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1. Introducéo

Na sua Analise Anual do Crescimento de 2015 (AAC)', a Comissdo identificou o
investimento, as reformas estruturais e a responsabilidade or¢camental como elementos
fulcrais da estratégia da politica econdmica da Unido Europeia, orientada para o crescimento
e a criagdo de emprego. Apresentou também um novo Plano de Investimento para a Europa,
com vista a apoiar esta estratégia’. Tanto esta abordagem econdmica geral, como os

elementos concretos do Plano de Investimento, foram aprovados pelo Conselho Europeu
de 18 e 19 de dezembro de 2014.

A Comissdo anunciou igualmente que, a fim de reforgar o vinculo entre o investimento, as
reformas estruturais e a responsabilidade or¢amental, formulara orientagdes adicionais quanto
a forma de otimizar o recurso a flexibilidade prevista pelas atuais regras do Pacto de
Estabilidade ¢ Crescimento, (em seguida denominado «o Pacto»),’ sem alterar as referidas
regras. Tal advém de um compromisso assumido nas Orientagdes Politicas para a nova
Comissdo*, bem como das discussdes anteriormente travadas no Conselho Europeu’ e no
Parlamento Europeu6.

A presente Comunicagdo interpretativa ' fornece estas orienta¢des adicionais, sem alterar ou
substituir as regras existentes. O Pacto constitui a pedra angular da governagao econémica da
UE e assume uma importancia determinante para o bom funcionamento da Unido Econémica
e Monetaria. Tem como objetivo promover politicas orcamentais solidas e assegurar a
sustentabilidade das finangas publicas nos Estados-Membros. Desde a sua adogdao em 1997, o
Pacto foi reformulado pelo legislador da UE em 2005 e em 2011-13, a fim de ser adaptado
em fungdo da experiéncia adquirida. Nos ultimos anos, tem vindo a ser aplicado no ambito de

! COM(2014) 902 final de 28 de novembro de 2014.

2 COM(2014) 903 final de 26 de novembro de 2014.

O Pacto baseia-se no Tratado sobre o Funcionamento da UE (TFUE), sendo composto pelo
Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho (a «vertente preventiva», com base no artigo 121.°
do TFUE) e pelo Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho (a «vertente corretiva», com base no
artigo 126.° do TFUE), bem como pelas alteragdes subsequentes neles introduzidas e pela legislagdo
conexa.

Para consultar a documentacéo, ver:
http://ec.europa.cu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_en.htm

«No que diz respeito a utilizagdo dos orgamentos nacionais a favor do crescimento e do investimento,
devemos, tal como o Conselho Europeu de 27 de junho de 2014 reafirmou, respeitar o Pacto de
Estabilidade e Crescimento, aproveitando ao maximo a flexibilidade introduzida nas regras do Pacto,
reformulado em 2005 e em 2011. Tenciono divulgar orientagdes concretas sobre este ponto no quadro
do meu ambicioso programa a favor do emprego, do crescimento e do investimento.» Orienta¢des
politicas de Jean-Claude Juncker para a préxima Comissdo Europeia intituladas «Um novo comego
para a Europa: o meu Programa para o emprego, o crescimento, a equidade e a mudanga democraticay,
de 15 de julho de 2014. Disponiveis em: http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_en.pdf

«Respeitamos o Pacto de Estabilidade e Crescimento. Todas as nossas economias tém de continuar a
realizar reformas estruturais. A nossa forca comum depende muito claramente do sucesso de cada
pais. Essa é a razdo pela qual a Unido tem de adotar medidas enérgicas para promover o crescimento,
aumentar os investimentos, criar mais e melhores empregos e incentivar as reformas em prol da
competitividade. Para tanto, é também necessério fazer a melhor utilizagdo da flexibilidade que
integra as atuais regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento». Conclusdes do Conselho Europeu
de 27 de Junho de 2014. Disponiveis em:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec/143478.pdf

Ver, em especial, a resolucdo do Parlamento Europeu «Semestre Europeu para a coordenacdo das
politicas econdmicas: aplicagdo das prioridades para 2014»(A8-0019/2014), de 22 de outubro de 2014.
Para outro exemplo ilustrativo de uma comunicagdo interpretativa, ver a Comunicagdo sobre
determinados aspetos das disposi¢des relativas a publicidade televisiva, constantes da
Diretiva «Televisdo sem fronteiras», JO C 102 de 28.4.2004, p. 2.
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um ciclo anual mais alargado e reforcado de coordenacdo das politicas econdmicas, o
denominado Semestre Europeu.

A credibilidade das regras acordadas ¢ essencial para a sustentabilidade das finangas
publicas, bem como para a estabilidade financeira na area do euro e na UE no seu conjunto.
A crise financeira e da divida soberana nos ultimos anos demonstrou a acentuada
interdependéncia das economias europeias e a necessidade de uma solida coordenacio
economica e orcamental na UE. A existéncia de regras e a sua observancia foram essenciais
para restabelecer a confianga. Perante o acentuado agravamento dos défices e da divida em
diversos paises ha apenas alguns anos, a UE realizou progressos consideraveis no que
respeita a melhoria geral da solidez das suas finangas publicas.

O principio da igualdade de tratamento entre todos os Estados-Membros deve encontrar-se no
amago da aplicacdo do Pacto. Trata-se de um sistema baseado em regras que institui um
quadro partilhado e aplicado por todos os Estados-Membros, em conformidade com as
propostas da Comissao e decisdes do Conselho. O principio da igualdade de tratamento nao
pressupde, todavia, a imposi¢do de uma «férmula tnica» (one-size-fits-all), devendo ser
conjugado com uma analise econdmica necessaria para cada situagdo. O Pacto preveé
deliberadamente que as suas regras devem ser aplicadas de forma flexivel, tanto ao longo do
tempo como a nivel dos paises. Foi também deliberadamente prevista uma certa margem de
manobra, no quadro das regras acordadas, para que a Comissdo e o Conselho avaliassem a
solidez das financas publicas em func¢do das circunstancias especificas de cada pais, no
intuito de recomendar a melhor trajetéria a seguir, em fungdo das informacgdes disponiveis e
da evolucao mais recente.

O grau de flexibilidade diverge, consoante um Estado-Membro seja abrangido pela vertente
preventiva ou corretiva do Pacto. A vertente preventiva visa assegurar uma situagao
or¢amental solida em todos os Estados-Membros: tem como objetivo que cada
Estado-Membro alcance uma situagdo orcamental sdlida a médio prazo (o denominado
objetivo de médio prazo ou OMP), que ¢ fixado em funcao de principios estabelecidos de
comum acordo®. Este OMP ¢ expresso em termos estruturais, o que significa que ¢ adaptado a
fim de ter em conta o ciclo econdémico e corrigido para excluir a incidéncia de medidas
pontuais, sendo especifico a cada pais. A logica subjacente ¢ que os Estados-Membros devem
alcancar e manter uma situacdo or¢amental que permita aos estabilizadores automadticos
desempenharem plenamente o seu papel na atenuacdo dos eventuais choques econdmicos. Tal
deverd igualmente contribuir para reduzir a divida para niveis prudentes, tendo em conta o
perfil demografico de cada pais e o custo orcamental decorrente do envelhecimento da
populagdo. A vertente corretiva do Pacto permite responder as situacdes em que o défice
publico e/ou a divida excedem os valores de referéncia fixados no Tratado: nestes casos, 0s
Estados-Membros sdo sujeitos a um procedimento relativo aos défices excessivos («PDEy), o
que implica uma supervisdo e condigdes mais estritas’.

O OMP ¢ calculado em fungdo do crescimento potencial, da divida publica e dos custos inerentes ao
envelhecimento da populagéo.

Atualmente, onze Estados-Membros sdo abrangidos pela vertente corretiva do Pacto («<PDE»), contra
vinte e quatro em 2011.



As orientagdes aqui delineadas centram-se na margem de interpretagdo conferida a Comissao,
em conformidade com as regras do Pacto, sem alterar a legislagdo em vigor. Clarificam a
melhor forma de ter em conta trés dimensdes estratégicas especificas aquando da aplicacdo
das referidas regras. Estas prendem-se com: i) o investimento, nomeadamente no que diz
respeito a instituicdo de um novo Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos no quadro
do Plano de Investimento para a Europa; ii) as reformas estruturais; e iii) as condigdes
conjunturais.

A presente comunicagdo interpretativa visa contribuir para a elaboragdo de uma estratégia
orgamental mais favoravel ao crescimento na area do euro'’. Insere-se igualmente no quadro
dos esforcos envidados pela Comissdo para reforgar a eficacia e a compreensdo das regras
que sdo, por vezes, forcosamente complexas e cuja aplicagdo lhe incumbe. A transparéncia e
a previsibilidade sdo essenciais para a apropriacdo das regras por parte de todos os
intervenientes.

2. ClarificagOesrelativas ao investimento

2.1. Novo Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos

Um aspeto fulcral do Plano de Investimento para a Europa proposto pela Comissao prende-se
com a criagdo de um novo Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE), em
parceria com a Comissdo e o Banco Europeu de Investimento (BEI). Apos a aprovagdo pelo
Conselho Europeu, reunido em 18 ¢ 19 de dezembro de 2014, a Comissdo apresentou uma
proposta de Regulamento que institui o FEIE."'

O Fundo proporcionara uma nova capacidade de absor¢do de riscos que permitira ao BEI
investir em capital proprio, divida subordinada e divida prioritaria com risco mais elevado,
para além de assegurar a melhoria do risco de crédito a favor de projetos elegiveis. Uma
primeira contribui¢do para esta capacidade de absor¢do de riscos serd assegurada pelo
or¢amento da UE, sob a forma de um novo fundo de garantia, e pelos recursos proprios do
BEI. A utilizagdo desta garantia da UE e dos fundos do BEI ndo tem qualquer incidéncia no
défice ou na divida dos Estados-Membros.

Neste contexto, ver o discurso de Mario Draghi, Presidente do BCE, em Jackson Hole em 22 de agosto
de 2014: «Seria porventura Util travar uma discussdo sobre a situacao orgcamental global da area do
euro. Ao invés de outras grandes economias avangadas, a sua situacao orcamental nao assenta num
orcamento Unico, aprovado por um parlamento Unico, mas num conjunto composto por 18 orcamentos
nacionais [19 a partir de 1 de janeiro de 2015] e pelo orcamento da UE. Em principio, uma
coordenacdo mais reforcada entre as diferentes politicas orcamentais nacionais devera permitir
adotar uma politica orcamental global mais favoravel ao crescimento na area do euro.»

1 COM(2015) 10 final de 13 de janeiro de 2015.



A capacidade do FEIE podera ainda ser refor¢ada por contribuigdes financeiras
suplementares provenientes dos Estados-Membros. No seu Plano de Investimento para a
Europa, a Comissdo anunciou a sua intengdo de adotar uma «posi¢do favoravel no que
respeita a (essas) contribuigdes dos Estados-Membros para o Fundo no contexto da sua
avaliacdo das finangas publicas ao abrigo do Pacto». O Conselho Europeu, reunido em 18 e
19 de dezembro de 2014, tomou nota desta intencdo .

Para além de contribuirem para o FEIE, os Estados-Membros poderdo também cofinanciar
projetos individuais que sejam igualmente cofinanciados pelo Fundo. A presente seccao
fornece orientacdes quanto as modalidades de avaliagdo destas diferentes contribuigdes ao
abrigo do Pacto.

2.1.1. Contribuicoes financeiras dos Estados-Membros para o FEIE

Cabe estabelecer uma distingdo entre dois aspetos, neste contexto: i) se as referidas
contribuicdes sdo registadas ou ndo em termos estatisticos enquanto défice e/ou divida, em
conformidade com as defini¢des do Sistema Europeu de Contas (SEC); e ii) a forma como a
Comissao ira ter em conta essas contribui¢cdes no quadro da sua avaliacdo da observancia do
Pacto.

Registo estatistico

No que respeita ao registo estatistico, tal dependera da natureza especifica das contribuigdes e
da sua classificagdo pelo Servigo de Estatistica da UE (Eurostat), no pleno respeito da sua
independéncia. O anexo 1 fornece mais informagdes, com base em exemplos concretos.

«O Conselho Europeu toma nota da posicao favoravel que a Comissao indicou em relacdo a estas
contribuicdes de capitais no contexto da avaliacdo das financas publicas ao abrigo do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, necessariamente em consonancia com a flexibilidade que integra as suas
atuais regras». Conclusdes do Conselho Europeu de 18-19 de dezembro de 2014 em:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/pt/ec/146411.pdf
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Aplicagdo do Pacto

Quadro juridico

O Pacto prevé que, aquando da avaliagdo do ajustamento orgamental necessario no ambito das suas
vertentes preventiva e corretiva, o Conselho especifica os objetivos a prosseguir, fixados em termos
«estruturaisy.

Vertente preventiva

O artigo 5.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97 prevé que «Com base em avaliacOes efetuadas pela
Comissao e pelo Comité Econdmico e Financeiro, o0 Conselho deve examinar, [..] se as medidas
adotadas ou propostas [pelo Estado-Membro] [..] sio suficientes para alcancar o objetivo
orcamental de médio prazo durante o ciclo. Ao apreciarem a trajetéria de ajustamento para alcancar
0 objetivo orcamental de médio prazo, o Conselho e a Comissdo devem analisar se o Estado-Membro
em causa prossegue uma melhoria anual adequada do seu saldo orcamental, corrigido de variacOes
ciclicas e liquido de medidas extraordinérias e temporérias, exigido para alcancar o seu objetivo
orcamental de médio prazo, tendo 0,5 % do PIB como valor de referéncia.[...] .»

Vertente corretiva

O artigo 3.° do Regulamento (CE) n.° 1467/97 prevé que «[...] a Comissdo, se considerar que existe
uma situacdo de défice excessivo, envia um parecer e uma proposta ao Conselho [...] e informa o
Parlamento Europeu.

O Conselho decide sobre a existéncia de uma situacdo de défice excessivo [...]. Se decidir que existe
um défice excessivo, 0 Conselho fara simultaneamente recomendacfes ao Estado-Membro em causa

[..].

A recomendacédo do Conselho [...] deve estabelecer um prazo maximo de seis meses para gue o
Estado-Membro em causa tome medidas eficazes [ ...]. A recomendacao do Conselho deve igualmente
estabelecer um prazo para a corregao da situacéo de défice excessivo, que devera ser realizada no
ano seguinte a sua identificacdo, salvo se se verificarem circunstancias especiais. Na sua
recomendacao, o Conselho deve exigir que o Estado-Membro cumpra 0s seus objetivos orcamentais
anuais que, com base nas previsdes subjacentes a recomendacéo, possibilitem uma melhoria anual
minima de 0,5 % do PIB, como valor de referéncia, do seu saldo corrigido de variagdes ciclicas,
liquido de medidas pontuais ou temporarias, a fim de assegurar a correcdo da situacdo de défice
excessivo no prazo fixado na recomendacao. [...] »

Sem prejuizo do registo estatistico pelo Eurostat das contribui¢des para o FEIE, a Comissdo
pode j& emitir orientacdes quanto as modalidades de aplicagdo das regras existentes do Pacto
nestes casos.

Aquando da avaliagdo do ajustamento or¢amental necessario ao abrigo das vertentes
preventiva e corretiva, o Conselho especifica os objetivos a prosseguir, fixados em termos
estruturais. Esses objetivos excluem as medidas pontuais extraordindrias, que ndo tém
qualquer incidéncia na situacdo orcamental subjacente. Tal serd nomeadamente o caso das
primeiras contribui¢des financeiras para o Fundo'.

1 Sera aplicado um tratamento idéntico as garantias, na medida em que tenham uma incidéncia no défice

e/ou na divida.




Mais concretamente, a Comissao ira considerar que:

= Ao abrigo da vertente preventiva do Pacto, nem a realizagdo do OMP, nem a
trajetoria de ajustamento or¢camental em direcdo ao mesmo serdo afetados, uma
vez que ambos s3o definidos em termos estruturais. Por defini¢do, o saldo
estrutural ndo é afetado por despesas pontuais, como as contribui¢cdes para o
Fundo.

= Ao abrigo da vertente corretiva do Pacto (PDE), a observancia do esforco de
ajustamento orcamental recomendado pelo Conselho ndo sera afetada, dado que
este esfor¢o ¢ igualmente aferido em termos estruturais. Por conseguinte, uma
contribuicdo para o FEIE ndo deve levar a concluir que um Estado-Membro nao
respeita a recomendacao que lhe foi dirigida ao abrigo do PDE.

* Em caso de incumprimento do valor de referéncia relativo ao défice, e no
momento da elaboracdo do relatorio previsto no artigo 126.°, n.° 3, do TFUE, a
Comissdo determinard se a contribuicdo para o FEIE constitui um «fator
pertinente» na aceg¢do do artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97.
Consequentemente, ndo serd lancado qualquer PDE se o incumprimento for
devido a contribui¢do, o valor de referéncia apenas for excedido numa medida
limitada e se preveja que tal terd um carater temporario.

* Em caso de incumprimento do valor de referéncia relativo a divida, e no momento
da elaboracdo do relatorio previsto no artigo 126.°, n.° 3, do TFUE, a Comissao
determinard se a contribuicdo para o FEIE constitui um «fator pertinente» na
acecdo do artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97. Isto significa que
nao sera langado qualquer PDE se o incumprimento for devido a contribuigao.

2.1.2. Cofinanciamento pelos Estados-Membros dos projetos de investimento igualmente
cofinanciados pelo FEIE

O FEIE contribuird para a realizagdo de um leque de projetos de investimento e permitird
igualmente mobilizar investimentos publicos e/ou privados adicionais a favor destes projetos.
O cofinanciamento pelos Estados-Membros de projetos individuais, incluindo eventuais
plataformas de investimento, assumira geralmente a forma de instrumentos financeiros
inovadores, como empréstimos, instrumentos de divida ou participagdes em capital. O registo
estatistico ird variar consoante o instrumento em causa (ver anexo 1).

Do ponto de vista da aplicagdio do Pacto, a Comissdo terd igualmente em conta o
cofinanciamento pelos Estados-Membros dos projetos de investimento também cofinanciados
pelo FEIE para efeitos de aplicacdo da denominada «cldusula de investimento» enunciada na
seccao 2.2 infra.



Sintese relativa ao Fundo Europeu para | nvestimentos Estratégicos

A Comissdo ndo tera em conta as contribuicbes dos Estados-Membros para o FEIE
aquando da definicdo do ajustamento orcamental ao abrigo da vertente preventiva ou
corretiva do Pacto.

Se o0 défice exceder o valor de referéncia, a Comissdo nédo lancara um PDE se o
incumprimento for devido unicamente a contribuicdo, se 0 montante em causa for
reduzido e se for previsto que tal tera um caréater temporario. A Comissdo ndo tomara em
consideracao as contribuicdes para o FEIE no momento de determinar se a divida excede
o valor dereferéncia.

2.2. Outrosinvestimentos ao abrigo da vertente preventiva do Pacto

Quadro juridico

O artigo 5.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97 prevé que «[...] o Conselho e a Comissdo
devem ter em conta as reformas estruturais importantes cuja aplicacdo tenha efeitos
orcamentais positivos diretos a longo prazo, inclusive através do reforco do crescimento
sustentavel potencial [...].» O referido artigo ¢ reproduzido em maior pormenor na caixa
intitulada Quadro Juridico constante da secg¢do 3.1. infra.

Ao abrigo da vertente preventiva do Pacto, alguns investimentos equiparados a reformas
estruturais importantes podem, em determinadas condigdes, justificar um desvio temporario
em relacdo ao OMP do Estado-Membro em causa, ou da trajetdria de ajustamento em dire¢ao
a0 mesmo.

A Comissdo emitiu anteriormente uma primeira série de orientagdes quanto a forma de
aplicacdo destas disposi¢cdes aos investimentos publicos a longo prazo que tém uma
incidéncia orgamental positiva, direta e verificavel no crescimento e na sustentabilidade das
financas pﬁblicasM. Estas orientacdes (a geralmente denominada «clédusula de investimento»)
sdo especificadas e formalizadas através da presente Comunicagdo, a fim de permitir melhor
ter em conta a situacdo especifica a cada pais, em conformidade com o texto e o espirito do
Pacto. Doravante, os Estados-Membros beneficiardo da «clausula de investimento» se
estiverem reunidas as seguintes condigdes:

1) o crescimento do PIB ¢ negativo ou o PIB mantém-se muito abaixo do seu potencial
(resultando num diferencial do produto negativo, superior a 1,5 % do PIB);

1) o desvio em relacdo ao OMP ou a trajetéria de ajustamento orcamental acordada em
dire¢cdo a0 mesmo nao leva o défice a exceder o valor de referéncia de 3 % do PIB,
sendo mantida uma margem de seguranga adequada;

Oficio do anterior Vice-Presidente da Comissdo Olli Rehn, de 3 de julho de 2013, aos Ministros das
Finangas da UE, relativamente a aplicagdo do artigo 5.°, n.° 1, do Regulamento (CE) n.° 1466/97. Esta
abordagem foi aplicada em 2013 a favor da Bulgaria e, em 2014, a favor da Bulgaria, da Roménia e da
Eslovaquia.




1i1) o desvio deve-se as despesas nacionais em projetos cofinanciados pela UE no ambito
da politica estrutural e de coesdo'’, das Redes Transeuropeias e do Mecanismo
Interligar a Europa, bem como ao cofinanciamento pelo Estado-Membro de projetos
de investimento igualmente cofinanciados pelo FEIE que tém uma incidéncia
orcamental direta, positiva e verificavel a longo prazo;

v) as despesas cofinanciadas ndo devem substituir investimentos financiados a nivel
nacional, por forma a evitar qualquer redu¢do dos investimentos publicos na sua
globalidade.

V) o Estado-Membro deve compensar os eventuais desvios temporarios e o OMP deve

ser alcangado dentro do periodo de quatro anos do seu programa de estabilidade ou de
convergéncia em curso.

Contrariamente as orientagdes emitidas anteriormente, isto significa que a Comissdo ird
aplicar a «cldusula de investimento» independentemente da situacdo econdomica da area do
euro ou da UE no seu conjunto, tendo unicamente em conta as condi¢des conjunturais
enfrentadas por cada Estado-Membro. Permitir aos Estados-Membros beneficiar desta
clausula quando o seu crescimento nacional ¢ negativo ou quando o produto se situa muito
abaixo do seu potencial ird resultar numa aplicacio mais lata da cldusula do que
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anteriormente e permitird melhor ter em conta as condigdes especificas a cada pais .

Sintese relativa a «clausula de investimento» ao abrigo da vertente preventiva do Pacto

Os Estados-Membros sujeitos a vertente preventiva do Pacto podem desviar-se
temporariamente do seu OMP ou da trajetoria de ajustamento em diregcdo ao mesmo, a fim
de ter em conta o investimento, desde que: o crescimento do seu PIB sga negativo ou 0
PIB se mantenha muito abaixo do seu potencial; o desvio néo leve a que o défice exceda o
valor de referéncia de 3% e sgja preservada uma margem de seguranca adequada; se
verifigue um aumento efetivo dos niveis de investimento; o desvio seja compensado durante
0 periodo do programa de estabilidade ou de convergéncia do Estado-Membro. Os
investimentos elegiveis correspondem as despesas nacionais em projetos cofinanciados
pela UE no ambito da politica estrutural e de coesdo, das Redes Transeuropeias e do
Mecanismo Interligar a Europa, bem como ao cofinanciamento pelo Estado-Membro de
projetos igualmente cofinanciados pelo Fundo Europeu para | nvestimentos Estratégicos.

13 Incluindo os projetos cofinanciados no quadro da Iniciativa para o Emprego dos Jovens.

Ver também a secgdo 4.
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3. ClarificacOesrelativas asreformas estruturais

3.1. Reformasestruturais no ambito da vertente preventiva do Pacto

Quadro juridico

O artigo 5.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97 especifica a forma como os Estados-Membros
devem avancar em dire¢do a uma situagdo orcamental solida. Prevé nomeadamente o
seguinte: « [...] Ao definir a trajetéria de ajustamento ao objetivo orcamental de médio
prazo no que se refere aos Estados-Membros que ainda ndo alcangaram este objetivo e, no
gue se refere aos paises que ja o alcancaram, ao autorizar um desvio temporario em relacéo
ao objetivo, na condicdo de ser garantida uma margem de seguranca suficiente para
assegurar a observancia do valor de referéncia para o défice e de se esperar que a situacéo
orcamental regresse ao objetivo de médio prazo dentro do periodo do programa, o Conselho
e a Comissdo devem ter em conta as reformas estruturais importantes cuja aplicagdo tenha
efeitos orcamentais positivos diretos a longo prazo, inclusive através do reforgco do
crescimento sustentavel potencial, e que, consequentemente, tenham um impacto verificavel
na sustentabilidade a longo prazo das financas publicas.

Deve ser dada especial atencdo as reformas dos sistemas de pensdes, com a introducdo de
um sistema em varios pilares que inclua um pilar obrigatério de capitalizacéo integral. Os
Estados-Membros que apliquem tais reformas devem ser autorizados a desviar-se da
trajetoria de ajustamento ao objetivo orcamental de médio prazo, ou do préprio objetivo,
devendo o desvio refletir o montante da incidéncia adicional direta da reforma no saldo da
administracdo publica, desde que sgja preservada uma margem de seguranca adequada
relativamente ao valor de referéncia do défice.»

O artigo 9.° do referido regulamento preve a aplicagao da mesma regra aos Estados-Membros
ndo pertencentes a area do euro.

A presente sec¢dao fornece orientagdes sobre a forma de tomar em consideracdo as reformas
estruturais ao abrigo da vertente preventiva do Pacto, isto é, a denominada «cldusula das
reformas estruturais»' .

Em conformidade com as regras atuais do Pacto, os Estados-Membros que implementam
reformas estruturais importantes sdo autorizados a desviar-se temporariamente do seu OMP
ou da trajetoria de ajustamento em direcdo ao mesmo. Tal permite-lhes ter em conta os custos
a curto prazo da implementacdo de reformas estruturais que terdo efeitos or¢amentais
positivos diretos a longo prazo, nomeadamente ao reforcarem o crescimento sustentavel
potencial.

Neste contexto, ver o discurso de Mario Draghi, Presidente do BCE, em Jackson Hole em 22 de agosto
de 2014: «E possivel tirar partido da flexibilidade existente prevista pelas regras em vigor para
responder melhor a fragilidade da retoma e a fim de ter em conta os custos das reformas estruturais
necessarias.»
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«Reformas estruturais» suscetiveis de serem tidas em conta ao abrigo do Pacto

Para assegurar a sua plena operacionalidade, a «clausula das reformas estruturais» deve
basear-se em critérios claramente definidos quanto a elegibilidade dessas reformas. A
avaliagdo da Comissdo tera por base os seguintes critérios:

i)

iii)

As reformas devem ser importantes. Embora algumas reformas individuais tenham
um impacto positivo importante no crescimento e na sustentabilidade a longo prazo
das financas publicas, como as reformas do sistema de pensdes, os pacotes de
reformas abrangentes e bem concebidos que visam dar resposta a deficiéncias
estruturais podem igualmente ter um impacto positivo importante. Trata-se
nomeadamente do caso quando as reformas reforgam mutuamente o seu impacto
gragas a uma dosagem judiciosa das politicas prosseguidas, bem como a um
calendario de execug¢do adequado.

As reformas devem ter uma incidéncia orcamental positiva a longo prazo,
nomeadamente mediante o refor¢o do crescimento sustentavel potencial, tendo assim
um impacto verificavel na sustentabilidade a longo prazo das finangas publicas. Os
efeitos em matéria de sustentabilidade podem advir quer das poupangas or¢amentais
diretamente decorrentes das reformas (por exemplo, no dominio das pensdes ou dos
cuidados de saude), quer do aumento das receitas a médio e a longo prazo, decorrente
de uma economia mais eficiente com um potencial do produto mais elevado
(por exemplo, devido a reducdo do desemprego estrutural ou a um aumento da
méo-de-obra disponivel), quer ainda de uma conjugacio de ambos os efeitos'®.

As reformas devem ser plenamente implementadas. Embora seja evidente que todas
as reformas devam ser adotadas antes de serem consideradas elegiveis para efeitos da
aplicacdo da cldusula, também ¢ certo que a execugdo na pratica das reformas
adotadas pode exigir tempo e ser objeto de atrasos e contratempos. Isto levanta a
questdo da introdug¢do de garantias so6lidas contra o risco de falhas na sua execugdo.
Muito embora o Pacto ndo preveja instrumentos para acompanhar a execugdo das
reformas estruturais, o quadro juridico em que se insere, designadamente, o
Semestre Europeu e o novo procedimento por desequilibrio excessivo (PDE)'?,
permitem a Comissdo e ao Conselho avaliar os desafios e os desequilibrios que
requerem reformas estruturais, bem como acompanhar as medidas tomadas pelos
Estados-Membros.

Para um debate sobre os efeitos das reformas, ver European Economy, Economic Papers 541,
dezembro de 2014: «The potential growth impact of structural reforms in the EU — a benchmarking
exercise», publicado pela Diregdo-Geral dos Assuntos Econdomicos e Financeiros, Comissdo Europeia.
Ver Regulamento (UE) n.° 1176/2011.
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Acionar a «clausula das reformas estruturais»

A Comissdo considerard que o critério de execucdo de reformas estd preenchido ex ante
quando:

» o Estado-Membro apresenta um plano de reformas estruturais a médio prazo que seja
exaustivo e pormenorizado (por exemplo, no ambito do programa nacional de
reformas publicado em paralelo com o programa de estabilidade ou de convergéncia),
acompanhado de medidas concretas, bem como de prazos crediveis para a respetiva
adocdo e realizacdo. A execugdo das reformas sera acompanhada de perto no ambito
do Semestre Europeu.

= No caso especifico de um Estado-Membro sujeito a um procedimento por
desequilibrio excessivo (PDE), o pais em causa apresentou um Plano de Medidas
Corretivas (PMC) contendo as informagdes necessarias. A execugao das reformas sera
subsequentemente acompanhada no &mbito do PDE.

Em ambos os casos, os Estados-Membros deverdao fornecer uma documentagao transparente e
pormenorizada, para além de proceder a quantificacdo das reformas, tanto em termos da sua
incidéncia or¢amental como do seu impacto no crescimento potencial a médio prazo. Tal
deve igualmente incluir informag¢des pormenorizadas sobre o calendario de execucdo das
reformas.

Aplicar a «clausula das reformas estruturais»

No caso especifico das reformas dos sistemas de pensdes que consistam na introdu¢do de um
sistema em varios pilares que inclua um pilar obrigatorio de capitalizagdo integral, a
metodologia que permite ter em conta estas reformas no quadro da vertente preventiva do
Pacto ¢ enunciada no artigo 5.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97 (ver caixa no inicio da
presente secgéo)zo.

Em relacdo a outras reformas estruturais, a Comissao basear-se-a em todas as informacoes
constantes do plano especifico de reformas estruturais (ou plano de medidas corretivas).
Nesse caso, recomendara que seja concedido aos Estados-Membros elegiveis um prazo
adicional para atingir o OMP, autorizando assim desvios temporarios em relagdo a trajetoria
de ajustamento estrutural em dire¢do a este objetivo, ou um desvio temporario face ao OMP
no que respeita aos Estados-Membros que ja o tenham alcangado, na condi¢ado de:

1) as reformas preencherem os critérios supramencionados;

i1) o desvio temporario ndo exceder 0,5 % do PIB e o OMP ser alcangado no periodo de
quatro anos abrangido pelo programa de estabilidade ou de convergéncia do ano em
que a clausula ¢ acionada;

111) ser sempre preservada uma margem de seguranca adequada, por forma a que o desvio
em relacdo ao OMP ou a trajetéria de ajustamento orcamental acordada ndo leve a que
o défice exceda o valor de referéncia de 3 % do PIB.

20 Esta metodologia foi aplicada, por exemplo, para ter em conta a reforma do sistema de pensdes

introduzida na Letdnia em 2013.

13



Na eventualidade de um Estado-Membro ndo aplicar as reformas acordadas, o desvio
temporario relativamente ao OMP ou a trajetoria de ajustamento em diregdo ao mesmo
deixard de ser considerado como justificado. Se essa ndo aplicacdo resultar num desvio
significativo face ao OMP ou a respetiva trajetéria, a Comissdo aplicard o procedimento
previsto no artigo 6.°, n.°2, e no artigo 10.°, n.°2, do Regulamento (CE) n.® 1466/97. Isto
significa que a Comissdo emitird uma adverténcia a esse Estado-Membro, acompanhada de
uma proposta de recomenda¢do do Conselho, no intuito de assegurar que o Estado-Membro
tome as medidas adequadas num prazo de cinco meses para corrigir o referido desvio. Em
relacdo aos Estados-Membros da drea do euro, o incumprimento persistente pode resultar, em
Gltima analise, na obrigacio de constituir um dep6sito remunerado®'.

Sintese relativa a «clausula das reformas estruturaisy ao abrigo da vertente preventiva do
Pacto

A Comissao terd em conta a incidéncia orcamental positiva das reformas estruturais ao
abrigo da vertente preventiva do Pacto, desde que essas reformas sgjam i) importantes,
ii) tenham efeitos orcamentais positivos, diretos e verifichveis a longo prazo,
nomeadamente mediante o reforco do crescimento sustentavel potencial, e iii) sgam
plenamente implementadas.

Para que as medidas de reforma sgam tidas em consideracdo «ex ante», 0S
Estados-Membros deverdo apresentar um plano especifico de reformas estruturais,
contendo informacdes pormenorizadas e verificavels, acompanhado de prazos crediveis em
matéria de adogéo e execucdo. A Comissdo avaliara o plano de reformas relevante antes de
recomendar a autorizacdo de um desvio temporario face ao OMP ou a respetiva trajetoria.
A Comissdo acompanhara de perto a aplicacdo das reformas e, em caso de ndo execucao,
tomara as medidas necessarias.

2 Ver artigo 4.° do Regulamento (CE) n.° 1173/2011.
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3.2. Reformasestruturais no ambito da vertente corretiva do Pacto

Quadro juridico

O artigo 2.° do Regulamento (CE) n.° 1467/97 prevé que « [... ] Para efeitos da preparacao
do relatério previsto no artigo 126.% n.° 3, do TFUE, [ou sga, quando um Estado-Membro
ndo cumpre os requisitos do critério do défice ou da divida ou ambos os critériog] a
Comissao deve tomar em consideracéo todos os fatores pertinentes conforme referido nesse
artigo, na medida em que afetem significativamente a avaliacdo do cumprimento dos critérios
do défice e da divida pelo Estado-Membro em causa. O relatério deve refletir de modo
adequado: a) A evolucdo da situacdo econdémica a médio prazo [..]; b) A evolucdo das
situacdes orcamentais a médio prazo, em especial, 0 ajustamento conseguido tendo em vista o
objetivo orcamental de médio prazo, o nivel do saldo primario e a evolucdo das despesas
primarias, tanto correntes como de capital, a introducdo de politicas no contexto da
prevencdo e corregdo dos desequilibrios macroeconémicos excessivos, a introducdo de
politicas no contexto da estratégia de crescimento comum da Unido e a qualidade geral das
financas publicas, nomeadamente a eficiéncia dos quadros orcamentais nacionais, ¢) A
evolucdo da situacdo da divida publica a médio prazo [ ...].

A Comissdo deve tomar devida e expressamente em consideracdo quaisquer outros fatores
gue, na opinido do Estado-Membro em causa, sejam pertinentes para avaliar globalmente o
cumprimento dos critérios do défice e da divida e tenham sido comunicados pelo
Estado-Membro ao Conselho e a Comissdo. [ ...]

O Conselho e a Comissdo devem fazer uma avaliacdo global equilibrada de todos os fatores
pertinentes|...]. Ao avaliar o cumprimento com base nos critérios do défice, seoracio entrea
divida publica e o produto interno bruto (PIB) exceder o valor de referéncia, os referidos
fatores seréo tomados em consideracdo nas etapas conducentes a decisio sobre a existéncia
de um défice excessivo, previstas no artigo 126.%, n.*° 4, 5 e 6, do TFUE, apenas se a dupla
condicdo do principio central - segundo o qual, antes de os referidos fatores serem tomados
em consideracdo, o défice orcamental geral deve continuar a situar-se perto do valor de
referéncia e 0 excesso em relacdo ao valor de referéncia deve ter carater temporério - for
plenamente satisfeita | ...].

Caso 0 Conselho decida [ ...] que existe um défice excessivo num Estado-Membro, o Conselho
e a Comissdo devem ter igualmente em conta, nas fases processuais subsequentes previstas
nesse artigo do TFUE, os fatores pertinentes a que se refere o n.° 3 do presente artigo, [...]
em especial na fixacdo de um prazo para a correcdo da situacdo de défice excessivo e,
eventual mente, na prorrogacgao desse prazo. [...]»
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A vertente corretiva do Pacto tem como objetivo principal assegurar a rapida correcdo das
situacdes de défice excessivo. As regras na matéria ndo incluem disposi¢cdes pormenorizadas
com vista a ter em conta as reformas estruturais (ou o investimento) no momento de avaliar
se um Estado-Membro tomou medidas eficazes em resposta as recomendacdes do Conselho
com vista a correcdo da situagdo de défice excessivo. Todavia, as reformas estruturais
desempenham um papel consagrado no quadro da vertente corretiva do Pacto, aquando da
adogio das decisdes relativas as diferentes etapas do PDE*.

Em primeiro lugar, quando examina a necessidade de lancar um PDE no que respeita a um
dado Estado-Membro, a Comissdo analisa cuidadosamente toda a evolucdo pertinente a
médio prazo no que diz respeito a situagdo econdmica, or¢gamental e em termos da divida.
Estes «fatores pertinentes» incluem a execugdo de reformas estruturais no contexto do
Semestre Europeu, por exemplo, no ambito do procedimento relativo aos défices excessivos.
A Comissdo considera que a nao execugdo de reformas estruturais constitui um fator
pertinente agravante.

Em segundo lugar, os fatores pertinentes sdo igualmente tidos em conta aquando da fixagao
do prazo para a corre¢do da situacdo de défice excessivo. Muito embora a corre¢do de uma
situacdo de défice excessivo deva ser assegurada no ano seguinte ao ano em que ¢
identificado, a implementacdo de reformas estruturais importantes constitui um fator
fundamental a tomar em consideragdo aquando da apreciagdo, em contrapartida, de uma
trajetoria plurianual para a corre¢do da situacao de défice excessivo.

A fim de assegurar a aplicacdo desta disposi¢cdo no que respeita as reformas que ndo foram
ainda plenamente implementadas, a Comissao considerard que podem ser tidas em conta
ex ante, desde que o Estado-Membro apresente um plano especifico de reformas estruturais,
adotado pelo Governo e/ou pelo parlamento nacional, contendo informagdes pormenorizadas
e verificaveis, bem como um calenddrio credivel para a sua implementacao e realizagdo, sob
reserva da observancia das mesmas condi¢des que as aplicaveis a ativacao da «clausula das
reformas estruturais», descrita na sec¢do 3.1. Tal ndo prejudica a melhoria anual minima
de 0,5 % do PIB, enquanto valor de referéncia, conforme previsto no artigo 3.°, n.°4, do
Regulamento (CE) n.° 1467/97.

Na eventualidade de um Estado-Membro ndo implementar as reformas acordadas, a
Comissdo considerard que se trata de um fator agravante no momento de apreciar se foram
tomadas medidas eficazes em resposta a recomendagdo formulada no quadro do PDE e
aquando da fixacdo de um prazo para a correcdo da situacdo de défice excessivo. A auséncia
de medidas eficazes conduzira ao reforco do procedimento e a eventual suspensdo dos
Fundos Estruturais e de Investimento Europeus®. Para os Estados-Membros da 4rea do euro,
isto significa que a Comissdo recomendara ao Conselho a imposi¢do de uma multa®.

2 Além disso, todos os Estados-Membros da area do euro sujeitos a um procedimento relativo aos défices

excessivos devem apresentar um programa de parceria econdmica que descreva as medidas e as
reformas estruturais necessdrias para assegurar a corre¢do efetiva e duradoura da situacdo de défice
excessivo. Ver artigo 9.° do Regulamento (UE) n.® 473/2013.

3 Ver artigo 23.° do Regulamento (CE) n.° 1303/2013.

# Ver artigo 6.° do Regulamento (CE) n.° 1173/2011.
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Em terceiro lugar, aquando do encerramento do PDE, a Comissdo tomara em devida
consideragdo, se for caso disso, os custos diretos das reformas dos sistemas de pensdes que
introduzam um sistema em vdrios pilares que inclua um pilar obrigatério de capitalizacao
integral. Mais concretamente, um PDE pode ser encerrado mesmo se o défice exceder 3% do
PIB, na condi¢do de esse excesso ser plenamente imputavel aos custos de implementacao da
reforma do sistema de pensdes e de o défice ter diminuido de forma substancial e constante,
tendo alcangcado um nivel proximo do valor de referéncia.

Sintese relativa as reformas estruturais no ambito da vertente corretiva do Pacto

A Comissao tera em conta a existéncia de um plano especifico de reformas estruturais,
contendo informagdes pormenorizadas e verificavel's, acompanhado de prazos crediveis em
matéria de adogéo e execucdo, quando recomenda um prazo para a correcao da situacao
de défice excessivo ou a eventual prorrogacao desse prazo. A Comissdo acompanhard de
perto a execucao das reformas e, em caso de ndo execucado, tomara as medidas necessarias.

4. Clarificagcdesrelativas as condi¢es conjunturais

4.1. Modulacéo do esforco or camental ao longo do ciclo econémico no ambito
da vertente preventiva do Pacto

Quadro juridico

O artigo 5.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97 especifica a forma como os Estados-Membros
devem realizar progressos em direcdo a uma situagdo orcamental sélida. Em especial, o
artigo 5.° prevé que «[..] Ao apreciarem a trajetoria de ajustamento para alcancar o
objetivo orcamental de médio prazo, o Conselho e a Comissdo devem analisar se 0
Estado-Membro em causa prossegue uma melhoria anual adequada do seu saldo
orcamental, corrigido de variacBes ciclicas e liquido de medidas extraordinérias e
temporarias, exigido para alcancar o seu objetivo or¢camental de médio prazo, tendo 0,5 %
do PIB como valor de referéncia. Quanto aos Estados-Membros com um nivel de
endividamento superior a 60 % do PIB ou com riscos acentuados ao nivel da
sustentabilidade global da divida, o Conselho e a Comissdo devem analisar se a melhoria
anual do saldo orcamental corrigido das variacOes ciclicas, liquido das medidas
extraordinarias ou temporarias, € superior a 0,5 % do PIB. O Conselho e a Comissdo devem
tomar em consideracdo se os esforcos de ajustamento sio maiores em periodos de
conjuntura econdmica favoravel, podendo ser mais limitados em periodos de conjuntura
econdémica desfavoravel. Devem ser tidas em conta, em particular, as receitas e perdas de
receitas excecionais|...] »

A fim de determinar a trajetéria de ajustamento adequada para cada Estado-Membro em
direcdo ao respetivo OMP, o Pacto requer que seja devidamente tomada em consideragdo a
sua situacdo econOmica, bem como a sustentabilidade das suas finangas publicas. Em
principio, os Estados-Membros que ndo alcangaram ainda o seu OMP devem, a titulo de
parametro de referéncia, assegurar uma melhoria anual do saldo orcamental estrutural
correspondente a 0,5 % do PIB. As regras estabelecem igualmente que a Comissdo deve
tomar em consideracdo a necessidade de os esfor¢os de ajustamento serem maiores em
periodos de conjuntura econdmica favoravel, podendo ser mais limitados em periodos de
conjuntura econdémica desfavoravel.
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A Comissdo concebeu, portanto, uma matriz (ver anexo 2), que clarifica e especifica os
requisitos a respeitar em matéria de ajustamento orcamental no ambito da vertente preventiva
do Pacto. Esta matriz ¢ simétrica, diferenciando entre o maior esfor¢co orcamental a realizar
em conjunturas econdémicas mais favoraveis e o menor esfor¢o orcamental a ser desenvolvido
durante as conjunturas econdomicas mais desfavoraveis. Esta distingdo devera permitir ter em
conta as condi¢cdes conjunturais de forma mais adequada. Devera igualmente graduar o
esforco orgamental exigido ao longo do tempo e evitar qualquer descontinuidade
injustificada, em fun¢do da evolucdo da conjuntura econdmica.

Sintese relativa a modulacado do esforco ao longo do ciclo econdmico no ambito da vertente
preventiva

Doravante, a Comissdo aplicara uma matriz (constante do anexo 2) para especificar o
ajustamento orcamental necessario e ter em maior consideracéo a situacao conjuntural de
cada Estado-Membro no ambito da vertente preventiva do Pacto.

4.2. Tomada em consideracdo de uma inesperada desaceleracéo da atividade
economica no ambito da vertente corretiva do Pacto

Quadro juridico

O Pacto permite ter em conta uma deterioragdo inesperada da situacdo econdmica a nivel de
cada Estado-Membro, no ambito da vertente corretiva do Pacto. O artigo3.° do
Regulamento (CE) n.° 1467/97 prevé que o Conselho, quando considera que existe uma
situacdo de défice excessivo, dirige ao Estado-Membro uma recomendacao relativa a tomada
de medidas eficazes, estabelecendo um prazo para a correcdo desta situacdo de défice
excessivo e a consecugdo dos seus objetivos orcamentais anuais. O Estado-Membro em causa
¢ obrigado a tomar, no prazo fixado pelo Conselho, medidas eficazes para o efeito.

Em especial, o artigo 3.° do Regulamento (CE) n.° 1467/97 prevé que «Caso tenham sido
tomadas medidas eficazes em resposta a uma recomendacdo adotada nos termos do
artigo 126.°, n.° 7, do TFUE e, ap0s a adocéo dessa recomendacdo, ocorram aconteci mentos
econdmicos adversos e imprevistos com um impacto desfavoravel significativo nas financas
publicas, o Conselho pode decidir adotar, sob recomendacdo da Comissdo, uma
recomendacao revista nos termos do artigo 126.°, n.° 7, do TFUE. A recomendacéo revista,
tendo em conta os fatores pertinentes a que se refere o artigo 2.° n.° 3, do presente
regulamento, pode, designadamente, prorrogar por um ano, como regra geral, o prazo para
a correcdo da situacao de défice excessivo. [...] »

Reconhecendo a necessidade de estabelecer uma distingao entre as medidas de consolidagao
orcamental e os respetivos resultados, dado estes ltimos serem muitas vezes influenciados
por elementos fora do controlo das autoridades em causa, as regras preveem a possibilidade
de ter em conta uma deterioragdo inesperada da situagcdo econdmica.
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Se um pais tiver tomado medidas eficazes e assegurado o esfor¢o orcamental estrutural
recomendado pelo Conselho, poderd beneficiar de um periodo suplementar para corrigir o
défice nominal excessivo, sem incorrer em sangoes financeiras (Estados-Membros da area do
euro) ou ser objeto da suspensdo dos pagamentos/autorizagdes dos Fundos Estruturais e de
Investimento Europeus (todos os Estados-Membros)®.

A Comissdo tem vindo a desenvolver uma abordagem sistematica, recentemente aprovada
pelo Conselho, para avaliar a realizacdo do esforco or¢amental estrutural necessario’®. Esta
abordagem permite distinguir, tanto quanto possivel, a evolugdo orcamental que pode ser
considerada sob o controlo do Governo da evolucdo imputdvel a uma desaceleracdao
inesperada da atividade econdmica.

Sintese relativa a tomada em consideracdo do ciclo econdmico no ambito da vertente
corretiva

A Comissdo continuard a avaliar as medidas eficazes tomadas ao abrigo da vertente
corretiva do Pacto com base na afericdo dos esforcos orcamentais estruturais, excluindo a
evolucdo orcamental fora do controlo dos Governos.

» Ver artigo 23.° do Regulamento (CE) n.° 1303/2013.
2 Ver as conclusdes do Conselho ECOFIN de 20 de junho de 2014:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/pt/ecofin/143293.pdf
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4.3. Graverecessao econdmica na area do euro ou em toda a Uniao

Quadro juridico

O Pacto permite ter em conta uma deterioracdo excecionalmente acentuada da situacdo
econdmica a nivel da UE ou da area do euro, tanto no quadro da vertente preventiva como da
vertente corretiva.

Vertente preventiva

Como explicado nas caixas intituladas Quadro Juridico constantes das secgdes 2.1.1, 3.1
e 4.1, o Conselho analisa se os Estados-Membros abrangidos pela vertente preventiva do
Pacto tomaram medidas suficientes para alcangar o objetivo orcamental de médio prazo ao
longo do ciclo. Neste contexto, sdo devidamente tomados em consideracdo os fatores
pertinentes e as reformas estruturais implementadas. Além disso, o artigo5.° do
Regulamento (CE) n.° 1466/97 prevé a eventualidade de uma deterioracdo inesperada da
situacao economica.

Em especial, o artigo 5.° prevé que « [...] Em caso de ocorréncia excecional ndo controlavel
pelo Estado-Membro em causa e que tenha um impacto significativo na situacdo das
financas publicas, ou em periodos de recessdo econdémica grave que afete a area do euro ou
toda a Unido, os Estados-Membros podem ser autorizados a desviarem-se temporariamente
da trajetéria de ajustamento ao objetivo orcamental de médio prazo a que se refere o
terceiro paragrafo, desde que tal ndo ponha em risco a sustentabilidade orcamental a médio
prazo. [...]»

Vertente corretiva

Como explicado nas caixas intituladas Quadro Juridico constantes das secgdes 2.1 ¢ 4.2, o
artigo 3.° do Regulamento (CE) n.° 1467/97 prevé que o Conselho, quando considera que
existe uma situacdo de défice excessivo, dirige ao Estado-Membro uma recomendagdo
relativa a tomada de medidas eficazes, estabelecendo um prazo para a corregdo desta situacao
de défice excessivo e objetivos orcamentais anuais. O Estado-Membro em causa ¢ obrigado a
tomar, no prazo fixado pelo Conselho, medidas eficazes para o efeito. O artigo 3.° prevé
igualmente a possibilidade de ter em conta uma conjuntura econdmica particularmente
desfavoravel.

Em especial, o artigo 3.° estabelece que « [...] Em caso de recessdo econdémica grave que
afete a area do euro ou toda a UE, o Conselho pode também decidir adotar, sob
recomendacgdo da Comissao, uma recomendagao revista nos termos do artigo 126.%, n.° 7, do
TFUE, desde que tal ndo ponha emrisco a sustentabilidade orcamental a médio prazo.»

Desde 2011, o Pacto permite, em caso de recessdo econdémica grave na area do euro ou em
toda a Unido, adaptar o ritmo da consolida¢ao orcamental para todos os Estados-Membros,
desde que tal ndo ponha em risco a sustentabilidade orcamental a médio prazo.
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Esta disposi¢do nunca foi aplicada até a data, apesar de refletir de facto a 16gica seguida
aquando da crise financeira de 2008, em que as trajetdrias de ajustamento foram revistas para
varios Estados-Membros. A aplicagdo desta disposi¢do ndo conduzird a suspensdo do
ajustamento or¢amental, mas apenas a reformulagdo da trajetoria de ajustamento, em fungao
da situacdo especifica de cada pais, tanto no que respeita ao esfor¢co de ajustamento a
desenvolver como aos prazos para alcangar os objetivos, a fim de ter em conta as
circunstancias excecionais resultantes da grave recessdo econdmica na area do euro ou em
toda a Unido. O recurso a esta disposicdo deve restringir-se a situagdes excecionais e
claramente delimitadas, a fim de minimizar o risco de comportamentos irresponsaveis em
termos or¢amentais.

Sintese em caso de grave recessao econoémica

A Comissdo considera que as disposicdes do Pacto que visam responder a uma grave
recessao economica gque afete a area do euro ou toda a UE devem ser aplicadas sempre que
NEeCessario.

5. Conclusao

A presente Comunicagdo interpretativa fornece orientagdes adicionais sobre a forma como a
Comissao recorrera a margem de interpretacdo de que dispde no quadro da aplicagdo das
regras existentes do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

A Comissao aplicard as presentes orientacdes de imediato. Langarda um didlogo com os
Estados-Membros e o Conselho no intuito de lhes fornecer as eventuais explicacdes
necessarias antes das proximas etapas importantes, nomeadamente a apresentagdo dos
programas de estabilidade ou de convergéncia e dos programas nacionais de reformas,
previstos para a primavera de 2015. A Comissdo apresentara igualmente a presente
Comunicac¢do ao Parlamento Europeu.

A presente Comunicagdo pretende esclarecer os Estados-Membros quanto as medidas a tomar
para que o quadro or¢amental comum apoie a estratégia da UE a favor do emprego e do
crescimento, nomeadamente no que respeita ao investimento e as reformas estruturais,
tomando simultaneamente em maior consideragdo a situagdo conjuntural prevalecente em
cada Estado-Membro.

Nao substitui as regras atuais do Pacto, nem omite a necessidade de uma avaliacdo global da
situacdo econdémica e orcamental geral de cada Estado-Membro, tanto da area do euro como
da UE no seu conjunto, por parte da Comissao e do Conselho, em consonancia com o espirito
do Tratado e o seu objetivo geral de garantir a solidez das finangas publicas. Por outro lado,
prevalecem as salvaguardas e as condi¢des necessarias para otimizar o recurso a flexibilidade
prevista pelas regras existentes, sem comprometer a credibilidade e a eficacia das referidas
regras no que diz respeito a responsabilidade or¢amental.

Independentemente da presente Comunicagdo, a Comissdo cooperara também com as partes
interessadas a todos os niveis, no intuito de definir novas etapas para reforcar a coordenagao
das politicas econdémicas e progredir em direcdo a uma Unido Econémica e Monetaria mais
aprofundada.
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Tal como acordado pelo Conselho Europeu, o Presidente da Comissdo, em estreita
cooperagdo com o Presidente da Cimeira do Euro, o Presidente do Eurogrupo e o Presidente
do Banco Central Europeu, apresentara ao Conselho Europeu de junho de 2015 um relatdrio
sobre estas questdes. No ambito do seu programa de trabalho para 20157, a Comissio
comprometeu-se igualmente a elaborar propostas relativas a novas medidas a favor de uma
soberania partilhada em matéria de governacao economica.

7 COM(2014) 910 de 16 de dezembro de 2014.
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ANEXO 1- REGISTO ESTATISTICO DASCONTRIBUICOES
RELATIVASAO FUNDO EUROPEU PARA INVESTIMENTOS ESTRATEGICOS

Apresentam-se em seguida alguns exemplos ilustrativos da forma como os diferentes tipos de
contribui¢cdes podem ser registados pelo Eurostat, do ponto de vista estatistico. O registo
estatistico constitui uma etapa distinta que em nada prejudica a avaliacao destas contribuigdes
pela Comissdo, nos termos das disposi¢des pertinentes do Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

Exemplo 1. Contribui¢cfes em numerario dos Estados-M embros para o FEIE

O impacto estatistico no défice dos Estados-Membros das suas contribuigdes em numerario
para o FEIE apenas serd determinado de forma absoluta uma vez adotadas as modalidades
juridicas pormenorizadas e a estrutura de governo do Fundo. Se um Estado-Membro nao
dispuser dos fundos necessarios para o efeito e contrair um empréstimo com vista a contribuir
para o Fundo, tal resultara num aumento da sua divida publica.

Exemplo 2. Utilizacdo das gar antias dos Estados-M embros a nivel do FEIE

A concessdo de uma garantia ao FEIE por parte de um Estado-Membro ndo terd qualquer
incidéncia imediata no défice ou na divida desse Estado-Membro até¢ ao momento em que a
garantia seja acionada — caso seja acionada — limitando-se nesse caso a incidéncia ao
montante mobilizado.

Exemplo 3. Cofinanciamento dos Estados-Membros a favor de projetosindividuais

As contribuicdes diretas dos Estados-Membros a favor dos projetos, incluindo plataformas de
investimento, podem assumir as mais diversas formas como, por exemplo, participagdes no
capital, empréstimos, garantias, etc. O registo estatistico variard consoante a forma do
instrumento utilizado:

* Em relagdo as garantias, o registo estatistico devera seguir os mesmos principios que
no exemplo 2.

» Para as participagdes no capital, tal dependerd se ¢ de prever uma remunera¢do a uma
taxa de mercado (semelhante a de um investidor privado). Em caso afirmativo, a
operacao ndo terd qualquer incidéncia no défice. Em contrapartida, se a operagao for
financiada por um empréstimo publico, esta pode ter uma incidéncia nos niveis da
divida.

» Em relagdo aos empréstimos, ndo haverd qualquer incidéncia no défice, salvo se
houver elementos que apontem para o seu ndo reembolso. Em contrapartida, se a
operagao for financiada por um empréstimo publico, esta pode ter uma incidéncia nos
niveis da divida.

= No caso das subvengdes, a operagdo tera uma incidéncia direta no défice e uma
incidéncia indireta na divida, caso seja financiada mediante um empréstimo publico.
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= Se os Estados-Membros utilizarem os recursos dos Fundos Estruturais e de
Investimento Europeus, a parte nacional do cofinanciamento terda uma incidéncia no
défice. Se a operagdo for financiada por um empréstimo publico, esta pode ter uma
incidéncia nos niveis da divida. A parte europeia do cofinanciamento ¢ contabilizada
como uma operacdo financeira, pelo que ndo tem qualquer incidéncia nas contas
publicas.

Exemplo 4. ContribuicgOes através dos bancos nacionais de fomento

Um Estado-Membro pode ponderar a possibilidade de contribuir para o FEIE e para os
projetos individuais, incluindo as plataformas de investimento, através de um banco nacional
de fomento. Neste caso, a incidéncia dependera primordialmente do facto de os bancos
nacionais de fomento serem classificados como pertencentes ou ndo ao setor publico. Se os
bancos forem classificados como pertencentes ao setor publico, a incidéncia sera idéntica a
que ocorreria se o investimento tivesse sido realizado pelo préprio Estado. Se os bancos
forem classificados como ndo pertencentes ao setor publico, cabera determinar se os bancos
nacionais de fomento realizam o investimento ou contribuem para o projeto por conta do
Estado. Se tal for o caso, a operacdo sera inscrita nas contas publicas, o que significa que os
fundos desembolsados por conta do Estado serdo equiparados a despesas publicas e os
passivos incorridos para obter esses fundos serdo equiparados a divida publica.
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ANEXO 2 - MATRIZ UTILIZADA PARA DEFINIR O AJUSTAMENTO ORGAMENTAL ANUAL
EM DIRECAO AO OBJETIVO DE MEDIO PRAZO (OMP)

NO AMBITO DA VERTENTE PREVENTIVA DO PACTO

Ajustamento or camental anual exigido *

Condicéo

Divida inferior a 60 e
nenhum risco em
matéria de
sustentabilidade

Divida superior a 60
ou riscos em matéria
de sustentabilidade

Conjuntura Crescimento real
economica < Nao € necessario qualquer ajustamento
excecionalmente | ou diferencial do quaiq J
desfavor avel produto < -4
Conjuntura
econoémica -4 < diferencial
; 0 0,25
muito do produto <-3
desfavor avel
0 se o crescimento for | 0,25 se o crescimento
Conjuntura . . inferior ao potencial, for inferior ao
. -3 < diferencial . .
economica 0,25 se o crescimento potencial, 0,5 se o
. do produto <-1,5 . )
desfavor avel for superior ao crescimento for
potencial superior ao potencial
Conjuntura . .
J o -1,5 < diferencial
econémica 0,5 >0,5
do produto <1,5
nor mal
. >0,75se 0
> 0,5 se o crescimento =
. . ) ) . crescimento for
Conjuntura diferencial do for inferior ao o .
. . inferior ao potencial,
economica produto potencial, > 0,75 se o :
, . > 1 se o crescimento
favorave >1,5 crescimento for .
. . for superior ao
superior ao potencial .
potencial

%

Todos os valores sdo expressos em percentagem do PIB
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Definicoes:

= Ajustamento or¢amental: melhoria do saldo or¢amental das administragdes publicas
aferido em termos estruturais (isto €, corrigido das variacdes ciclicas e excluindo as
medidas pontuais).

= Potencial de crescimento: taxa de crescimento estimada quando a economia atinge o
seu produto potencial.

= Diferencial do produto: diferenga entre o produto efetivo e o produto potencial
(expresso em pontos percentuais € em comparagao com o produto potencial).

= Produto potencial: indicador sintético da capacidade de uma economia para produzir
de modo sustentavel e ndo inflacionista.

Explicagdes:

A matriz permite aos Estados-Membros adaptar os seus ajustamentos orcamentais ao longo
do ciclo econdémico, tendo simultaneamente em conta as suas necessidades de consolidacao
orcamental.

Quanto maior for o diferencial do produto positivo (negativo), tanto maior (mais reduzido)
sera o esforco de ajustamento exigido. A matriz tem em conta a orientagdo do ciclo
econémico, ou seja, se ha uma melhoria ou uma deterioracdo da conjuntura econémica,
determinando se o PIB real excede ou fica aquém da taxa de crescimento potencial do pais
em causa.

O esforgo exigido serd igualmente maior para os Estados-Membros cuja situacdo or¢camental
global seja desfavoravel, isto ¢, quando a sustentabilidade das finangas publicas se encontra
em risco ou quando o racio divida/PIB excede o valor de referéncia de 60 % do PIB, previsto
no Tratado.

Todos os Estados-Membros devem constituir poupangas em periodos de conjuntura
favoravel, por forma a dispor de uma margem de manobra suficiente para a aplicagcdo dos
denominados estabilizadores automaticos (por exemplo, aumento das despesas sociais e
diminuicdo das receitas fiscais) durante os periodos de desaceleracdo econdémica. Em
periodos de conjuntura economica favoravel, as receitas do Estado aumentam devido ao
maior dinamismo da atividade econdmica e a diminuicdo das despesas relacionadas com o
desemprego. Por conseguinte, a matriz prevé um ajustamento or¢amental mais importante
para os Estados-Membros que atravessam um periodo de conjuntura econdmica favoravel, ou
seja, quando o seu diferencial do produto estimado ¢ > 1,5 %. Trata-se de um aspeto
particularmente importante para os Estados-Membros que denotam riscos em matéria de
sustentabilidade orcamental ou cujos racios divida/PIB excedem 60 %. Esses
Estados-Membros serdo consequentemente obrigados a assegurar um ajustamento or¢amental
estrutural de >0,75 % do PIB ou >1 % do PIB, consoante o facto de a sua conjuntura
econdmica favoravel continuar a melhorar ou ndo.

Em periodos de conjuntura econémica normal (diferencial do produto compreendido
entre -1,5 % e +1,5 %), todos os Estados-Membros com um racio divida/PIB inferior a 60 %
serdo obrigados a desenvolver um esfor¢o correspondente a 0,5 % do PIB, enquanto os
Estados-Membros com niveis de divida superiores a 60 % do PIB serdo obrigados a proceder
a um ajustamento superior a 0,5 % do PIB.
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Em periodos de conjuntura econémica desfavoravel (diferencial do produto compreendido
entre -3 % e -1,5 %), o ajustamento exigido sera menor. Todos os Estados-Membros da UE
com um racio divida/PIB inferior a 60 % serdo obrigados a assegurar um esfor¢o orcamental
correspondente a 0,25 % do PIB, sempre que o seu crescimento econdmico for superior ao
respetivo potencial, sendo temporariamente autorizado um ajustamento or¢amental nulo no
caso de o crescimento ser inferior ao referido potencial.

Em periodos de conjuntura econdémica muito desfavoravel (diferencial do produto
compreendido entre -4 % e -3 %) , podera ser temporariamente autorizado um ajustamento
orcamental nulo para todos os Estados-Membros com um récio divida/PIB inferior a 60 %,
enquanto os Estados-Membros com racios de divida superiores a 60 % terao de assegurar um
ajustamento anual correspondente a 0,25 % do PIB.

Em periodos de conjuntura econdémica excecionalmente desfavoravel (diferencial do produto
inferior a - 4 % ou contracdo do PIB real), todos os Estados-Membros, independentemente
dos seus niveis de divida, serdo temporariamente dispensados de desenvolver qualquer
esfor¢co orcamental.

Os limiares em termos de diferencial do produto, fixados em -3 % e -4 %, respetivamente,
fundamentam-se em dados anteriores: desde a década de oitenta, os diferenciais do produto
nos paises da UE foram apenas inferiores a -4 % num ano em cada vinte, tendo atingido -3 %
num ano em cada dez, pelo que estes dois valores indicam efetivamente conjunturas
econdmicas muito desfavoraveis e excecionalmente desfavoraveis.
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