PT

* K%k
2 COMISSAO
ol EUROPEIA

*+
*

Bruxelas, 5.6.2019
COM(2019) 532 final

RELATORIO DA COMISSAO
Italia

Relatorio elaborado em conformidade com o artigo 126.%, n.° 3, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia

PT



[N

N

w

RELATORIO DA COMISSAO
Italia

Relatério elaborado em conformidade com o artigo 126.°, n.° 3, do Tratado sobre o

Funcionamento da Unido Europeia
1. INTRODUCAO

O artigo 126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) estabelece o
procedimento aplicavel em caso de défice excessivo (PDE). Esse procedimento € igualmente
definido em maior pormenor no Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho relativo a
aceleracéo e clarificacdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos®, que
faz parte do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). As disposi¢cdes especificas
aplicaveis aos Estados-Membros da area do euro sujeitos a um PDE encontram-se
estabelecidas no Regulamento (UE) n.° 473/2013°,

Nos termos do artigo 126.°, n.° 2, do TFUE, cabe a Comissdo acompanhar o cumprimento da
disciplina orcamental com base em dois critérios, a saber: a) Se a relagcdo entre o défice
orcamental programado ou verificado e o produto interno bruto (PIB) excede o valor de
referéncia de 3 %; e b) Se a relacdo entre a divida publica e o PIB excede o valor de
referéncia de 60 %, exceto se essa relacdo se encontrar em diminuicdo significativa e se
estiver a aproximar, de forma satisfatéria, do valor de referéncia®.

O artigo 126.°, n.° 3, do TFUE prevé que, se um Estado-Membro ndo cumprir os requisitos
constantes de um ou de ambos estes critérios, a Comissdo deve elaborar um relatorio, que
«analisarg igualmente se o défice orcamental excede as despesas publicas de investimento e
tomard em consideragdo todos os outros fatores pertinentes, incluindo a situagdo econémica
e orcamental a médio prazo desse Estado-Membro».

O presente relatdrio, que constitui a primeira etapa do PDE, analisa se a Italia cumpriu, em
2018, o critério da divida estabelecido no Tratado, tendo devidamente em conta 0 contexto
econdmico e outros fatores pertinentes.

JO L 209 de 2.8.1997, p. 6. O presente relatorio tem igualmente em conta as «Especificagdes relativas a
execucdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento e orientagdes respeitantes a apresentacdo e contetdo dos
programas de estabilidade e de convergéncia», adotadas pelo Comité Econémico e Financeiro em 15 de maio
de 2017, disponiveis em: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/pt/pdf
Regulamento (UE) n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece disposi¢des comuns para
0 acompanhamento e a avaliacdo dos projetos de planos orgamentais e para a corre¢do do défice excessivo dos
Estados-Membros da &rea do euro (JO L 140 de 27.5.2013, p. 11).

O artigo 2.5, n.° 1-A, do Regulamento (CE) n.° 1467/97 estabelece que o requisito correspondente aos conceitos
de «em diminuicdo significativa» e «de forma satisfatéria» estd satisfeito «se, nos trés anos anteriores, o
diferencial [do racio da divida] relativamente ao valor de referéncia tiver tido uma reducdo média de um
vigésimo por ano como valor de referéncia». O mesmo regulamento prevé que «Considera-se também cumprido
o requisito do critério da divida se as previsdes orcamentais fornecidas pela Comissdo indicarem que a
necessaria redugdo do diferencial ird ocorrer durante o periodo de trés anos que abrange os dois anos
seguintes ao Ultimo ano para o qual existem dados disponiveis». O Regulamento (CE) n.° 1467/97 prevé ainda
que «a influéncia do ciclo no ritmo da redugdo da divida» deve ser tida em conta. Esses elementos foram
traduzidos num valor de referéncia para a redugdo da divida, como estabelecido no cddigo de conduta sobre o
PEC e aprovado pelo Conselho. A conformidade com o valor de referéncia para a divida é avaliada com base
em trés perspetivas diferentes: de forma retrospetiva, de forma prospetiva e segundo um valor de referéncia para
a reducdo da divida ajustado para ter em conta o impacto do ciclo.



http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/pt/pdf

Em 23 de maio de 2018, a Comissao publicou um relatério ao abrigo do artigo 126.°, n.° 3, do
TFUE*, em virtude de a Italia ndo ter realizado progressos suficientes rumo ao cumprimento
do critério da divida em 2017. O relatério concluia que o critério devia ser considerado como
cumprido na altura, atendendo em especial a conformidade ex post da Italia com a vertente
preventiva em 2017. O relatdrio referia igualmente a existéncia de um risco de desvio
significativo em relacdo a trajetoria de ajustamento em direcdo ao objetivo orcamental de
médio prazo recomendado pelo Conselho para 2018, com base tanto nos planos do Governo
como nas previsdes da Comissdo da primavera de 2018. O relatério indicava que a Comissao
iria reavaliar a conformidade com base nos dados ex post relativos a 2018, que seriam
comunicados na primavera de 2019.

A Comissdo publicou outro relatério nos termos do artigo 126.°, n.°3, do TFUE, em
novembro de 2018°, uma vez que havia identificado no projeto de plano orcamental da Italia
para 2019 uma situacdo de «ndo-conformidade particularmente grave» relativamente a
recomendacdo orcamental que lhe havia sido dirigida pelo Conselho em 13 de julho de 2018,
0 que justificava uma reavaliacdo da conformidade da Italia com o valor de referéncia para a
reducdo da divida em 2017. No entanto, o Governo pbs termo a situacdo de «ndo-
conformidade particularmente grave» com a vertente preventiva do PEC, que tinha motivado
a reapreciacdo, através das alteracdes que introduziu no seu orcamento de 2019 no decurso do
més de dezembro de 2018.

Os dados notificados pelas autoridades em abril de 2019° e subsequentemente validados pelo
Eurostat” mostram que o défice das administracdes ptblicas em Italia diminuiu para 2,1 % do
PIB em 2018 (partindo de 2,4 % em 2017), enquanto a divida das administracdes publicas
aumentou para 132,2 % do PIB (partindo de 131,4 % em 2017), situando-se assim acima do
valor de referéncia de 60 % do PIB. Para 2019, o Programa de Estabilidade de 2019 da Italia
prevé que o racio divida/PIB continue a aumentar apenas ligeiramente, para 132,6 %. Em
2020, prevé uma nova descida (de 1,3 pontos percentuais) do racio divida/PIB, para 131,3 %.
As previsdes da Comissdo da primavera de 2019 apontam para um aumento mais acentuado
do récio divida/PIB da Italia, para 133,7 % em 2019 e 135,2 % em 2020.

Com base nos dados notificados e nas previsdes da Comissdo da primavera de 2019, a Itdlia
ndo respeitou o valor de referéncia para a reducéo da divida em 2018 (diferencial de cerca de
7 % % do PIB) (ver quadro 1). De modo geral, a ndo-conformidade da Italia com o valor de
referéncia para a reducdo da divida em 2018 aponta a partida para a existéncia de um défice
excessivo na acecdo do PEC, antes de serem tidos em conta todos os fatores adiante
especificados. Além disso, com base tanto nos planos do Governo como nas previsdes da
Comissao da primavera de 2019, é de prever que a Italia ndo cumpra o valor de referéncia
para a reducdo da divida quer em 2019 (diferencial de cerca de 5% e 9% do PIB,

o~

Relatério da Comissdo COM(2018) 428 final de 23.5.2018: «Italia - Relatério elaborado em conformidade com
0 artigo 126.%, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia».

% Ver Relatério da Comissdo COM(2018) 809 final de 21.11.2018: «Italia - Relatério elaborado em conformidade
com o artigo 126.%, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeiax.

De acordo com o Regulamento (CE) n.° 479/2009, os Estados-Membros devem comunicar a Comisséo, duas
vezes por ano, os niveis programados e verificados do défice orgamental e da divida publica. A notificagdo mais
recente da Itdlia pode ser consultada em: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-
statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables

Comunicado de imprensa n.° 67/2019 do Eurostat, de 23 de abril de 2019, disponivel em:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bcdfad
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http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad

respetivamente) quer em 2020 (diferencial de cerca de 4 %% e 9 Y% do PIB,
respetivamente).

Por conseguinte, a Comissao elaborou o presente relatério para avaliar exaustivamente o
desvio em relacdo ao valor de referéncia para a reducéo da divida e ponderar se se justifica
iniciar um procedimento por défice excessivo, uma vez tomados em consideragdo todos os
fatores pertinentes. A secc¢do 2 do relatorio analisa o critério do défice. A seccdo 3 analisa o
critério da divida. A sec¢do 4 incide sobre o investimento publico e outros fatores pertinentes,
incluindo a avaliacdo da conformidade com a trajetoria de ajustamento exigida para alcancar
0 objetivo orcamental de médio prazo (OMP). Salienta em especial a ndo-conformidade da
Italia com a trajetdria de ajustamento recomendada em direcdo ao objetivo orcamental de
médio prazo em 2018, com base em dados ex post (sec¢do 4.1). O relatorio baseia-se nas
previsdes da Comissdo da primavera de 2019, publicadas em 7 de maio de 2019, que tém em
conta o Programa de Estabilidade (PE) da Italia de 2019, apresentado a Comissdo e ao
Conselho em 19 de abril de 20109.

Quadro 1: Défice e divida das administracdes publicas (em % do PIB) @

2019 2020
2016 2017 2018 CoM PE CoM PE
Crlte,rl_o S’izld_o das administra¢cbes 25 24 21 25 24 35 21
do défice | publicas
Divida publica bruta 1314 1314 1322 1337 | 1326 | 1352 | 1313

Diferencial relativamente
ao valor de referéncia 58 6,7 7,6 9,0 51 9,2 45

Critério ~ o

da divida para a reducdo da divida
Variacdo do saldo 10 04 01 02 01 12 02
estrutural _ ) |l O i I —
MLSA exigido S.I. S.I. S.I. S.I. S.I. S.I. S.I.

Notas:

 Em percentagem do PIB, salvo indicagio em contrario; «s.0.» ¢ a abreviatura de «sem relevancia».
Source: Services de la Commission, PS 2019 2019 de I'ltalie et prévisions du printemps 2019 de la Commission

2. CRITERIO DO DEFICE

A ltalia realizou importantes esforcos orcamentais entre 2010 e 2013, aumentando o seu
excedente primario para mais de 2 % do PIB e saindo do procedimento relativo aos défices
excessivos em 2013, tendo mantido o seu défice nominal dentro do limiar de 3 % do PIB
desde 2012. No entanto, a sua politica orcamental tem vindo a relaxar-se gradualmente
desde 2014, registando-se uma deterioragdo significativa do saldo primario estrutural. Em
2018, o excedente primario da Italia estabilizou-se em 1,6 % do PIB, enquanto o défice
nominal atingiu 2,1 % do PIB, o mais baixo desde 2007. Todavia, prevé-se que tanto o saldo
nominal como o saldo primario se deteriorem em 2019, devido sobretudo ao abrandamento
macroeconomico e as medidas incluidas no orgcamento de 2019, para se deteriorar
novamente em 2020, num cendrio de politicas inalteradas.

O défice das administracdes publicas comunicado pela Italia ascendeu a 2,1 % do PIB em
2018. De acordo tanto com o Programa de Estabilidade como com as previsdes da Comissao
da primavera de 2019, prevé-se que no ano de 2019 respeite o valor de referéncia de 3 % do
PIB previsto no Tratado. Contudo, esse valor de referéncia sera excedido em 2020, segundo



as previsdes da Comissdo, num cenario de politicas inalteradas®. O Programa de Estabilidade
prevé um défice das administracdes publicas de 2,4 % do PIB em 2019 e de 2,1 % em 2020,
que deverd diminuir novamente para 1,8% do PIB em 2021 e 15% em 2022. O
agravamento do défice das administracdes publicas projetado para 2019 resulta, em grande
medida, do abrandamento macroecondmico e das medidas orcamentais incluidas no
orcamento de 2019, cujo impacto liquido se traduzirda num aumento do défice de cerca de
0,5% do PIB®. A diminuicdo do défice das administragBes publicas projetada para 2020
deve-se, em grande medida, ao impacto (correspondente a cerca de 1,3% do PIB) do
aumento das taxas de IVA previsto a nivel legislativo para 2020 enquanto cldusula de
salvaguarda.

Segundo as previsbes da Comissdo da primavera de 2019, o défice das administracOes
publicas em Italia devera atingir 2,5 % do PIB em 2019 e subir para 3,5 % do PIB em 2020.
Embora o impacto liquido de aumento do défice das medidas incluidas no orgamento de 2019
seja consentaneo com as projeces do Programa de Estabilidade, o défice nominal previsto
pela Comissdo para 2019 é ligeiramente superior a este ultimo, devido sobretudo a uma
tendéncia subjacente mais prudente para as despesas publicas. O défice mais elevado previsto
pela Comissdo para 2020, no pressuposto de politicas inalteradas, se comparado com as
projecdes do governo italiano, explica-se principalmente pelo facto de a Comissdo néo incluir
0 aumento das taxas de IVA legislado para 2020 como clausula de salvaguarda, dadas as
sistematicas revogacOes ocorridas nos Gltimos anos e a auséncia de especificacdo das
eventuais medidas alternativas.

Sendo assim, a Italia cumpre atualmente o critério do défice, tal como definido no Tratado e
no Regulamento (CE) n.° 1467/97, embora persista o risco de o critério do défice ndo ser
cumprido em 2020, de acordo com as previsdes da Comissdo da primavera de 2019, num
cenario de politicas inalteradas.

3. CRITERIO DA DIiVIDA

Ap0s ter crescido 5 pontos percentuais por ano, em média, durante a dupla recessdo de
2008-2013, o réacio divida publica/PIB da Italia manteve-se em torno dos 131,5 % no periodo
2014-2017, tendo aumentado para 132,2% em 2018. Com base no Programa de
Estabilidade, prevé-se que aumente ligeiramente para 132,6 % em 2019 e diminua para
131,3% em 2020, em resultado de um crescimento nominal bastante sélido, de uma
diminuicdo do défice nominal gracas a aumentos do IVA e de ambiciosas receitas de
privatizaces. Em contrapartida, a Comissao espera que o racio da divida aumente tanto em
2019 como em 2020, para mais de 135 %, devido a um amplo efeito de «bola de neve» que
contribui para o agravamento da divida, ao declinio do excedente primario e ao facto de as
receitas resultantes das privatizagbes serem inferiores ao esperado. Embora os riscos de

® O pressuposto de politicas inalteradas é diferente do pressuposto de legislacdo inalterada, por exemplo no que se

refere as medidas politicas formalmente legisladas mas ndo incluidas nas previsdes da Comisséo, na medida em
que sejam consideradas como ndo suficientemente crediveis ou ndo suficientemente pormenorizadas. A titulo de
exemplo, desde as suas previsdes do outono de 2016, a Comissdo ndo inclui o aumento das taxas de IVA
legislado como uma «clausula de salvaguarda» para garantir a consecucdo de futuros objetivos orcamentais,
uma vez que as leis orgamentais da Italia revogaram sistematicamente esses aumentos para 0 ano subsequente,
quase sempre sem especificar medidas de financiamento alternativas.

Este montante inclui a revogacdo do aumento do IVA (correspondente a 0,7 % do PIB) legislado para 2019
como clausula de salvaguarda e a ativagcdo do mecanismo de congelamento das despesas (no valor de 2 mil
milhdes de EUR, ou 0,11 % do PIB, em 2019) pressuposto no Programa de Estabilidade da Italia de 2019.
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refinanciamento continuem reduzidos a curto prazo, o elevado nivel da divida publica
continua a constituir um importante fator de vulnerabilidade para a economia italiana.

Na sequéncia da revogacdo do PDE em junho de 2013, a Italia passou a estar sujeita a um
periodo de transicdo de trés anos (de 2013 a 2015) para efeitos de conformidade com o valor
de referéncia para a reducdo da divida. Ap6s o termo do periodo de transicdo, o valor de
referéncia para a reducdo da divida tornou-se aplicavel, em 2016. Com base nos dados
notificados e nas previsdes da Comissdo, o diferencial em relagdo ao valor de referéncia para
a divida ascendeu a 7,6 % em 2018. Além disso, segundo 0 Programa de Estabilidade a Italia
ndo prevé cumprir o valor de referéncia para a redugdo da divida em 2019 (diferencial em
relacdo ao valor de referéncia para a divida de 5,1 % do PIB) nem em 2020 (diferencial em
relagdo ao valor de referéncia para a divida de 4,5 % do PIB). Esta conclusdo é confirmada,
com maiores diferenciais, pelas previsdes da Comissao (diferencial em relacdo ao valor de
referéncia para a divida de 9,0 % e 9,2 % do PIB, respetivamente).

Mais especificamente, o racio divida/PIB italiano atingiu 132,2 % em 2018, sendo assim
superior em 0,8 pontos percentuais ao nivel registado em 2017. Tal como sintetizado no
quadro 2, esse aumento deveu-se principalmente a um importante ajustamento stock-fluxo
com efeito de agravamento da divida (0,9 % do PIB), também relacionado com um aumento
acentuado das reservas de liquidez do Tesouro. O efeito de reducdo da divida resultante do
aumento do excedente primério (1,6 % do PIB, contra 1,4 % em 2017) compensou quase
inteiramente o efeito de «bola de neve» de agravamento da divida (1,5 %). De facto, como se
pode ver no gréfico 1, o custo implicito real da divida'® manteve-se superior ao crescimento
real do PIB da Italia em 2018 (0,9 %), embora tenha diminuido ligeiramente (para 2 %,
contra 2,4 % em 2017), em virtude de a repercussdo do aumento dos rendimentos a vista no
mercado de emissao (1,1 % em 2018, contra 0,7 % em 2017)" sobre o custo do servi¢o da
divida em curso se fazer sentir gradualmente® e ao aumento moderado da inflacdo
(crescimento do deflator do PIB de 0,8 %). O aumento dos rendimentos a vista no mercado
de emissdo em 2018 (e no inicio de 2019) reflete prémios de risco mais elevados para a
divida publica da Italia, tendo os spreads da divida soberana subido em geral na ordem dos
100 pontos de base desde maio de 2018. Como tal, em comparacdo com as projecOes
incluidas nas previsdes da Comissao da primavera de 2018, as despesas com juros em 2018
acabaram por ser superiores em cerca de 2,2 mil milhées de EUR (65 mil milhdes de EUR
em lugar de 62,8 mil milhdes de EUR).

Para 2019, o Programa de Estabilidade prevé que o racio divida/PIB aumente de novo para
132,6 %, ou seja, 0,4 pontos percentuais em relacdo ao nivel de 2018. A evolucdo projetada
resulta principalmente de um efeito de «bola de neve» que agrava a divida (2 % do PIB),
devido ao enfraquecimento das condi¢cbes macroeconomicas (diminuicdo do crescimento
nominal do PIB para 1,2 %, contra 1,7 % em 2018), embora o excedente primario (1,2 % do
PIB) e as ambiciosas receitas de privatizagdes (1 % do PIB) o compensem amplamente. A
Comissao prevé que o racio da divida da Italia aumente muito mais acentuadamente em 2019,
para 133,7 %. A diferenca deve-se, em parte, a um maior agravamento da divida pelo efeito

90 custo implicito real da divida no momento t define-se como o rendimento nominal pago pelo Estado pelo
servigo da divida em curso no momento t-1, liquido do efeito da inflagdo no momento t. No quadro 2, a variagéo
anual do racio divida publica/PIB decorrente do custo implicito real da divida pode ser obtida adicionando as
contribuigdes respetivas das despesas com juros (efeito de agravamento da divida) e do deflator do PIB (efeito
de reducéo da divida).

" Foi de 1,33 %, em média, entre janeiro e abril de 2019.

12 Este facto tem a ver com a duracdo média da divida publica italiana e o seu periodo de reconducéo.



de «bola de neve» (2,6 %), relacionado com pressupostos mais prudentes no que respeita ao
crescimento nominal do PIB (0,8 % em vez de 1,2 %) e, em parte, a um ajustamento stock-
fluxo com efeito de agravamento da divida, explicado em grande parte pelo facto de néo se
concretizarem totalmente as privatizacdes previstas pelo Governo (0,1 % do PIB em lugar de
1 %).

Para 2020, o Programa de Estabilidade prevé que o racio divida/PIB diminua para 131,3 %,
ou seja, 1,3 pontos percentuais em relagcdo ao nivel de 2019. A evolucdo prevista resulta
principalmente do elevado excedente primario projetado (1,6 % do PIB) e de um efeito de
«bola de neve» neutro, assente no pressuposto de um expressivo aumento do crescimento
nominal do PIB (2,8 %), apesar de um ligeiro agravamento da divida decorrente de um
ajustamento stock-fluxo (0,3 %). A Comissao, em lugar disso, prevé que o racio da divida da
Italia continue a aumentar em 2020, atingindo 135,2 %. Esta diferenca deve-se a um saldo
primario muito mais baixo (um défice primario de 0,2 % do PIB), uma vez que a Comisséo
ndo integra nas suas previsdes o aumento das taxas de IVA que foi legislado enquanto
clausula de salvaguarda, e a um agravamento da divida devido a um efeito de «bola de neve»
ainda mais importante (1,4 %), relacionado com pressupostos mais prudentes no que respeita
ao crescimento nominal do PIB (1,8% em lugar de 2,8 %). Além disso, a Comissao
pressupde receitas de privatizacdes inferiores as projetadas pelo Governo (zero, em lugar de
0,3 % do PIB). Os riscos que pesam sobre as projecfes da divida, tanto nas previsdes da
Comissdo como no Programa de Estabilidade, estdo relacionados com perspetivas
macroecondmicas mais desfavoraveis do que as previstas, uma deterioracdo mais acentuada
do saldo primario, uma inflacdo mais baixa e/ou menores receitas de privatizacGes, e
despesas com juros mais elevadas do que previsto.

Em termos globais, como se pode ver no grafico 1, apesar de um enfraquecimento do
crescimento real do PIB em 2018 (linha azul continua), o facto de o custo implicito real da
divida publica continuar a diminuir (linha preta a tracejado) foi suficiente para conter o
agravamento da divida publica pelo efeito de «bola de neve» (sombreado a amarelo) para
1,2 % em 2018 (contra 0,7 % em 2017), ou seja, globalmente em consonancia com a média
anterior a crise (1,2 % no periodo 2000-2007), apds alguns anos em que foi inferior a essa
média (%% no periodo 2016-2017). Embora constitua um caso Unico na Unido na atual
conjuntura, o diferencial positivo entre a taxa de juro e a taxa de crescimento, que conduz a
um efeito de agravamento da divida de tipo «bola de neve», justifica apenas parcialmente a
ndo-conformidade da Italia com o valor de referéncia para a reducdo da divida em 2018,
principalmente na sua dimensdo prospetiva. Com efeito, em 2019 o efeito de «bola de neve»
deverd aumentar para 2 %, ou seja, acentuadamente acima da média historica, principalmente
devido a debilitagdo das condi¢bes macroeconomicas. Assim sendo, representa um dos
principais fatores subjacentes a prevista ndo-conformidade da Italia com o valor de referéncia
para a reducgdo da divida na sua dimensao prospetiva.

De modo geral, esta analise parece assim indicar, a partida, que o critério da divida na ace¢éo
do Tratado e do Regulamento (CE) n.° 1467/97 ndo sera cumprido em 2018, 2019 e 2020,
tanto com base no Programa de Estabilidade como com base nas previsdes da Comissdo da
primavera de 2019, se ndo forem tomados em consideragcdo todos os fatores pertinentes,
como especificados em seguida.



Quadro 2: Dinamica da divida ®

2016 2017 2018 | 2019 : 2020
i com PE : COM | PE
Récio da divida pablica bruta 1314 1314 132,21 1337} 1326} 135,2} 131,3
Variagio do racio da divida® (1= 2+3+4) 0.2 0,0 08! 1,61 0,4i 1,5 -]
Contributos:
« Saldo primario (2) -14 -14 -16: -1,2: -1,2: -0,2! -1,6
 Efeito de «bola de neve» (3) 10 09 15! 26! 20! 14! 00
do qual:
Despesas com juros 39 38 371 36! 36! 37} 36
Crescimento real do PIB 1,5 2,2 ENE 01 0,3 0,9 -1,0
Inflagéo (deflator do PIB) 15 07 41} 09! 13! 14} 26
« Ajustamento stock -fluxo (4) 03 04 0,9} 04! 03! 03! 03
do qual:
Dif. Contab. caixa/exercicio 0,3 14 0,2} 0,4} 0,4} 0,4} 0,0
Acumulacgéo liquida de ativos financeiros 05 -1,0 0,2 -0,3 -0,7 -0,1 0,0
da qual - receitas provenientes de privatizagGes -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,0 0,0 -0,3
Efeito de valorizagdo e residual 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,2
Notas:

# Em percentagem do PIB, salvo indicagio em contrario.
oA variacdo do racio da divida publica bruta pode decompor-se do seguinte modo:

D, D, _ PD (D, . i — ytj+ SF,

Yt Yt —1 o Yt Yt —1 l —+ yt Yt

emquet é o indicador de tempo; D, PD, Y e SF representam, respetivemente, o volume de divida pablica, o défice priméario, o PIB nominal e o ajustamento stock -
fluxo, enquanto i ey representam o custo médio da divida e o crescimento nominal do PIB. A expresséo entre parénteses corresponde ao efeito de «bola de neve»,
que mede o efeito combinado das despesas com juros e do crescimento econdmico sobre o racoi da divida.

Fonte : Servicos da Comissdo, programa de estabilidade da Italia de 2019 e previsdes da Comissdo da primavera de 2019.

Gréfico 1: Determinantes do «efeito bola de neve» sobre a divida publica
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Fonte: Previsdes da Comisséo da primavera de 2019 e dados do Ministério das Finangas (MEF). O
rendimento real a vista no momento da emisséo relativo a 2019 inclui dados apenas até abril de 2019.



4. FATORES PERTINENTES

O artigo 126.°, n.° 3, do TFUE prevé que o relatério da Comissdo «analisard igualmente se o
défice orgamental excede as despesas publicas de investimento e tomard em consideragdo
todos os outros fatores pertinentes, incluindo a situagdo econémica e orgamental a médio
prazo desse Estado-Membro». Esses fatores séo melhor clarificados no artigo 2., n.° 3, do
Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho, que prevé igualmente que devem ser tidos em
devida consideracdo «quaisquer outros fatores que, 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 Comiss&do».

Em caso de aparente incumprimento do critério da divida, a analise dos fatores pertinentes é
particularmente justificada, dado que a dindmica da divida é influenciada, em maior grau do
que o défice, por fatores que escapam ao controlo do Governo. Este facto é reconhecido no
artigo 2., n.° 4, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, que estabelece que os fatores pertinentes
devem ser tomados em consideracdo na avaliacdo do cumprimento do critério da divida,
independentemente do grau de incumprimento. A este respeito, devem ser tidos em conta,
pelo menos, 0s seguintes trés aspetos principais (igualmente tidos em conta nos relatorios
anteriores) aquando da avaliagdo do cumprimento do critério da divida, dado o seu impacto
na dindmica e na sustentabilidade da divida:

1. observancia do objetivo orcamental de médio prazo (OMP) ou da trajetéria de
ajustamento em dire¢cdo a0 mesmo, que supostamente assegura a sustentabilidade, ou
um progresso rapido em direcdo & sustentabilidade, em circunstancias
macroeconémicas normais. Uma vez que o OMP especifico por pais, por definicéo,
tem em conta o nivel da divida e os passivos implicitos, o cumprimento do OMP ou
da trajetdria de ajustamento em direcdo ao mesmo deverad assegurar a convergéncia
dos réacios da divida para niveis prudentes, pelo menos a médio prazo;

2. as reformas estruturais, j& implementadas ou especificadas num plano de reformas
estruturais, que deverdo reforcar a sustentabilidade a médio prazo gracas ao seu
impacto sobre o crescimento, contribuindo assim para reduzir o racio divida/PIB no
quadro de uma trajetéria descendente satisfatoria. Em geral, a observancia do OMP
(ou da trajetoria de ajustamento em direcdo a0 mesmo), juntamente com a
implementacdo de reformas estruturais (no contexto do Semestre Europeu), devera,
em condicBes econdmicas normais, colocar a evolucdo da divida numa trajetoria
sustentavel, gracas ao impacto combinado sobre o préprio nivel da divida (e
conseguindo uma situacdo orcamental solida, correspondente ao OMP) e sobre o
crescimento econémico (através das reformas empreendidas);

3. condi¢Bes macroecondmicas desfavoraveis e, em especial, uma baixa inflagdo, que
podem entravar a reducdo do racio divida/PIB e dificultar significativamente o
cumprimento do disposto no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Num
contexto de baixa inflacdo, € mais dificil para um Estado-Membro respeitar o valor de
referéncia para a redugdo da divida. Nestas condi¢des, a observancia do OMP ou da
trajetoria de ajustamento em diregdo ao mesmo é um fator pertinente essencial a ter
em conta na avaliagdo do cumprimento do critério da divida.

Tendo em conta 0 que antecede, as subsec¢des que se seguem examinam: (1) a situacao
orcamental a médio prazo, incluindo uma avaliagio do cumprimento da trajetoria de
ajustamento exigida em direcdo ao OMP e do investimento publico; (2) a evolugéo da divida



publica a médio prazo, incluindo as suas perspetivas de sustentabilidade; (3) a situacéo
econdmica a médio prazo, incluindo o ponto de situacdo no que diz respeito a implementacao
das reformas estruturais; (4) outros fatores que a Comisséo considera pertinentes; e (5) outros
fatores invocados pelo Estado-Membro.

4.1. Situacao orcamental a médio prazo

Uma avaliacdo ex post indica que a Italia ndo respeitou a trajetoria de ajustamento
recomendada em direcdo ao OMP em 2018, mesmo tendo em conta a chamada «margem de
discricdo». Além disso, no que diz respeito a 2019, a Italia estd em risco de ndo-
conformidade com a vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento, mesmo
tendo em conta a permissao preliminar de desvio devido a ocorréncias excecionais. O desvio
em relacdo a trajetoria de ajustamento recomendada em direcdo ao OMP devera alargar-se
de novo em 2020, segundo as previsdes da Comissdo da primavera de 2019, num cenério de
politicas inalteradas, o que constitui uma agravante.

Saldo estrutural e ajustamento em dire¢cdo ao OMP

No que diz respeito a 2018, em 11 de julho de 2017 o Conselho recomendou a Italia que
prosseguisse um esforgco orgamental significativo, em consonancia com 0s requisitos da
vertente preventiva do PEC, tendo em conta a necessidade de reforcar a recuperacdo em
curso e de assegurar a sustentabilidade das financas publicas. Com base na matriz de
ajustamento acordada em comum no ambito da vertente preventiva do PEC, esse ajustamento
traduzia-se no requisito de uma taxa de reducdo nominal das despesas publicas primarias
liquidas de, pelo menos, 0,2 %, o que corresponde a um esforco estrutural anual equivalente
a, pelo menos, 0,6 % do PIB. Por outro lado, o Conselho referia que a avaliagdo do projeto de
plano orcamental de 2018, assim como a subsequente avaliacdo dos resultados orcamentais
desse ano, deveriam ter devidamente em conta 0 objetivo de se assegurar uma orientacao
orcamental que contribua para reforgar o processo de recuperagdo em curso e gque garanta
simultaneamente a sustentabilidade das financas publicas. Na sequéncia da avaliacdo da
Comissao relativamente a solidez da recuperacdo da Italia, tendo devidamente em conta 0s
seus desafios em matéria de sustentabilidade, que a Comissdo realizou em novembro de 2017
no contexto do seu parecer sobre o projeto de plano orcamental da Italia de 2018, em 13 de
julho de 2018 o Conselho estabeleceu para a Italia a exigéncia de um esforco orcamental
estrutural de, pelo menos, 0,3 % do PIB para 2018, sem qualquer margem adicional de desvio
durante um ano, o que corresponde a uma taxa de crescimento nominal da despesa publica
primaria liquida ndo superior a 0,5 %.

Com base nos dados comunicados, o valor de referéncia para a despesa aponta para um
ajustamento orcamental inadequado em 2018, uma vez que a taxa de crescimento da despesa
publica italiana, liquida de medidas discricionarias em matéria de receitas e de medidas
pontuais, situando-se em 2 %, sera superior a recomendada pelo Conselho (0,5 %). Além
disso, com base nos dados comunicados e nas previsdes da Comissdo da primavera de 2019,
estima-se que o saldo estrutural da Italia se tenha deteriorado em 0,1 % do PIB em 2018,
ficando aquém do esforgo estrutural adequado (0,3 % do PIB). Mais concretamente, o
aumento da despesa primaria estrutural da Italia em cerca de 0,45 % do PIB potencial, em
comparacdo com 2017, deveu-se em grande medida a remuneracdo dos trabalhadores e as
transferéncias sociais em numerario. Esse aumento foi apenas parcialmente compensado por



uma descida das despesas com juros, da ordem dos 0,1 % do PIB*, o que resultou num
aumento global das despesas estruturais em cerca de 0,35 % do PIB potencial. Por outro lado,
as receitas estruturais da Italia apenas melhoraram em cerca de 0,25 % do PIB potencial, em
grande medida devido as receitas provenientes dos impostos indiretos e das contribuicGes
para a seguranca social. Uma avaliacdo global aponta assim para o incumprimento, pela
Italia, da trajetéria de ajustamento em direcdo ao objetivo orcamental de médio prazo
recomendada pelo Conselho para 2018.

Em relacdo a 2019, o Conselho recomendou a Italia que assegurasse que a taxa de
crescimento nominal da despesa publica primaria liquida ndo excedia 0,1 %, o que
corresponde a um ajustamento estrutural anual de 0,6 % do PIB.

Com base no Programa de Estabilidade, o valor de referéncia para a despesa aponta para um
risco de desvio significativo tanto em 2019 (diferencial de 0,7 % do PIB) como em 2018 e
2019 considerados em conjunto (diferencial de 0,7 % do PIB por ano, em média, tendo em
conta a margem de discricdo em 2018%), uma vez que a taxa de crescimento da despesa
publica, liquida de medidas discricionarias do lado da receita e de medidas pontuais,
situando-se em 1,8 %, serd superior a recomendada pelo Conselho. A mesma conclusdo se
retira do critério do saldo estrutural, uma vez que o Programa de Estabilidade prevé uma
deterioracdo do saldo estrutural (recalculado) em 0,2 % do PIB para 2019, o que aponta para
um risco de desvio significativo, tanto no préprio ano (diferencial de 0,8 % do PIB em 2019)
como para 2018 e 2019 considerados em conjunto (diferencial de 0,6 % por ano, em média,
tendo em conta a margem de discricdo em 2018). Uma avaliacdo global com base nos planos
do Governo aponta para um risco de desvio significativo em relacdo a trajetoria de
ajustamento em direcdo ao objetivo orcamental de médio prazo recomendada pelo Conselho
para 2019. Esta conclusdo néo se alteraria ainda que o impacto orcamental (cerca de 0,18 %
do PIB) do programa extraordinario de manutencdo da rede e das conexdes rodoviarias,
adotado na sequéncia do colapso da ponte Morandi, em Génova, e do plano preventivo para
limitar os riscos hidrogeol6gicos na sequéncia das condi¢cdes meteoroldgicas adversas fossem
considerados «ocorréncias excecionais» que escapam ao controlo do Estado-Membro em
causa, para efeitos do artigo 5.%, n.° 1, e do artigo 6.%, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1466/97,
e subtraido ao requisito da vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

As previsdes da Comisséo da primavera de 2019 confirmam a avaliacdo global baseada nos
planos do Governo recalculados. O valor de referéncia para a despesa aponta para um risco
de desvio significativo tanto em 2019 (diferencial de 0,9 % do PIB) como em 2018 e 2019
considerados em conjunto (diferencial de 0,8 % do PIB por ano, em média, tendo em conta a
«margem de discricdo» em 2018), uma vez que a taxa de crescimento da despesa publica,
liquida de medidas discricionarias do lado da receita e de medidas pontuais, situando-se em
2,0 %, sera superior a recomendada pelo Conselho. A mesma concluséo se retira do critério
do saldo estrutural, uma vez que a Comissao prevé que o saldo estrutural da Italia se deteriore
0,2 % do PIB em 2019, atingindo -2,4 % do PIB. O critério do saldo estrutural aponta assim
para um risco de desvio significativo, tanto no proprio ano (diferencial de 0,8 % do PIB em

3 Todavia, tal como acima referido, as despesas com juros em 2018 foram mais elevadas do que o projetado nas
previsdes da Comissdo da primavera de 2018, com base no Programa de Estabilidade de 2018, devido a um
aumento dos rendimentos da divida soberana desde maio de 2018.

¥ 0 diferencial durante um ano é, assim, calculado em relacéo ao requisito de 0,6 % do PIB em 2019, a0 passo
que o diferencial durante dois anos (isto €, em 2018 e 2019 considerados em conjunto) é calculado com base no
requisito «ajustado» de 0,3 % do PIB em 2018, para ter em conta a margem de discricédo, e de 0,6 % do PIB em
20109.
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2019) como para 2018 e 2019 considerados em conjunto (diferencial de 0,6 % por ano, em
média, tendo em conta a «margem de discricdo» em 2018). Esta conclusdo ndo se alteraria
ainda que se tivesse em conta a permissédo preliminar de desvio devido a ocorréncias
excecionais em 2019. No entanto, as autoridades italianas assinalam a probabilidade de as
projecdes para o saldo orcamental de 2019 serem revistas em alta, gracas a receitas superiores
ao previsto e despesas publicas inferiores as projetadas para as medidas incluidas no
orcamento de 2019 (seccéo 4.5).

Em relacdo a 2020, recomenda-se a Italia que assegure que a despesa publica primaria liquida
diminui 0,1 %, o que corresponde a um ajustamento estrutural anual equivalente a 0,6 % do
PIB.

Com base no Programa de Estabilidade, existe um risco de algum desvio relativamente ao
valor de referéncia para a despesa em 2020 (diferencial de 0,3 % do PIB) e um risco de
desvio significativo em 2019 e 2020 considerados em conjunto (diferencial de 0,5 % do PIB
por ano, em media), uma vez que a taxa de crescimento da despesa publica, liquida de
medidas discricionarias do lado da receita e de medidas pontuais, situando-se em 0,6 %, sera
superior a recomendada pelo Conselho. A mesma conclusdo se retira do critério do saldo
estrutural, uma vez que o Programa de Estabilidade prevé uma melhoria do saldo estrutural
(recalculado) de 0,2 % do PIB em 2020, o que aponta para um risco de algum desvio num
ano (diferencial de 0,4 % do PIB em 2020) e um risco de desvio significativo em 2019 e 2020
considerados em conjunto (diferencial de 0,6 % por ano, em média). As indicac6es fornecidas
por ambos os critérios sugerem que a evolucdo orcamental mais positiva prevista no
Programa de Estabilidade para 2020, em grande parte devido a presumivel implementacao
integral de um aumento significativo do IVA, ndo € suficiente para compensar o grande
desvio previsto relativamente ao requisito da vertente preventiva em 2019. Uma avaliacdo
global com base nos planos do Governo aponta para um risco de desvio significativo em
relacdo a trajetéria de ajustamento em direcdo ao objetivo orcamental de médio prazo
recomendada pelo Conselho para 2020. Esta concluséo ndo se alteraria ainda que se tivesse
em conta a permissao preliminar de desvio devido a «ocorréncias excecionais» em 2019.

As previsdes da Comisséo da primavera de 2019 confirmam a avaliacdo global baseada nos
planos do Governo recalculados. O valor de referéncia para a despesa aponta para um risco
de desvio significativo tanto em 2020 (diferencial de 1,5 % do PIB) como em 2019 e 2020
considerados em conjunto (diferencial de 1,2 % do PIB por ano, em média), uma vez que a
taxa de crescimento da despesa publica, liquida de medidas discricionarias do lado da receita
e de medidas pontuais, situando-se em 3,3 %, sera superior a recomendada pelo Conselho. A
mesma conclusdo se retira do critério do saldo estrutural, uma vez que a Comisséo prevé que
o saldo estrutural da Italia se deteriore em 1,2 % do PIB em 2020, 0 que aponta para um risco
de desvio significativo, tanto num ano (diferencial de 1,8 % do PIB em 2019) como em 2019
e 2020 considerados em conjunto (diferencial de 1,3 % por ano, em média). Esta conclusao
ndo se alteraria ainda que se tivesse em conta a permissdao preliminar de desvio devido a
ocorréncias excecionais em 2019. Em ambos os critérios, os diferenciais em relagdo a
conformidade em 2020 sdo significativamente maiores de acordo com as previsdes da
Comissédo do que com base no Programa de Estabilidade, uma vez que as primeiras nédo
incluem as clausulas de salvaguarda e preveem resultados orcamentais mais desfavoraveis em
2020.

O OMP fixado pelo Programa de Estabilidade de 2019, que consiste num excedente
orcamental de 0,5 % do PIB em termos estruturais, tem em conta os objetivos do PEC, mas

11



ndo se prevé que seja alcancado dentro do periodo de programacdo. Concretamente, prevé-se
que o saldo estrutural, tendo-se mantido estavel em 2018, se deteriore 0,1 % do PIB em 2019
e melhore 0,2 % do PIB em 2020 e 0,3 % do PIB tanto em 2021 como em 2022, situando-se
em -0,8 % do PIB em 2022.

Caixa 1: Flexibilidade no ambito da vertente preventiva

No contexto da supervisdo orcamental levada a cabo pela Comissdo nos ultimos anos, a
Italia beneficiou de diferentes tipos de clausulas de flexibilidade e permissdes de desvio
previstos no &mbito do PEC. Concretamente, entre 2015 e 2018, a Italia beneficiou de uma
permissao de desvio acumulada de cerca de 30 mil milhdes de EUR, ou seja, 1,8 % do PIB,
para além de uma permissao de desvio de cerca de 3 mil milhGes de EUR, ou seja 0,18 % do
PIB, concedida provisoriamente para 2019. A flexibilidade concedida a Italia foi crucial
para garantir a sua conformidade (em termos gerais) com a vertente preventiva do PEC com
base nos dados de execucdo, em especial para 2015, 2016 e 2017. A Comissdo considerou
igualmente que a conformidade com a vertente preventiva era um fator atenuante essencial
para ndo desencadear um procedimento por défice excessivo, apesar do incumprimento, a
primeira vista, do valor de referéncia para a reducdo da divida.

Na sequéncia da Comunicacéo «Flexibilidade», de janeiro de 2015, o Conselho recomendou
a Itdlia um esforco orcamental de 0,25 % do PIB em 2015, em lugar de 0,5 %, devido a
maior ponderacdo dada as condices ciclicas («conjuntura econémica muito desfavoravel»)
que introduziu. Além disso, a Italia beneficiou de uma permissdo de desvio de 0,03 % do
PIB para despesas adicionais relacionadas com os refugiados.

No que diz respeito a 2016, a flexibilidade concedida a Italia ascendeu a 0,5 % do PIB ao
abrigo da clausula relativa a reforma estrutural; 0,21 % ao abrigo da clausula relativa ao
investimento; 0,06 % para as despesas adicionais relacionadas com os refugiados; e 0,06 %
para medidas excecionais de seguranca relacionadas com a ameagca terrorista.

No que diz respeito a 2017, a flexibilidade concedida & Italia ascendeu a 0,35 % do PIB, dos
quais 0,18 % para um plano de investimento preventivo com vista a protecdo do territério
nacional contra o risco sismico e 0,17 % para a crise dos refugiados.

No que diz respeito a 2018, no seu parecer sobre o PPO da Itdlia de 2018 a Comissédo
utilizou a sua «margem de discricdo», considerando adequado para a Italia um esforco
estrutural de 0,3 % do PIB (em lugar de 0,6 %), sem qualquer outra margem de desvio
durante um ano, devido a necessidade de «ter devidamente em conta o objetivo de se
conseguir uma orientagdo orcamental que contribua simultaneamente para reforcar a
recuperacao em curso e para assegurar a sustentabilidade das financas pablicas».

No que diz respeito a 2019, no contexto do didlogo entre as autoridades italianas e a
Comisséo sobre 0 PPO de 2019, a Comissao considerou que a Italia era, a titulo provisorio,
elegivel para uma permissdo de desvio de cerca de 0,18 % do PIB a titulo de «ocorréncias
excecionais», para 0 programa extraordinario de manutencdo da rede rodoviaria e para um
plano de prevengdo destinado a limitar os riscos hidrogeoldgicos. Esses montantes terdo de
ser confirmados com base nos dados de execucao.
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Investimento publico

No que diz respeito ao investimento publico, a formacdo bruta de capital fixo em Itélia foi,
em média, equivalente a cerca de 3 % do PIB no periodo 1999-2010, mas a necessidade de
um ajustamento rapido para dar resposta a crise da divida soberana conduziu a uma reducéo
substancial do investimento publico para cerca de 2,4 % do PIB, em média, no periodo 2011-
2016. Em 2018, o racio investimento publico/PIB registou um nivel novamente baixo,
correspondente a 2,1 % do PIB (taxa de crescimento anual homdloga de -4,3 % em termos
nominais). O Programa de Estabilidade prevé que o racio aumente para 2,2 % do PIB em
2019 (crescimento anual homologo de +5,2 % em termos nominais) e 2,4 % em 2020, com o
contributo dos fundos adicionais afetados e das medidas tomadas para acelerar 0s
procedimentos administrativos. Em lugar disso, a Comissao prevé que o investimento se
mantenha globalmente estavel, em 2,1% do PIB em 2019 (taxa de crescimento anual
homéloga de 1,9 % em termos nominais), para recuperar mais modestamente para 2,3 % em
2020.

Em suma, dado o seu declinio em geral ao longo do tempo, o investimento publico ndo
parece constituir um fator atenuante que justifiqgue o incumprimento pela Italia do valor de
referéncia para a reducédo da divida.

4.2. Situacdo da divida publica a médio prazo

A divida publica da Italia continua a ser uma importante fonte de vulnerabilidade para a sua
economia. As medidas recentemente adotadas, aliadas a uma evolucdo demogréafica
desfavoravel, invertem em parte os efeitos positivos das reformas dos regimes de pensdes
introduzidas no passado e debilitam a sustentabilidade orcamental da Italia a longo prazo. A
sustentabilidade orcamental foi também prejudicada pela subida generalizada das taxas de
juro das obrigacgdes do Estado observada em 2018 e no inicio de 2019.

Ap0s ter atingido 132,2 % em 2018, o récio divida/PIB da Italia deverd aumentar para cerca
de 135 % em 2020, com base nas previsdes da Comissdo da primavera de 2019. Em 2019-
2020, uma acentuada deterioracdo do excedente primario, uma despesa com juros
globalmente estavel e receitas das privatizagdes praticamente inexistentes, num contexto de
fraco crescimento do PIB nominal, deverdo ser os principais fatores conducentes ao previsto
agravamento do réacio da divida publica.

De acordo com o indicador de risco a curto prazo da Comissdo Europeia para a
sustentabilidade orcamental («SO»), a Itdlia ndo parece enfrentar problemas de
sustentabilidade a curto prazo, embora existam fatores de vulnerabilidade de carater
orcamental’®. Com efeito, os riscos decorrentes da conjuntura macrofinanceira permanecem
globalmente limitados, gragas nomeadamente a politica monetaria acomodaticia do BCE. No
entanto, a Italia estd exposta a aumentos subitos da aversdo ao risco nos mercados

5 0 indicador de sustentabilidade orcamental a curto prazo SO (um indicador de «detecdo precoce» dos riscos
orcamentais de curto prazo, resultante das caracteristicas da economia em termos orcamentais,
macrofinanceiros e de competitividade num horizonte de um ano, baseado numa série de vinte e cinco variaveis
orcamentais e macrofinanceiras), devera situar-se aquém do limiar de «elevado risco» em 2018, mas,
assumindo um valor de 0,36, continua a figurar entre os mais elevados da UE, principalmente devido a
elevadissima divida publica da Italia. Além disso, o subindice orgamental, que permite detetar vulnerabilidades
decorrentes exclusivamente da vertente orcamental, situa-se acima do seu limiar critico, o que sugere a presenca
de tais vulnerabilidades em Itélia, nomeadamente tendo em conta as suas importantes necessidades de
financiamento publico.
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financeiros, devido as suas ainda importantes necessidades de refinanciamento (cerca de
17 % do PIB em 2019), associadas a sua elevada divida publica. Tal como observado desde
maio de 2018, esses aumentos podem conduzir a uma elevada volatilidade nos mercados de
obrigacGes soberanas e a custos substancialmente mais elevados do servigo da divida, com o
subsequente risco de repercussdes negativas para o setor bancério e para as condi¢cdes de
financiamento das empresas e das familias.

A médio prazo, a Italia enfrenta desafios substanciais em matéria de sustentabilidade. O seu
excedente primario estrutural deverd continuar a deteriorar-se, passando para 1,2 % do PIB
em 2019 e para 0,2 % do PIB em 2020 (partindo de 3,5 % em 2015). Esta situacdo pode
agravar os riscos de sustentabilidade a médio prazo, uma vez que uma situacdo or¢camental
precaria pode aumentar ainda mais os prémios de risco. A andlise de sustentabilidade da
divida a médio prazo (DSA) e o indicador de risco para a sustentabilidade orcamental S1 da
Comissao™ captam este facto, apontando ambos para a existéncia de um «risco elevado»'’. O
volume elevado e crescente da divida previsto para 2029 no cenario de base, bem como a sua
sensibilidade face aos choques macroeconémico/orcamentais contribuem para essa
apreciacdo. Alcancar um récio da divida de 60 % do PIB até 2033 exigiria, por conseguinte,
que a Italia realizasse grandes esfor¢os orcamentais sucessivos, correspondendo a 10,2 pontos
percentuais do PIB no periodo 2021-2025.

A longo prazo, a ltalia devera igualmente enfrentar desafios significativos em matéria de
sustentabilidade, decorrentes tanto do importante ajustamento orcamental que serd necessario
para estabilizar o racio divida/PIB, nomeadamente tendo em conta os futuros custos ligados
ao envelhecimento da populacdo, como dos fatores de vulnerabilidade associados ao elevado
peso da divida. O indicador de risco para a sustentabilidade orgcamental a longo prazo S2*
aponta para a existéncia de riscos de nivel médio, uma vez que seria necessario um aumento
permanente do excedente primario estrutural italiano de cerca de 3,2 pontos percentuais do
PIB a fim de manter o récio divida/PIB estavel a longo prazo, devido também aos custos
associados ao envelhecimento demogréfico. Tendo em conta os fatores de vulnerabilidade
inerentes ao elevado peso da divida captados na avalia¢do de riscos no quadro da analise da
sustentabilidade da divida (DSA) este ultimo aponta igualmente para «elevados riscos» a
longo prazo. Com efeito, a sustentabilidade a longo prazo assegurada pelas anteriores
reformas dos regimes de pensBes, ao reduzir os passivos implicitos decorrentes do
envelhecimento da populacdo, esta a deteriorar-se, devido, por um lado, a deterioracdo das
tendéncias demograficas projetadas pelo Eurostat, e, por outro, as reformas recentemente
adotadas. Concretamente, no orcamento de 2019 o Governo alargou as possibilidades de
reforma antecipada, aumentando substancialmente a despesa publica com pensdes de velhice.
O custo adicional, de cerca de 0,3 % do PIB em 2019, aumentaria ainda mais as despesas
consagradas as pensdes de velhice em lItalia, que, ascendendo a cerca de 15 % do PIB

'° 0 indicador da sustentabilidade orgamental a médio prazo S1 evidencia o esforgo de ajustamento adicional
exigido, em termos de melhoria progressiva acumulada do saldo primario estrutural ao longo de cinco anos (a
partir de 2021), para se atingir um racio divida/PIB de 60 % até 2033, incluindo o pagamento de quaisquer
despesas adicionais futuras decorrentes do envelhecimento da populagéo.

Y7 Ver o relatério de 2019 sobre a sustentabilidade orcamental, da Comissdo Europeia, a publicar. Para mais
explicacBes sobre a metodologia, consultar o documento intitulado «Debt Sustainability Monitor 2018», da
Comissdo Europeia.

'8 0 indicador de sustentabilidade orcamental a longo prazo S2 mostra o ajustamento inicial do saldo primario
estrutural atual (subsequentemente mantido constante no valor ajustado, indefinidamente) que é necesséario para
estabilizar o racio divida/PIB num horizonte infinito, incluindo o pagamento de quaisquer despesas adicionais
decorrentes do envelhecimento da populacéo.
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potencial em 2017, figuram j& entre as mais elevadas da Unido e da OCDE. Além disso, a
maior flexibilidade em matéria de reforma antecipada pode afetar negativamente a oferta de
mé&o-de-obra, hum contexto em que a Italia regista ja atrasos em relagdo a média da UE no
que diz respeito a participacdo dos seus trabalhadores mais idosos (com idades entre 55 e 64
anos) no mercado de trabalho, entravando o crescimento potencial. De modo geral, um novo
retrocesso na implementacdo das anteriores reformas dos regimes de pensdes poderia agravar
significativamente os riscos de sustentabilidade a longo prazo da Italia, comprometendo a
adequada trajetoria de reducédo do seu elevado racio divida puablica/PIB.

Além disso, as receitas das privatizacdes foram praticamente nulas em 2018, ficando muito
aquem do objetivo de 0,3 % do PIB previsto pelo Governo para esse ano. Para o futuro, o
Programa de Estabilidade projeta um ambicioso montante de receitas das privatizacgoes,
equivalente a 1% do PIB em 2019 e 0,3 % do PIB em 2020. Dada o fraco historial de
privatizacdes até a data, as previsdes da Comissdo incluem apenas receitas de privatizacdes
de cerca de 0,1 % do PIB em 2019, tendo em conta as propostas crediveis e especificadas
atualmente em discussdo, e nenhumas receitas de privatizagdes em 2020, por motivos de
prudéncia.

4.3. Situacgéo econdmica a médio prazo

O abrandamento macroeconémico registado desde o segundo semestre de 2018, com um
crescimento do PIB nominal inferior a 2 % em 2018 e durante o periodo 2019-2020, com
base nas previsdes da Comissédo, pode ser invocado para explicar, em parte, 0os grandes
desvios da Italia em relacdo ao cumprimento do valor de referéncia para a reducdo da
divida na sua dimensé&o prospetiva. No entanto, as escolhas politicas podem ter contribuido
para o abrandamento macroeconémico, atraves de um efeito negativo sobre a confianca e de
uma maior restritividade ao crédito. Além disso, a Italia realizou poucos progressos no que
diz respeito as recomendacdes especificas por pais de 2018 e o seu programa nacional de
reformas fornece poucos pormenores sobre 0s escassos novos compromissos que contém. De
modo geral, o baixo crescimento da produtividade continua a limitar o potencial de
crescimento da Italia e a dificultar uma reducdo mais rapida do racio divida publica/PIB.

Condigdes conjunturais, crescimento potencial e inflacao

A economia italiana entrou numa fase de ligeira contracdo no segundo semestre de 2018, a
medida que o impacto do abrandamento do comércio mundial se alastrou para a economia
italiana, sendo agravado pela debilidade da procura interna. Concretamente, os rendimentos
da divida soberana, mais elevados do gue no inicio de 2018, tém vindo a traduzir-se, embora
com algum atraso, em condicGes de crédito mais restritivas, enquanto, por outro lado, a
incerteza sobre as politicas e a orientagdo das reformas tem vindo a entravar o investimento.
Globalmente, o crescimento real do PIB atingiu 0,9 % em 2018. Para 2019, as estimativas
flash do ISTAT para o primeiro trimestre apontam para uma retoma da atividade economica,
embora a debilidade da procura interna e da confianga das empresas e dos consumidores
sugiram que o crescimento do produto s6 cobrard maior forca na segunda parte do ano (em
comparacdo com os dois ultimos trimestres de 2018). Consequentemente, prevé-se que 0
crescimento real do PIB em 2019 se mantenha praticamente estagnado em 0,1 %, com base
nas previsdes da Comisséo, para atingir 0,7 % em 2020. As projecOes de crescimento
contidas no Programa de Estabilidade sdo apenas ligeiramente mais otimistas do que as
previsdes da Comissdo, com um crescimento real do produto de 0,2 % em 2019 e de 0,8 %
em 2020; note-se, no entanto, que o Governo inclui o aumento legislado do IVVA para 2020
como clausula de salvaguarda.
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No que diz respeito ao crescimento do deflator do PIB, as proje¢des do Governo sao também
mais otimistas do que as da Comissdo, com um crescimento nominal do PIB de 1,2 % (em
lugar de 0,8 %) em 2019 (e de 2,8 % em lugar de 1,8 % em 2020, mas em grande parte
devido ao pressuposto de ativacdo do aumento do IVA no Programa de Estabilidade). Apos
um aumento de 1,2 % em 2017, a inflagdo medida pelo indice harmonizado de pregos no
consumidor (IHPC) manteve-se em geral estavel em 2018, e a Comissdo prevé que se modere
para apenas 0,9 % em 2019, em parte devido a diminuicdo dos precos da energia, para subir
ligeiramente para 1,1 % em 2020. A inflacdo subjacente, que s situava em 0,6 % em abril de
2019, deverd ultrapassar 1 % até ao final de 2020, em consondncia com um crescimento
moderado dos salarios.

Estima-se que o crescimento potencial da Italia tenha aumentado em 2018, passando para
0,5 % (contra 0,2 % em 2017), mas que deverd abrandar novamente para 0,3 % em 2019,
atingindo em seguida 0,5% em 2020. De modo geral, continua a ser muito baixo.
Consequentemente, a Comissdo estima que o hiato negativo do produto italiano tenha sido
reduzido em 2018, passando de -0,5% (em 2017) para -0,1 % do PIB potencial, mas que
volte a alargar-se para -0,3% em 2019, devido ao mais acentuado abrandamento do
crescimento efetivo do PIB, antes de voltar a diminuir em 2020. N&o obstante 0s progressos
registados em alguns dominios de reforma (por exemplo, o mercado de trabalho e a
administragdo publica, a luta contra a evaséo fiscal, o saneamento dos balangos dos bancos),
o0 legado da crise e as persistentes debilidades estruturais continuam a entravar o potencial de
crescimento da Itélia™. O PIB real da Italia praticamente n&o recuperou para o nivel anterior
a crise, enquanto o PIB real no resto da area do euro é agora 21 % superior ao de 2004. Mais
concretamente, a taxa média de crescimento anual da Italia foi de 0,1 % no periodo 2004-
2018, em comparacdo com 1,5 % no resto da area do euro.

Esta situacdo explica-se em grande parte por fatores estruturais que dificultam a afetacéo
eficiente dos recursos e entravam a produtividade. As pensbes de velhice e os custos do
servico da divida continuam a representar uma proporcao importante das despesas publicas
em Italia, o que limita a realizacdo de despesas favoraveis ao crescimento, como as
consagradas a educacdo e as infraestruturas. A elevada carga fiscal sobre os fatores de
producdo e o ainda diminuto cumprimento das obrigaces fiscais continuam a travar o
crescimento econdmico. O crescimento do emprego foi apoiado por reformas do mercado de
trabalho e por incentivos a contratacdo, embora tenha sido essencialmente impulsionado por
contratos temporarios, ao passo que os ainda elevados niveis de desemprego de longa duracao
e desemprego juvenil continuam a pesar sobre as perspetivas de crescimento econémico no
futuro. O ambiente empresarial continua a desincentivar o empreendedorismo,
nomeadamente em virtude dos pontos fracos existentes na administracdo publica e da grande
morosidade dos processos judiciais civis e penais. Por ultimo, o investimento, sobretudo em
ativos incorpdreos, € ainda fraco. Neste contexto, teria sido importante que a Italia relancasse
o esforco de reforma, a fim de melhorar as perspetivas de crescimento a medio prazo e
reforcar a sustentabilidade das finangas publicas do pais.

De modo geral, pode dizer-se que o abrandamento economico que se verifica atualmente em
Itdlia exige de novo, apds o periodo de crise, uma modulagdo cuidadosa do ajustamento

19 Ver documento de trabalho dos servicos da Comissdo SWD (2019) 1011 final, de 27.2.2019, intitulado
«Country Report Italy 2019. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of macroeconomic
imbalances».

16



orcamental, a fim de evitar que os grandes esfor¢os or¢camentais se tornem contraproducentes
num contexto de crescimento modesto do PIB nominal. A baixa inflacdo dificulta a reducéo
das despesas publicas da Italia em percentagem do PIB através do congelamento dos salérios
e dos direitos de pensdo em termos nominais, acarretando simultaneamente receitas fiscais
inferiores ao normal. Por outro lado, as condi¢gdes macroecondémicas desfavoraveis traduzem-
se habitualmente em multiplicadores orcamentais superiores a média, amplificados por uma
politica monetéria restringida pela obrigatoriedade de taxas de juro positivas (zero lower
bound)?. Por outro lado, a composicdo do esforco orcamental tem também uma grande
influéncia sobre os multiplicadores, especialmente em paises altamente endividados®.
Enquanto tal, o abrandamento macroeconémico registado em Italia desde o segundo semestre
de 2018, com um crescimento nominal do PIB que foi inferior a 2 % em 2018 e que, com
base nas previsdes da Comissdo, assim se deverd manter durante o periodo 2019-2020, pode
ser considerado uma circunstancia ligeiramente atenuante, que explica apenas parcialmente
os grandes desvios da Italia em relacdo ao valor de referéncia para a reducao da divida na sua
dimensdo prospetiva. Para o futuro, os riscos que impendem sobre as perspetivas de
crescimento continuam a ser predominantemente negativos: as tensdes comerciais continuam
a denegrir as perspetivas a nivel mundial, os precos do petréleo superiores ao previsto
poderdo prejudicar o poder de compra dos consumidores, e 0s possiveis aumentos nos
rendimentos da divida soberana poderdo afetar a confianca e as condi¢des de financiamento
do setor privado, e ampliar os riscos de sustentabilidade da Italia.

Quadro 3: Evolugdo a nivel macroecondmico e orgamental

2016 2017 2018 2019 2020
COM PE COM PE
PIB real (variacdo % ) 1.1 1.7 0.9 0.1 0.2 0.7 0.8
Deflator do PIB (variagdo %) 1.2 0.5 0.8 0.7 1.0 1.0 2.0
PIB potencial (variagdo %) -0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.5 0.7
Hiato do produto (% do PIB potencial) -2.0 -0.5 -0.1 -0.3 -0.3 0.1 0.2
Saldo das administragdes publicas -2.5 -2.4 2.1 2.5 -2.4 £315 2l
Saldo primério 1.4 14 16 12 1.2 0.2 15
Medidas pontuais e outras medidas temporarias 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Formagé&o bruta de capital fixo publico 2.1 2.2 2.1 21 2.2 23 24
Saldo corrigido de variagdes ciclicas -1.5 -2.1 2.1 -2.3 2.2 -3.4 2.0
Saldo primério corrigido de variacdes ciclicas 2.5 1.7 16 13 1.4 0.3 1.6
Saldo estrutural ° 1.7 2.1 2.2 2.4 2.3 -3.6 2.1
Saldo estrutural priméario 2.3 1.7 15 1.2 1.3 0.2 15

Notas :
# Em percentagem do PIB, salvo indicag&o em contrério

® Saldo corrigido de variagdes ciclicas, excluindo medidas pontuais e outras medidas temporarias
Fon_te; Servigos da Comissdo, PE da Italia de 2019 e previsdes da Comissdo da primavera de 2019

20 \er, por exemplo, Blanchard O. & D. Leigh (2013), em www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf
21 \er, por exemplo, Blanchard O. e J. Zettlemeyer (2018): «The Italian Budget: A Case of Contractionary Fiscal
Expansion?»
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Reformas estruturais

No seu relatério de 2019 relativo a Italia®?, a Comissdo considerava que a Italia tinha
realizado poucos progressos na implementacdo das recomendacfes especificas por pais de
2018. Concretamente, registaram-se alguns progressos no combate a corrupcéo, na reducao
do volume de empréstimos ndo produtivos no setor bancario e na implementacéo da reforma
das politicas ativas do mercado de trabalho. Registaram-se poucos progressos no combate a
evasdo fiscal, na melhoria do acesso ao financiamento através do mercado, na aplicagdo do
enquadramento das empresas puablicas, no incentivo ao trabalho feminino, bem como na
promogdo da investigacdo, da inovagdo, das competéncias e infraestruturas digitais e do
ensino superior orientado para a formacao profissional. N&o se registaram quaisquer
progressos na transferéncia da tributacdo dos fatores produtivos para ouras fontes tributaveis,
na reducdo do peso relativo das pens@es de velhice nas despesas publicas (verificando-se ate,
na verdade, um certo retrocesso neste dominio), na reducdo da duracdo dos processos
judiciais civis e na eliminacao das restricdes a concorréncia.

A apreciacdo aprofundada inserida no relatorio por pais relativo a Italia de 2019 mantinha
também a Italia na categoria de paises com «desequilibrios macroeconémicos excessivos»,
juntamente com a Grécia e Chipre®, pelo sexto ano consecutivo. Os desequilibrios
macroecondmicos verificados em Italia prendem-se essencialmente com a sua elevada divida
publica e o baixo crescimento da sua produtividade, num contexto de elevado desemprego e
de um elevado volume global de empréstimos ndo produtivos nos balangos dos bancos.

Nos primeiros meses de 2019, o governo aprovou dois decretos legislativos para apoiar o
investimento (conhecidos por «Crescita» e «Sblocca Cantieri»). O decreto «Crescita» tem
por objetivo reforcar 0s organismos regionais responsaveis pelas obras publicas, através da
afetacdo de trabalhadores especializados, a fim de apoiar o investimento em infraestruturas.
Reforga o apoio estatal ao financiamento das empresas (por exemplo, «Fondo di Garanzia,
«Nuova Sabatini»), em particular no que diz respeito ao crédito bancario, e introduz um novo
veiculo de apoio ao capital de risco. O decreto «Sblocca Cantieri» visa combater as
dificuldades enfrentadas pelas empresas, especialmente as de menor dimensdo, no que diz
respeito a participacdo em contratos publicos através da implementacdo de procedimentos
simplificados, a fim de desbloguear o investimento publico. O Programa Nacional de
Reformas de 2019 menciona também uma reforma do cddigo da contratacdo publica, que
devera ser aprovada no prazo de dois anos.

O orcamento de 2019 e o decreto legislativo que implementa o novo regime de reforma
antecipada em janeiro de 2019 assentam em elementos das anteriores reformas dos regimes
de pensoes, deteriorando a sustentabilidade das finangas publicas a médio prazo. Estas novas
disposi¢des continuardo a agravar as despesas relacionadas com pensfes a médio prazo. Entre
2019 e 2021, o novo regime de reforma antecipada (designado «quota 100») permitira aos
trabalhadores reformarem-se aos 62 anos, na condi¢do de terem pago contribuigdes durante
38 anos. Além disso, o ambito de aplicacdo das disposicdes em vigor relativas a reforma
antecipada foi alargado, nomeadamente mediante a suspensdo, até 2026, da indexacdo da

22 \/er «Country Report Italy 2019». Ibidem.

2 Ver a Comunicagdo da Comissdo, COM (2019) 150 final, intitulada «Semestre Europeu 2019: Avaliagdo dos
progressos em matéria de reformas estruturais, prevengédo e correcdo de desequilibrios macroeconémicos e
resultados das apreciac6es aprofundadas ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 1176/2011».
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/2019-european-semester-communication-country-

reports_pt 0.pdf
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contribuicdo minima exigida a esperanca de vida, introduzida por anteriores reformas dos
regimes de pensdes. Para estas disposicbes, o orcamento de 2019 afetou verbas
correspondentes a 0,2 % do PIB em 2019 e a 0,5 % do PIB em 2020 e 2021, sendo todavia
previstos custos adicionais também nos anos subsequentes. As elevadas despesas publicas
com pensdes de velhice restringem as verbas afetadas a outras rubricas de despesas de carater
social e propicias ao crescimento, como a educacdo e o investimento, e reduzem a margem
disponivel para atenuar a elevada carga fiscal global e a elevada divida publica. Além disso, o
facto de se alargarem as possibilidades de reforma antecipada pode prejudicar a oferta de
méo-de-obra, sendo que a Itdlia regista ja atrasos em relacdo a média da UE no que diz
respeito a participacdo dos trabalhadores mais velhos (com idades entre 55 e 64 anos) no
mercado de trabalho, entravando assim o crescimento potencial e deteriorando a
sustentabilidade da divida publica.

O Programa Nacional de Reformas da Italia de 2019* baseia-se no «contrato de governo»
acordado em 2018 entre os partidos da coligacdo governamental, e a sua estratégia para
reforcar o crescimento continua a assentar essencialmente nas transferéncias sociais (por
exemplo, o rendimento de cidadania) e, em menor medida, na reducdo da carga fiscal e no
relancamento do investimento publico. Mais concretamente, o Programa Nacional de
Reformas italiano aborda apenas parcialmente as questdes estruturais suscitadas pelas
recomendacOes especificas por pais de 2018. Em particular: (i) ndo refere novas medidas
relevantes que promovam uma «transferéncia da fiscalidade» dos fatores produtivos para
outras fontes tributaveis; em lugar disso, o Programa Nacional de Reformas introduz uma
nova possibilidade de as empresas liquidarem as suas dividas fiscais passadas sem multas, o
que poderéa afetar negativamente o cumprimento das obrigacdes fiscais; (ii) ndo contém novos
compromissos importantes em matéria de justica, mas confirma essencialmente os anteriores,
como a reforma pendente dos processos civis e penais; (iii) ndo prevé outras agdes no
dominio da concorréncia e do setor bancério, para além da manutencéo do esforco de apoio a
reducdo dos empréstimos ndo produtivos e da conclusdo das reformas em curso (por
exemplo, a nivel dos pequenos bancos mutualistas); (iv) centra-se na conclusdo da
implementacdo do rendimento de cidadania e na introducdo de um salario minimo, enquanto
as referéncias a medidas para incentivar a participacdo das mulheres no mercado de trabalho
sdo limitadas, faltando pormenores sobre a forma de promover o ensino profissional.

Em suma, o Programa Nacional de Reformas da Italia de 2019 aborda apenas parcialmente os
problemas estruturais evocados nas recomendacdes especificas por pais de 2018, e 0s
pormenores sobre 0S €scassos NOVOS COMPromissos que contém, bem como sobre o
calendario para a sua ado¢do e implementacdo, sdo em muitos casos omitidos. No entanto, a
sua estratégia global de reforma baseia-se, em grande medida, em grandes reformas ja
previstas em diferentes dominios, numa nota geral de continuidade em comparagdo com 0s
programas nacionais de reformas anteriores.

44. Outros fatores considerados pertinentes pela Comissdo

Entre outros fatores considerados pertinentes pela Comissdo, é dada especial atengdo as
contribuigdes financeiras destinadas a fomentar a solidariedade internacional e a realizar o0s
objetivos politicos da Unido, a divida contraida sob a forma de apoio bilateral e multilateral
entre Estados-Membros no @mbito da salvaguarda da estabilidade financeira e a divida
relacionada com operacOes de estabilizagdo financeira durante perturbagfes financeiras

24 www.dt.tesoro.it/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti programmatici/def 2019/03a -
PNR_2019.pdf
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graves (artigo 2.%, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97). No que diz respeito ao apoio
prestado pelo Estado ao setor financeiro durante a crise financeira, 0s passivos contingentes
destinados a apoiar as reservas de liquidez das instituicdes financeiras ascenderam a cerca de
0,9 % do PIB no final de 2018 (sendo o total de passivos contingentes correspondente a
4,2 % do PIB), o que representa uma diminuicdo relativamente ao final de 2017 (1,3 % do
PIB).

O apoio prestado as institui¢cGes financeiras com impacto sobre a divida publica foi nulo em
2018 (contra cerca de 1 % no final de 2017%). Existe um risco adicional para as financas
publicas que se prende com o eventual impacto (pontual) do apoio as instituicdes financeiras
também sobre o défice de 2019 e 2020, bem como do volume consideravel de dividas
comerciais em atraso da administragdo puablica.

O artigo 12.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.° 473/2013 exige que este relatorio considere
igualmente «a medida em que o Estado-Membro em causa teve em conta o parecer da
Comissao» no seu projeto de plano orcamental, como referido no artigo 7.°, n.° 1, do mesmo
regulamento. Em 2018, o parecer da Comissao sobre o projeto de plano orgcamental da Italia
para 2019 identificava uma situacdo de «ndo-conformidade particularmente grave»
relativamente a recomendacgdo dirigida a Italia pelo Conselho em 13 de julho de 2018,
convidando as autoridades a apresentar um projeto revisto de plano orcamental. Em 13 de
novembro de 2018, a Italia apresentou um projeto revisto de plano orcamental em que
confirmava 0s objetivos orcamentais previstos para 2019. Em dezembro de 2018, as
autoridades alteraram o or¢camento de 2019, pondo termo a situacdo de «ndo-conformidade
particularmente grave» com o PEC. Apesar destas alteracfes, 0s objetivos or¢camentais da
It4lia apontam ainda para um risco de desvio significativo relativamente & vertente preventiva
em 2019, com base tanto nos planos do Governo como nas previsdes da Comissao.

4.5. Outros fatores invocados pelo Estado-Membro

Em 31 de maio de 2019, as autoridades italianas transmitiram documentos referindo-se a
fatores pertinentes, de acordo com o artigo 2.%, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97 (a
seguir designados «observacOes italianas»). A analise apresentada nas outras sec¢des do
presente relatorio ja abrange a maioria dos fatores invocados pelas autoridades.

No que diz respeito ao estado de conformidade da Italia com a vertente preventiva do PEC, as
observac0es italianas sublinham os seguintes fatores relevantes:

(i) no que diz respeito a 2018, as autoridades argumentam que a ndo-realizagdo do esforgo
orcamental exigido ndo deve imputar-se ao Governo em exercicio, que, segundo afirmam, se
limitou a cumprir 0s compromissos orgamentais do governo anterior e a evitar qualquer nova
expansdo orcamental. No entanto, a Comissdo ja tinha avaliado o Programa de Estabilidade
da Italia de 2018 como estando em risco de ndo-conformidade com o PEC em 2018, com
base nas suas previsdes da primavera de 2018, instando o Governo a restabelecer a
conformidade. Além disso, a deterioracdo do esforco estrutural da Italia, com base nas
previsdes da Comissdo da primavera de 2019, em comparagao com as previsoes da primavera
de 2018, deveu-se em grande medida ao facto de as despesas com juros terem sido superiores

% Esse apoio (16,6 mil milhdes de EUR, em termos globais) dizia essencialmente respeito a liquidagdo de duas
instituicGes de crédito regionais italianas («Banca Popolare di Vicenza» e «Veneto Banca») e a recapitalizacdo
preventiva da «Banca Monte dei Paschi di Siena». O respetivo impacto sobre o défice foi de cerca de 0,33 % do
PIB em 2017.
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ao previsto, em resultado do aumento dos spreads da divida soberana registados desde que o
novo Governo tomou posse, em maio de 2018;

(i) no que diz respeito a 2019, as observacOes italianas fornecem indicagcbes de uma
probabilidade de revisdo em alta para a execucao orgcamental, o que pode resultar num défice
nominal inferior ao esperado, de cerca de 2,3 % do PIB (em comparagdo com 2,4 %, segundo
0 Programa de Estabilidade da Italia de 2019, e 2,5 % com base nas previsdes da Comissao
da primavera de 2019). Tal resultaria essencialmente de receitas superiores ao previsto e de
despesas publicas inferiores as previstas no que diz respeito ao rendimento de cidadania e ao
novo regime de reforma antecipada, tendo em conta a sua baixa utilizagcdo até ao momento.
Se bem que essa hipotética melhoria do saldo orcamental da Italia em 2019 se afigure
globalmente plausivel, s6 podera ser confirmada mais perto do final do ano, quando
estiverem disponiveis mais dados;

(iif) no que diz respeito a 2020, as observages italianas ndo referem novos compromissos
para 2020 e apenas confirmam o objetivo de um défice de 2,1 % do PIB fixado no Programa
de Estabilidade da Itdlia de 2019, recordando o compromisso de encontrar medidas de
financiamento alternativas para alcancar esse objetivo sem ativar o aumento do IVA que foi
legislado como clausula de salvaguarda. No entanto, ndo sdo fornecidas informacdes
pormenorizadas sobre essas medidas alternativas, para além de uma referéncia genérica a
uma analise das despesas.

Os outros fatores relevantes invocados pelas autoridades, para além do mero cumprimento do
PEC, sdo os seguintes:

(i) o historial da Itdlia de excedentes primarios consideraveis, associado a fundamentos
solidos e a uma forte situacdo financeira. Disto testemunham, nomeadamente, um elevado
excedente da balanca corrente, uma posicao de investimento internacional liquida positiva, a
composicdo da divida publica (a longo prazo e a taxa fixa), uma divida do setor privado
pouco significativa, o restabelecimento da solidez do setor bancério italiano, com uma forte
situacdo global em termos de liquidez, uma recuperacao da rentabilidade e uma progressiva
reducdo dos seus empréstimos ndo produtivos. Nesse contexto, as autoridades identificam
condi¢bes macroecondmicas adversas e, em especial, o ainda elevado diferencial entre o
custo médio do financiamento obtido e o crescimento nominal do PIB, como a principal
razao subjacente a ndo-conformidade da Italia com o valor de referéncia para a reducdo da
divida em 2018. A justificacdo para se considerar 0 abrandamento macroeconémico como
fator atenuante € reforcada pelo facto de, alegadamente, as pressdes deflacionistas e a
recessdo da industria transformadora que se vivem na Italia se deverem, em grande medida, a
fatores externos. Todavia, a Comissdo recorda, no presente relatorio, que as opcoes
estratégicas podem ter contribuido para o abrandamento macroeconémico através de um
efeito negativo sobre a confianca e de uma maior restritividade ao crédito, sobretudo sob o
efeito do aumento dos spreads da divida soberana registados desde maio de 2018.

(if) o compromisso da Italia no sentido da consolidacdo orcamental e da reducdo do racio
divida/PIB nos proximos anos, segundo o qual o défice nominal devera diminuir para 1,5 %
em 2022 e, consequentemente, o saldo estrutural da Italia melhorar para -0,8 % do PIB no
mesmo ano, «em dire¢do a uma situagdo de equilibrio nos proximos dois ou trés anos». Por
outro lado, porem, este argumento revela igualmente a deciséo da Italia de adiar a consecugéo
do seu objetivo de médio prazo, que consiste num excedente estrutural de 0,5 % do PIB;

(iii) a subestimacdo da subutilizagdo de recursos na economia italiana segundo a metodologia
acordada em comum. As estimativas restritivas quanto ao hiato do produto em lItalia,
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baseadas nas previsdes da Comissdo da primavera de 2019, (-0,1 % do PIB potencial em
2018, -0,3 % em 2019 e -0,1 % em 2020), sdo consideradas ndo somente incompativeis com
0s dados macroecondémicos, que apontam para um desemprego relativamente elevado e uma
inflacdo muito baixa, como também discutiveis em termos comparativos. Por este motivo, as
autoridades apresentam estimativas alternativas do hiato do produto em Italia, a saber, -1,5 %
do PIB potencial em 2018, -1,7 % em 2019 e -1,6 % em 2020. Na mesma ordem de ideias,
argumentam ainda que é de prever que a Italia cumpra, em termos gerais, 0 requisito da
vertente preventiva em 2019, tendo em conta o reduzido esforco, equivalente a 0,25 % do
PIB, que a matriz da vertente preventiva deveria estabelecer para a Italia com base nesta
estimativa mais elevada do seu hiato negativo do produto, uma vez que o pais passaria a ser
considerado como estando numa situagdo de «conjuntura econdmica desfavoravel», e tendo
em conta 0 seu potencial de crescimento, sendo que a Italia estaria a crescer abaixo do
potencial em 2019. Além disso, as autoridades argumentam que, com estimativas mais
amplas do hiato do produto, a Italia estaria também mais proxima de satisfazer a regra
relativa a divida, se ajustada em fun¢éo do ciclo econémico;

(iv) o historial da Italia em matéria de reformas estruturais favoraveis ao crescimento, em
sintonia com as recomendacdes especificas por pais de 2018, comecando pelos importantes
recursos afetados a melhoria da inclusdo social e a revitalizacdo do investimento pablico. O
novo regime de rendimento de cidadania da alegadamente resposta as recomendagdes
especificas por pais, ao reforcar o apoio ao rendimento dos individuos e dos agregados
familiares que se encontram abaixo do limiar de pobreza e ao afetar recursos humanos,
financeiros e tecnoldgicos adicionais as politicas ativas do mercado de trabalho. Além disso,
0 Governo tenciona aumentar o investimento puablico em 0,6 pontos percentuais do PIB até
2021, em comparacdo com 2018, e o Programa Nacional de Reformas de 2019 prevé
reformas do sistema judicial, do sistema de prevencdo da corrupgdo, do setor publico e da
execucdo fiscal. As observacdes italianas sublinham também o impacto positivo sobre a
sustentabilidade da divida publica assegurado pelas medidas politicas previstas para apoiar a
procura agregada e, por conseguinte, o crescimento do PIB;

(v) a persisténcia na Italia de riscos de sustentabilidade orcamental a longo prazo ainda
baixos, se se tiverem em conta as estimativas nacionais para as despesas com a velhice,
associadas a um baixo nivel de passivos contingentes, em termos comparativos com a Unido.
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5. CONCLUSOES

O récio divida publica/PIB da Italia, situando-se em 132,2 % em 2018, é o segundo maior da
Unido e um dos mais elevados do mundo. Em 2018, representava uma carga média de
38 400 EUR por habitante, para além de um custo médio anual de servico da divida de cerca
de 1 000 EUR por habitante. O elevado volume da divida publica priva a Italia da margem de
manobra orcamental de que necessita para estabilizar a sua economia em caso de choques
macroecondémicos. Representa também um fardo intergeracional que compromete o nivel de
vida das futuras geracdes italianas. O facto de os custos do servi¢o da divida absorverem um
volume consideravelmente mais elevado de recursos publicos em Italia do que no resto da
area do euro afeta também a despesa produtiva do pais: em 2018, as despesas da Italia com
juros elevaram-se a cerca de 65 mil milhGes de EUR, ou seja, 3,7 % do PIB, um montante
praticamente idéntico aos recursos publicos consagrados a educacdo. Além disso, uma
elevada divida puablica, na auséncia de politicas orcamentais prudentes, expde 0 pais a
choques de confianca do mercado sobre a remuneracdo das obrigacdes soberanas, com um
impacto negativo tanto nos juros desembolsados pelo pais como no custo global de
financiamento da economia real o que, por sua vez, teria um impacto negativo no
crescimento. A elevada divida publica da Italia € um importante fator de vulnerabilidade para
a economia do pais e a sua reducdo drastica deve continuar a constituir uma prioridade, no
préprio interesse da Itélia.

Com efeito, a divida publica bruta italiana atingiu 132,2 % do PIB em 2018, situando-se
muito acima do valor de referéncia (60 % do PIB) definido no Tratado, e a Italia ndo cumpriu
o valor de referéncia para a reducdo da divida em 2018, com base nos dados de execucao.
Além disso, ndo se prevé que a Italia cumpra o valor de referéncia para a reducdo da divida
em 2019 nem em 2020, tanto com base nos planos do Governo como nas previsdes da
Comissdo da primavera de 2019. Concretamente, a Comissdo prevé que o réacio da divida
publica italiana se agrave acentuadamente ao longo do periodo abrangido pelas previsoes,
atingindo 133,7 % em 2019 e 135,2 % em 2020, devido a um fraco crescimento nominal do
PIB, a uma deterioracdo do excedente primario e ao facto de as receitas das privatizacoes
serem inferiores ao programado. Estas conclusdes sugerem claramente que, se nao se
tomarem em consideracao todos os fatores pertinentes, o critério da divida, como definido no
Tratado, ndo parece a primeira vista estar a ser cumprido pela Itadlia. Em conformidade com o
Tratado, o presente relatorio analisa cada um dos fatores pertinentes.

Concretamente, 0 abrandamento macroecondmico que se observa em Italia desde o segundo
semestre de 2018, com um crescimento do PIB nominal inferior a 2 % em 2018 e durante o
periodo 2019-2020, com base nas previsdes da Comissdo da primavera de 2019, pode ser
invocado, em certa medida, como fator atenuante para explicar os grandes desvios da Italia
em relacdo ao cumprimento do valor de referéncia para a reducéo da divida na sua dimensdo
prospetiva. Além disso, o baixo crescimento da produtividade continua a restringir o
potencial de crescimento da Italia e a dificultar uma reducdo mais rapida do racio divida
publica/PIB.

Todavia, a Itdlia realizou poucos progressos na implementacdo das recomendacfes
especificas por pais de 2018 e a agenda de reformas estruturais delineada no Programa
Nacional de Reformas de 2019 contém apenas medidas fragmentadas, baseadas em reformas
anteriores em diferentes dominios e inspiradas em elementos das principais reformas
adotadas no passado. E de referir, em particular, que, tendo o Conselho convidado a Italia a
reduzir o peso das pensdes de velhice nas suas despesas publicas, a fim de criar margem de
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manobra para outras despesas sociais, as possibilidades de reforma antecipada recentemente
introduzidas constituem um retrocesso face as anteriores reformas do sistema de pensoes, que
apoiam a sustentabilidade a longo prazo da consideravel divida publica italiana e podem
prejudicar o potencial de crescimento do pais.

Além disso, uma avaliagdo ex post indica que a Italia ndo cumpriu a trajetéria de ajustamento
recomendada em direcdo ao objetivo de médio prazo (OMP) em 2018, mesmo tendo em
conta a chamada «margem de discricdo». No que diz respeito a 2019, considera-se que a
Italia se encontra em risco de ndo-conformidade com a vertente preventiva do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, mesmo ap0s ter em conta a permisséo de desvio preliminar que
Ihe foi concedida a titulo de «ocorréncias excecionais», embora as autoridades italianas
indiquem existir uma probabilidade de revisdo em alta do saldo orcamental de 2019, gracas a
receitas superiores ao previsto e a despesas publicas inferiores as previstas no orcamento de
2019. Com base nas previsdes da Comissdo, é de esperar que o desvio em relagdo a trajetdria
de ajustamento recomendada em direcdo ao OMP se acentue em 2020, ano em que se prevé
que o défice nominal da Italia ultrapasse o limiar de 3 % do PIB, num cenéario de politicas
inalteradas, o que constitui uma agravante.

A andlise apresentada no presente relatério inclui a avaliagdo de todos os fatores
pertinentes, nomeadamente: (i) a ndo-conformidade com a trajetéria de ajustamento
recomendada em diregdo ao objetivo orcamental de médio prazo em 2018, com base em
dados ex post, juntamente com um risco de desvio significativo relativamente ao requisito da
vertente preventiva em 2019 e um défice nominal superior a 3 % do PIB em 2020, de acordo
com as previsées da Comissdo; (ii) o abrandamento macroeconémico verificado em ltdlia a
partir do segundo semestre de 2018, que sé em parte poderd ser invocado para explicar 0s
grandes desvios da Itdlia em relaggo ao cumprimento do valor de referéncia para a redugdo
da divida; e (iii) os escassos progressos realizados pela Itdlia em resposta as recomendac6es
especificas por pais de 2018, incluindo um retrocesso a nivel de anteriores reformas
favordveis ao crescimento, bem como a auséncia de informagées pormenorizadas sobre os
compromissos incluidos no Programa Nacional de Reformas da Itdlia de 2019. Em suma, a
andlise sugere que se deve considerar que o critério da divida, tal como definido no Tratado
e no Regulamento (CE) n.2 1467/1997, ngo esta a ser cumprido, e que, por conseguinte, se
justifica um procedimento por défice excessivo com base no critério da divida.
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