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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 (a seguir designado
«TFUE» ou «0 Tratado») estabelece o procedimento aplicdvel em caso de défice excessivo
(PDE). Esse procedimento é igualmente definido em maior pormenor no Regulamento (CE)
n.% 1467/97, relativo a aceleracdo e clarificacdo da aplicacdo do PDE*, que faz parte do Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC). As disposicdes especificas aplicaveis aos Estados-
Membros da area do euro sujeitos a um PDE encontram-se estabelecidas no Regulamento
(UE) n.0 473/2013°.

Nos termos do artigo 126.%, n.° 2, do TFUE, incumbe & Comissdo examinar o cumprimento
da disciplina orcamental com base em dois critérios, a saber: a) se a relacdo entre o défice
orcamental programado ou verificado e o produto interno bruto (PIB) excede o valor de
referéncia de 3 %, exceto se essa relacdo tiver descido de forma substancial e continua e
atingido um nivel que se aproxime do valor de referéncia; ou, em alternativa, se 0 excesso em
relacdo ao valor de referéncia for meramente excecional e temporario e se aquela relacdo
continuar perto do valor de referéncia; e b) se a relacéo entre a divida publica e o PIB excede
o valor de referéncia de 60 %, exceto se essa relagdo se encontrar em diminuicao significativa
e se estiver a aproximar, de forma satisfatoria, do valor de referéncia®.

O artigo 126.%, n.° 3, do TFUE prevé que, se um Estado-Membro ndo cumprir um ou ambos
estes critérios, a Comissdo deve preparar um relatério. Tal relatério «analisara igualmente se

1 JO L 209 de 2.8.1997, p. 6. O relatério tem igualmente em conta as «Especificacdes relativas a execugdo do

Pacto de Estabilidade e Crescimento e orientagdes respeitantes a apresentacéo e conteido dos programas de
estabilidade e de convergéncia», adotadas pelo Comité Econémico e Financeiro em 5 de julho de 2016,
disponiveis em:

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm.

Regulamento (UE) n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece disposi¢cbes comuns
para 0 acompanhamento e a avaliagdo dos projetos de planos orcamentais e para a correcdo do défice
excessivo dos Estados-Membros da &rea do euro (JO L 140 de 27.5.2013, p. 11).

Os conceitos de «diminuicgdo significativa» e de ritmo «satisfatdrio» sdo definidos no artigo 2.°, n.° 1-A, do
Regulamento (CE) n.° 1467/97 como critérios que estardo cumpridos se «(...) o diferencial [do ré&cio da
divida] relativamente ao valor de referéncia tiver tido uma reducdo média de um vigésimo por ano como
padrdo de referéncia, com base nas alteragdes verificadas durante os Gltimos trés anos (...)». Nos termos do
mesmo regulamento, «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 estabelece ainda que deve ser tida em conta «(...) a influéncia
do ciclo no ritmo de reducdo da divida». Esses elementos foram traduzidos num valor de referéncia para a
reducdo da divida, tal como estabelecido no Cédigo de Conduta do PEC e aprovado pelo Conselho. A
conformidade com o valor de referéncia para a divida é avaliada com base em trés perspetivas diferentes: o
valor de referéncia em termos retrospetivos, em termos prospetivos e ajustado para ter em conta os efeitos do
ciclo econémico.



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm

0 défice orcamental excede as despesas publicas de investimento e tomara em consideragéo
todos os outros fatores pertinentes, incluindo a situacdo econémica e orcamental a médio
prazo desse Estado-Membro».

O presente relatorio, que constitui a primeira etapa do PDE, analisa 0 cumprimento pela
Franca dos critérios do défice e da divida estabelecidos no Tratado, tendo devidamente em
conta o contexto econdmico e outros fatores relevantes.

Os dados notificados pelas autoridades francesas em 29 de marco de 2019* e
subsequentemente validados pelo Eurostat® mostram que o défice das administracdes publicas
na Franca atingiu 2,5 % do PIB em 2018, ao passo que a divida se situava em 98,4 % do PIB,
acima do valor de referéncia de 60 % do PIB. Para 2019, a notificacdo previa um défice de
3,1 % do PIB e um récio de divida de 98,9 % do PIB. O Programa de Estabilidade da Franca
de 2019 (o Programa de Estabilidade) recebido pela Comissdao em 26 de abril de 2019
confirmou esses planos. O Programa de Estabilidade prevé que o défice volte a descer para
um nivel inferior a 3 % do PIB em 2020. As previsdes da Comissdo da primavera de 2019,
publicadas em 7 de maio de 2019, confirmam essas projecoes.

O artigo 2.°, n.° 1-A, do Regulamento (CE) n.° 1467/97 prevé que os Estados-Membros que
eram objeto de um PDE em 8 de novembro de 2011 beneficiem de um periodo de transicao
de trés anos, com inicio no ano seguinte a correcdo do défice excessivo, durante o qual
deverdo realizar progressos suficientes no sentido do cumprimento do valor de referéncia
para a reducdo da divida. No caso da Franca, o periodo de transi¢do abrange o periodo 2018-
2020 (ou seja, trés anos apos a correcdo do défice excessivo®). As «EspecificacOes relativas a
execucdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento e orientacdes respeitantes a apresentacao e
conteudo dos programas de estabilidade e de convergéncia», adotadas em 15 de maio de
2017, especificam a forma como o requisito relativo ao saldo estrutural é definido e avaliado.
Definem, em particular, um ajustamento estrutural linear minimo (MLSA) para o saldo
estrutural, por forma a assegurar o cumprimento do valor de referéncia para a reducdo da
divida até ao final do periodo de transi¢do. Os dados notificados mostram que a Franca nao
realizou progressos suficientes no sentido do cumprimento do valor de referéncia para a
reducdo da divida em 2018 (ver quadro 1), uma vez que o diferencial em relacdo ao MLSA
exigido é de 0,5 pontos percentuais do PIB. De acordo com as previsdes da Comissdo da
primavera de 2019, a Franca ndo devera realizar progressos suficientes no sentido do
cumprimento do valor de referéncia para a reducdo da divida em 2019 nem em 2020, uma
vez que as projecdes apontam para a manutengdo do esforgo estrutural ao nivel de 0,0 % do
PIB em ambos os anos, em compara¢do com um MLSA exigido de 0,9 % e 1,8 % do PIB,
respetivamente.

*  De acordo com o Regulamento (CE) n.° 479/2009 do Conselho, os Estados-Membros devem comunicar &

Comissdo, duas vezes por ano, os niveis previstos e efetivos do défice orcamental e da divida publica. A
mais recente notificacdo da Franca pode ser consultada em:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/9720700/FR-2019-04.pdf/5cbc6cea-001d-45ea-a00d-
d3df1d36ff5e

> Comunicado de imprensa do Eurostat n.° 67/2019, hitps://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-
23042019-AP-EN/bb78015¢-c547-4b7d-b2f7-4Afffe7bcdfad

®  Decisdo (UE) 2018/924 do Conselho, de 22 de junho de 2018, que revoga a Decisdo 2009/414/CE sobre a
existéncia de um défice excessivo em Franga (JO L 164 de 29.6.2018, p. 44). A documentagdo sobre o PDE
referente & Franca pode ser consultada em:



https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/9720700/FR-2019-04.pdf/5cbc6cea-001d-45ea-a00d-d3df1d36ff5e
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/9720700/FR-2019-04.pdf/5cbc6cea-001d-45ea-a00d-d3df1d36ff5e

O facto de a Franca néo ter realizado progressos suficientes no sentido do cumprimento do
valor de referéncia para a reducdo da divida em 2018 e o défice previsto para 2019 apontam a
primeira vista para a existéncia de um défice excessivo para efeitos do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, antes contudo da consideracao de todos os fatores a seguir indicados.

Por conseguinte, a Comissao elaborou o presente relatério para avaliar exaustivamente a
insuficiéncia dos progressos no sentido do cumprimento do valor de referéncia para a reducédo
da divida, bem como o previsto incumprimento do valor de referéncia de 3 % previsto no
Tratado, por forma a verificar se se justifica o lancamento de um procedimento por défice
excessivo, uma vez considerados todos os fatores pertinentes. A seccdo 2 do relatorio
examina o critério do défice. A seccdo 3 examina o critério da divida. A seccdo 4 incide sobre
o0 investimento publico e outros fatores pertinentes, incluindo a avaliacdo da conformidade
com a trajetoria de ajustamento exigida para alcangar o objetivo orcamental de médio prazo
(OMP). O relatério tem em conta as previsdes da Comissdo da primavera de 2019.

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

2019 2020
2015 2016 2017 2018 COM PE2019 COM PE2019

Cririo [Saldodas -36 -35 28 25 31 31 22 20
do défice |administracGes publicas

Divida ptblica bruta 95,6 98,0 984 984 99,0 989 98,9 98,7
Critério | Variagao do saldo 02 00 01 02 00 02 00 01
da divida |estrutural

MLSA exigido n.r. n.r. n.r. 0,7 09 08 18 14
Fonte: Programa de Estabilidade de 2019 (PE2019) e previsdes da Comissdo da primavera de 2019 (COM)

2. CRITERIO DO DEFICE

A Franca registou um défice nominal de 2,5 % do PIB em 2018. Com base nas previsdes da
Comissdo da primavera de 2019 e nos planos contidos no Programa de Estabilidade, o défice
nominal das administragdes publicas em 2019 deverd aumentar para 3,1% do PIB,
excedendo assim o valor de referéncia de 3 % do PIB previsto no Tratado. Embora superior a
3% do PIB, o défice das administracdes publicas deverd permanecer proximo do valor de
referéncia do Tratado.

Ao mesmo tempo, a ultrapassagem do valor de referéncia do Tratado ndo é excecional, uma
vez que ndo resulta de uma ocorréncia excecional nem de uma recessédo econémica grave
para efeitos do Tratado e do PEC. As previstes da primavera da Comissao projetam um
crescimento real do PIB de 1,3 % em 2019 (0,3 pontos percentuais abaixo do valor de 2018),
retomando depois para 1,5 % em 2020 (ndo ajustado para o ano civil), prevendo-se um hiato
do produto cada vez mais positivo.

A ultrapassagem do valor de referéncia de 3 % do PIB é temporaria para efeitos do Tratado e
do PEC. Em particular, as projecbes do Programa de Estabilidade e das previsdes da
Comissao da primavera de 2019 apontam para que o défice regresse a um nivel inferior ao
valor de referéncia em 2020. Para 2020, o Programa de Estabilidade prevé um défice de
2,0 % do PIB, ao passo que as previsdes da Comissdo projetam um défice correspondente a
2,2 % do PIB. A diferenca entre as duas séries de projecdes baseia-se principalmente no
habitual pressuposto de politicas inalteradas subjacente as previsdes da Comissdo. Mais



especificamente, as previsdes da Comissédo para 2020 ndo tém em conta as poupancas
resultantes da indexacdo das pensdes, uma vez que esta medida foi anulada pelo Conselho
Constitucional francés no final de 2018. No que respeita aos Ultimos anos do Programa de
Estabilidade, as previsdes apontam para um défice de 1,6 % e 1,2 % do PIB em 2021 e 2022,
respetivamente.

Em resumo, o défice previsto para 2019 fica préximo, mas acima, do valor de referéncia de
3% do PIB previsto no Tratado. A ultrapassagem é considerada ndo excecional, embora
temporéria, para efeitos do Tratado e do Pacto de Estabilidade e Crescimento. A anélise
sugere portanto, a primeira vista, que o critério do défice para efeitos do Tratado e do
Regulamento (CE) n.° 1467/1997 ndo tera sido cumprido com base no Programa de
Estabilidade e nas previsdes da Comissdo da primavera de 2019, mas antes de se tomarem em
devida consideracédo todos os fatores pertinentes a seguir descritos.

3. CRITERIO DA DIVIDA

Em 2018, o récio divida publica/PIB estabilizou-se em 98,4 %. O efeito de agravamento da
divida resultante do défice primério nominal e das despesas com juros foi principalmente
compensado pelo crescimento real do PIB e pelo aumento do deflator do PIB, em ambos os
casos através do efeito de denominador, bem como, de forma marginal, pelo efeito de
reducdo da divida dos ajustamentos stock-fluxo.

As previsdes da Comissdo da primavera de 2019 apontam para um aumento do racio para
99,0 % do PIB em 2019, associado a deterioracdo do saldo priméario. No entanto, prevé-se
que o efeito de redugdo da divida resultante do efeito de «bola de neve» seja reforgado em
resultado do aumento do crescimento do PIB nominal, ao passo que 0s pagamentos de juros
deverdo atingir o seu valor mais baixo. Os ajustamentos stock-fluxo deverdo ser apenas
ligeiramente positivos.

De acordo com as previsdes da Comissdo da primavera de 2019, o récio da divida publica
devera diminuir marginalmente em 2020, para 98,9 % do PIB, devido ao impacto continuado
de redugdo da divida por via do efeito de «bola de neve». Essa diminuigdo é quase
inteiramente compensada pela pressdo em alta resultante do saldo primério, embora inferior a
dos anos anteriores, e pelos ajustamentos stock-fluxo.

As projecdes da divida contidas no Programa de Estabilidade estdo de modo geral em
consonancia com as projecdes da Comissdo. O racio da divida devera aumentar para 98,9 %
do PIB no final de 2019, antes de diminuir para 98,7 % do PIB em 2020. A diferenca em
relacdo as projecdes da Comissdo num cenario de politicas inalteradas decorre principalmente
de um défice nominal previsto mais baixo no Programa de Estabilidade para 2020, com
pressupostos globalmente semelhantes em matéria de crescimento do PIB.

Na sequéncia da revogacdo do PDE, em junho de 2018, a Franca beneficia de um periodo de
transicdo de trés anos durante o qual devera assegurar progressos suficientes no sentido do
cumprimento do valor de referéncia para a reducdo da divida. Esse periodo de transicao teve
inicio em 2018 e termina em 2020. A fim de assegurar progressos continuos e efetivos no
sentido do cumprimento durante o periodo de transicéo, os Estados-Membros devem respeitar
simultaneamente as duas condi¢fes seguintes:

a. Em primeiro lugar, o ajustamento estrutural anual ndo deve afastar-se em mais
de ¥4 % do PIB do MLSA, por forma a assegurar que o valor de referéncia
para a reducdo da divida seja atingido até ao final do periodo de transi¢éo;



b. Em segundo lugar, em nenhum momento durante o periodo de transi¢cdo o
ajustamento estrutural anual remanescente devera exceder % % do PIB (a
menos que a primeira condigdo implique um esforco anual superior a % % do
PIB);

Os dados notificados mostram que a Franga ndo realizou progressos suficientes no sentido do
cumprimento do valor de referéncia para a reducéo da divida em 2018 (ver quadro 1), uma
vez que o diferencial em relacdo ao MLSA exigido atingiu 0,5 % do PIB. Em 2019 e 2020,
ndo se prevé que a Franca realize progressos suficientes. De acordo com a Comissao, o saldo
estrutural pouco se devera alterar em 2019, ficando assim aquém da melhoria exigida no
ambito do MLSA, de 0,9 % do PIB. Para 2020, as projecfes apontam para que o saldo
estrutural também se mantenha em grande medida estavel, o que implicaria um desvio
consideravel em relacdo a melhoria exigida no ambito do MLSA, de 1,8 % do PIB. Os
desvios previstos excedem, em todos os anos, ¥4 % do PIB, e 0 ajustamento estrutural anual
remanescente € sempre superior a ¥%2% do PIB ao longo do periodo de transi¢do. Por
conseguinte, a Franca ird exceder a margem de manobra prevista na regra.

Com base no cenario incluido no Programa de Estabilidade, os progressos suficientes para
cumprir o valor de referéncia para a reducdo da divida também nédo seriam assegurados a
partir de 2019, uma vez que os esforgos estruturais recalculados deverdo ficar aquém das
melhorias exigidas no &mbito do MLSA, em 0,6 % do PIB em 2019 e 1,3 % do PIB em 2020.
O menor esforco estrutural estimado pela Comissdo para 2019 deve-se principalmente ao
tratamento diferenciado de duas medidas, em termos de consideracdo da sua natureza
pontual, com um impacto total de cerca de 0,1 % do PIB. Concretamente, as previsdes da
Comissao da primavera de 2019 tratam como uma medida pontual o aumento da quinta fase
de pagamento do IRC, mas ndo a alteracdo do registo das vendas de licencas de telefonia
movel.



Quadro 2: Dindmica da divida

2015 2016 2017 2018 2019 2020
COM COM COM COM COM PE2019 COM PE2019
Racio da —dvida bruta —dasi o5 98,0 984 984 99,0 989 989 987
administracdes publicas
Variagdo do récio da divida® 07 24 05 00 06 05 .01 02
(1=2+3+4)
Contribuicdes:
« Saldo primario (2) 16 17 1,0 0.8 15 15 05 05
« Efeito de «bola de neve» (3) -0,1 0,3 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1
dos quais:
Despesas com juros 20 18 17 17 16 15 16 15
Crescimento do PIB real -10 -11 -2,1 -15 -13 -13 -14 -14
Inflagdo (deflator do PIB) -11 -04 -05 -09 -13 -11 -12 -11
* Ajustamento stock -divida (4) -0,8 04 0,3 -01 0,1 -0,1 04 04
Notas:

#Em percentagem do PIB.
® A evolugio do racio da divida bruta pode ser decomposta do seguinte modo:

b Dy _PB [Du*‘r‘yr] Sk

— 4 +—
Yt Ylfl Yt thl 1+ yt Yt

em que t representa o tempo; D, PD, Y e SF representam o volume da divida pdblica, o défice primario, o PIB nominal e o
ajustamento stock -divida, respetivamente, e i e y representam o custo médio da divida e o crescimento do PIB nominal. O termo
entre parénteses representa o efeito de «bola de neve», que mede o efeito combinado das despesas com juros e do crescimento
economico sobre o racio da divida.

Fonte: Programa de Estabilidade de 2019 (PE2019) e previsGes da Comissdo da primavera de 2019 (COM)

Do mesmo modo, o esforco orcamental inferior em 0,1 pontos percentuais projetado para
2020 pela Comissdo deve-se ao habitual pressuposto de politicas inalteradas aplicado pela
Comissao nas suas projecOes. Mais especificamente, as previsdes da Comissdo da primavera
de 2019 ndo tém em conta as poupancas de 3,4 mil milhdes de EUR resultantes da sub-
indexacdo das pensdes, uma vez que esta medida foi anulada pelo Conselho Constitucional
francés no final de 2018. Embora o Governo tenha anunciado que essas poupancas Serdo
alcancadas, as medidas subjacentes ndo estéo, nesta fase, suficientemente pormenorizadas.

A analise sugere portanto, a primeira vista, que o critério da divida para efeitos do Tratado e
do Regulamento (CE) n.° 1467/97 ndo teré sido cumprido, com base nos dados de execucao
de 2018 e nas previsdes da Comissdo da primavera de 2019, bem como no Programa de
Estabilidade, mas antes de se tomarem em devida consideragéo todos os fatores pertinentes a
seguir descritos.

4. FATORES PERTINENTES

O artigo 126.°, n.° 3, do TFUE prevé que o relatério da Comissdo «(...) analisara igualmente
se 0 défice orcamental excede as despesas publicas de investimento e tomara em
consideracdo todos os outros fatores pertinentes, incluindo a situacdo econdmica e
orcamental a médio prazo desse Estado-Membrox». Esses fatores s@o clarificados mais
pormenorizadamente no artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, que prevé
igualmente que «(...) 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 & Comissdo» devem
ser tidos em devida consideracao.

Ao avaliar a conformidade com base no critério do défice, se o racio divida publica/P1B
exceder o valor de referéncia os fatores pertinentes devem ser tidos em conta nas fases
conducentes a decisdo sobre a existéncia de um défice excessivo, se a dupla condi¢do do
principio geral — que, antes da consideracdo dos fatores pertinentes, o défice das
administragdes publicas se mantenha proximo do valor de referéncia e que a ultrapassagem
desse mesmo valor de referéncia tenha um carater temporario — estiver plenamente
cumprida.

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 defice, por fatores que escapam ao controlo do Governo. Isso mesmo é reconhecido no
artigo 2., n.° 4, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, que estabelece que os fatores pertinentes
devem ser tomados em consideracdo aquando da avaliacdo do cumprimento do critério da
divida, independentemente do grau desse incumprimento. Neste contexto, devem ser tidos em
conta pelo menos 0s seguintes trés aspetos principais (que ja foram considerados no passado)
aquando da avaliacdo do cumprimento do critério da divida, dado o seu impacto em termos
de dindmica e de sustentabilidade da divida:

1. Observancia do OMP ou da trajetéria de ajustamento rumo ao mesmo, que deve
supostamente assegurar a sustentabilidade da divida, ou rapidos progressos nessa
diregdo, em circunstancias macroecondmicas normais. Uma vez que os OMP
especificos por pais, por definicdo, ttm em conta o nivel da divida e as
responsabilidades implicitas, o cumprimento do OMP ou da trajetdria de ajustamento
rumo ao mesmo deve garantir a convergéncia dos racios da divida para niveis
prudentes, pelo menos a médio prazo;

2. As reformas estruturais, ja aplicadas ou especificadas num plano de reformas
estruturais, que deverdo aumentar a sustentabilidade a médio prazo gracas ao seu
impacto no crescimento, contribuindo assim para reduzir o racio divida/PIB no quadro
de uma trajetdria descendente satisfatoria. Em geral, a observancia do OMP (ou da
trajetéria de ajustamento rumo ao mesmo), juntamente com a execuc¢do de reformas
estruturais (no contexto do Semestre Europeu), deverd, em condi¢es econdémicas
normais, assegurar que a divida evolui segundo uma trajetoria sustentavel, gracas ao
seu impacto combinado no nivel da divida propriamente dito (estabelecendo uma
situacdo orcamental solida, correspondente ao OMP) e no crescimento econdémico
(atraveés das reformas empreendidas).

3. Condigdes macroeconémicas desfavordveis e, em especial, uma baixa taxa de
inflacdo, o que pode entravar a reducdo do racio divida/PIB e dificultar
significativamente o cumprimento das disposi¢cdes do PEC. Num contexto de baixa
inflacdo, é mais dificil para um Estado-Membro respeitar o valor de referéncia para a
reducdo da divida. Nestas condicOes, a observancia do OMP ou da trajetoria de
ajustamento rumo ao mesmo € um fator relevante e essencial a ter em conta na
avaliagdo do cumprimento do critério da divida.

Tendo em conta estas disposi¢des, as subseccdes que se seguem consideram, sucessivamente:
1) a situacdo orcamental a médio prazo, incluindo uma avaliacdo da conformidade com o
ajustamento exigido para alcancar o OMP e da evolugdo do investimento publico; 2) a
evolucdo da divida publica a médio prazo, incluindo as respetivas dindmica e



sustentabilidade; 3) a situacdo econdémica a médio prazo; 4) outros fatores considerados
relevantes pela Comisséo; e 5) outros fatores apresentados pelo Estado-Membro.

4.1. Situacdo orcamental a médio prazo

Com base na avaliacdo ex post, a Franca cumpriu, em termos gerais, a trajetéria de
ajustamento exigida para atingir o OMP em 2018. No que respeita a 2019 e 2020, uma vez
que existe um risco de desvio significativo em relacdo a trajetdria de ajustamento em direcéo
ao OMP, ndo se prevé que o ajustamento orcamental seja suficiente para assegurar o
cumprimento pela Franca dos requisitos da vertente preventiva.

Saldo nominal, saldo estrutural e ajustamento em direcé@o ao objetivo de médio prazo
Saldo nominal

O défice nominal da Franca desceu de 2,8 % do PIB em 2017 para 2,5 % em 2018. O réacio
receitas/PIB diminuiu 0,1 pontos percentuais do PIB, ao passo que o racio despesas/PIB
diminuiu 0,4 pontos percentuais do PIB. Com base nas previsdes da Comissdo da primavera
de 2019 e nos planos contidos no Programa de Estabilidade, o défice da Franca em 2019
deverd aumentar para 3,1 % do PIB. Para 2020, as previsdes da primavera da Comissao
projetam uma diminuicdo do défice para 2,2 % do PIB.

O projetado aumento do défice nominal em 2019, em comparacdo com 2018, decorre do
impacto estatistico da transformacéo dos créditos fiscais para a competitividade e o emprego
(CICE) numa reducdo automatica e permanente das contribui¢fes sociais dos empregadores,
equivalente a cerca de 0,9 % do PIB (ver seccdo 4.4). Esse impacto é considerado pontual,
pelo que ndo tem, por si s6, um impacto negativo na orientacdo orcamental projetada. Sem
esse efeito, o défice nominal seria projetado em 2,2 % do PIB.

OMP e saldo estrutural

No seu Programa de Estabilidade, a Franca confirmou que o seu OMP consiste num valor de
-0,4% do PIB. O OMP afigura-se suficientemente rigoroso, no quadro daquilo que se
poderdo considerar como condi¢Ges econdémicas normais, para assegurar a conformidade com
a regra em matéria de divida a médio e a longo prazo. De acordo com o Programa de
Estabilidade, a Franca ndo prevé atingir o seu OMP até 2022. Com base nas informacdes
contidas no Programa de Estabilidade, o esfor¢o estrutural recalculado previsto pela Franca
eleva-se a 0,2 %, 0,1 %, 0,2 % e 0,3 % do PIB em 2019, 2020, 2021 e 2022, respetivamente.
De acordo com as previsOes da primavera de 2019 dos servigos da Comisséo, o saldo
estrutural pouco devera evoluir em 2019 e 2020.

Conformidade com o ajustamento recomendado em dire¢cédo ao OMP

Em 2017, foi recomendado a Franca que assegurasse que a taxa de crescimento nominal da
despesa publica primaria liquida ndo excedesse 1,2 % em 2018, o que corresponde a um
ajustamento estrutural anual de 0,6 % do PIB. Com base nos dados da execucdo e nas
previsbes da Comissdo, 0 crescimento da despesa publica primaria, liquido de medidas
discricionarias em matéria de receitas e de medidas pontuais, ultrapassou o valor de
referéncia para a despesa, conduzindo a um desvio na situagdo orcamental subjacente
correspondente a 0,3 % do PIB, 0 que aponta para algum desvio em relacdo a trajetdria de
ajustamento recomendada em direcdo ao OMP em 2018. O saldo estrutural, por seu turno,



melhorou 0,2 pontos percentuais do PIB em 2018, apontando assim também para um desvio
significativo nesse ano, de cerca de 0,4 % do PIB, em relacdo ao ajustamento estrutural
recomendado para a realizagdo do OMP, que corresponde a 0,6 % do PIB. Esta situacéo exige
uma avaliacéo global.

A avaliacdo global ndo revelou qualquer discrepancia significativa entre os dois métodos de
medicdo. As receitas extraordinarias observadas (0,1 pontos percentuais do PIB) e o
crescimento potencial utilizado no seu célculo (superior & média também em 0,1 % do PIB)
favoreceram o ajustamento orcamental aferido pela variacdo do saldo estrutural. No entanto,
a variacdo do saldo estrutural foi penalizada pela retoma do investimento publico (0,1 % do
PIB) associada aos ciclo eleitoral local. Por conseguinte, a avaliacdo global aponta para
algum desvio em relagdo a trajetéria de ajustamento recomendada em dire¢do ao OMP em
2018.

Em 2018, foi recomendado a Franca que assegurasse que a taxa de crescimento nominal da
despesa publica primaria liquida ndo excedesse 1,4 % em 2019, o que corresponde a um
ajustamento estrutural anual de 0,6 % do PIB. De acordo com as previsdes da Comissdo da
primavera de 2019, o crescimento da despesa publica primaria em termos nominais, liquido
de medidas discricionarias em matéria de receitas e de medidas pontuais, devera ultrapassar o
valor de referéncia aplicavel a despesa, de 1,4 % do PIB, por uma margem de 0,8 % do PIB,
0 que aponta para um risco de desvio significativo em relacdo a trajetdria de ajustamento
recomendada em direcdo ao OMP. A variacdo do saldo estrutural é estimada em 0,0 % do
PIB, aquém do ajustamento exigido de 0,6 % do PIB, o que também aponta para um risco de
desvio significativo. Esta situacdo exige uma avaliacdo global.

A avaliacdo global mostra que o esfor¢o orcamental, conforme medido pela variagdo do saldo
estrutural, € principalmente favorecida pelas previsdes de receitas extraordinarias de 0,2 % do
PIB, pelo previsto declinio dos pagamentos de juros e pelo crescimento potencial estimado,
que é superior a sua média a médio prazo. Estes fatores sdo parcialmente compensados pela
prevista aceleracdo do investimento publico em 2019, ligada ao ciclo eleitoral. Por
conseguinte, considera-se que o crescimento da despesa publica primaria nominal, liquido de
medidas discricionarias em matéria de receitas e de medidas pontuais, representa com maior
precisdo o esforco orcamental subjacente.

Por conseguinte, a avaliacdo global aponta para um risco de desvio significativo em relagdo a
trajetdria de ajustamento recomendada em direcdo ao OMP em 2019. Para 2018 e 2019 em
conjunto, o desvio médio em relacdo ao critério do valor de referéncia para a despesa ascende
a 0,6 % do PIB, enquanto o diferencial negativo médio na variacdo acumulada do saldo
estrutural corresponde a 0,5 % do PIB, confirmando assim um risco de desvio significativo
em 20109.

No que respeita a 2020, e com base com as previsdes da Comisséo da primavera de 2019, o
crescimento da despesa publica primaria em termos nominais, liquido de medidas
discricionarias em matéria de receitas e de medidas pontuais, devera ultrapassar o valor de
referéncia aplicavel a despesa, de 1,2 % do PIB, conduzindo a um desvio de 0,7 % do PIB em
termos de posicdo orcamental subjacente, 0 que aponta para um risco de desvio significativo
em relacdo a trajetoria de ajustamento recomendada em direcdo ao OMP. A variacdo do saldo
estrutural é estimada em 0,0 % do PIB, aguém do ajustamento exigido de 0,6 % do PIB, o
que também aponta para um risco de desvio significativo. A avaliagdo global ndo revelou
quaisquer diferencas materiais entre os dois métodos de medicdo. Para 2019 e 2020 em
conjunto, o desvio médio em relacdo ao critério do valor de referéncia para a despesa ascende



a 0,7 % do PIB, enquanto o diferencial negativo médio na variacdo acumulada do saldo
estrutural corresponde a 0,6 % do PIB, o que também aponta para um risco de desvio
significativo em relacdo a trajetdria de ajustamento recomendada em direcdo ao OMP em
2020.

Investimento publico

De acordo com as previsfes da Comissdo da primavera de 2019, o investimento publico
devera aumentar de 3,4 % do PIB em 2018 para 3,5 % em 2019, devido a uma aceleracdo do
investimento das administracdes locais na perspetiva das elei¢bes autarquicas de 2020. Em
2020 prevé-se, contudo, que o investimento publico diminua para 3,4 % do PIB, também
devido a desaceleracdo dos projetos de investimento local no ano em que se realizam as
eleicGes autarquicas. Em 2017 e 2018, o investimento publico foi inferior ao défice das
administracdes publicas, prevendo-se que essa situacao se mantenha até 2020.

O Governo francés lancou um ambicioso Plano de Investimento (Grande Plano de
Investimento 2018-2022) no segundo semestre de 2017. O principal objetivo do plano era
promover uma reorientacdo estrutural da economia francesa, assegurando uma transi¢ao
ecologica, reforcando as competéncias individuais e sociais, promovendo a educacdo,
fomentando a competitividade através da inovacao e promovendo a digitalizacdo. O Plano de
Investimento pretendia mobilizar fundos publicos de investimento adicionais no valor de 30
mil milhdes de euros, repartidos por cinco anos (1,3 % do PIB). No entanto, o seu impacto
final global dependera do efeito multiplicador desses fundos publicos nos recursos do setor
privado e da sua capacidade para aumentar efetivamente a produtividade total dos fatores.

4.2. Situacao da divida publica a médio prazo
Dinadmica da divida

A divida publica aumentou de forma constante entre 2013 e 2017, passando de 93,4 % para
98,4 % do PIB, devido ao elevado défice acumulado das administracdes publicas registado ao
longo do mesmo periodo, bem como ao fraco crescimento do PIB nominal na maior parte dos
anos em causa. Em 2018, o réacio divida publica/PIB estabilizou-se em 98,4 %. O efeito de
agravamento da divida resultante do défice primario nominal e das despesas com juros foi
compensado pelo crescimento real do PIB e pelo aumento dos precos (efeito da inflagdo), em
ambos os casos através do efeito de denominador, bem como, de forma marginal, pelo efeito
de reducéo da divida dos ajustamentos stock-fluxo.

De acordo com as previsdes da Comissdo da primavera de 2019, o racio da divida pablica
devera atingir um pico de 99,0 % do PIB em 2019 e comecar a diminuir a partir de 2020. O
défice primario devera aumentar temporariamente para 1,5 % em 2019, devido ao ja citado
impacto da transformacdo do CICE numa reducdo automaética das contribuigdes para a
seguranca social. A partir do momento em que esse efeito esteja absorvido, as previsoes
apontam para uma diminuicéo do défice primario para 0,5 % do PIB em 2020.

O efeito de «bola de neve» contribuiu para compensar o impacto do défice primario em 2017
e 2018, principalmente devido a aceleracdo do crescimento do PIB nominal (nas suas
componentes real e de precos). Embora o crescimento real tenha perdido alguma dindmica
em 2018, a inflagdo acelerou, pelo que o efeito conjunto de reducdo da divida apenas se
reduziu em 0,2 pontos percentuais. Os pagamentos de juros, por seu turno, diminuiram em
0,1 pontos percentuais do PIB em 2017, para 1,7 %, nivel que se manteve em 2018. Para
2019 e 2020, apesar da prevista desaceleragdo do PIB em termos reais, o contributo do
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crescimento nominal para a reducdo da divida deverd reforcar-se devido ao projetado
aumento da inflacdo, prevendo-se ainda que 0s encargos com juros sobre a divida publica
diminuam em mais 0,1 pontos percentuais do PIB.

Os ajustamentos stock-fluxo deverdo ser ligeiramente positivos em 2019, ao passo que em
2020 deverdo contribuir para aumentar o racio da divida publica em 0,4 pontos percentuais. A
sua contribuicdo para o agravamento da divida é principalmente explicada pelo impacto
liquido dos prémios sobre a emissdo de divida (prime et décote a I'émission net de I'étalement
des primes passées) e pelos efeitos orcamentais residuais em termos de tesouraria decorrentes
da transformacédo do CICE a partir de 20109.

As projecOes da divida constantes do Programa de Estabilidade de 2019 estdo globalmente
em linha com as previsdes da Comissao.

Despesas com juros

Em linha com a tendéncia geral da &rea do euro, as taxas de juro dos instrumentos de divida
franceses mantém-se em niveis historicamente baixos. A remuneracdo das obrigacdes a dez
anos foi, em média, de 0,55 % no primeiro trimestre de 2019. O spread entre as obrigacGes
francesas e alemds tem-se mantido geralmente estavel desde 2014, em cerca de 40 pontos de
base. Mais concretamente, verificou-se uma média de 38, 49, 39 e 48 pontos de base em
2016, 2017, 2018 e no primeiro trimestre de 2019, respetivamente, em comparagdo com um
méaximo de 154 pontos de base no final de novembro de 2011. A taxa de juro implicita
registou um declinio globalmente constante desde 2008, tendo descido de 4,6 % para 0s
1,8 % registados em 2018. De acordo com as previsdes da Comissao da primavera de 2019, a
taxa de juro implicita da divida pablica devera continuar a diminuir, devendo atingir 1,7 %
em 2019 e 2020.

Sustentabilidade da divida

As autoridades francesas tém vindo a aproveitar as condi¢fes de mercado favoraveis para
refinanciarem a divida pendente com taxas muito mais baixas e prazos de vencimento mais
longos. O prazo de vencimento médio da divida total pendente aumentou para quase 7,9 anos
em 2018, em comparacdo com 7,8 anos em 2017. Especificamente, o prazo médio de
vencimento é superior a 8 anos para a divida de médio e longo prazo.

Além disso, a maturidade média e a diversificacdo da base de investidores reduzem os riscos
a curto prazo associados a elevada divida publica. Uma vez que a divida francesa esta
expressa em euros, nao existe qualquer risco cambial. Além disso, a divida francesa continua
a ser um investimento procurado para efeitos do cumprimento dos requisitos de capital e de
liquidez, bem como para efeitos de diversificagdo, ainda que a percentagem de detentores de
divida publica negociavel ndo residentes tenha continuado a diminuir ao longo do tempo,
atingindo cerca de 54 % em 2018, com uma distribuicdo uniforme entre a &rea do euro e
outros paises.

Os indicadores de sustentabilidade foram atualizados no quadro das previsdes da Comissdo
da primavera de 2019. Com base no indicador SO, ndo se esperam desafios significativos em
termos de sustentabilidade a curto prazo, apesar do elevado racio da divida publica. Embora o
subindice orcamental SO indique algumas vulnerabilidades a curto prazo, nomeadamente
devido ao défice corrigido das variagdes ciclicas e a elevada divida publica liquida, o
subindice financeiro e da competitividade aponta para um risco baixo. O baixo risco a curto
prazo é confirmado pela notacdo «AA estdvel» atribuida pelas trés principais agéncias de
notacdo a divida publica francesa.
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No entanto, a Franca enfrenta um risco elevado de sustentabilidade da divida pablica a médio
prazo. O indicador S1 é utilizado para avaliar os desafios para a sustentabilidade a médio
prazo. De acordo com esse indicador, seria necessaria uma melhoria gradual cumulativa
adicional do saldo primario estrutural francés de 5,0 pontos percentuais do PIB ao longo de
cinco anos (a partir de 2021) para reduzir o récio da divida para 60 % do PIB até 2033. Esse
valor esta essencialmente relacionado com o elevado nivel da divida publica, que contribui
com 3,0 pontos percentuais do PIB para aquele valor. A situacdo orcamental inicial
desfavoravel (definida como o desvio em relacdo ao saldo primario que garante a estabilidade
da divida) contribui com 1,6 pontos percentuais do PIB, sendo os restantes 0,4 pontos
percentuais imputaveis ao previsto aumento das despesas publicas relacionado com o
envelhecimento da populagéo.

As projecdes da divida pablica sdo especialmente sensiveis as taxas de juro e a evolucao do
crescimento. Taxas de juro mais elevadas ou um crescimento anual do PIB mais baixo
conduziriam a racios de divida mais elevados, ap6s 10 anos, em cerca de 6 pontos percentuais
do PIB.

O indicador de risco de sustentabilidade orcamental a longo prazo, S2, situa-se em 0,4 % do
PIB. A longo prazo, a Franga parece, por conseguinte, enfrentar um baixo risco para a
sustentabilidade orcamental, principalmente relacionado com a situacdo orcamental inicial,
que tem uma contribuicdo de 1,9 pontos percentuais do PIB, amplamente compensada pela
prevista reducdo das despesas ligadas ao envelhecimento demogréafico, principalmente no
dominio das pensdes. No entanto, tendo em conta os elevados riscos a médio prazo, 0s riscos
globais a longo prazo para a sustentabilidade orcamental sdo considerados médios no caso da
Franca.

A realizacdo de progressos suficientes no sentido do OMP da Franga, tal como exigido pelo
Pacto de Estabilidade e Crescimento, colocaria a divida numa trajetoria descendente
sustentavel, diminuindo para 79 % do PIB até 2029. No entanto, o esforco orcamental
necessario para atingir o OMP sera substancial, tendo em conta que se estima que o défice
estrutural atinja 2,5 % do PIB em 2020, num cenario de politicas inalteradas.

4.3. Situacdo econémica a médio prazo

Desde 2016, o crescimento real do PIB francés tem sido superior ao potencial. Entre 2012 e
2016, uma desaceleracdo da atividade econémica e um periodo prolongado de baixa inflacdo
dificultaram a reducdo da divida. O crescimento nominal aumentou a partir de 2017 e prevé-
se que continue a ser robusto até 2020. Por conseguinte, ndo se pode argumentar que as
condi¢bes macroecondmicas sejam um fator atenuante para explicar a auséncia de progressos
suficientes por parte da Franca no sentido do cumprimento do valor de referéncia para a
reducdo da divida em 2018.

A Franca realizou alguns progressos em resposta as recomendacdes especificas por pais de
2018". Em especial, empreendeu importantes reformas estruturais no sentido de reformar o
sistema de formacao profissional e realizou alguns progressos no que respeita a moderacao da
evolucdo do salario minimo, a simplificacdo do sistema fiscal e a reducdo da burocracia em
apoio da competitividade.

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018H0910(09)&from=EN
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Condicoes ciclicas, crescimento potencial e inflagdo

A economia francesa demonstrou ser bastante resistente na sequéncia da recessao economica
mundial em 2009. A atividade econémica diminuiu 2,9 % em 2009, mas voltou a recuperar
em 2010 e 2011. Em seguida, abrandou acentuadamente em 2012 e recuperou depois
gradualmente, com um crescimento do PIB proximo de uma média anual de 1%. O
crescimento do PIB acelerou significativamente em 2017, para 2,2 %, mas foi mais moderado
em 2018, prevendo-se que continue a diminuir em 2019 e 2020, mas que se mantenha acima
do seu potencial.

O crescimento potencial diminuiu desde a crise financeira de 2008, como aconteceu na maior
parte das principais economias da area do euro. A taxa de crescimento do PIB potencial
diminuiu, de uma média de 1,8 % entre 2000 e 2008 para apenas 1,0 % entre 2009 e 2018.
Prevé-se que recupere gradualmente e atinja 1,3 % em 2020. No caso da Franca, o
abrandamento do crescimento potencial do PIB reflete principalmente a continuagdo de uma
tendéncia a longo prazo de diminuicdo dos ganhos a nivel da produtividade total dos fatores,
que apenas foram parcialmente compensados nos Gltimos tempos. A acumulagdo de capital,
sendo ligeiramente inferior, também influenciou o crescimento potencial, apesar de a taxa
bruta de investimento das empresas ndo financeiras se ter mantido relativamente resiliente
durante a crise.

De acordo com as estimativas da Comissdo baseadas nas suas previsdes da primavera de
2019, o hiato do produto foi reduzido em 2017 e prevé-se que passe a ser positivo, com o
crescimento do PIB a continuar acima do seu valor potencial. O hiato do produto devera
atingir 0,7 % em 2020.

Apbs um longo periodo de fraco crescimento dos pregos no mercado interno, até 2016, a
inflacdo em Franca acelerou para 1,2 % em 2017 e para 2,1 % em 2018. As pressdes sobre 0s
precos em 2018 foram principalmente impulsionadas pelos precos do petrdleo e pelo aumento
dos impostos sobre o tabaco e a energia. Assim, o deflator do PIB manteve-se
significativamente abaixo da inflagdo medida pelo IHPC em 2018, atingindo um valor de
0,9 %, e prevé-se que aumente para 1,3 % em 2019 e 2020, préximo da inflacdo medida pelo
IHPC. O PIB nominal devera assim aumentar de 2,5 % em 2018 para 2,7 % em 2019 e 2,9 %
em 2020.
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Quadro 3: Evolugdo macroeconémica e orcamental®

2015 2016 2017 2018 2019 2020
COM COM COM COM COM PE2019 COM PE2019
PIB real (variacio em %)” 11 12 22 16 13 14 15 14
Deflator do PIB (variagdo em %) 11 0,2 0,7 09 13 12 13 12
PIB potencial (variagdo em %) 09 10 11 12 12 14 13 14
Hiato do produto (% do P1B potencial) -12 -1,0 0,0 04 0,5 04 0,7 0,5
Divida publica bruta 95,6 98,0 984 984 99,0 98,9 989 98,7
Saldo das administragdes plblicas -36 -35 -2,8 -25 -31 -31 -2,2 -20
Saldo priméario -1,6 -1,7 -10 -08 -15 -15 -05 -05
Medidas pontuais e outras medidas 0,0 -01 0,0 -0,2 -09 -10 -01 -0,1
Formacdo bruta de capital fixo das
adminigtragées publicaz 34 34 33 34 35 35 34 34
Saldo corrigido de variacdes ciclicas -29 -29 -2,8 -2,8 -34 -33 -2,6 -2,3
Saldo priméario corrigido de variagdes -09 -1,0 -1,0 -11 -18 -08 -1,0 -0,7
Saldo estrutural® -2.8 -28 -2,7 -2,6 -2,6 -2,3 -25 -2,2
Saldo primério estrutural -08 -1,0 -1,0 -09 -09 -08 -09 -0,7
Notas:
®Em percentagem do PIB, salvo disposigdo em contrario.
b Ajustamentos de calendério, apenas no PE2019.
¢ Saldo corrigido de variag@es ciclicas, excluindo medidas pontuais e outras medidas temporarias.
Fonte: Programa de Estabilidade de 2019 (PE2019) e previsdes da Comissdo da primavera de 2019 (COM)

Reformas estruturais

Desde 2017 , a Franca tem vindo a desenvolver um vasto conjunto de reformas que visam
conter a despesa publica, reduzir a carga fiscal sobre as empresas e flexibilizar o mercado de
trabalho. As reformas ganharam impeto, mas a sua plena aplicacdo continua a ser um fator
crucial, sendo necessarias novas reformas. Os efeitos da reforma do mercado de trabalho
adotada em 2017 comecaram a materializar-se e as melhorias no ambiente empresarial
deverdo ser amplificadas pela nova legislagdo PACTE, adotada em 2019. O plano de
investimento (Grand plan d’investissement 2018 — 2022) poderd também contribuir para
estimular o crescimento e o emprego. As prioridades do plano sdo consideradas adequadas
para corrigir as deficiéncias que caracterizam a economia francesa. Continuam a persistir
desafios significativos, em particular continuam a ser necessarias acGes concretas para
concretizar as previstas poupancas ao nivel da despesa, a fim de colocar a divida publica
numa trajetoria descendente.

No seu relatorio por pais respeitante a Franca de 20198, a Comissdo considerou que a Franca
tinha realizado alguns progressos em resposta as recomendacdes especificas por pais de 2018
e que a agenda de reformas estava em curso, apesar de um abrandamento da atividade
econOmica. Mais especificamente, a Franca realizou progressos substanciais na prossecucao
da reforma do ensino e da formacdo profissional. Registaram-se alguns progressos na
moderacdo da evolucdo do salario minimo, na simplificagdo do sistema fiscal e na reducéo da
burocracia. Os progressos foram mais limitados na reforma do sistema de pensdes, na

Ver o documento de trabalho dos servicos da Comissdo SWD (2019) 1009 final, de 27.2.2019,
intitulado «Country Report France 2019. Including an In-Depth Review on the prevention and
correction of macroeconomic imbalances».
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melhoria do acesso e da igualdade de oportunidades no mercado de trabalho, no aumento da
concorréncia no setor dos servicos e no aumento da eficiéncia dos sistemas de inovacdo. Nao
se registaram quaisquer progressos no desenvolvimento e na execucdo de uma analise das
despesas através do programa Acédo Publica 2022. As medidas destinadas a reduzir a despesa
publica e a aumentar a sua eficiéncia ainda nédo estdo suficientemente definidas.

Em 2018, os desequilibrios macroecondémicos da Franca (principalmente relacionados com a
elevada divida publica e com uma fraca dindmica ao nivel da competitividade) deixaram de
se agravar, mas continuaram a ser elevados. Consequentemente, a Comissao concluiu que a
Franca continuava a apresentar desequilibrios macroeconémicos excessivos®,

O Governo tem a intencao de propor, em 2019, medidas para simplificar o funcionamento do
sistema de pensdes e reformar o sistema de subsidios de desemprego. No que respeita as
pensdes, esta prevista a adogdo de uma lei que harmonize progressivamente as regras dos
diferentes regimes de pensGes que coexistem atualmente, por forma a melhorar a
transparéncia, a equidade e a eficiéncia do sistema. Um sistema de pensdes mais eficiente
poderia contribuir para atenuar os riscos de sustentabilidade para as financas publicas a
médio prazo. Além disso, a prevista reforma do sistema de subsidios de desemprego podera
contribuir para reduzir a segmentacdo do mercado de trabalho e promover a transi¢cdo para
contratos de duracdo indeterminada. O mais recente acordo entre 0s parceiros sociais
permitiu limitar a divida do sistema de prestacdes de desemprego a 37,1 mil milhdes de EUR
no final de 2018. No inicio de 2019, foram iniciadas as novas negociacfes entre 0s parceiros
sociais sobre o sistema de subsidios de desemprego. Os objetivos eram: i) reduzir a divida do
sistema, ii) alterar as regras para reduzir a precariedade do emprego e torna-las mais
favoraveis para os desempregados, e iii) encontrar um mecanismo de incentivo para reduzir a
taxa de saida do emprego nas empresas em que esta é excessivamente elevada. No entanto, os
parceiros sociais ndo conseguiram chegar a acordo sobre um novo conjunto de regras. A
reforma esta agora nas mdos do Governo, que se comprometeu a chegar a um acordo até ao
final de 2019.

4.4. Outros fatores considerados relevantes pela Comissao

Outro fator considerado relevante pela Comissdo é o carater estatistico e pontual dos
aumentos do défice e da divida associados a transformacdo dos créditos fiscais para a
competitividade e o emprego (CICE) numa redugdo permanente das contribui¢des sociais dos
empregadores.

O sistema CICE foi criado em 2013. Visa reduzir as contribui¢Ges sociais dos empregadores
através de um crédito fiscal ao nivel do IRC, baseado nos salarios brutos pagos aos
empregados durante um determinado ano. Nas contas nacionais, esse crédito fiscal é tratado
como uma subvencdo e é registado com um atraso que pode ir de um a trés anos, em
comparagdo com o0 ano em que o crédito foi concedido.

Esta abordagem especifica de registo e a substituicdo do CICE por uma reducédo equivalente
das contribui¢des sociais produzem dois efeitos. Por um lado, a redugdo das contribuicGes

Ver a Comunicacdo da Comissdo, COM (2019) 150 final, «Semestre Europeu 2019: Avaliacdo dos
progressos em matéria de reformas estruturais, prevencdo e correcdo de desequilibrios
macroecondmicos e resultados das apreciacfes aprofundadas ao abrigo do Regulamento (UE)
n.01176/2011».
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sera registada no momento em que ocorra (ou seja, em 1 de janeiro de 2019). Por outro lado,
os créditos ao abrigo do CICE correspondentes a pessoas que estavam empregadas em 2018
geram uma subvengdo que também deverd ser registada em 2019, embora o CICE ja nédo
esteja em vigor. A combinacdo destes dois efeitos gera um duplo custo pontual no ano da
transformacéo, que ascenderé a cerca de 0,9 % do PIB. Sem esse efeito pontual, o défice
nominal seria projetado em 2,2 % do PIB para 2019.

De modo geral, a transformagdo do CICE numa reducgéo das contribui¢des sociais implica um
efeito orcamental transitorio que ndo conduz a uma alteracdo sustentada da situacdo
orcamental. Como tal, € considerada pontual para efeitos do Pacto de Estabilidade e
Crescimento e o seu impacto é eliminado do calculo do esfor¢co orgcamental ao abrigo da
vertente preventiva do Pacto.

A substituicdo do CICE por uma reducéo das contribuicGes sociais, de forma neutra do ponto
de vista orgcamental, responde a recomendacdo especifica 2 (subparte 1) dirigida a Franga em
2017, no quadro dos relatorios por pais. Concretamente, esta recomendacéo tinha a seguinte
redacédo: «Consolidar as medidas de reducdo do custo do trabalho, a fim de maximizar a sua
eficiéncia de forma neutra do ponto de vista or¢camental e de reforcar os seus efeitos no
emprego e no investimento», e 0s progressos realizados nesse sentido em 2019 foram
considerados substanciais.

4.5. Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro

Em 31 de maio de 2019, as autoridades francesas transmitiram uma carta referindo os fatores
pertinentes em conformidade com o artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97. A
analise apresentada nas anteriores seccdes ja abrange em termos globais os principais fatores
invocados pelas autoridades.

Especificamente no que se refere ao critério do défice, as autoridades francesas argumentam
que a prevista ultrapassagem do valor de referéncia de 3 % do PIB em 2019 é temporaéria,
limitada e excecional, na medida em que resulta dos custos excecionais associados a
transformacdo do CICE numa reducdo automatica e permanente das contribuigcdes para a
seguranca social, sem a qual o défice seria de 2,3 % do PIB. O défice nominal devera descer
para 2 % do PIB em 2020.

Por outro lado, as autoridades argumentam que a despesa publica tem vindo a ser fortemente
contida, uma vez que diminuiu em termos reais em 2018 (em 0,3 %). Além disso, as
autoridades alegam que essa contencdo de despesas ira continuar a ser implementada. Mais
especificamente, prevé-se que em 2019 o crescimento da despesa publica em termos reais
seja muito inferior @ meédia dos Ultimos dez anos, gracas a sub-indexacdo das prestacOes
sociais, as futuras poupancas em termos de subsidios de desemprego e a efetiva execucdo dos
contratos com as administragdes locais.

Ao mesmo tempo, e ainda de acordo com as autoridades francesas, a trajetoria das financgas
publicas esquissada no Programa de Estabilidade de 2019 confirma o empenho na
continuacdo da reducdo dos impostos, de modo a apoiar tanto o emprego como o poder de
compra das familias. Neste contexto, as medidas adotadas em resposta a «crise dos coletes
amarelos» visam assegurar a recetividade em relacdo as reformas levadas a cabo e antecipam
essencialmente medidas que ja estavam previstas.
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Por conseguinte, as autoridades recordam que a trajetoria em diregdo ao OMP foi adaptada as
novas condicdes, incluindo a possibilidade de um crescimento do PIB inferior ao previsto nos
préximos anos.

No que respeita ao critério da divida, as autoridades francesas argumentam que, tendo em
conta a margem de tolerancia permitida pelo Tratado, o ajustamento estrutural observado de
0,2% do PIB em 2018 ¢é indicativo do cumprimento dos esfor¢os exigidos no ambito da
vertente preventiva do PEC.

Por conseguinte, as autoridades alegam que a prevista convergéncia em direcdo ao OMP,
apresentada no Programa de Estabilidade de 2019, garante a sustentabilidade da divida
publica.

5. CONCLUSOES

A divida bruta das administracGes publicas ascendia a 98,4 % do PIB no final de 2008,
bastante acima do valor de referéncia de 60 % do PIB previsto no Tratado. A Franca nao
realizou progressos suficientes no sentido do cumprimento do valor de referéncia para a
reducdo da divida em 2018. Isto sugere que, antes de se considerarem todos os fatores
pertinentes, o critério da divida, tal como definido no Tratado, ndo parece a primeira vista ter
sido cumprido em 2018.

Além disso, o défice global das administracdes publicas deverd aumentar para 3,1 % do PIB
em 2019, mantendo-se assim proximo, mas acima, do valor de referéncia de 3 % do PIB
previsto no Tratado. A ultrapassagem é considerada ndo excecional, embora temporéria, para
efeitos do Tratado e do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Por conseguinte, a andlise
sugere que, antes de se considerarem todos os fatores pertinentes, o critério do défice para
efeitos do Tratado ndo se encontra cumprido.

Em linha com o Tratado, o presente relatorio analisou os fatores pertinentes para avaliar o
cumprimento dos critérios do défice e da divida.

No que respeita ao critério da divida, com base numa avaliacdao global da conformidade com
a vertente preventiva, a Franca respeitou de modo geral a trajetéria de ajustamento
recomendada em direcdo ao OMP em 2018. Além disso, o0s riscos para a sustentabilidade a
curto prazo sdo reduzidos.

No que respeita a prevista ultrapassagem do valor de referéncia de 3 % do PIB previsto no
Tratado, a Comissdo considera que o desvio previsto em 2019 € marginal e temporario. Além
disso, o aumento do défice para 3,1 % decorre unicamente do impacto estatistico pontual da
transformac&o dos creditos fiscais para a competitividade e 0 emprego (CICE) numa reducéo
automatica e permanente das contribuicdes sociais dos empregadores, equivalente a cerca de
0,9 % do PIB.

Globalmente, a Franca realizou alguns progressos na execucdo das reformas estruturais
anunciadas desde 2017 e que visam dar resposta as recomendacOes especificas por pais,
nomeadamente nos dominios da competitividade, do emprego, da educacdo, da formacao
profissional e da fiscalidade. Deverdo contribuir para reforgcar o potencial de crescimento da
economia e para reduzir os riscos de desequilibrios macroeconémicos, tendo assim um
impacto positivo na sustentabilidade da divida a médio e longo prazo.
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A andlise apresentada no presente relatorio inclui a avaliagdo de todos os fatores
pertinentes, nomeadamente: i) o facto de se considerar que a Franca cumpriu de modo geral
a trajetéria de ajustamento recomendada em direcdo ao OMP em 2018; ii) os reduzidos
riscos para a sustentabilidade; iii) o facto de que a ultrapassagem do valor de referéncia de
3 % do PIB em 2019 é marginal, temporaria e unicamente devida a um efeito pontual; e iv) a
execucdo de reformas estruturais favoraveis ao crescimento nos Gltimos anos em resposta as
recomendacdes especificas por pais dirigidas a Franca, muitas das quais foram
consideradas Uteis para melhorar a sustentabilidade da divida. A analise sugere que 0s
critérios da divida e do défice, tal como definidos no Tratado e no Regulamento (CE)
n. 1467/1997 do Conselho, devem ser considerados como atualmente cumpridos. Ao mesmo
tempo, e uma vez que se considera que a Franca apresenta um risco de desvio significativo
em 2019 e 2020, devem ser adotadas medidas orcamentais adicionais, a partir de 2019, para
assegurar a conformidade com a trajetoria de ajustamento em direcdo ao OMP.
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