA identificarem
desequilibrios. As AA so publicadas em conformidade com o artigo 5.°, n.° 3, em paralelo com a
presente comunicac8o. No que diz respeito ao artigo 7.2, n.° 1, a Comissdo deve igualmente informar se
considera que os desequilibrios sdo excessivos.

Ver as previsdes do inverno dos servicos da Comissdo, publicadas em 22 de fevereiro de 2013,
European Economy, 1(2013).
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e Apesar do melhor desempenho das exportagfes, resultante de ganhos a nivel da
competitividade em termos de custos, varios Estados-Membros tém de redobrar esforgos
para reforcar ou recuperar a sua competitividade, tanto no mercado interno como no
plano mundial.

e Osfatores de competitividade para além dos custos continuam a ser fundamentais, por
exemplo, € necess&rio tomar medidas em matéria de composicdo das exportaches e
contetido tecnol égico, diversificagdo geografica das exportacdes, estrutura das empresas,
contetdos importados das exportagdes, papel dos fatores de producdo intermédios e
investimento no dominio dal&D einovagéo.

e O processo de reducdo do endividamento do setor privado estd em curso em vérias
economias, mas 0s niveis de endividamento privado continuam a ser elevados e as
pressdes no sentido da reducéo do recurso a capitais aheios continuam intensas.

e Os mercados imobiliarios estdo em fase de adaptacdo em vérios paises que registaram
grandes expansdes do mercado imobiliario antes da crise. N&o € de excluir novas reducdes
dos precos imobiliarios num contexto de um setor bancério ainda vulneravel, de condicdes
de acesso ao crédito restritivas e de incerteza econdémica.

3. CONCLUSOESPOR ESTADO-M EMBRO

A presente seccdo descreve a andise contida nas apreciacOes aprofundadas por pais e,
conforme exigido pelo regulamento, indica se a Comissdo considera que existem
desequilibrios e se 0s considera excessivos.

A BELGICA esta a registar desequilibrios macroeconémicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e adocéo de medidas. Em especial, deve continuar a ser objeto de atencéo a
evolugdo macroecondmica nos dominios da competitividade externa das mercadorias e do
endividamento, nomeadamente no que diz respeito as implicacdes do elevado nivel da divida
publica paraaeconomiareal.

Mais especificamente, a Bélgica registou uma diminui¢do durante um periodo longo das suas
guotas nos mercados de exportagdo, devido a perdas persistentes de competitividade em
termos de custos e de outros fatores. Embora as exportagdes de mercadorias belgas estejam a
ser progressivamente reorientadas para regides mais dinamicas, a especializacdo em produtos
intermédios sensiveis aos custos esta a intensificar-se, 0 que revela a importancia dos fatores
subjacentes aos custos no desempenho das exportacdes da Bélgica, em gque a progressao dos
custos da méo-de-obra ultrapassa a tendéncia verificada nos principais parceiros comerciais.
Durante o Ultimo ano, o Governo anunciou e iniciou agdes destinadas a reduzir a crescente
discrepancia salarial. No entanto, prevé-se que esta correcdo seja, na melhor das hipoteses,
faseada no tempo, pelo que o problema persistira a médio prazo, ab mesmo tempo que Varios
parceiros comerciais estédo a prosseguir reformas destinadas ao reforco da competitividade.
Em termos de competitividade ndo baseada nos custos, a transposicdo imperfeita das
atividades de investigagdo para o desenvolvimento de novos produtos com um maior
contelido tecnolégico congtitui um dominio que requer atencdo. A perda global de
competitividade agrava os problemas decorrentes da elevada divida publica que deprime as
perspetivas de crescimento. A divida publica elevada expde a Bélgica a turbuléncia
financeira, representando os importantes passivos eventuais do setor financeiro um risco
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adicional. Num horizonte de mais longo prazo, a sustentabilidade or¢camental terd igualmente
de ter em conta o impacto orcamental do envelhecimento da popul agéo.

A BULGARIA esta a registar desequilibrios macroecondmicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e adocao de medidas. Em especial, deve ser objeto de atencéo constante o
impacto da reducdo do endividamento no setor empresarial, bem como o0 gustamento
continuo das posi¢oes externas, a competitividade e o mercado de trabal ho.

Mais especificamente, a Bulgaria acumulou rapidamente desequilibrios durante a fase de
crescimento que coincidiu com a sua adesdo a Unido Europeia. Num contexto de recuperacéo,
a elevada afluéncia de capitais estrangeiros contribuiu para o sobreaquecimento da economia
bulgara e a expansdo do setor imobiliario. Com o inicio da crise, a Bulgaria langcou um rpido
processo de reducdo do endividamento e tomou medidas para manter a estabilidade
financeira. Embora a Bulgéria tenha registado um gjustamento rdpido e importante da sua
balanca corrente, prevé-se que ressurjam défices moderados a medida que a retoma
econdmica conduza a um maior volume de importacdes, 0 que ira abrandar o gjustamento da
divida externa liquida. A fim de apoiar a competitividade baseada nos custos e o crescimento
das exportacdes, seraimportante garantir que os custos unitarios do trabalho séo compensados
por ganhos de produtividade. O endividamento do setor empresarial ndo financeiro, incluindo
um aumento dos pagamentos em atraso, aponta para gque as pressdes no sentido da reducéo do
endividamento impegam um crescimento econdmico mais dindmico. O segmento da mé&o de
obra menos qualificada do mercado de trabalho parece ter sido especiamente afetado pela
crise e merece uma atencdo especial. O desemprego aumentou acentuadamente, devendo ser
tomadas medidas para impedir que o desemprego se torne de natureza mais estrutural. As
inadequacdes das competéncias revelam-se na pendria emergente de mdo de obra em
determinados setores, 0 que aponta para a hecessidade de um pacote abrangente de medidas
em matéria de politicas ativas do mercado de trabalho e de politicas de educagdo e de
desenvolvimento regional. No futuro, os desafios da Bulgéria incluem a necessidade de
reforcar a capacidade de ajustamento do mercado de trabalho, realizar uma reducdo gradual
do endividamento do setor empresarial e evitar 0 reaparecimento de desequilibrios
insustentaveis.

A DINAMARCA esta a registar desequilibrios macroecondmicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e adocéo de medidas. Em especial, o gustamento em curso do mercado
imobiliario e o elevado nivel de endividamento das familias e do setor privado, bem como os
fatores subjacentes a competitividade externa, devem ser objeto de uma atencéo constante.

Mais especificamente, tem-se verificado um fraco desempenho das exportacdes, associado ao
aumento dos custos unitérios do trabalho decorrente de um elevado crescimento salarial, e, em
especial, um débil crescimento da produtividade. Além disso, o fraco desempenho das
exportagdes deve-se em parte a uma combinagdo desfavorével dos mercados de exportacéo.
Nos ultimos anos, registaram-se algumas melhorias a este respeito, mas, naatua conjuntura, &
dificil avaliar a sua sustentabilidade e durabilidade. Tendo em conta o facto de a Dinamarca
ter vindo a registar excedentes el evados e crescentes da balanca corrente, estas tendéncias néo
apontam para riscos a curto prazo. As baixas taxas de juro e a aceleragdo dos pregos
imobiliarios nos anos que antecederam a crise financeira contribuiram para um aumento da
divida das familias para niveis insustentaveis. Embora tenha sido iniciada uma inversdo desta
tendéncia e os riscos tenham sido atenuados pelo elevado patrimonio liguido das familias, o
processo de correcdo tera de se estender por um periodo de tempo significativo, o que coloca
riscos potenciais para a estabilidade econdmica e financeira.

PT



PT

A ESPANHA esta a ser afetada por desequilibrios macroecondmicos excessivos. Embora
esteja a ocorrer um ajustamento, a amplitude da corregdo necessaria exige que se tomem, de
forma continua, medidas determinadas. Em especial, os niveis muito elevados da divida
interna e externa continuam a representar riscos para 0 crescimento e a estabilidade
financeira. As medidas determinadas tomadas a nivel da UE e de Espanha possibilitaram um
gjustamento concreto dos fluxos financeiros e a reducdo dos custos de financiamento e dos
riscos imediatos. No entanto, a evolucdo do Ultimo ano, incluindo a nova contragdo da
atividade econémica, o forte aumento da taxa de desemprego e a necessidade de
recapitalizacdo com fundos publicos de um conjunto de bancos, expds as vulnerabilidades
representadas por esses desequilibrios para o crescimento, o emprego, as finangas publicas e a
estabilidade financeira.

Mais especificamente, a Espanha tem sido afetada por desequilibrios externos e internos
consideraveis e estreitamente interligados. As importantes entradas de capitais durante os
anos de crescimento contribuiram para a acumulacdo de grandes dividas externas liquidas e
incentivaram o desenvolvimento de uma grande bolha no setor imobiliério e da construcéo.
Apbs o rebentamento da bolha, a exposi¢ado do setor bancério a ativos duvidosos dos setores
imobilidrio e da construcéo colocou em perigo a estabilidade financeira. Estes riscos para 0
setor bancario estdo a ser efetivamente tidos em conta através do programa de assisténcia ao
setor financeiro e da recapitalizacéo e reestruturacéo dos bancos mais afetados, bem como do
reforco do quadro regulamentar e de supervisao®.

O gjustamento dos desequilibrios externos esta em curso, embora ainda ndo concluido, dado a
Espanha precisar de passar a registar excedentes continuos da balanca corrente, a fim de
reduzir o seu volume de divida externa liquida: atualmente, parte da melhoria do saldo da
balanca corrente e da competitividade em termos de custos deve-se provavelmente a fatores
ciclicos. O gjustamento dos balancos do setor privado esté a progredir, mas continuardo a
constituir um desafio para 0 crescimento econdmico e as perspetivas orcamentais a médio
prazo. O mercado imobiliario ainda ndo se estabilizou. A rigidez dos mercados dos produtos e
de trabalho contribui para um nivel elevado e crescente de desemprego e, em termos gerais,
dificulta o gustamento da economia. Em suma, a vulnerabilidade a eventuais choques
financeiros continua a ser elevada, existindo assim a possibilidade de repercussbes negativas
sobre o0 resto da &rea do euro. Estes desafios exigem que se tomem, de forma continua,
medidas nos dominios dos mercados dos produtos e servicos, do mercado de trabalho, do
setor financeiro e das finangas publicas.

Além disso, as perdas significativas das receitas decorrentes do reequilibrio da economia, o
aumento das despesas sociais e 0s custos de recapitalizacdo dos bancos provocaram uma
pressdo consideravel sobre os défices orcamentais e um aumento acelerado da divida publica.
Uma correcdo sustentavel do défice orcamental excessivo a médio prazo requer a realizacdo
de progressos simultaneos a nivel da correcéo dos desequilibrios macroecondmicos, apoiados
por novas reformas estruturais destinadas a estimular o crescimento e a criagdo de emprego e
areduzir os fatores de rigidez estrutural que dificultam o gjustamento.

A FRANCA esta a registar desequilibrios macroecondémicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e medidas decisivas. Em especial, a deterioracéo da balanca comercial e os
niveis de competitividade, sob o efeito de fatores baseados e ndo baseados nos custos e num

8 Ver os relatorios dos servigos da Comissdo sobre o programa de assisténcia financeira destinado a

recapitalizar as institui¢des financeiras de Espanha, European Economy-Occasional Papers, 118, 121,
126 e 130.
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contexto de deterioracdo da posicdo externa e de elevada divida publica, deve ser objeto de
uma atencdo permanente. A necessidade de tomada de medidas a fim de reduzir o risco de
efeitos adversos sobre o funcionamento da economia francesa e da Unido Econdmica e
M onetaria é especial mente premente, tendo nomeadamente em conta a dimensao da economia
francesa.

Mais especificamente, o crescente défice comercia reflete o declinio registado durante um
periodo longo das quotas nos mercados de exportacdo, associado a perdas persistentes de
competitividade em termos de custos e de fatores para além dos precos. Os salarios
aumentaram rapidamente e exercem pressao sobre 0s precos e a rendibilidade das empresas.
A rendibilidade reduzida e em diminuicédo das empresas privadas, nhomeadamente no setor da
indUstria transformadora, ndo s6 agravou o0 seu endividamento, mas, mais importante ainda,
poderd ter prejudicado a sua capacidade para inovar e reforcar a sua competitividade néo
dependente dos pregos. Outros fatores, nomeadamente a diminuicdo do nimero de empresas
exportadoras, agravaram estas questbes de competitividade. Em especial, a rigidez do
mercado de trabalho francés, que contribuiu igualmente para a evolugéo do custo do trabalho,
poderd ter limitado a capacidade de gjustamento da economia e dificultado o crescimento da
produtividade. Para aém das questdes de competitividade, o0 aumento da divida publica expde
a Franca a turbul éncia dos mercados financeiros e acarreta riscos de exclusdo do investimento
privado.

A ITALIA estd a registar desequilibrios macroeconémicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e medidas decisivas. Em especial, o desempenho das exportacdes e a perda
de competitividade subjacente, bem como o elevado nivel de divida publica num contexto de
crescimento muito reduzido, devem ser objeto de atencdo constante no ambito de um vasto
programa de reformas, a fim de reduzir o risco de efeitos adversos sobre o funcionamento da
economia italiana e da Unido Econdmica e Moneté&ria, tendo nomeadamente em conta a
dimensdo da economia italiana.

Mais especificamente, num contexto de elevada aversao ao risco nos mercados financeiros, a
elevada divida publica de Italia compromete as perspetivas de crescimento do pais de diversas
maneiras, em especial a elevada carga fiscal necesséria para assegurar o servico da divida, as
dificuldades de financiamento dos bancos italianos e, por conseguinte, do setor privado, a
maior incerteza macroeconémica e uma margem extremamente limitada para a execucéo de
politicas orcamentais anticiclicas e despesas publicas dinamizadoras do crescimento. A fim de
colocar o elevado racio divida publica/PIB numa trajetéria de decréscimo paulatino, a Itdlia
tem vindo a seguir uma estratégia de consolidacéo orcamental significativa, mas as modestas
perspetivas de crescimento tornam dificil, sendo ainda mais importante, obter e manter
grandes excedentes primarios. A diminuicéo da competitividade externa de Italia desde o fina
da década de noventa reflete-se em perdas importantes de quotas nos mercados de exportacao.
A estagnacdo da produtividade, cujo crescimento foi ultrapassado pelo dos custos laborais,
implicou o aumento dos custos unitarios do trabalho, em comparagdo com 0s seus pares, e a
apreciacdo consideravel da taxa de cambio efetiva nominal de Itdia entre 2003 e 2009
comprometeu ainda mais a competitividade em termos de custos. A elevada carga fiscal, em
especial sobre o trabalho e o capital, também afetou negativamente a competitividade. Além
disso, 0 desempenho das exportacdes de Italia continua a sofrer de uma especializagdo a nivel
dos produtos desfavoravel e o fraco investimento em capital humano do pais constitui um
obstaculo para a mudanca para um modelo de especializagdo tecnologicamente mais
avancado. Os obstaculos institucionais e regulamentares, um contexto desfavoravel para as
empresas e aspetos estruturais do tecido empresarial dificultam a capacidade de muitas

PT



PT

empresas italianas para crescer, 0 que limita os ganhos de produtividade e a expansdo
internacional. Estes fatores limitam igualmente a entrada do investimento direto estrangeiro,
ndo beneficiando assim de uma outra importante fonte potencial de reforco da produtividade.
Por ultimo, a dupla recesséo enfraqueceu seriamente a capacidade de o setor bancario italiano
apoiar 0 processo de gjustamento necessario para corrigir os desequilibrios.

A HUNGRIA esta a registar desequilibrios macroeconémicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e medidas decisivas. Em especial, 0 gustamento em curso da posicéo
internacional liquida altamente negativa, baseado em grande medida na reducdo do
endividamento do setor privado num contexto de elevada divida publica e débil dinamismo
econdémico, continua a dever ser objeto de uma grande atencdo a fim de reduzir os
Importantes riscos de efeitos adversos para o funcionamento da economia.

Mais especificamente, a Hungria estd a prosseguir um processo de ajustamento do seu volume
substancial de divida interna e externa (publica e privada), devendo ser prosseguido a médio
prazo. Pelo terceiro ano consecutivo, a posicao internacional liquida tem vindo a melhorar
gracas aos excedentes da balanca corrente, devendo-se tal principamente a reducdo da
procura interna, induzida pela reducdo do endividamento em curso do setor privado
(sobretudo das familias). Ao mesmo tempo, a diminuicdo répida em matéria de concessdo de
crédito as empresas (agravada pela incerteza politica e impostos adicionais elevados sobre o
setor financeiro) contribuiu para niveis historicamente baixos de investimento, o que
contribuiu para aumentar a vulnerabilidade da Hungria, reduzir ainda mais as perspetivas de
crescimento potencial e manter um elevado nivel de desemprego, o que torna ainda mais
dificil a execucdo do processo de ajustamento e consolidacdo orcamental. A divida publica,
gue é relativamente elevada em comparagdo com 0s paises vizinhos, diminuiu, o que decorre
de uma série de medidas de consolidacdo orcamental, assim como de receitas extraordinarias
decorrentes da supresséo do regime privado obrigatério de pensdes. No entanto, a incerteza
gue caracteriza 0 contexto politico e uma taxa reduzida de crescimento potencial, em
associagdo com uma elevada proporgdo da divida expressa em moeda estrangeira € um
elevado endividamento dos setores publico e privado, podem vir ater um impacto importante
sobre as condi¢des de financiamento da Hungria, que se poder&o tornar mais dificeis no
futuro.

MALTA estd a registar desequilibrios macroeconémicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e adocédo de medidas. Em especial, a sustentabilidade a longo prazo das
financgas publicas deve ser objeto de atengdo e, por outro lado, o setor financeiro de dimensdo
muito consideravel e, nomeadamente, a estreita relacdo entre os bancos orientados para o
mercado nacional e o mercado imobilidrio colocam desafios para a estabilidade financeira,
devendo estar sujeitos a um acompanhamento permanente.

Mais especificamente, a sustentabilidade a longo prazo das finangas publicas estd em risco
devido aos elevados custos projetados decorrentes do envel hecimento da populacéo e a outros
passivos eventuais consideraveis. Embora o mercado imobiliario ndo parega estar exposto a
um risco imediato de ciclo de grande expansdo e quebra, € de especial importancia para a
estabilidade financeira garantir o seu bom funcionamento. Para o efeito, justifica-se um
acompanhamento periédico da evolucdo do mercado imobilidario. N& devem ser
sobrestimados 0s riscos para a estabilidade financeira do pais que decorrem da existéncia de
um setor financeiro de muito grande dimensdo, dada a exposicdo muito limitada & economia
nacional dos bancos orientados para o mercado internacional, mas é importante um
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acompanhamento periddico e continuo das atividades destes bancos e dos bancos nacionais de
menor dimensdo. Além disso, a estabilidade dos principais bancos nacionais beneficiara de
medidas adicionais destinadas a reforcar as provisdes para perdas sobre empréstimos a fim de
limitar os riscos decorrentes da sua exposi¢ao ao setor imobiliario.

Os PAISES BAIXOS estdo a registar desequilibrios macroeconémicos, que devem ser
objeto de acompanhamento e adocéo de medidas. Em especial, deve ser objeto de atencdo a
evolucdo macroecondémica no que diz respeito ao endividamento do setor privado e as
pressdes no sentido da reducdo do endividamento, bem como as ineficiéncias persistentes do
mercado imobilidrio. Embora o elevado excedente da balanca corrente ndo suscite riscos
comparaveis aos dos défices consideravels, a Comissao continuara igualmente a acompanhar
a evolucgdo da balanca corrente dos Paises Baixos.

Mais especificamente, foram-se acumulando ao longo de décadas fatores de rigidez e de
distor¢do que explicam os modos de financiamento das aquisi¢des imobiliérias e os regimes
de poupanca setorial. Os créditos imobilidrios assumiram uma grande importancia nos
bal ancos das instituicdes financeiras a medida que as familias contrairam empréstimos dando
como garantia 0 seu patriménio imobiliario. Paralelamente, desde meados dos anos 90, as
sociedades ndo financeiras passaram a registar um excedente de poupanca estrutural, tendo
isso se traduzido numa situacdo em que coexistern um excedente significativo e persistente da
balanca corrente e um nivel elevado de divida bruta e de ativos das familias. Na atual
conjuntura, as repercussoes do mercado imobiliario sobre a economia real, nhomeadamente
através de efeitos negativos de riqueza e de confianca, estdo a afetar a atividade econdmica.

A FINLANDIA esta a registar desequilibrios macroecondmicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e adocéo de medidas. Em especial, devem ser objeto de atencéo constante a
deterioracdo substancial da balanca corrente e o fraco desempenho das exportacOes,
decorrente da reestruturacdo do setor industrial, bem como dos fatores de competitividade
baseados e ndo baseados nos custos.

Mais especificamente, a perda de competitividade enfraquece a situagdo econdmica do pais e
poderd comprometer a prosperidade e o nivel de vida no futuro, tendo nomeadamente em
conta que o envelhecimento da populagcdo j& representa um desafio a este respeito. A
Finlandia tem perdido rapidamente quotas nos mercados mundiais e 0 saldo da balanca
corrente tem-se vindo a deteriorar, tendo mesmo passado para um défice em 2011, que se
prevé que venha a aumentar. A deterioracdo da balanca corrente parece impulsionada
principalmente pelo declinio da competitividade ndo baseada nos pregos e por atrasos na
reestruturacdo necessaria de alguns setores. Além disso, a competitividade em termos de
custos sofre de aumentos significativos dos custos unitérios do trabalho em resultado de
acordos salariais que ndo refletiram inteiramente a descida da produtividade durante a crise
e/ou a evolugdo da produtividade setorial. A Finlandia exporta bens de investimento e
intermédios principalmente para economias desenvolvidas com crescimento lento e 0 seu
setor industrial € vulnerdvel aos aumentos dos pregos da energia e & consequente deterioracdo
dos termos de troca. Em contrapartida, os riscos relacionados com o mercado imobiliério e o
endividamento das familias parecem ser relativamente limitados. A principal preocupacéo a
este respeito esta relacionada com a situacdo financeira das familias finlandesas, com baixas
taxas de poupanca e uma posi¢do de mutuarios liquidos.
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A ESLOVENIA esta a ser afetada por desequilibrios macroecondmicos excessivos. E
necessdria a tomada de medidas urgentes para travar a rapida acumulacdo destes
desequilibrios e para os corrigir. Até ao presente, os niveis de divida privada e publica
situavam-se abaixo dos limiares de alerta do painel de avaliacéo e a divida externa liquida esta
também relativamente contida. Contudo, num contexto de aceleracdo de tendéncias
econdmicas negativas, € substancial o risco para a estabilidade do setor financeiro decorrente
do endividamento das empresas e da reducéo do endividamento, devido nomeadamente as
interligacdes com o nivel de divida soberana. Estes riscos sdo agravados pela limitada
capacidade de adaptacdo dos mercados de trabalho e de capitais e por uma estrutura
econdmica dominada pelas participacOes estatais. Os periodos de incerteza politica e os
obstaculos juridicos as reformas impediram a Eslovénia de corrigir adequadamente os seus
desequilibrios e reforcar a sua capacidade de adaptacdo, aumentando assim a sua
vulnerabilidade num periodo de grande dificuldade de financiamento dos Estados.

Mais especificamente, a Eslovénia continua a debater-se com as consequéncias da sua forte
expansdo anterior. As empresas estdo ainda insustentavelmente sobre-endividadas,
conduzindo ao aumento do volume de empréstimos improdutivos. Embora a dimensdo do
setor bancério esloveno sgja rel ativamente pequena, representando menos de metade da média
da area do euro, os principais bancos estdo pouco capitalizados, tendo em conta a continua
deterioracdo das suas carteiras de crédito, e a sua dependéncia em relacdo ao financiamento
publico constitui uma ameaca importante para a economia. Ao mesmo tempo, o Estado esta
igualmente sujeito a dificuldades a nivel do financiamento. Esta em curso um processo de
reducdo do endividamento, mas que é dificultado por friccdes no mercado de capitais e de
trabalho e por niveis de producdo significativamente mais baixos. A dependéncia das
empresas em relacdo ao financiamento bancério e as relagdes complexas das participacoes
estatais limitam o gjustamento e distorcem a afetacdo dos recursos. As anteriores perdas de
competitividade em termos de custos ndo foram invertidas e as atuais politicas de salério
minimo podem provocar novas perdas no futuro, quando o mercado de trabalho comecar a
recuperar. A falta de agustamento, a fraca competitividade em termos de custos e as
participagOes estatais conjugam-se para dissuadir o investimento direto privado e estrangeiro.
Foram perdidas quotas nos mercados de exportacdo e o desempenho das exportacdes €
substancialmente inferior ao dos paises comparéveis. Estes desafios exigem uma agdo urgente
nos dominios do setor financeiro, empresas publicas e reformas microecondémicas, a fim de
evitar uma situagdo em que desequilibrios graves possam passar rapidamente para niveis
insustentavels.

As dificuldades recorrentes de financiamento do Estado sublinham a necessidade de
prosseguir a consolidacéo orcamental em paralelo com a realizacéo de reformas estruturais.
Para a obtencdo de melhorias sustentévels a nivel da estabilidade financeira e dos resultados
macroecondmicos € necessario prosseguir uma estratégia coerente, inclusivamente no
dominio das finangas publicas.

A SUECIA esta a registar desequilibrios macroecondmicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e adogdo de medidas. Em especial, deve ser objeto de atencdo permanente a
evolugdo macroecondmica no que diz respeito a divida do setor privado e respetiva reducéo,
bem como as ineficiéncias do mercado imobilidrio. Embora o elevado excedente da balanca
corrente ndo suscite riscos comparavels aos défices consideravels de outros paises, a
Comissdo continuara a acompanhar a evolucéo da balanga corrente na Suécia.
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Foi conseguida uma certa reducdo do endividamento do setor empresarial ndo financeiro. As
recentes reformas em matéria de tributacdo das empresas sdo suscetiveis de continuar a
reduzir o nivel da divida das empresas, limitando a minimizagcdo do pagamento de impostos
por parte das empresas multinacionais. A divida das familias estabilizou, mas continuam a
perdurar os principais fatores que para tal contribuiram — a distor¢do fisca a favor do
endividamento em matéria de impostos imobiliarios e a lenta amortizacdo dos créditos
hipotecarios. As baixas taxas de juro sobre o crédito hipotecario também contribuiram para a
acumulacdo de divida. Por outro lado, varios indicadores relativos ao endividamento das
familias, bem como as condic¢des de oferta e procura de crédito, ndo indicam a existéncia de
gualquer risco iminente de pressdes a favor da reducéo da divida. O mercado imobiliério
manteve-se estavel no ano passado e as preocupacdes relativas a uma eventual
sobrevalorizacdo diminuiram. No entanto, 0 mercado imobiliario continua a ser uma fonte
potencial de instabilidade no futuro. Apesar de certas medidas tomadas recentemente, a oferta
imobiliaria permanece restringida por complexos processos de planeamento, concorréncia
limitada no setor da construcgéo e regulamentacdo dos mercados de arrendamento. Juntamente
com a distor¢do fiscal a favor do endividamento em matéria de impostos imobiliérios, estas
ineficiéncias tendem a provocar a subida dos precos imobilidrios e 0 aumento do
endividamento das familias.

O REINO UNIDO esta a registar desequilibrios macroeconémicos, que devem ser objeto de
acompanhamento e adocéo de medidas. Em especial, deve continuar a ser objeto de atencéo a
evolugdo macroecondmica no dominio do endividamento das familias, associado aos elevados
nivels de endividamento hipotecério e as caracteristicas do mercado imobiliario, bem como a
evolucdo desfavorével em termos de competitividade externa, em especial no que diz respeito
as exportacdes de mercadorias e ao fraco crescimento da produtividade.

Mais especificamente, 0 Reino Unido enfrenta tensdes entre as necessidades de redugdo do
endividamento, de manutencdo da estabilidade financeira e de evitar comprometer o
investimento e o crescimento. A principal causa do aumento da divida das familias foram os
precos imobiliarios elevados e volateis, associados a uma oferta imobiliaria insuficiente e
rigida. A reducéo do endividamento das familias prosseguiu em 2012 e os precos imobiliarios
seguiram uma trgjetéria de corregdo, podendo tal ndo ser sustentado quando a economia
melhorar e as transagfes imobiliarias regressarem a niveis mais normais. Foram tomadas
medidas destinadas a aumentar a construcéo de habitacdes, ndo sendo ainda certo se iréo ter
efeitos. Em consequéncia da combinacdo de elevados precos imobilidrios e da utilizacdo
crescente e generalizada de empréstimos hipotecarios com taxa variavel, os agregados
familiares estdo particularmente expostos as variagdes das taxas de juro. O volume de divida
das empresas do Reino Unido é moderado, mas algumas empresas estdo a ter dificuldades em
obter um financiamento adequado para poderem investir. O Reino Unido estd igualmente
confrontado com o duplo desafio de manter o dinamismo anterior a crise das exportacfes de
servigos e promover os fatores subjacentes da produtividade dos setores industriais, a fim de
recuperar a competitividade externa que se degradou um pouco nesses anos. O saldo
comercial liquido de 2012 foi inferior ao previsto. O investimento publico globa continua a
ser pouco elevado e ndo € claro quando e em que medida o investimento privado ira ser
relangcado. Com base nas politicas atuais, o fluxo de crédito so pode ser normalizado depois de
melhorar a situagdo macroecondémica geral. Persistem as disparidades de competéncias, que
s poderdo ser colmatadas com avultados investimentos de longo prazo. Tendo em conta a
dimensdo da economia britanica, os desequilibrios podem ter repercussbes para as outras
economias europeias.
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4, CONCLUSOES

Com base na sua andlise, a Comissdo conclui que a Edovénia regista uma rapida
acumulacdo de desequilibrios macroecondmicos excessivos, embora a sua posicao sgja
ainda gerivel. A Edovénia deve redlizar rapidamente e com determinacdo as reformas
iniciadas e incluir medidas globais circunstanciadas no seu préximo programa nacional de
reformas e no seu programa de estabilidade, afim de travar e inverter esta tendéncia.

Com base na sua andlise, a Comissdo conclui que a Espanha tem ainda desequilibrios
macr oecondmicos excessivos, apesar dos progressos significativos realizados em 2012. A
Espanha deve manter a dindmica das reformas, incluindo medidas exaustivas e
circunstanciadas no seu proximo programa nacional de reformas e no seu programa de
estabilidade.

A Comissdo esta disposta a cooperar estreita e rapidamente com estes dois Estados-Membros
na preparagdo destas medidas, no pleno respeito dos processos nacionais € com uma
participacdo adequada das partes interessadas nacionais. A Comissdo ira avaliar a adequacéo
destas medidas em maio, no ambito do Semestre Europeu, tendo em conta os problemas a
resolver. Com base nesta avaliagdo, a Comissdo ira pronunciar-se sobre a necessidade de
adotar novas medidas no &mbito do procedimento relativo aos desequilibrios excessivos.

A Comissdo espera igualmente que os outros onze Estados-Membros que registam
desequilibrios ndo considerados excessivos, a saber, a Bélgica, a Bulgaria, a Dinamarca, a
Franca, a Itdlia, a Hungria, Malta, os Paises Baixos, a Finlandia, a Suécia e o Reino
Unido, tenham em conta as conclusdes das apreciaces aprofundadas no quadro dos seus
programas nacionais de reformas e dos seus programas de estabilidade e de convergéncia.
Nesta base e no contexto do Semestre Europeu, a Comissdo ira apresentar, em 29 de maio,
recomendacOes para a correcdo destes desequilibrios e para evitar a suareincidéncia.

Nesse mesmo dia, com base em dados concretos relativos a 2012, validados pelo Eurostat, e
nas previsdes da primavera de 2013 dos servigos da Comissdo, a Comissao ira também
reavaliar a Situagdo no quadro dos procedimentos relativos aos défices excessivos em curso e,
Se necessario, ird adotar as recomendagOes adequadas dirigidas ao Consel ho.
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Anexo: Procedimento relativo aos desequilibrios macr oeconémicos - 2013

Relatério do mecanismo de alerta - 2013 Em 28 de novembro de 2012, a Comisséo Europeia
apresentou o segundo relatério do mecanismo de alerta (RMA-2013)°, elaborado em conformidade
com o Regulamento n.°1176/2011. O RMA é um primeiro instrumento de andlise que permite
identificar os Estados-Membros que devem ser sujeitos a um exame aprofundado para determinar se
se registam desequilibrios ou desequilibrios excessivos'®. O RMA-2013 analisou a situacdo de todos
os Estados-Membros, com excecdo dos quatro paises que estdo a executar uma vasta gama de
reformas no quadro de programas de ajustamento econdémico (Grécia, Irlanda, Portugal e Roménia)*.
Concluiu que se justificavam AA para a Bégica, Bulgaria, Dinamarca, Espanha, Franga, Itdia,
Chipre, Hungria, Malta, Paises Baixos, Eslovénia, Finlandia, Suécia e Reino Unido. S80 os mesmos
doze Estados-Membros relativamente aos quais, no ciclo anterior, foram identificados desequilibrios
em maio de 2012 mais Malta e os Paises Baixos. Embora 0 RMA-2013 conclua que ndo era
necessario elaborar AA para os outros Estados-Membros, a Comissdo ira apresentar recomendagdes
especificas por pais dirigidas a todos os Estados-Membros, no quadro do Semestre Europeu de
coordenacdo reforcada das politicas econémicas e orcamentais™.

ApreciacBes aprofundadas (AA) As AA examinam a evolugdo macroecondémica com o objetivo de
identificar desequilibrios, a sua origem, natureza e gravidade e, em especial, se esses desequilibrios
s80 excessivos na acecdo do Regulamento PDM. As AA abrangem um amplo conjunto de questBes
gue demonstram uma maior supervisao da evolugdo macroeconémica a nivel da UE, com o objetivo
de apoiar uma correcdo eficaz dos desequilibrios existentes e prevenir 0 seu reaparecimento.
Baseiam-se num vasto conjunto de estatisticas disponiveis e de outras informagdes e tém em conta os
trabalhos metodolégicos realizados pelos servicos da Comissdo em colaboracdo com os Estados-
Membros™. No quadro da elaboracio das AA e da presente comunicaggo, foram realizadas missdes de
supervisdo especificas, incluindo debates com os Estados-Membros e outras partes interessadas, tal
como previsto na legislagéo.

Recomendacdes politicas e acompanhamento Com base nas AA e na sua avaliagcdo dos programas
nacionais de reformas e dos programas de estabilidade ou de convergéncia, a apresentar até 30 de
abril, a Comissdo ira propor, em 29 de maio, recomendacdes politicas a adotar pelo Conselho.
Relativamente aos Estados-Membros que registam desequilibrios, estas recomendagdes (em
conformidade com a vertente preventiva do PDM) fazem parte da supervisdo macroeconémica
integrada no &mbito do Semestre Europeu. Relativamente aos Estados-Membros que registam
desequilibrios excessivos, se a Comisséo considerar inadequadas as medidas tomadas, recomenda ao
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COM(2012) 751 final.

De acordo com o artigo 20.°, n.” 1 e 2, do Regulamento PDM, entende-se por «desequilibrios» qualquer
tendéncia que provoque uma evolucdo macroecondmica que afete de forma adversa ou tenha potencial
para afetar de forma adversa o bom funcionamento da economia de um Estado-Membro, da Unido
Econdémica e Monetéria ou da Unido no seu todo, e por «desequilibrios excessivos», desequilibrios
graves, entre os quais se incluem desequilibrios que coloquem ou possam colocar em risco o bom
funcionamento da Uni&o Econémica e Monetéria.

Para a Grécia, Irlanda, Portugal e Roménia, ver respetivamente os Ultimos relatdrios de cumprimento,
European Economy-Occasional Papers, 123, 127, 124 e 116.

Ver European Economy-Occasional Papers, 99 a 110, e Comunicagdo da Comissdo intitulada «Ac¢éo
para a estabilidade, o crescimento e o emprego», COM(2012) 299 final de 30.5.2012.

No gue se refere aos fundamentos do PDM e a sua descri¢éo circunstanciada, ver «The Surveillance of
Macroeconomic Imbalances in the Euro Area», Quarterly Report on the Euro Area, 1(2012):7-15.

Os trabalhos metodol 6gicos incidiram nos desequilibrios externos, incluindo os excedentes da balanca
corrente (ver, por exemplo, «Current Account Surpluses in the EU», European Economy, 9(2012)), a
competitividade baseada e ndo baseada nos precos, a sustentabilidade externa (ver, por exemplo, «The
Dynamics of International Investment Positions», Quarterly Report on the Euro Area, 3(2012):7-19), o
comércio («A Closer Look at Some Drivers of the Trade Performance at Member State Level»,
Quarterly Report on the Euro Area, 2(2012):29-39), as normas salariais (ver, por exemplo, «Labour
Market Developments in Europe-2012», European Economy, 5(2012)), os pregos imobiliarios (ver, por
exemplo, «Assessing the Dynamics in House Prices in the Euro Area», Quarterly Report on the Euro
Area, 4(2012):7-18) e o endividamento do setor privado e respetiva reducdo (ver, por exemplo,
«Indebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic Adjustment», European Economy-
Economic Papers, 477 forthcoming 2013)).
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Conselho que recomende que os Estados-Membros em causa tomem medidas corretivas. Os
Estados-Membros em causa devem seguidamente apresentar um plano de medidas corretivas ao
abrigo da vertente corretiva do PDM. O plano de medidas corretivas sera depois objeto de apreciacdo
pela Comissdo e pelo Conselho e a sua execucdo sera acompanhada de perto pela Comissao, mediante
a apresentacdo de relatérios periddicos tornados publicos pelos Estados-Membros em causa e pela
Comisséo.
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