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INTRODUCAO

A economia da UE continua a debater-se com o processo de correcdo na sequéncia da
crise financeira. As tensbes financeiras continuaram na &ea do euro, antes do verdo,
enquanto a desaceleracdo da economia mundial reduziu a contribuicdo potencia das
exportacoes para a recuperagdo. Por conseguinte, as perspetivas a curto prazo para a economia
da Unido Europela continuam frageis, prevendo-se porém, um regresso gradual ao
crescimento em 2013 e uma nova consolidagéo em 2014. Estas perspetivas complicam ainda
mais 0 gjustamento que é, no entanto, necessario em muitos Estados-Membros da UE. Em
especial, as fracas perspetivas de crescimento entravam o investimento, a criacéo de emprego
e aceleram 0 desemprego, uma vez gque as margens gque permitem o recurso a flexibilidade no
mercado de trabaho se encontram agora reduzidas.

Os desafios que se colocam a economia da UE continuam a ser incomensuraveis. Em
particular, algumas economias dos Estados-Membros continuam a enfrentar importantes
desalavancagens tanto no setor privado como publico, o que reflete a correcdo de
desequilibrios financeiros acumulados, ligados aos anteriores niveis insustentéveis de despesa
financiados pelo crédito, promovidos, em alguns casos, por precos especul ativos dos ativos no
setor privado, ou pela falta de rigor orcamental no setor publico. Esta desalavancagem esta
agora a pesar no crescimento, na medida em que as despesas sdo0 reduzidas e as receitas
canalizadas para o reembolso da divida.

Do lado positivo, ha sinais de que o ajustamento nas economias da UE progride. A
situagdo do mercado financeiro melhorou depois do verdo, gragas a progressiva
implementacdo do programa de reformas, incluindo os progressos realizados na arquitetura da
UEM, e as importantes decisdes politicas adotadas na area do euro, nomeadamente pelo BCE.
Os importantes esforcos de reforma envidados nos Estados-Membros vulneraveis também
estdo a dar os seus frutos: a alavancagem retrocedeu nos setores publicos e privado e a
competitividade regista melhorias em paises com graves problemas neste dominio, criando
condighes para que 0 gustamento avance. As exportagcdes contribuem cada vez mais para
reduzir os elevados défices das balancas de transagdes correntes, 0 que constitui um bom
prenancio do cardter duradouro da correcdo. As grandes disparidades de crescimento entre os
paises da UE sdo também um reflexo do gustamento em curso: um crescimento
temporariamente mais fraco ou negativo € muitas vezes um reflexo de gustamentos
profundos, mas que abrem o caminho para um crescimento e convergéncia mais sustentaveis,
cujos efeitos deverdo fazer-se sentir jaem 2014.

O processo de desalavancagem e de ajustamento € inevitavel e a principal tarefa dos
decisores politicos € geri-lo e encontrar formas de atenuar as consequéncias sociais e
econdmicas a €le associadas.

O ajustamento orcamental tem de prosseguir seguindo uma estratégia de consolidacéo
diferenciada e favoravel ao crescimento, tendo em conta os elevados niveis de
endividamento e os desafios de longo prazo para as financas publicas. No entanto,
atendendo aos eventuais efeitos negativos da consolidacdo orgcamental sobre o crescimento a
curto prazo, o processo tem de ser conduzido de molde afavorecer o crescimento, ou sgja

— 0o ritmo da consolidacdo orcamental deve ser diferente consoante os paises, de
acordo com a sua margem de manobra orgcamental, a fim de se obter o justo
equilibrio entre potenciais efeitos do crescimento negativo e 0s riscos que
ameacam a sustentabilidade da divida. O Pacto de Estabilidade e Crescimento e
o papel central do saldo orcamental estrutural constituem o quadro adequado
para determinar os diferentes ritmos do g ustamento;



— aconsolidacdo deve incidir do lado das despesas, contudo, importa estabel ecer
um conjunto de medidas, tanto do lado das receitas como das despesas, que
promovam o crescimento, dirigidas a protecdo dos principais pilares do
crescimento, assegurando simultaneamente a eficiéncia da despesa.

Além disso, se a consolidagao estiver assente num quadro orcamental de médio prazo credivel
e for acompanhada de reformas destinadas a encontrar uma solugdo para a problemética da
sustentabilidade a longo prazo decorrente do envelhecimento da populagdo, a sua
credibilidade e os seus efeitos positivos sdo reforgados.

A desalavancagem ordenada do setor privado exige um setor financeiro solido e eficaz.
Por conseguinte, as medidas de recuperacdo financeira e a reestruturacdo tém de ir em frente,
nomeadamente no setor bancario, tendo em conta o seu importante papel na economia da UE,
devendo igualmente ser promovidas novas fontes de financiamento. O estabel ecimento de um
quadro politico micro e macroprudencial coerente é€ fundamental para restabelecer a confianca
na estabilidade do setor bancario, fomentar um fluxo sustentavel de capitais para atividades
produtivas e assegurar um financiamento estavel da economia.

S0 necessarias reformas estruturais com vista a facilitar o ajustamento e a melhorar as
condi¢Oes de enquadramento do crescimento. As reformas estruturais, que melhoram a
competitividade, a adaptabilidade salarial e a flexibilidade dos precos, sdo fundamentais para
intensificar a capacidade de gjustamento e estimular a transferéncia de recursos de setores em
declinio para outros em expansdo. As reformas a favor da criago de emprego, o investimento
em inovagdo, competéncias e crescimento inclusivo sdo determinantes para lutar contra o
risco de histerese e atenuar o impacto negativo da crise sobre as condi¢es sociais. Para se
alcancar um crescimento sustentado, € importante uma distribui¢do equitativa do esforco de
gjustamento por toda a sociedade. Contudo, € indispensavel um conjunto de politicas
coerentes que inclua, simultaneamente, politicas macrofinanceiras e estruturais, para
assegurar 0 regresso ap crescimento. Por conseguinte, é necess&ria uma acdo politica
determinada em todas estas frentes para contrariar a dindmica negativa e melhorar a situacéo
economica de forma sustentavel.

Os paises da area do euro estdo numa situacdo especial, em virtude das suas fortes
interligagdes economicas e financeiras e dos efeitos colaterais dai decorrentes.

Os fluxos de capitais ha area do euro alteraram-se abruptamente, abandonando os
paises vulneraveis. O consequente défice de financiamento externo foi colmatado através da
disponibilizagdo de liquidez pelo setor oficial, o que impediu uma corre¢cdo desordenada.
Contudo, em consequéncia desta distor¢cdo crescente, as condi¢des de financiamento entre os
paises da &rea do euro tornaram-se cada vez mais divergentes, tanto no setor publico como no
privado. Esta situacdo conduziu a instauracdo de um conjunto de politicas rigorosas nos
Estados-Membros vulneréveis da &rea do euro, a medida que o agravamento das condi¢cfes de
financiamento se vem juntar a indispensavel consolidacdo orcamental. Este facto estd a
entravar o gjustamento, contribuindo para aumentar as divergéncias entre as economias da
area do euro e pondo em causa a estabilidade de toda a zona monetaria.

A principal prioridade da area do euro sera prosseguir na via da reforma estrutural e
travar a fragmentacdo financeira, melhorar as condicfes de financiamento nos paises
vulneraveis e incentivar o afluxo e afetacdo eficiente de capital, a fim de apoiar o
ajustamento. Estes elementos sdo indispensaveis para 0 crescimento e 0 gustamento. Por
outro lado, a necessidade de reduzir os desequilibrios macroeconémicos pde em evidéncia a
necessidade de um ritmo de desalavancagem diferenciado entre os paises excedentarios e 0s
deficitarios. Por Ultimo, tendo em conta a politica monetaria Unica, as reformas estruturais



destinadas a aumentar a flexibilidade salarial e dos precos, assim como a facilitar o
ajustamento, desempenham um papel ainda mais preponderante na area do euro.

A perseveranca na realizacdo das reformas é de importancia capital para dar resposta
aos desafios. O Mecanismo Europeu de Estabilidade esta operacional desde 8 de outubro de
2012 e, em setembro de 2012, o BCE decidiu introduzir as TransagcOes Monetérias
Definitivas. Trata-se de importantes contributos para enfrentar o desafio mais premente de
estabilizar a situacdo financeira e restaurar a confianga. A reestruturacéo e o reequilibrio das
economias dardo 0s seus frutos a médio prazo, uma vez que, normalmente, as reformas
estruturais levam tempo a produzir plenamente os seus efeitos. Por Ultimo, uma verdadeira
UEM é um objetivo a desenvolver a longo prazo, embora importe desde ja envidar esforgos
concretos para apoiar a dinamica das reformas. Consequentemente, apesar de uma certa
acalmia recentemente observada nos mercados financeiros, estes mantém-se instavels tendo-
se tornado dependentes da manutencéo das politicas de apoio. Por conseguinte, qualquer
bloqueio nas reformas pode provocar imediatamente um recrudescimento das tensdes e anular
as recentes melhorias.

1. CONSOLIDAGCAO ORCAMENTAL FAVORAVEL AO CRESCIMENTO

A existéncia de financas publicas solidas e sustentaveis € um pré-requisito essencial para
a estabilidade macr oecondmica e, consequentemente, o crescimento. Tal € especiamente
0 caso ha area do euro, onde a politica monetéria Unica ndo pode reagir a situacdo inerente a
cada pais e 0s or¢camentos nacionais tém de demonstrar a sua capacidade para assumir uma
funcéo estabilizadora no caso de perturbacdes proprias do pais. Por outro lado, os Estados-
Membros da &rea do euro sofrerdo fortes repercussdes caso sejam aplicadas politicas
orcamentais inviaveis, sobretudo a nivel financeiro, tal como claramente demonstrado pela
atual crise. Esta situacdo exige uma maior responsabilidade em termos da evolucdo
orcamental a nivel nacional, o que constitui a estrutura da governagéo orcamental baseada nas
regras previstas no Tratado e no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). O respeito destas
regras é fundamental para o bom funcionamento da UEM.

A consolidagdo orcamental tem efeitos negativos no crescimento a curto prazo, na
medida em que a contencdo orcamental reduz a despesa global, mas apresenta
beneficios redobrados a médio prazo. O impacto da politica orcamental no crescimento
pode ser superior ao habitual num contexto de crise financeira, uma vez que os denominados
multiplicadores orcamentais sdo considerados mais importantes do que em condic¢des normais
de mercado®. A curto prazo, o gjustamento podera igualmente provocar efeitos adversos nos
racios da divida se forem elevados a partida e, por conseguinte, as necessidades de
consolidagdo, sdo consideraves.

No entanto, em alguns Estados-Membros, a consolidagéo é a Unica alternativa viavel, e
sem ela as consequéncias poderiam ser ainda mais graves. Atendendo aos elevados e
crescentes niveis da divida, importa igualmente analisar a sustentabilidade da divida, um
conceito a médio prazo. A andlise da Comissdo® mostra que sO em cendrios bastante
improvaveis (grau de «miopia» dos mercados muito elevado, reacdes muito invulgares dos
prémios de risco) a consolidagcdo provocaria efeitos negativos na divida a médio prazo. Além
disso, a criacdo de condi¢bes para uma consolidacdo permanente e as expectativas dai
resultantes, sGo uma componente importante para evitar os efeitos negativos na divida, na

! Contudo, algumas propostas recentes sobre a grande dimensdo dos multiplicadores ndo se baseiam em

nenhuma prova concreta. Ver, por exemplo, Forecast errors and multiplier uncertainty (erros de
previsdo e incerteza ligada aos multiplicadores) em Previsdes Econdmicas Europeias, outono de 2012,
European Economy 7/2012.

Ver relatorio da Comissdo Europeia (2012) sobre as finangas plblicas na UEM 2012, European
Economy 4/2012, DG Assuntos econdmicos e financeiros.
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medida em que a percecéo de inversdo na consolidacdo pode anular os seus potenciais efeitos
positivos sobre os prémios de risco. Por outro lado, nos Estados-Membros com acesso
limitado a0 mercado, a avaliagdo dos custos do processo de consolidagdo, mesmo a curto
prazo, depende do cenério aternativo previsto. Quando a sustentabilidade financeira estd em
risco, a auséncia de consolidacéo pode levar a um aumento dos prémios de risco ou a total
inacessibilidade ao mercado, 0 que obrigaria a um ajustamento muito mais dramatico, com
consequéncias muito mais devastadoras para 0 crescimento do que no caso de uma
consolidagéo ou da melhoria da sustentabilidade orgamental

Embora alguns paises da UE beneficiem de uma maior margem de manobra, os riscos
decorrentes do abrandamento da consolidacdo orcamental tém de ser cuidadosamente
avaliados. Alguns Estados-Membros da UE beneficiam atuamente de taxas de juro
historicamente baixas para a sua divida publica e poderiam, aparentemente, aumentar 0s seus
empréstimos sem correrem o risco de entrar numa espiral insustentavel. Contudo, esses paises
também atingiram elevados niveis de endividamento nunca registados em tempo de paz. Além
disso, em quase todos €eles, as despesas publicas deverdo aumentar devido ao envelhecimento
da populacéo e, em alguns casos, as fracas perspetivas de crescimento. Por conseguinte, ndo
se pode excluir que um abrandamento do compromisso em relacdo a politicas orcamentais
sustentévels ndo conduza a uma mudanca na percecdo do mercado, O que teria graves
conseguéncias, Ndo SO para 0s paises em causa, mas também para a capacidade de gestéo de
crises em toda a &rea do euro, que assenta na solvabilidade dos mesmos.



Grafico 1. Divida publica e défice publico nos Estados-M embros da UE (2012, em %
do PIB)
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Fonte: Servicos da Comissao, previsdes da UE do outono de 2012

Asfinancas publicas da UE enfrentam grandes desafios e a estabilidade or camental deve
ser restaurada de forma permanente (gréfico 1). Os desafios resultam da necessidade de
reduzir os elevados niveis da divida, numa conjuntura de fracas perspetivas de crescimento,
de pressdes sobre as despesas a longo prazo e de uma carga fiscal ja relativamente elevada.
Por conseguinte, continua a ser determinante o principio geral de levar a cabo uma
consolidacdo orcamental favorével ao crescimento. A estratégia defendida pela Comissdo na
anterior AAC revelou-se eficaz, mesmo se ndo puderam ser evitadas certas consequéncias
negativas a curto prazo, conforme ja referido, e que os seus plenos beneficios s6 sgjam
visiveis a médio prazo.

O efeito da consolidacdo orcamental no crescimento pode ser influenciado pela sua
composi¢cdo. Além disso, para garantir o cardter permanente da consolidacdo orcamental e
melhorar as expectativas de sustentabilidade orcamental, a consolidacdo tera de ser
acompanhada de reformas que reforcem a viabilidade a longo prazo das finangas publicas e
apoiada por um solido quadro institucional.

Ritmo da consolidacéo orcamental

O ritmo da consolidacédo or camental deve continuar a ser diferente consoante os paises,
em funcéo da sua margem de manobra or camental. Em especial, tendo em conta a presséo
constante dos mercados sobre os paises com elevadas dividas publicas, agueles que perderam
0 acesso aos mercados financeiros ou estdo sujeitos a uma enorme pressao do mercado devem
prosseguir 0s compromissos orcamentais acordados. Os outros Estados-Membros devem
continuar a respeitar os compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC), o que permite aos estabilizadores autométicos funcionarem com base na
trajetéria de gustamento orcamental estrutural acordada, garantindo simultaneamente a
sustentabilidade alongo prazo das financas publicas.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento proporciona um quadro flexivel e eficaz, para
definir o ritmo diferenciado da consolidacéo. As regras do PEC permitem adaptar o ritmo



da consolidagdo orcamental consoante as caracteristicas especificas dos Estados-Membros.
No ambito do PEC, so fixados objetivos nominais por pais, em prol da transparéncia e da
consolidacéo das politicas orcamentais. No entanto, as recomendacfes do Conselho também
especificam 0 esforco estrutural necessario, que deve incidir na situagdo orcamental
subjacente, sem ter em conta os efeitos ciclicos e as medidas extraordinarias. Se um pais
realizou o esforco estrutural acordado, mas ndo atingiu 0s seus objetivos devido,
exclusivamente, a um crescimento menos favoravel do que o previsto, o prazo para a correcao
do défice excessivo pode ser prorrogado. Esta opgéo foi tida em conta em varias ocasifes no
passado, mais recentemente em relacdo a Espanha e a Portugal .

Composi¢ao da consolidagao

A consolidacéo deve incidir do lado da despesa, porém importa instaurar um conjunto
de medidas tanto a nivel da despesa como da receita, que sggam globalmente eficazes e
favorecam o crescimento. A andise de etapas anteriores de consolidagdo sugere que a
consolidacéo baseada nas despesas tem maiores probabilidades de éxito. Além disso, dada a
carga fiscal relativamente elevada na UE, mais aumentos de impostos poderiam afetar
negativamente o crescimento futuro, devendo, por conseguinte, ser introduzidos com
prudéncia. De um modo geral, a fim de limitar os efeitos negativos a curto prazo sobre o
crescimento, a composi¢cao adequada das consolidacdes devera integrar medidas favoraveis ao
crescimento tanto do lado das despesas como das receitas.

A €ficiéncia das despesas e a qualidade das financgas publicas em geral € cada vez mais
importante tendo em conta os desafios a enfrentar pelas financas publicas a longo prazo.
Atendendo aos niveis de endividamento historicamente elevados e ao impacto a longo prazo
decorrente do envelhecimento demogréfico, é provavel que a pressdo sobre as despesas
publicas se mantenha para além do atual ajustamento orcamental. Por conseguinte, € cada vez
mais importante reapreciar a eficiéncia das despesas a0 equacionar a necessidade de finangas
publicas sustentaveis e a prestacdo de servigcos publicos de nivel satisfatério. As melhores
préticas internacionais mostram que, em muitos paises, ainda h4 margem para poupancas dos
recursos publicos, mantendo o mesmo nivel de servigos.

A prossecucao das reformas do setor publico e a introducdo das melhores praticas em
matéria de orcamentacdo orientada para os resultados poderdo ter um papel
determinante no reforco da eficacia das despesas publicas. H4 uma interacdo importante
em termos de objetivos e prazos entre as reformas da administracdo publica baseadas na
andlise das despesas e a orcamentacdo baseada nos resultados. Embora esse modelo de
orcamentacdo favoreca uma abordagem global e exija uma visdo a longo prazo, tanto para
introducéo, como para a obtencdo de resultados, as reformas da administragcdo publica podem
gerar resultados significativos e rgpidos em termos de eficacia das despesas publicas e de
poupanca, desde que se baseiem numa andlise rigorosa das despesas e se inscrevam em
estratégias a mais longo prazo. As reformas da administracdo publica poderiam centrar-se na
obtencdo de poupancgas, sempre gue os indicadores, incluindo as comparagdes entre paises e a
nivel nacional, apontarem para um maior potencial de poupanca (ver igualmente seccdo 3).
Outras medidas relevantes para a eficiéncia da despesa podem refletir a diversidade dos
objetivos socioecondmicos das diferentes rubricas de despesas, incluindo as questfes
distributivas, tais como uma melhor concecéo e escopo das transferéncias sociais, dos auxilios
estatais e de outras subvencdes, a identificacdo dos projetos de investimento publico mais
produtivos ou uma maior eficiéncia na oferta de bens e servicos publicos. Contudo,
independentemente do instrumento escolhido para reforcar a eficacia da despesa publica, tera
de basear-se numa gestdo orientada para os resultados a todos os niveis da administracdo.

As poupancas a nivel da despesa devem preservar rubricas que tenham um impacto
positivo no crescimento e no potencial de crescimento. Sempre que estegjam previstos
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cortes, estes devem ser minimizados nos dominios relacionados com o desenvolvimento do
capital humano e os progressos tecnolégicos. A situacdo é menos clara quando se trata de
investimentos publicos em ativos fixos. Esse tipo de investimento contribui para o
crescimento potencial na medida em que as novas infraestruturas sdo fatores de producdo para
o investimento privado, o que se aplica, principalmente, aos investimentos nos transportes,
comunicactes e determinados servicos publicos de base. Em segundo lugar, o investimento
publico em ativos fixos so € benéfico até um certo ponto e para os Estados-Membros que ja
dispdem de um nivel satisfatorio de infraestruturas, os aspetos a valorizar devem privilegiar,
sobretudo, a sua manutencéo e eventual modernizagao.



Do lado das receitas orcamentais, ndo obstante as recentes reformas, muitos Estados-
Membros continuam confrontados com importantes desafios decorrentes da subida de
impostos. Alguns Estados-Membros poderiam beneficiar, embora em diferentes graus, de
medidas do lado das receitas para consolidar as suas finangas publicas e assegurar a sua
sustentabilidade. Contudo, essas medidas devem visar a melhoria dos sistemas fiscais,
assegurando, simultaneamente, uma distribui¢do equitativa dos encargos da consolidagdo por
todos os setores da sociedade. As receitas adicionais devem, preferencialmente, obter-se
através do alargamento das bases coletaveis e ndo do aumento das taxas ou da instauracéo de
novos impostos. Neste sentido, poderia ser necessario rever as despesas fiscais e outras
lacunas na tributacdo dos rendimentos das pessoas singulares e das sociedades, limitando
simultaneamente as possi bilidades de isen¢do ou de taxas reduzidas do IVA ou aumentando as
taxas reduzidas para um nivel mais proximo da taxa uniformizada. As isencdes de impostos
especiais de consumo poderdo também ser revistas, a fim de aumentar as receitas e contribuir
eficazmente para outras politicas publicas (por exemplo, nos dominios da salde e do
ambiente).

Uma melhor governacdo fiscal poderia igualmente complementar as medidas de
aumento das receitas. Algumas medidas para combater a evasdo fiscal, tais como o
levantamento do sigilo bancario, parecem ter proporcionado importantes receitas fiscais
adicionais, mesmo a curto prazo. No entanto, € normamente dificil estimar antecipadamente
0 ganho de receitas provenientes de uma melhor governacao fiscal, pelo que ndo deverdo ser
sobrestimadas no quadro de uma politica orcamental prudente, em especial a curto prazo. O
reforco da disciplina fiscal poderia assumir diversas formas, como, por exemplo, reduzir a
economia paralela, combater a potencia fraude e evasdo ao IVA, ou promover a eficicia da
administracdo fiscal. Melhorar a administragdo fiscal € um desafio que muitos Estados-
membros tém de enfrentar para obter receitas suplementares, reduzir o elevado custo das
receitas liquidas cobradas e aliviar a carga administrativa excessiva para as pequenas e médias
empresas.

Quanto ao reforco do potencial de crescimento e de emprego das economias eur opeias,
poderia estudar -se a hip6tese de reformas neutras do ponto de vista das receitas. Ta é o
caso, nomeadamente, dos Estados-Membros que tém de transferir a tributacdo dos
rendimentos do trabalho para uma tributacdo com menos efeitos distorcivos (impostos sobre o
consumo, impostos recorrentes sobre imdéveis, impostos ambientais) e que dispdem de
margem para o efeito. Uma composicao fiscal com uma elevada percentagem de impostos
diretos e contribuicBes para a seguranca social, juntamente com uma baixa percentagem de
impostos indiretos, podera dar margem para aplicar uma tributacdo desse tipo. Uma reforma
neutra do ponto de vista das receitas também permitiria reduzir as elevadas taxas do imposto
sobre o rendimento das sociedades.

A elaboracdo da estratégia de consolidacéo e das reformas fiscais deveré ter em conta
outras questdes referentes a concecdo de impostos especificos. Em primeiro lugar, a
fiscalidade das empresas é frequentemente orientada para o financiamento da divida em vez
dos capitais proprios. Em segundo lugar, a fiscalidade sobre a habitacgo baseia-se demasiado
na tributagdo das transacfes em vez de incidir nos impostos recorrentes sobre iméveis, com
efeitos menos nocivos, enquanto a dedutibilidade dos juros hipotecarios gera distor¢bes da
divida e um risco de sobre-investimento no setor da habitacdo. Por Ultimo, os impostos
ambientais podem desempenhar um papel fundamental na realizacdo dos objetivos comuns
nesta area e, com o0 tempo, oferecer incentivos adequados para reduzir as emissoes
prejudiciais, nomeadamente de gases com efeito de estufa. As reformas fiscais deverdo refletir
as consideracdes de eficiéncia econdmica e a equidade social, de acordo com as preferéncias
coletivas. A concegdo das reformas dos sistemas fiscais devera ter em conta a componente
distributiva.



Sustentabilidade a longo prazo

A necessidade de consolidacdo é ainda maior devido aos desafios colocados as financas
publicas pelo envelhecimento da populacéo. O relatério de 2012 sobre a sustentabilidade
orcamental® mostra que a divida na UE se manterd estavel até 2020, gracas aos recentes
esforcos de consolidacdo orcamental e aos progressos das reformas que quase estabilizam as
despesas ligadas a0 envelhecimento demogréfico. No entanto, a partir de 2021, os custos
relacionados com o envelhecimento da populacéo teréo mais peso e a divida publica na UE
recomega a subir, devendo situar-se perto dos 90% do PIB em 2030. Esta dindmica s6 pode
ser travada gracas aos esforcos sustentados dos Estados-Membros. Se o saldo estrutural
melhorasse 0,5% do PIB por ano até que o objetivo de médio prazo fosse alcangado e mantido
alongo prazo, em conformidade com o Pacto de Estabilidade e Crescimento, o nivel dadivida
desceria para cerca de 60% do PIB até 2030.

Embora alguns paises ja estejam a fazer face a pressdo do envelhecimento demogr éfico
sobre as despesas, ainda ha muito a fazer, para além da execucdo dos planos atuais.
Muitos Estados-Membros ja empreenderam esforcos substanciais na Ultima década para
reformar os sistemas de pensdes, com resultados positivos concretos a nivel orcamental.
Porém, a longo prazo, é ainda de esperar um novo aumento das despesas publicas com as
pensdes, & escala europeia’ (+ 1,5 pontos percentuais do PIB até 2060). Assim, é necessario
intensificar os esforgos para reestruturar os regimes de pensdes, especiamente nos paises
cujos aumentos das despesas neste setor deverdo ser muito superiores a média da UE e em
que o processo de reforma ainda ndo foi verdadeiramente iniciado. Foram formuladas
recomendacfes a maioria dos Estados-Membros para adaptarem a politica de pensdes em
2012. Embora se tenham observado progressos significativos em varios paises,
nomeadamente através da limitacdo do acesso a reforma antecipada e a harmonizacdo da
idade de reforma entre homens e mulheres, noutros Estados-Membros, o programa de
reformas tem de ser intensificado ou ativado.

Associar a idade de reforma a esperanca de vida contribuiria para estabilizar o
equilibrio entre anos de trabalho e anos de reforma. Para evitar negociagfes sucessivas e
dificels, essa associacao devera, de preferéncia, seguir regras autométicas. Esta medida é uma
forma eficaz de reduzir o risco de longevidade, abordando, simultaneamente as questdes de
sustentabilidade e de adequacdo, através da concessdo de incentivos ao prolongamento da
idade ativa e, por conseguinte, direitos de pensdo mais elevados. Para o éxito do aumento da
idade ativa, as reformas dos sistemas de pensdes tém que ser sustentadas por politicas que
desenvolvam as oportunidades de emprego para os trabalhadores mais velhos e apoiem o
envelhecimento ativo e saudavel, complementadas por politicas fiscais e de prestagdes que
oferecam incentivos para que as pessoas permanecam mais tempo no mercado de trabalho e
possibilitem 0 acesso a aprendizagem ao longo davida.

3 Ver Comissdo Europeia (2012) "Fiscal Sustainability Report 2012", European Economy 8/2012.

Ver Comissdo Europeia e Economic Policy Committee (2012) "2012 Ageing Report: Economic and
budgetary projections for the 27 EU Member States (2010-2060)", European Commission, European
Economy, No 2.
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snoovrlplSource: Servigos da Comissdo pode ser considerada, de um modo geral,

favoravel ao crescimento e globamente
equilibrada entre receitas e despesas. Entre 2007 e 2012 as principais poupangas do lado da
despesa registaram-se no consumo intermédio, despesas de investimento e massa salarial do
setor publico. No mesmo periodo, a parte das transferéncias sociais aumentou em geral,
particularmente nos paises mais fortemente atingidas pela crise econémica.

A consolidacdo orcamental afigura-se ter sido mais robusta em termos estruturais do
gue nominais. Prevé-se que em 2012 0s agjustamentos estruturais excedam 1 p.p., tanto na UE
como na &rea do euro. Para atingir esse resultado, os Estados-Membros respeitaram, em
média, 0s seus objetivos nominais, tendo aplicado medidas corretivas ao longo do ano, face a
deterioracdo do contexto macroecondmico. A trajetéria de consolidacdo devera manter-se
estavel em 2013, uma vez que os Estados-Membros tém de executar o esforco orcamental
exigido no &mbito do Procedimento relativo aos défices excessivos (PDE) que lhes foi
aplicado, ou de convergir na via dos seus objetivos de médio prazo, o que devera reduzir o
défice estrutural na UE em mais de 0,5 pp em 2013.

Governagao e institui¢cbes orcamentais

A existéncia de quadr os or camentais nacionais solidos é deter minante para a tomada de
decisdes orcamentais firmes. Nos termos dos tratados, as decisdes or¢camentais definitivas
continuam a ser da competéncia das autoridades nacionais. E, pois, fundamental que os
Estados-Membros tomem medidas a nivel nacional que aumentem a previsibilidade e a
credibilidade dos seus compromissos em matéria de politica orcamental prudente. A Diretiva
relativa aos quadros orcamentais nacionais e o0 Tratado sobre Estabilidade, Coordenacéo e
Governacéo (TECG) melhoram substancialmente os quadros orgamentais nacionais. A correta
transposicéo da diretiva até ao fina de 2013, devera assegurar quadros orcamentais solidos
nos Estados-Membros da UE, incluindo estatisticas completas e atempadas, planificacdo a
meédio prazo, previsdes redistas e defini¢do de regras orcamentais nacionais que promovam o
cumprimento das obrigagdes or¢camentais do Tratado. Além disso, através do TECG, 25
Estados-Membros comprometeram-se a introduzir no direito nacional o objetivo de um
orcamento equilibrado ou excedentério, consagrando assim nas suas ordens juridicas um
principio fundador do PEC. A conformidade devera ser ainda reforcada através de

11



mecanismos nacionais de correcdo automatica, a conceber segundo principios comuns, e
acionados em circunstancias bem definidas.

A governacao orcamental a nivel europeu foi intensificada e a Comissio apresentou aos
colegisladores novas propostas de melhorias. O pacote composto por 6 propostas
legislativas (o chamado «six-pack»)’ reforcou a vertente preventiva da supervisio orcamental
da UE e a capacidade de detetar e corrigir os desequilibrios orcamentais numa fase precoce.
Introduziu novos instrumentos, tais como limiares de despesa e uma regra numeérica para a
divida. Dado que as politicas or¢camentais dos Estados-Membros que partilham a mesma
moeda tém maiores efeitos indiretos, reforcaram-se as sangbes financeiras por
incumprimento, a aplicar aos Estados-Membros da area do euro, mas de forma mais
progressiva e aplicaveis numa fase mais precoce. A Comissdo propds novas melhorias da
supervisdo orcamental para os Estados-Membros da area do euro, nos dois regulamentos que
constituem o «Two-Pack». O Regulamento relativo ao reforgo da supervisdo racionaliza e
intensifica a supervisdo orcamental dos Estados-Membros ameacados ou que enfrentam
dificuldades financeiras, enquanto o Regulamento relativo ao reforco das politicas
orcamentais instaura uma supervisao mais rigorosa dos Estados-Membros objeto de um PDE,
a fim de garantir a correcdo atempada dos défices excessivos. Reforga igualmente a acéo
preventiva a nivel da UE, ao estabelecer marcos para uma coordenacdo efetiva das politicas
orcamentais na UEM, por exemplo, um calendario orcamental comum, a apresentacdo
coordenada dos planos orcamentais nacionais anuais a Comisséo, antes da sua aprovacdo pelo
parlamento.

O pacote legislativo, composto por cinco regulamentos e uma diretiva, entrou em vigor a 13 de
dezembro de 2011. A legislacdo reforgou o Pacto de Estabilidade e Crescimento e introduziu um novo
conjunto de regras para a supervisdo dos desequilibrios macroecondmicos. Ver também:
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14 six_pack en.htm
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2. RESTAURAR A ESTABILIDADE FINANCEIRA

No ano passado, continuaram as tensdes financeiras nos mercados financeiros da UE,
registando-se, porém, recentemente, sinais de melhoria. O ciclo de retroacdo negativa
entre os mercados da divida soberana, 0 setor bancario e o crescimento continuaram a
alimentar as pressdes financeiras e a minar a confianga. As firmes medidas politicas adotadas
pela UE e pelas autoridades nacionais traduziram-se recentemente em melhorias, mas os juros
da divida soberana nos paises vulneraveis mantiveram-se elevados e instaveis. A0 mesmo
tempo, alguns outros paises da UE beneficiaram de importantes entradas de capitais privados
e registaram niveis historicamente baixos, ou mesmo negativos, de taxas de juro, sobre as
suas obrigacdes da divida soberana. As fortes interligacGes entre mercados da divida soberana
e 0 setor bancério da UE continuam a representar sérias ameacas para a estabilidade
financeirana UE e na &rea do euro em particular.

O setor bancario da UE continua a debater-se com problemas de liquidez e de
financiamento estrutural. Particularmente nos Estados-Membros vulneraveis, alguns bancos
continuam a ter dificuldades em se financiar no mercado. A descida das notacdes de crédito
destes Estados-Membros reduziu as garantias dos bancos nas suas operacfes com o
Eurosistema, o que provocou uma descida das suas notaces e aumentou 0s seus custos de
financiamento. No primeiro semestre de 2012, as dificuldades de financiamento dos Estados-
Membros mais vulnerdveis da &ea do euro foram agravadas pela retirada de depdésitos,
enquanto os Estados-Membros mais bem cotados registaram um afluxo de depdsitos. O
financiamento interno dos bancos também ficou sobre pressdo devido as fracas perspetivas de
crescimento e, consequentemente, a um menor potencial de receitas. A resposta dos bancos as
dificuldades de financiamento foi privilegiar a concesséo de crédito a mutuarios seguros e a
emissdo de obrigacBes garantidas, o que se traduziu por um claro aumento do montante dos
ativos hipotecados nos seus balangos. Esta situagédo constitui uma nova fonte de preocupacao.

snoovrlplGraf. 3. Empréstimos as familias
e as sociedades ndo financeiras — area do
euro

snoovrlpl

A escassez de financiamento pelos
mercados e o aumento dos riscos de
crédito, devido a estagnacdo do
crescimento, entravam a capacidade de
empr éstimo dos bancos a economia real.

Os condicionalismos de financiamento s&o
especialmente pesados para as peguenas e
médias empresas, que constituem a espinha
dorsal da economia da UE e proporcionam o
maior volume de emprego. As dificuldades
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necessarios gustamentos dos seus balancos,

snoovrlplFonte: Servigos da Comissio © -HS B
nd havendo nenhum indicio de

desalavancagem excessiva ou desordenada. Os fluxos de capitais publicos, que atenuaram 0
éxodo de capitais privados, bem como o exercicio de recapitalizacdo coordenado conduzido
pela Autoridade Bancéria Europeia, desempenharam um papel fundamental neste capitulo.
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Contudo, a necessidade de desalavancagem variou consoante os paises, com 0s bancos nos
Estados-Membros vulneraveis a gustar mais rapidamente 0s seus balan¢os do que os outros.
Tendo em conta estes elementos, € um sinal positivo que os empreéstimos bancérios ao setor
privado se tenham estabilizado, em 2012, no conjunto da area do euro, tendo o Ultimo
inquérito do BCE revelado uma certa atenuacéo das tensdes de financiamento.
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O recrudescimento dos riscos associados a divida soberana inverteu o processo de
integracdo financeira na area do euro. A introdugdo do euro, assim como a avaliagdo do
risco de crédito a nivel mundial, antes da eclosdo da crise, estimulou a integracdo dos
mercados financeiros na area do euro e facilitou os fluxos de crédito entre os paises nela
participantes. O colapso das bolhas de ativos em alguns paises e o0 eclodir da crise das dividas
soberanas, provocou uma queda drastica dos fluxos transfronteiricos, mantendo-se o capital
dentro das fronteiras nacionais. Em particular, os fluxos de capital privado, que na década
anterior fluiam do norte para o sul da érea do euro, diminuiram drasticamente, dado que os
bancos reduziram a sua exposi¢do transfronteiras face aos setores publico e privado nos paises
vulneraveis. O défice de financiamento externo dai resultante foi colmatado pela liquidez
proveniente do Eurossistema e nas fases ulteriores, pelos empréstimos UE/FMI, no &mbito de
programas de assisténcia financeira. A distor¢cdo na detencdo de titulos da divida soberana
também se acentuou, agravando os ciclos viciosos entre Estados fragilizados e bancos em
dificuldade.

Diver géncias nas condic¢des de financiamento entre os paises da &rea do euro. O aumento
dos prémios de risco nos empréstimos transfronteiras conduziu a uma fragmentacao financeira
crescente dos mercados financeiros e, concomitantemente, ao agravamento das disparidades
das taxas de juro dos empréstimos as empresas e as familias na &rea do euro. Nos paises
vulnerdvels, o setor privado confronta-se agora com taxas de juro consideravelmente mais
elevadas do que noutros Estados-Membros, nomeadamente os considerados "porto seguro”
pelos mercados (graficos 4 € 5).

Gréfico 4. Taxas de juros dos empréstimos as | Gréafico 5. Empréstimos as empresas
empr esas

Nota: Novas empresas, prazo de vencimento até 1 ano Nota: indice da taxa annual de crescimento das

. - reservas nacionais
Fonte: Servicos da Comissio

Fonte: Servicos da Comissao

O disfuncionamento dos mercados de crédito na area do euro constitui um sério
problema para o funcionamento da Unido Monetaria. O gustamento em curso e a
reestruturacéo das economias dos Estados-Membros mais vulneraveis da &rea do euro pesa
fortemente sobre o crescimento. Os seus processos de agustamento dependem do
restabel ecimento de condi¢Ges normais de concessdo de crédito pelo sistema bancério, que
atualmente ndo desempenha o seu papel de intermediacdo no mercado Unico. A supervisao
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micro e macroprudencial transfronteiras devera contribuir para que o sistema bancario
integrado restaure a sua fungéo de intermediario financeiro.

As condigdes relativas a atividade normal de concessdo de crédito a economia sO
poder ao ser restabelecidas se forem abordadas as causas profundas das dificuldades dos
bancos. A UE tomou medidas vigorosas para quebrar o ciclo vicioso entre os bancos em
dificuldades e o respetivo Estado, abordar os problemas de financiamento, a fragmentagdo
financeira e as deficiéncias dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria na area do
euro.

Nos seus esforcos para se alcancar uma verdadeira UEM, em junho de 2012, os Chefes
de Estado e de Governo da UE concordaram em avancar para uma unido bancéria,
sendo a criacdo do mecanismo Unico de supervisdo (MUS) um primeiro passo concreto
nesse sentido. Na sequéncia desse acordo, a Comissdo apresentou uma proposta para criar o
MUS e conferir poderes de supervisdo ao Banco Central Europeu. A0 mesmo tempo, a
Autoridade Bancéria Europeia inserir-se-ia no novo quadro de supervisdo bancéria, a fim de
assegurar a coeréncia a nivel da UE. O MUS visa suprimir as diferencas nas préticas de
supervisdo que acentuaram a tendéncia para a fragmentacdo do mercado financeiro europeu e
colocaram o setor bancario em risco. Gragas ao MUS todos os Estados-Membros participantes
poderdo confiar plenamente na qualidade e imparciaidade da supervisdo bancéria. Este aspeto
€ importante para garantir que os fluxos de capitais apoiardo o reequilibrio a curto prazo e ndo
conduzirdo a novos desequilibrios no futuro (ver também a seccéo 3).

Com a criacdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE), a area do euro foi
dotada de uma forte protecdo permanente. Dotado de uma grande capacidade de
financiamento (500 mil milhdes de EUR) e de um conjunto de instrumentos flexiveis o MEE
esta bem equipado para quebrar o ciclo de retroacdo negativa entre bancos e dividas soberanas
e contribuir para o restabelecimento da confianca. Para além de disponibilizar empréstimos e
linhas de crédito para fazer face aos problemas de liquidez dos Estados-Membros da érea do
euro, 0 MEE dispde de um vasto conjunto de instrumentos e pode, se estiverem reunidas
determinadas condi¢fes prévias, intervir nos mercados obrigacionistas primario e secundario,
sem recorrer aum programa de ajustamento macroecondmico.

A possibilidade de utilizar o MEE para recapitalizar os bancos dir etamente constituira,
em ultima andlise, uma ferramenta poderosa para quebrar o ciclo vicioso entre os
bancos e as dividas soberanas na area do euro. O MEE pode também conceder
empréstimos especificamente destinados a recapitalizacdo dos bancos. No entanto, até agora,
estes empreéstimos so podiam ser concedidos aos Estados-Membros que, por seu turno, os
aplicariam na recapitalizagdo de bancos em dificuldades. Embora trazendo algum aivio as
limitacdes de liquidez dos Estados, esta abordagem € uma solucéo provisoria para o problema
da interligac@o entre bancos e 0s respetivos paises. Em especial, esses empréstimos seriam
inscritos nas contas orcamentais dos Estados-Membros e aumentariam a sua divida puablica.
Para solucionar este problema, a Cimeira da &rea do euro decidiu, em junho de 2012, autorizar
o0 MEE a recapitaizar os bancos diretamente, logo que o MUS tiver sido efetivamente
estabel ecido. Esta possibilidade devera contribuir fortemente para quebrar as ligagdes entre 0s
bancos e os Estados-Membros da area do euro e permitira a esta Ultima dar um passo
importante na resolucdo da crise que a atinge.

O Banco Central Europeu tomou medidas eficazes para reduzir os problemas de
financiamento dos bancos e aperfeicoar o mecanismo de transmissdo da politica
monetaria. As duas operacdes de refinanciamento a longo prazo por um periodo de 3 anos,
realizadas pelo BCE em dezembro de 2011 e fevereiro de 2012, permitiram colmatar as
lacunas de refinanciamento dos bancos da area do euro, garantindo O seu acesso ao
financiamento de médio prazo, a menores custos. Contudo, face as dificuldades de
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financiamento persistentes e ao aparecimento, em alguns Estados-Membros da area do euro,
de sinais de fortes perturbagdes do mecanismo de transmissdo da politica monetéria, o BCE
criou um novo instrumento; as transagdes monetérias definitivas (TMD) (Outright Monetary
Transactions -OMT), para assegurar a boa transmissao da politica monetéria na érea do euro.
As OMT sdo transacOes definitivas no mercado secundério das obrigacOes soberanas e
sujeitas a rigorosa condicionalidade no quadro de um programa de gustamento financiado
pelo MEE. Embora o instrumento ainda ndo tenha sido utilizado, o seu aniincio ja conduziu a
melhorias no mercado das obrigacfes soberanas da area do euro e, juntamente com os planos
para implementar a unido bancéaria, tem grande potencial para atenuar as tensoes financeiras
na area do euro e restaurar as condicdes para uma atividade sa de concessdo de empreéstimos a
economia.

Embora as firmes medidas politicas tenham atenuado as tensdes nos mercados, estes
altimos continuam muito dependentes da manutencdo de politicas de apoio e da
concr etizacao dos compr omissos assumidos. Ainda existem vulnerabilidades subjacentes na
UE e, em especia, no sistema financeiro da area do euro. Ao mesmo tempo, devido a
persisténcia da crise na &rea do euro, a evolucdo dos mercados depende fortemente das
medidas adotadas. Por conseguinte, para conter a instabilidade dos mercados, € fundamental
instaurar um clima de seguranca em torno das acfes politicas e uma aplicacdo efetiva das
medidas e das reformas nacionais acordadas. O empenho em construir uma verdadeira UEM
e, nomeadamente, uma efetiva uma unido bancéria, ira restabelecer a estabilidade financeira a
titulo permanente.

3. REFORMAS ESTRUTURAIS PARA APOIAR O CRESCIMENTO E CORRIGIR OS
DESEQUILIBRIOS

Melhorar a confianga e estimular o crescimento a curto prazo, criando ssimultaneamente
condi¢Bes para um crescimento sustentavel no futuro constitui atualmente o principal
desafio. Num contexto de politicas macroecondmicas austeras, as reformas estruturais séo um
elemento fundamental da estratégia de crescimento e reequilibrio, que visam explorar o
potencial das economias da Unido Europeia. A medida que a crise avancou, os paises
vulnerdveis envidaram esforcos consideraveis de reforma. Embora a necessidade de
intervencdo nestes Estados-Membros sga mais premente, o crescimento, a curto e médio
prazos, € um problema a escaa da UE que exige uma resposta coletiva. Apesar das
acentuadas diferencas entre os Estados-Membros quanto a situacdo econdémica, uma
abordagem coordenada das reformas nos planos nacional e da UE despoletaria uma dinamica
politica, atenuaria os condicionalismos econdmicos e facilitaria o processo de reforma.
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O crescimento da economia da UE esta atualmente condicionado pela persisténcia de
desequilibrios macroeconémicos e a necessidade de ajustar 0s excessos do passado a
nivel do consumo e do endividamento. Um crescimento temporariamente baixo ou negativo
€ uma consequéncia dos profundos gjustamentos em curso, na medida em que as economias
estdo sob um processo de reestruturacdo, 0S recursos sdo transferidos dos setores ndo
exportadores para setores exportadores e os balancos de todos os setores da economia tém de
ser gjustados. O gjustamento necessario prosseguiu ao longo do ultimo ano, estando a dar os
seus frutos, ndo obstante a dificil conjuntura econémica. Os principais valores dos saldos das
contas correntes, os dados comerciais e da procura interna revelam que o ajustamento avanca
na UE, nomeadamente nos paises da &rea do euro, mas é necessario realizar mais progressos
(gréfico 6). O gjustamento também esta em curso nos paises sujeitos a um programa de
assisténcia e noutros paises vulnerdveis, incluindo naqueles em que, até ao presente, 0s
progressos se afiguram limitados. Regista-se ndo s6 uma diminuicdo dos desequilibrios das
contas correntes, mas também uma evolugdo dos custos unitérios do trabalho mais favoravel a
um reequilibrio no futuro (grafico 7). Em alguns paises deficitérios, esta a proceder-se a um
ajustamento dos salarios nominais nos setores publico e privado.
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balanca de transacBes correntes ainda ndo é

snoovrlplFonte: Servigos da Comissio suficiente para aterar as tendéncias

insustentéveis das reservas (posicao de investimento internacional liquida e divida externa)
(Gréfico 8). Na maioria dos paises deficitarios, os récios da divida externa/PIB continua a
aumentar; se diminuirem, tal deve-se principamente a grandes revalorizacOes de passivos.
Sera necessario um gjustamento de vulto, cujo custo — nomeadamente em termos de emprego
— dependera da capacidade do gjustamento do Estado-Membro em causa. Os progressos na
reducdo dos desequilibrios bilaterais das balangas correntes entre paises deficitarios e
excedentéarios foram muito mais visiveis. Em relacdo aos paises excedentarios, também ha
sinais de reequilibrio a nivel da procura interna, embora o ajustamento dos excedentes da
balanca de transacfes correntes reflita que esta se tornou excedentéria no conjunto da érea do
euro.

Embora o efeito integral das reformas estruturais no crescimento e reequilibrio sga
concretizavel a médio/ longo prazo, podera também haver ganhos a curto prazo. Os
processos de reforma estdo normal mente associadas a custos de gjustamento e de transicéo a
curto prazo, em parte devido a sua distribuicdo, geramente, desigual entre empresas e
familias. No entanto, as reformas estruturais podem igualmente ter efeitos expansionistas
imediatos, na medida em que melhoram a confianca e as expectativas entre os agentes
econdémicos. Devera ser dada prioridade as reformas que tenham menor impacto nos custos
orcamentais (como as que promovam a competitividade e a concorréncia nos mercados de
produtos ou a reducdo da carga regulamentar e administrativa para as empresas), embora a
tonica deva também ser colocada na procura de melhores condi¢des (por exemplo, promogao
do didogo social), a fim de apoiar as agcBes em setores tradicionalmente mais resistentes as
reformas, como o mercado de trabalho. Além disso, ha que ter em conta as sinergias entre
diferentes areas de reforma. Por exemplo, as reformas do mercado de trabalho destinadas a
moderar os custos unitérios do trabalho, poderiam reforcar a competitividade se fossem
associadas as reformas do mercado de produtos que visam aumentar a concorréncia e diminuir
as margens. Em geral, ha que analisar cuidadosamente as interacdes entre as diferentes areas
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de reforma, assim como um calendério adequado, tendo em conta a situacéo especifica de
cada Estado-Membro.
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A regulamentacédo e supervisdo financeiras sdo determinantes para assegurar um
reequilibrio ordenado e evitar ciclos oscilatorios prejudiciais. O necessario processo de
desalavancagem arealizar no setor privado de alguns paises da UE, e as condic¢des financeiras
dificeis descritas na secgéo 2, poderdo afetar negativamente o crescimento a curto prazo. E, no
entanto, uma condicdo prévia para a correcdo dos desequilibrios excessivos, internos e
externos. Paralelamente, 0 crescimento excessivo do crédito e a alavancagem no setor
financeiro, observados antes da crise, conduziram a uma acumulacdo de vulnerabilidades no
setor, com um elevado risco de correcéo desordenada e enormes consequéncias negativas para
0 crescimento econdmico. Neste contexto, € crucial desenvolver instrumentos eficazes macro
e microprudenciais para garantir que, uma vez normalizadas as condi¢des de financiamento
em toda a UE, o reequilibrio manter-se-4 com base em fluxos sustentéveis de capitais
orientados para atividades mais produtivas e necessidades de investimento a longo prazo da
UE, e que esta situacdo de desequilibrio excessivo ndo volta a verificar-se.

Asreformas estruturais propicias a produtividade continuam a ser uma prioridade para
impulsionar as perspetivas de crescimento a médio prazo e assegurar um reequilibrio
duradouro da economia da UE. A experiencia mostra que as reformas destinadas a
aumentar a eficiéncia dos mercados do trabalho, dos produtos e dos servicos podem fomentar
a produtividade, a inovagdo e aumentar os niveis de producéo e de emprego. As reformas
estruturais orientadas especificamente para apoiar a inovagdo, o investimento e a utilizagdo
das TIC, eintensificar a liberalizacdo do comércio, também podem ter um impacto direto na
produtividade. Essas reformas também favorecem a reafetacdo do trabalho e do capital,
permitindo transferéncias para setores com elevado potencia de crescimento (nomeadamente
0 crescimento verde e a economia digital). Além disso, este tipo de reformas estruturais pode
desempenhar um papel essencial na reducdo dos desequilibrios internos e externos, por
exemplo, através do aumento da competitividade e dos resultados das exportaces. As
reformas estruturais sdo particularmente relevantes na &rea do euro, onde 0s pregos relativos
ndo podem ser influenciados pela variagdo das taxas de cambio nominais.

Promover as oportunidades de crescimento verde poderia traduzir-se em melhores
resultados, tanto a nivel macroeconémico como microecondmico. Uma mudanca para
padrdes de producéo hipocarbonica e eficiente em matéria de recursosird aliviar a presséo dos
choques dos pregos dos produtos de base nos niveis de custos e nas expectativas
inflacionistas. Tal reduzira a dependéncia de recursos e de energia e, concomitantemente, o
défice comercial de energia, para dém de aumentar a competitividade da economia da UE a
longo prazo. A UE desenvolveu politicas para melhorar a eficiéncia na utilizacdo dos
recursos, incluindo metas ambiciosas com implicagdes para todos os Estados-Membros. Estas
politicas s produzirdo plenamente os seus efeitos se forem acompanhadas de um quadro
regulamentar estével e previsivel para orientar os investimentos, de uma transferéncia da
carga fiscal do trabalho para o consumo e o0 ambiente, de uma eliminagdo progressiva das
subvengOes prejudiciais para 0 ambiente, de molde a promover as novas tecnologias e os
novos mercados «verdes», assim como a tornar mais ecologicos os atuais padrdes de
producéo e de consumo.

A dinamica da liberalizacdo dos mercados de produtos e servicos devera ser mantida.
S&0 necess&rias novas medidas para suprimir restricBes injustificadas e melhorar a
concorréncia nos mercados dos produtos e dos servigos, em especia nos setores do comércio
a retalho, profissdes regulamentadas, construgdo, turismo e servicos as empresas, bem como
as industrias de rede. Isto exige iguamente uma acdo a nivel da UE, onde o bom
funcionamento do mercado Unico poderia, simultaneamente, melhorar o potencial de
crescimento e contribuir para a correcdo dos desequilibrios. A fim de atingir o seu pleno
potencial, o desenvolvimento do mercado Unico exige melhorias ambiciosas, quer reforcando
a execucao quer redobrando os esforgos de reforma a nivel nacional, como previsto nos atos
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relativos ao mercado unico (I ell). Neste contexto, convidam-se os Estados-Membros, em
especial, a tomar medidas ambiciosas para executar a Diretiva Servicgos, dado o seu potencial
de crescimento e a sua capacidade de ajustamento®.

Gréfico 9. indice de eficacia das administr agdes publicas, Estados-M embros da UE, 2011
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Nota: O indice de €eficacia do Banco Mundial sobre a eficacia das adminsitragdes publicas reflete o sentimento
do publico em geral sobre a qualidade dos servicos publicos e 0 seu grau de independéncia relativamente as
pressfes politicas, qualidade da formulacédo e da execucdo das paliticas, e a credibilidade dos compromissos
das autoridades publicas para com estas politicas. O indice varia entre -2.5 to 2.5.

Fonte: Banco Mundial

E urgente melhorar o ambiente empresarial, nomeadamente procurando formas de
aumentar a eficiéncia do setor publico. Um ambiente empresarial aberto e eficaz € um
catalisador para o crescimento, na medida em que favorece a atividade empresarial e reduz os
custos desnecessarios para as empresas. Os factos provam que a complexidade administrativa
ou a burocracia tém um impacto negativo consideravel no espirito empresarial, inovagdo e
competitividade, e nos fluxos de IDE que poderiam desempenhar um papel significativo no
combate aos desequilibrios. Além disso, uma carga regulamentar excessiva tende a alimentar
a economia paralela. Uma administracdo publica eficiente devera fornecer servicos ao
conjunto da economia, sem impor encargos burocréticos desproporcionados aos agentes
econdémicos (gréfico 9). A resolucéo dos problemas da administragdo publica contribuiria
tanto para a consolidacéo or¢camental como para melhorar as perspetivas de competitividade e
crescimento. Em especial, as reformas do sistema judicial dever&o reduzir os riscos e a
incerteza na criagdo e funcionamento das empresas, 0 que favoreceria 0 investimento e

6 Os servicos da Comissdo estimam em cerca de 0,8% do PIB da UE os ganhos associados a atua

aplicacdo da Diretiva Servicos nos Estados-Membros, embora uma aplicacdo ligeiramente mais
ambiciosa, com cada pais a apresentar um nivel médio europeu de obstéculos ao fornecimento
transfronteiras de servicos e estabelecimento de atividades, traga ganhos adicionais correspondentes de
0,4 pontos percentuais do PIB. Num cenario extremamente ambicioso, se cada Estado-Membro
atingisse a média dos cinco paises com melhor desempenho, obter-se-ia 1,8% suplementares de
crescimento do PIB anivel da UE.
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contribuiria parareduzir os custos de transacéo e reforcar a concorréncia. Para o efeito, varios
Estados-Membros ja adotaram medidas que tornem os servicos publicos mais racionais e
eficazes. Os sistemas judiciais, uma maior utilizacdo da administracdo em linha e a realizacéo
dos contratos publicos por via el etronica séo dominios prioritarios das reformas.

O desemprego tornou-se um problema muito preocupante em varios paises da UE, com a
agravacdo das suas consequéncias econdmicas, sociais e politicas (gréfico 10). O aumento do
desemprego € acompanhado por um grande aumento das divergéncias entre os varios
mercados de trabalho da UE. Embora na maioria dos paises, o desemprego tenha aumentado,
atingindo, nalguns casos niveis sem precedentes, noutros Estados-Membros registou-se uma
diminuicdo. Tendo em conta os periodos de desemprego mais longos e a inadequacéo entre a
procura e a oferta de trabalho em muitos paises da UE, devido, nomeadamente a mudancas
setoriais em alguns paises, 0 desemprego poderd tornar-se cada vez mais estrutural, com
consequéncias nefastas para o potencial de crescimento alongo prazo.

snoovrlplGréafico 10. Crescimento do | As reformas estruturais desempenham um

emprego etaxa de desemprego — UE papel essencial na luta contra o desemprego,
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coordenada, mas adaptada as circunstancias especificas de cada pais.
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Desde o inicio da crise, varios paises da UE adotaram uma politica ativa em matéria de
reforma do mercado de trabalho. Em alguns casos, foram adotados ambiciosos planos de
reforma, com o objetivo de criar condigcbes mais favoraveis ao emprego (grafico 11). As
reformas empreendidas recentemente afiguram-se, de um modo geral, consentaneas com as
prioridades estabelecidas a nivel europeu, homeadamente com as medidas que contribuem
para o dinamismo dos mercados de trabaho, a reducdo da precariedade e a melhoria da
competitividade. Alguns paises com uma elevada taxa de desemprego e grandes
desequilibrios externos tomaram em maos o desafio de melhorar a capacidade de resposta dos
salarios e a sua capacidade de gjustamento do mercado de trabalho, nomeadamente através da
reforma da legislacdo em matéria de protecéo do emprego e o sistema de fixacdo saarial. As
politicas de protecdo dos rendimentos, de ativacdo e de assisténcia a procura de emprego
foram adaptadas aos crescentes desafios do mercado de trabalho. Contudo, até a data, nem
todos os paises tomaram as medidas necessérias para responder aos desafios politicos que tém
pelafrente.

Grafico 11. Numer o de medidas no mer cado de trabalho por dominio, total UE
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Nota: As PAMT ndo tém em conta a formacao.
Fonte: Servigos da Comissdo. base de dados LABREF da DG ECFIN.

Combater o desemprego e apoiar a criagdo de emprego deviam ser as principais prioridades
politicas. Importa manter a dindmica de reforma do mercado de trabalho, em especial nos
paises confrontados com grandes desafios nesta area. A sustentabilidade do crescimento
potencial, depende em grande medida do éxito com que os estrangulamentos no mercado de
trabal ho sfo abordados e da resolugdo dos riscos de histerese no desemprego. E urgente tomar
as medidas adequadas para fazer face aos desafios institucionais e estruturais do mercado de
trabalho (segmentacdo do mercado de trabalho, deterioragdo da correspondéncia entre oferta e
procura de emprego e desemprego estrutural persistente). Os paises confrontados com grandes
problemas no mercado de trabalho tém de prosseguir as reformas estruturais ambiciosas que
favorecam o gustamento (legislacdo sobre a protecdo do emprego, fixacdo de salarios) e
executar as medidas adotadas. Podem igualmente ser ponderadas medidas especificas para
aumentar a procura de mao de obra, reduzindo a fiscalidade sobre o trabalho (nomeadamente
nos grupos com salé&rios baixos), quando a situacdo orcamental o permitir, e apoiando o
espirito empresarial e a economia social. Além disso, sdo igualmente necessarias medidas
especificas para promover a contratacdo de grupos especificos de trabalhadores em risco de
abandonarem o mercado de trabalho (por exemplo desempregados de longa duracéo ou
trabalhadores jovens sem experiéncia), nomeadamente atraves da implementacdo de politicas
ativas do mercado de trabalho e com uma boa relagdo custo-eficacia e da exploragdo do
potencial dos setores geradores de emprego.
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Anexo. I ndicador es macr o-econdmicos selecionados

Crescimento e emprego

Competitividade

Finagas publicas

Estabilidade financeira
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ador
Nivel
Nivel Taxade Grupo etéio| % populagio % da Taxaanud de Taxade Taxade Taxade Taxade Fiscalidade| el evado igual Pontos
comparado | variagio " populagéo % - variagdo | variagdo variagéo | variagio % do PIB % variaggo % do PIB % doPIB totd em%|  afraca a0s 60 anos % do PIB % . %
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de ul tmp ano
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2011 ou ltimo 2011 or latest | Setembro 2011 0
2011 2012 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 n Margo 2012 ) Gltimo ano
ano disp. available 2012 disp.
BE 118 -0.2 61.9 35 187 66.7 2.7 2.6 -0.9 35 29 1.0 50 97.8 -3.7 45.6 74 61.6 236 238.4 4.2 11 14
BG 45 0.8 58.5 6.3 25.0 66.0 11 -1.0 : 48 81 17 5.6 16.3 -20 27.1 2.8 64.1 19.4 : 19.7 23 4.6
Ccz 80 -13 65.7 27 18.1 70.5 11 04 -13 14 26 -39 59 40.8 -33 344 BI5) 60.5 214 78.1 7.1 09 137
DK 125 0.6 731 18 14.2 79.3 05 01 0.0 0.9 22 6.6 54 46.6 -18 49.0 33 62.3 228 2415 30 -0.2 0.6
DE 120 0.8 725 2.8 8.6 77.2 14 23 -22 3.0 31 5.6 5.2 80.5 -0.8 39.8 14 62.4 238 128.3 1.6 0.0 22
EE 67 25 65.1 7.1 22.3 74.7 -14 16 -10.1 35 -2.0 0.3 74 6.1 11 33.0 12 62.6 215 141.0 45 : 255
IE 127 04 59.2 8.6 29.4 69.4 -32 : 8 0.1 8 11 4.6 106.4 -13.4 29.9 41 64.1 235 332.0 8 38 -11.1
EL 82 -6.0 55.6 8.8 44.4 67.7 -1.8 -2.3 -0.2 -1.7 -55 -11.7 49 170.6 94 348 -24 61.5 238 124.6 121 19.4 435
ES 929 -14 57.7 9.0 46.4 73.7 LG -0.1 -4.1 Al 14 =Lh1/ 42 69.3 94 329 48 62.3 251 214.2 5.2 44 0.1
FR 107 0.2 63.9 4.0 22.9 70.4 16 16 23 25 32 -2.6 49 86.0 -5.2 45.6 1.6 60.2 254 1411 4.6 0.8 56
IT 101 -2.3 56.9 4.4 29.1 62.2 0.9 14 21 -0.1 24 -33 54 120.7 -39 424 -2.3 60.4 246 126.0 95 38 -13.0
CY 92 -2.3 68.1 16 224 74.0 33 19 0.7 32 2.7 -4.2 74 71.1 -6.3 34.7 82 62.8 236 : 55 -86.0
LV 58 43 61.8 838 31,0 73.3 30 34 35 51 : -24 104 422 -34 27.7 -0.7 62.7 20.0 1231 10.1 24 51
LT 62 29 60.7 8.0 329 720 -0.1 0.2 -29 26 4.7 -3.7 9.8 385 -55 26.4 4.7 59.9 20.3 69.4 16,0 30 17.0
LU 274 0.4 64.6 14 16.4 67.9 33 31 20 19 20 7.1 10.1 183 -0.3 38.1 9.7 59.4 238 ; i 0.2 6.2
HU 66 -1.2 55.8 52 26.1 62.7 18 25 5.7 16 33 10 6.1 814 43 36.6 05 59.7 20.0 154.9 149 5.8 -7.9
MT 83 1.0 57.6 3.0 138 61.6 13 8 8 23 0.7 -0.3 44 70.9 -2.7 348 5.8 60.5 241 2123 15 25 42
NL 131 -0.3 74.9 15 7.6 784 12 20 -18 0.9 18 83 52 65.5 -4.5 38.8 59 63.5 239 : 24 0.4 6.2
AT 129 0.8 72.1 11 83 75.3 0.9 29 -39 19 25 11 59 724 -25 437 41 60.9 241 161.9 41 0.6 15
PL 65 24 59.7 3.6 25.8 66.1 0.7 43 -7.9 48 42 -45 6.2 56.4 -5.0 325 1.6 59.3 215 79.0 6.0 34 123
PT 7 3.0 64.2 6.2 30.1 74.1 -0.7 : : : : -6.6 39 108.1 -4.4 36.1 -18 62.6 242 247.9 53 7.1 -4.1
RO 49 0.8 58.5 31 23.7 63.3 17 : : -85 7.2 -4.1 54 334 -5.0 275 37 64.3 19.7 : 114 51 13
Sl 84 -2.3 64.4 36 15.7 70.3 -0.6 -0.3 -1.0 -0.1 15 0.1 515 46.9 -6.4 37.6 7.6 59.8 233 130.3 : 438 -111
SK 73 26 59.5 9.2 335 68.9 -04 27 0.0 -0.6 28 -25 6.2 433 -4.9 28.8 6.9 58.8 204 74.8 4.0 27 111
Fl 116 01 69.0 17 20.1 74.9 18 26 19 238 38 -1.1 1.7 49.0 -0.6 434 58 61.7 239 179.9 0.8 03 81
SE 126 11 74.1 14 22.9 80.2 -0.8 -1.0 -4.1 0.6 13 6.5 50 384 0.4 44.9 20 64.4 24.2 234.7 : 0.0 10.7
UK 108 -0.3 69.5 2.7 21.1 75.7 15 8 8 5 8 -1.9 5.2 85.0 -7.8 37.6 5.2 63.0 23.8 5 2.2 0.0 4.2
EA 108 -04 643 46 208 715 0.9 03 5.1 88.1 -4.1 06 27 615 24.0 23
EU 100 -0.3 64.3 4.1 21.4 71.2 0.9 0.0 5.2 83.0 -4.4 39.9 21 61.5 23.2 2.0

* Variveis referidas no texto do Pacto Euro + nas conclusdes do Conselho Europeu de marco de 2011

Fontes: Servicos da Comissé&o, Eurostat, BCE
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