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A economia da UE apés o surto de COVID-19: quais as implicagdes para a governagao
economica?

1. Introducéo

A Comissdo apresentou, em fevereiro de 2020, uma comunicacéo relativa a analise da
governacdo economica da EU (*?). Tendo salientado que o quadro de governagéo
econdémica se pautava por uma série de vantagens e inconvenientes (ver caixa 1), a
comunicacdo lancou um debate publico com base nas conclusbes extraidas, o qual foi
suspenso pouco tempo depois devido a necessidade de colocar a énfase nos desafios
imediatos suscitados pelo surto de COVID-19. A Comissdo comprometeu-se a relancar o
debate uma vez assegurada a retoma (3). Entretanto, diversas partes interessadas publicaram
relatorios sobre esta analise: o Comité Econdmico e Social Europeu em setembro de 2020; o
Comité das Regides em dezembro de 2020; e o Parlamento Europeu em julho de 2021 (%). O
Tribunal de Contas Europeu também publicou dois relatérios especiais sobre a aplicacdo das
regras orcamentais da EU (°).

A presente comunicacdo avalia as implicacbes para a governacdo econdémica das
circunstancias alteradas na sequéncia do surto de COVID-19 e relanca o debate publico
sobre a analise do quadro. A presente comunicacdo vem completar a analise publicada em
fevereiro de 2020 e pretende relancar o debate publico a este respeito, conforme anunciado
pela Presidente Ursula von der Leyen no seu discurso sobre o estado da Unido Europeia,
proferido em 15 de setembro de 2021. Este debate publico tem como objetivo criar um
consenso a titulo precoce sobre o rumo a seguir em 2023.

@ A coordenagéo das politicas econdmicas da UE rege-se por um quadro abrangente, englobando o quadro de politica
orcamental da UE (Pacto de Estabilidade e Crescimento, o Semestre Europeu e requisitos aplicaveis aos quadros
orcamentais nacionais), o procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos e o quadro dos programas de
assisténcia financeira macroeconémica.

@ Comissdo Europeia (2020), «Analise da governacio econémica», COM(2020) 55 final de 5 de fevereiro de 2020.

@ Comissdo Europeia (2021), «Um ano ap6s o inicio do surto de COVID-19: resposta em termos de politica
orcamental, COM(2021) 105 final de 3 de marc¢o de 2021.

“) Parecer do Comité Econdmico e Social Europeu sobre a andlise da governagdo econémica, JO C 429 de
11.12.2020, p. 227; Parecer do Comité das Regides Europeu sobre a andlise da governagdo econémica, JO C 37
de 2.2.2021, p. 28;
Resolucdo do Parlamento Europeu, de 8 de julho de 2021, sobre a revisdo do quadro legislativo
macroeconémico tendo em vista um maior impacto na economia real da Europa e maior transparéncia na
tomada de decisdes e responsabilizacdo democratica.

® Tribunal de Contas Europeu (2016), «Relatério Especial n.° 10/2016: Necessidade de mais melhorias para assequrar
uma_aplicacdo eficaz do procedimento relativo aos défices excessivos»; e Tribunal de Contas Europeu (2018),
«Relatério Especial n.° 18/2018: O principal objetivo da vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento foi

atingido?»
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2. Evolucdo econdémica a medio e longo prazo na UE

A economia da UE j& enfrentava varios desafios estruturais a longo prazo antes da crise
despoletada pelo surto de COVID-19. Em primeiro lugar, ndo obstante as melhorias que
foram introduzidas no desempenho do mercado de trabalho previamente a pandemia, o rapido
envelhecimento da populacdo fazia correr o risco de uma eventual diminuicdo da oferta de
mé&o de obra, restringindo deste modo o potencial de crescimento da UE. Em segundo lugar, o
fraco crescimento da produtividade entravava o crescimento economico e a UE registava
atrasos em relacdo a China e aos Estados Unidos no processo de transformacéo digital. Em
terceiro lugar, estavam a tornar-se cada vez mais patentes os custos socioeconémicos muito
importantes decorrentes das alteracGes climaticas, bem como a necessidade premente de as
combater. Em quarto lugar, a crescente desigualdade em termos de rendimento e de
patriménio, as disparidades territoriais entre os Estados-Membros e no &mbito dos mesmos,
bem como a falta de equidade no acesso a educacdo e as competéncias entravavam o
crescimento econdmico e criavam tensdes no tecido social da UE.

Os desafios climaticos e a degradacdo do ambiente impdem a necessidade de uma acgao
rapida e vigorosa. As alteracdes climéticas e a deterioracdo do ambiente estdo a tornar-se
uma realidade incontestavel. As temperaturas tém vindo a aumentar e situacGes catastroficas
relacionadas com as condi¢Ges meteoroldgicas sucedem-se, com uma frequéncia alarmante,
em paises de todo o mundo. O objetivo visado pelo Acordo de Paris de restringir o
aquecimento do planeta a um nivel muito inferior a 2 graus Celsius e de envidar esforgos no
sentido de limitar o aumento da temperatura a 1,5 graus em relacdo aos niveis pré-industriais
corre o risco de ndo ser alcancado, a menos que as emissdes de gases com efeito de estufa
sejam drasticamente reduzidas (°). Cerca de um milhdo de espécies estdo ameacadas de
extingdo, muitas das quais ao longo das proximas décadas (). Se nada for feito, estas
tendéncias poderdo vir a tornar-se uma fonte de riscos sistémicos. Para o evitar, sdo
necessarios investimentos privados e publicos sustentados no intuito de apoiar a transicéo
climatica (ver caixa 2) e de atenuar o seu impacto nos mais vulneraveis.

A transformacdo digital j& estd em curso, mas impde-se intensificar o ritmo deste
processo. A crise de COVID-19 acelerou a digitalizacdo das nossas economias e sociedades,
tendo os confinamentos estimulado o recurso aos servi¢os em linha e ao comércio eletroénico.
Os cidadaos da UE tiveram a experiéncia direta de comprovar o potencial do teletrabalho, da
telemedicina, das compras em linha e dos servicos administrativos digitalizados para
melhorar a sua qualidade de vida e o desempenho econémico. No entanto, uma percentagem
significativa da populagdo dispde de fracas competéncias digitais e enfrentou dificuldades no
acesso ao contexto digital, o que suscita o risco de agravar as disparidades sociais. A crise
revelou igualmente o fosso existente entre as empresas aptas para a era digital e aquelas que
ndo adotaram ainda solucgdes digitais, tendo realcado a diferenca que subsiste entre as zonas
urbanas com boas ligagdes a rede e as zonas rurais e remotas. Paralelamente, a crescente

® Painel Intergovernamental sobre as Alteragdes Climéticas (2021), «Climate Change 2021: The Physical Science
Basis». Contribuicdo do GT | para o Sexto Relatério de Avaliagdo.

(M Plataforma Intergovernamental Cientifica e Politica sobre a Biodiversidade e os Servigos Ecossistémicos
(2019), «Summary for policymakers of the global assessment report on biodiversity and ecosystem services».
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escassez de competéncias digitais, as limitacbes existentes a nivel das infraestruturas digitais,
os atrasos na adocdo de novas tecnologias pelos governos e pelas empresas, bem como a
dependéncia em relacdo a uma série de tecnologias essenciais, como 0s semicondutores,
evidenciaram a existéncia de obstaculos significativos a concretizacdo das ambic6es digitais
da UE. A UE deve portanto adotar medidas urgentes e ambiciosas.

Estimular a resiliéncia socioeconémica é essencial para melhorar o potencial de
crescimento e a criacdo de emprego na Europa, bem como para alcancar os Objetivos
do Desenvolvimento Sustentavel. Por resiliéncia, deve entender-se a capacidade ndo sé de
resistir aos problemas e de superar os mesmos, mas também de enfrentar as transi¢cdes de uma
forma sustentavel, equitativa e democratica. Os Estados-Membros, os territdrios e os setores
caracterizados por uma menor resiliéncia depararam-se com maiores dificuldades para reagir
e resistir a crise (%). As divergéncias que prevalecem no territorio da UE em matéria de
resiliéncia repercutem-se igualmente na coeséo social, econémica e territorial, bem como na
convergéncia da area do euro e na eficacia da politica monetéria Unica. Politicas ativas do
mercado de trabalho e sistemas de protecdo social eficazes e bem concebidos, investimentos
na educacdo e nas competéncias, bem como finangas pulblicas robustas sdo vetores
suscetiveis de reforcar a resiliéncia e aumentar o potencial de crescimento. Na sequéncia da
crise financeira, os Estados-Membros colocaram a énfase na execucdo dessas reformas
necessarias, mas a dinamica deste processo tem vindo a abrandar ao longo do tempo e 0s
progressos tém variado consoante os Estados-Membros e os dominios de intervencdo. A forte
interdependéncia entre as nossas economias no ambito do mercado Unico e da Unido
Econdmica e Monetaria reiteram a necessidade de coordenar as politicas nacionais. A plena
execucdo da Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel continua a ser um fator
essencial para reforcar a resiliéncia e concretizar a dupla transigéo.

A crise desencadeada pela COVID-19 tornou estes desafios mais patentes e urgentes. A
resposta a estes desafios propicia oportunidades em termos de transformacdo, mas exige
igualmente grandes investimentos e reformas. As despesas de investimento e a dindmica das
reformas terdo de aumentar comparativamente aos anos que precederam o surto de COVID,
fase em que o investimento publico desceu para niveis inferiores ao necesséario para
estabilizar as reservas de capital publico em termos de percentagem do PIB e em que um
vasto leque de reformas continuava ainda por realizar.

O novo quadro financeiro plurianual e o instrumento Next Generation EU,
nomeadamente o Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia (MRR), dispdem de uma
dotacdo total de 2 bilides de EUR, o que permitira ajudar os Estados-Membros a
enfrentar estes desafios. O MRR esta a conceder 338 mil milhées de EUR sob a forma de
subvencdes a fundo perdido e até 386 mil milhGes de EUR sob a forma de empréstimos (a
precos correntes), com vista a apoiar a realizacdo de investimentos e reformas estruturais até
2026, para além dos cerca de 500 mil milhdes de EUR disponibilizados por outros fundos da

@ Comissdo Europeia (2020), — «Relatério de prospetiva estratégica 2020 - Definir 0 rumo para uma Europa mais
resiliente», COM(2020) 493 final de 9 de setembro de 2020.
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UE (°). Este financiamento em grande escala contribuird para colocar os Estados-Membros
numa trajetoria de recuperacédo, tornando as suas economias e sociedades mais resilientes e
mais bem preparadas para o futuro ao apoiar as transi¢fes ecoldgica e digital. Os esfor¢cos
desenvolvidos a este nivel foram complementados pela iniciativa REACT-EU, financiada no
ambito do Next Generation EU (9).

3. Impacto da crise de COVID-19 e suas implicagdes
3.1. Impacto da crise

Assistiu-se a uma contragdo econdmica significativa, seguida de uma retoma mais vigorosa
do que a esperada, embora heterogénea

A pandemia de COVID-19 resultou numa grave desaceleracdo econémica, mas a retoma
tem vindo a consolidar-se. Em 2020, a pandemia conduziu a uma contragdo sem
precedentes da atividade econdémica da UE. Todavia, gracas a um sélido apoio estratégico, a
celeridade da campanha de vacinacgéo e a progressiva flexibilizacdo, sempre que possivel, das
restricbes associadas a pandemia, assistiu-se a uma retoma dindmica do crescimento na
primavera de 2021. A evolucdo econdmica ao longo do verdo parece indicar que o terceiro
trimestre continuard a pautar-se por um crescimento robusto, nomeadamente gracas a
reabertura das nossas sociedades e ao reatar das viagens. A atividade econdémica devera
prosseguir a um ritmo sustentado ao longo dos préximos trimestres, propulsionando deste
modo a transi¢do da economia da UE de uma fase de recuperacdo para um ciclo de expansao.
Prevé-se que, pelo menos, 19 Estados-Membros atinjam ainda este ano os niveis de PIB que
registaram em 2019, enquanto os demais deverdo alcancar esse nivel no decurso do proximo
ano. De igual forma, no primeiro semestre de 2021 verificou-se uma forte retoma do
comércio de mercadorias da UE com paises terceiros. Nao obstante, a incerteza e 0s riscos
que prevalecem em torno das perspetivas perduram a niveis elevados, em especial devido a
incerteza quanto a trajetoria futura da pandemia, da inflacdo e dos precos da energia, bem
como a escassez de mao de obra no mercado de trabalho e aos estrangulamentos nas cadeias
de abastecimento internacionais.

O impacto no mercado de trabalho foi atenuado por medidas estratégicas de apoio. O
emprego registou uma ligeira contracdo comparativamente a queda verificada no dominio da
producdo. Gracas a utilizacdo generalizada de regimes de tempo de trabalho reduzido e outros
regimes de manutencdo do emprego, sob o impulso do novo instrumento da UE de apoio
temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situacdo de emergéncia (SURE), o
ajustamento incidiu essencialmente na reducdo das horas de trabalho. Com a retoma da
economia, as taxas de desemprego tém vindo a descer em toda a UE, situando-se a taxa de
desemprego atual somente a meio ponto percentual acima do nivel registado antes da crise.
Contudo, as disparidades de emprego comparativamente as existentes no periodo anterior a
crise continuam a ser significativas nalgumas regides e setores da UE, enquanto outros

© Este valor inclui o cofinanciamento nacional. A execucéo da politica de coesdo abrange o periodo até 2029.

(10 A iniciativa REACT-EU permitiu a concessdo de um montante adicional de 50,6 mil milhdes de EUR no intuito de
reforcar os fundos da politica da coesdo em 2021 e 2022, tendo em vista apoiar as medidas de combate a crise e servir de
ponte ao quadro do plano de recuperagdo a longo prazo previsto no &mbito do MRR.



recomecaram a enfrentar problemas de escassez de médo de obra. No futuro, as transi¢bes
entre postos de trabalho, empresas e setores podem vir a suscitar algumas tensdes, uma vez
que os postos de trabalho recém-criados exigem frequentemente competéncias mais elevadas
ou diferentes das inerentes aos postos de trabalho que se perderam, o que exige as devidas
intervencOes estratégicas no mercado de trabalho a fim de facilitar as adapta¢Ges necessarias.

As perturbacfes causadas pela pandemia agravaram as divergéncias anteriormente
existentes a nivel econdémico, social e territorial, dificultando ainda mais a consecugao
dos Obijetivos do Desenvolvimento Sustentavel (*1). O impacto econémico da pandemia
divergiu consoante os Estados-Membros e as atividades econémicas (*2), devido a diferente
gravidade da situacao sanitaria, ao rigor e a duracdo das medidas aplicadas para combater a
situacdo e as diferencas nas estruturas econdémicas. Os paises com importantes setores de
turismo transfronteiras foram particularmente afetados pelas restricbes de viagem. A nivel
nacional, os mais afetados foram os trabalhadores pouco qualificados e os jovens, bem como
as regides dependentes do turismo e outros servigos que exigem um contacto fisico. De modo
geral, acentuaram-se as divergéncias entre os Estados-Membros, as regides, 0s setores e as
geracOes, embora de forma menos grave do que as projecdes iniciais. A crise salientou a
necessidade crucial de defender a livre circulacdo de pessoas, mercadorias, servicos e capitais
no mercado Unico e o imperativo de uma colaboracdo entre todos para reforcar a sua
resiliéncia face a quaisquer perturbacdes.

A resposta orcamental que se impunha neste contexto traduziu-se em niveis de divida mais
elevados e mais heterogéneos.

A grave recessdo e a resposta estratégica que se revelou necessaria neste contexto
tiveram um profundo impacto nas finangas publicas, tendo conduzido a uma maior
divergéncia orcamental entre os Estados-Membros. Os défices e os récios da divida
dispararam de forma acentuada em todos os Estados-Membros, tendo o défice nominal da UE
subido para cerca de 7 % do PIB em 2020, contra 0,5 % do PIB em 2019, e o racio global da
divida aumentou 13 pontos percentuais do PIB para alcancar 92 % do PIB no final de
2020 (). Prevé-se que os défices e os racios da divida se mantenham acima dos niveis
verificados antes da pandemia ao longo dos préximos anos. Os Estados-Membros com
elevados niveis de divida publica foram os mais afetados pelas consequéncias econémicas da
crise de COVID-19 devido a gravidade da situacdo sanitaria, as medidas adotadas para
reforcar a saude publica, bem como a estrutura das suas economias, nomeadamente em
virtude dos seus importantes setores de turismo transfronteiras. Consequentemente, estes
Estados-Membros registaram alguns dos aumentos mais acentuados dos racios da divida.
Para além de um estimulo orcamental direto, 0s governos também proporcionaram apoio a

(11) Comiss&o Europeia (2021), «Desenvolvimento sustentavel na Unido Europeia — Relat6rio de acompanhamento sobre os
progressos para alcancar 0s ODS no contexto da UE — Edigéo de 2021».

(12) Os confinamentos intensificaram o recurso aos servigos em linha e ao comércio eletronico, enquanto outros
setores, como o fabrico de bens duradouros e o transporte de mercadorias, registaram apenas quedas muito
temporarias no volume de negdcios, sendo mesmo um aumento da sua atividade. Paralelamente, os setores
altamente dependentes de contacto fisico sofreram perdas significativas e a sua recuperacao esta a ser mais
morosa.

(13 Dados extraidos das previsdes da Comissao da primavera de 2021.
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liquidez do setor privado, equivalente a quase 20 % do PIB, essencialmente sob a forma de
garantias publicas a empresas e do diferimento do pagamento de impostos (}4). O recurso a
essas garantias publicas variou significativamente consoante os Estados-Membros. O
eventual impacto nas finangas publicas depende da medida em que estas garantias serdo
acionadas.

N&o obstante este aumento dos racios da divida publica, as medidas preconizadas pelos
planos de recuperacdo e resiliéncia para aumentar o potencial de crescimento irédo
apoiar a sustentabilidade orcamental. Prevé-se a persisténcia de racios da divida elevados,
que deverdo manter-se acima dos niveis anteriores a pandemia em cerca de um terco dos
Estados-Membros ao longo da proxima década (*°) ou que poderdo mesmo vir a agravar-se se
forem acionadas as garantias associadas ao surto de COVID ou ainda se as taxas de juro
aumentarem. A mais longo prazo, as despesas relacionadas com o envelhecimento
demografico e as alteracfes climaticas sdo igualmente suscetiveis de ter um impacto na
sustentabilidade orcamental. Paralelamente, vérios fatores podem apoiar a sustentabilidade
orcamental: prazos de vencimento da divida mais alargados; fontes de financiamento
relativamente estaveis com uma base ampla e diversificada de investidores; e diferenciais
favoraveis entre o crescimento e as taxas de juro. Importa salientar que o éxito da execucao
das reformas orcamentais favoraveis ao crescimento, bem como dos investimentos nestes
moldes no ambito do MRR e dos fundos da politica de coesdo, que beneficiardo do apoio da
Comissédo atraves do Instrumento de Assisténcia Técnica, devera favorecer o potencial de
crescimento, contribuindo para melhorar a sustentabilidade orgamental e manter condigdes de
financiamento favoraveis.

As necessidades de investimento sdo prementes

As necessidades de investimento sdo substanciais e 0 MRR contribuira para colmata-las
até 2026. O empenhamento da UE na dupla transi¢do, consagrado no Pacto Ecoldgico da UE
e na estratégia digital da UE, exigird um investimento adicional anual por parte dos setores
publico e privado equivalente a cerca de 650 mil milhdes de EUR ao longo da préxima
década (caixa 2) (*°). O investimento necessario para apoiar a transicio digital e a autonomia
estratégica aberta da UE (") tornou-se mais patente durante a pandemia, salientando o
imperativo de uma conectividade rapida e segura a Internet e do acesso aos servigos digitais,
a importancia da educacéo e das competéncias digitais em toda a sociedade e a necessidade
de abordar a dependéncia estratégica da UE no que respeita a capacidades digitais essenciais.

(4 Estas medidas impediram que a falta de liquidez se viesse a traduzir em problemas de solvéncia, facilitaram a concesséo
ininterrupta de crédito a economia pelo setor bancario e permitiram a todos os setores econoémicos beneficiar de
condices de financiamento favoraveis de forma eficiente.

(15 Quase dois tercos dos Estados-Membros defrontam riscos de sustentabilidade médios ou elevados a médio prazo,
segundo a classificacdo convencional da Comisséo, contra um terco antes da crise. Ver Comissdo Europeia (2021),
«Programas de Estabilidade e Convergéncia de 2021: panoramica geral, acompanhada de uma analise da orientacéo
orcamental para a &rea do euro.»

(1) A estimativa das necessidades de investimento baseia-se na avaliagdo de impacto relativa a reformulagdo da Diretiva
Energias Renovaveis (SWD(2021) 621) e no documento de trabalho dos servigcos da Comissdo que acompanha o
pacote Next Generation EU (SWD(2020) 98).

" Comissdo Europeia (2021), «Relatorio de Prospetiva Estratégica de 2021 - Capacidade e liberdade de agéo
da UE», COM (2021) 750 final de 8 de setembro de 2021.
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ImpGe-se também um maior investimento para melhorar a resiliéncia econdmica e social da
UE, nomeadamente nos dominios dos cuidados de salde, da educacdo e da formacdo, da
investigacdo e do desenvolvimento, da inovacdo e dos transportes. Muito embora os fundos
da politica de coesdo continuem a ajudar os Estados-Membros a dar resposta a estas
necessidades, 0 MRR ira igualmente apoiar os esforcos desenvolvidos a este nivel através de
um apoio a fundo perdido conjugado com o financiamento sob a forma de empréstimos, mas
estes fundos assumem uma natureza temporéria. Em ultima andlise, garantir a resiliéncia
economica e social e alcancar os objetivos da dupla transi¢do exigird um aumento constante e
assinalavel do investimento publico e privado nos Estados-Membros, que cabe sustentar para
além de 2026. De modo geral, para colmatar estas necessidades prementes, sera também
necessario desenvolver esforcos suplementares para promover o investimento privado,
nomeadamente através da conclusdo da Unido dos Mercados de Capitais. Além disso, a
taxonomia da UE para as atividades sustentaveis ajudara a canalizar o investimento privado
para onde se revela mais necessario do ponto de vista da a¢éo climética e do ambiente.

Paralelamente ao ajustamento orcamental a realizar apds a pandemia, importa
assegurar uma melhor qualidade das financas publicas. O apoio prestado pelo MRR s6
contribuird para a recuperacdo e para um maior potencial de crescimento se financiar
montantes adicionais de investimento produtivo e de elevada qualidade. Por outras palavras,
0 investimento publico financiado pelo MRR deve somar-se aos investimentos sustentados
que sdo financiados a nivel nacional. Por conseguinte, serd fundamental promover o
investimento financiado a nivel nacional em prol da dupla transicdo e reforcar a resiliéncia
econdmica e social. Se o apoio concedido pelo MRR ndo resultar num investimento
adicional, apenas reduzird temporariamente os défices e os racios da divida, sem quaisquer
repercussdes positivas, contudo, no potencial de crescimento a médio e longo prazo,
conduzindo assim a uma deterioracdo da composicdo da despesa publica. Quando 0s racios
da divida forem muito elevados, a promoc¢do do investimento financiado a nivel nacional
exigira uma clara defini¢do das prioridades em termos de despesas, bem como esforgos para
melhorar em termos globais a composicao e a qualidade das financas publicas.

A correcao em curso dos desequilibrios macroeconémicos registou um retrocesso

A crise traduziu-se num impacto desigual a nivel das familias e das empresas, mas as
medidas estratégicas de apoio atenuaram o choque, nomeadamente no setor bancario.
Em primeiro lugar, apesar de o numero de postos de trabalho perdidos ter sido em geral
limitado, a perda de emprego ocorreu com maior frequéncia entre os trabalhadores com
qualificagbes baixas e médias. De igual forma, os jovens trabalhadores e outros novos
participantes no mercado de trabalho contam-se entre os mais afetados. Esta evolucdo pode
agravar as desigualdades nas nossas sociedades e torna necessaria a adog¢ao de novas medidas
estratégicas tendo em vista a requalificacdo e a melhoria das competéncias dos trabalhadores.
A Declaracdo do Porto, feita a 8 de maio de 2021, reiterou 0 empenhamento dos dirigentes da
UE no Pilar Europeu dos Direitos Sociais como pedra angular da retoma. Em segundo lugar,
apesar de as empresas terem tido de recorrer a novos créditos para cobrir as suas necessidades
de fundo de maneio, a crise de COVID-19 ndo se traduziu, de modo geral, num maior



nimero de insolvéncias (*¢). Continua a assistir-se a um maior direcionamento das medidas
de apoio. Atendendo aos fatores de vulnerabilidade que subsistem, a eliminacdo progressiva
dos programas de apoio deve ser feita paulatinamente. Em terceiro lugar, em virtude dos seus
elevados racios de capital e importantes reservas de liquidez, os bancos estiveram em
condi¢bes de manter a concessdo de crédito a economia. A suspensdo do pagamento de
dividendos e a flexibilizacdo temporaria da regulamentacdo aplicavel conferiram igualmente
uma certa margem de manobra aos bancos. O aumento dos empréstimos ndo produtivos tem
sido limitado, mas convém acompanhar de perto a qualidade dos ativos. Em quarto lugar, o
dinamismo dos precos nos setores da habitacdo e dos ativos financeiros acarreta riscos
adicionais.

Diversos fatores de vulnerabilidade anteriormente existentes agravaram-se na
sequéncia da crise de COVID-19. Os desequilibrios internos associados a elevada divida
publica e privada acentuaram-se, impulsionados pela descida do PIB em 2020 e pelas
medidas tomadas para fazer face a crise de COVID-19. Manteve-se a evolucdo dindmica dos
precos da habitacdo que ja se verificava antes da pandemia e o crédito hipotecario continuou
a aumentar significativamente em alguns paises. Os défices da balanca corrente agravaram-se
nos paises dependentes das receitas do turismo. Simultaneamente, suspendeu-se a correcao
dos excedentes da balanca corrente. No futuro, poderdo surgir novos desequilibrios em
resultado das transformacdes estruturais que se aceleraram na sequéncia da crise de COVID-
19. A escassez de médo de obra, os estrangulamentos da cadeia de valor mundial e as
dependéncias estratégicas sdo suscetiveis de se repercutirem nos precos relativos e na
competitividade. A aceleracdo da transigdo digital e as mudancas registadas nos padrdes de
consumo podem levar a que a escassez de mdo de obra acabe por coexistir com a
inadequacdo das competéncias e um certo desfasamento entre o desemprego e a oferta de
trabalho, suscitando assim tensdes.

3.2. Resposta a crise

A resposta estratégica dada a nivel nacional e a plena utilizacdo da flexibilidade prevista no
ambito dos quadros regulamentares da UE

A resposta estratégica coordenada e numa escala sem precedentes que foi dada a crise
de COVID-19 permitiu atenuar o seu impacto. Essa resposta a crise pautou-se pela sua
determinacdo, tanto a nivel nacional como a nivel da UE, tendo sido dada de forma
coordenada e assumido diversas formas complementares. A ativacdo da clausula de
derrogacdo de &mbito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o consenso sobre o
quadro temporario relativo a medidas de auxilio estatal (posteriormente alterado vérias vezes
para ter em conta a evolucao da situacdo e as necessidades das empresas), as iniciativas de
investimento em resposta ao coronavirus (que conferiram uma flexibilidade excecional para
reorientar os fundos da politica de coesdo para onde eram mais necessarios) e a criacdo de

18 Determinadas empresas, incluindo pequenas e médias empresas, aumentaram o seu endividamento em
resultado da crise, 0 que as torna mais vulneraveis e exacerba eventualmente a necessidade de proceder a sua
recapitalizacéo.



instrumentos de emergéncia como o SURE ocorreram rapidamente (*°). As medidas
subsequentes da Comissdo e as recomendacdes do Conselho refletiram a necessidade de uma
estreita coordenacdo das politicas econdémicas ao longo da pandemia. A ac¢éo decisiva a nivel
da UE garantiu o desenvolvimento, a rapida aquisicéo e a distribuicdo coordenada de vacinas
contra a COVID-19. Para além dos esfor¢os desenvolvidos para atenuar o impacto da crise,
os instrumentos especificos e temporarios da UE contribuiram para fomentar a recuperacao e
promover um crescimento sustentavel e inclusivo. Neste contexto, 0 compromisso assumido
pela Comissdo em relacdo a Agenda 2030 e aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
serviu de principio de orientacdo para «reconstruir melhor» e ndo deixar ninguém para trés.

Confrontados com graves crises econdmicas e de saude publica, os Estados-Membros
adotaram com celeridade um vasto leque de medidas de apoio orcamental. As respostas
estratégicas nacionais foram facilitadas pelo recurso oportuno a flexibilidade prevista no
ambito dos quadros pertinentes da UE. Estima-se que a resposta or¢camental global dos
Estados-Membros — incluindo os estabilizadores autométicos desencadeados pelas sélidas
redes de seguranca social — correspondeu a quase 19 % do PIB em 2020-2022 (?°). Além
disso, os Estados-Membros da UE prestaram um apoio substancial a liquidez das empresas,
sob a forma de garantias estatais e de diferimento do pagamento dos impostos. A politica
monetaria complementou os esforcos desenvolvidos em matéria de politica orcamental. Esta
resposta estratégica conjunta e coordenada foi coroada de éxito, na medida em gque o impacto
da crise da COVID-19 no desemprego, nas divergéncias econémicas e sociais, na insolvéncia
das empresas e no crédito malparado acabou por ser muito inferior ao inicialmente projetado.

Novos instrumentos da UE atenuaram o impacto da crise

O instrumento SURE foi fundamental para apoiar os mercados de trabalho europeus.
Esta rede de seguranca que se pautou pela sua rapida criacdo assegurou a concessao de
empréstimos pouco onerosos aos Estados-Membros, permitindo-lhes apoiar os trabalhadores
e as empresas durante a crise. Tem vindo igualmente a apoiar a recuperacao e a limitar as
eventuais sequelas que a crise poderia deixar no mercado de trabalho. Até a data, a UE
aprovou mais de 94 mil milhdes de EUR de empréstimos SURE a favor dos 19
Estados-Membros que os solicitaram, dos quais quase 90 mil milhdes de EUR foram ja
desembolsados. O instrumento SURE permitiu proteger mais de 31 milhdes de pessoas
(incluindo 8% milhdes de trabalhadores por conta préopria) contra os riscos de desemprego e
apoiou mais de 2% milhdes de empresas durante a pandemia. As medidas nacionais do
mercado de trabalho que beneficiaram do apoio do instrumento SURE contribuiram para

(19 JO L 99 de 31.3.2020, p. 5. Em abril de 2020, a Iniciativa de Investimento de Resposta ao Coronavirus concedeu aos
Estados-Membros uma injecdo de capital inicial superior a 20 mil milhGes de EUR provenientes dos fundos da politica
de coesdo da UE, alargando deste modo o &mbito do apoio destes fundos, assegurando uma liquidez imediata e
conferindo flexibilidade para proceder a alteracdo dos programas. Isto permitiu mobilizar um apoio de emergéncia
superior a 23 mil milhdes de EUR a favor dos sistemas de salde e educacdo, das pequenas e médias empresas, bem
como em prol da protecdo do emprego e dos grupos mais vulneraveis.
Ver https://cohesiondata.ec.europa.eu/stories/s/4e2z-pw8r.

@0) As estimativas baseiam-se nas variagdes cumulativas dos saldos orgamentais primarios em 2020-2022 em relacdo a 2019
e incluem uma estimativa prudente do impacto do apoio a fundo perdido concedido pelo MRR.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2020:099:FULL&from=EN
https://cohesiondata.ec.europa.eu/stories/s/4e2z-pw8r

prevenir o despedimento de cerca de um milhdo e meio de pessoas em 2020, estando
igualmente a favorecer a recuperacgao ().

O Banco Central Europeu aplicou um vasto leque de medidas de politica monetaria,
gue também contribuiram para reforcar o impacto das medidas de politica orcamental.
A resposta dada pela politica monetaria consistiu essencialmente em aquisicdes de ativos
adicionais e em operacdes de concessdo de liquidez aos bancos da area do euro. Para
melhorar o acesso dos bancos a estas operagdes, 0 Banco Central Europeu tomou igualmente
uma série de medidas para simplificar os requisitos em matéria de garantias, que contribuiram
para preservar condi¢es de financiamento favoraveis em beneficio de todos os setores da
economia durante a pandemia, incluindo os governos, apoiar a atividade econdémica e
salvaguardar a estabilidade dos precos a médio prazo. Este reforco muatuo dos efeitos das
politicas orgamental e monetaria revelou-se crucial para atenuar o impacto da crise, tendo
vindo a apoiar a recuperacao.

Outros instrumentos criados a nivel da UE e da area do euro também desempenharam
um papel neste contexto. O Fundo Pan-Europeu de Garantia, criado pelo Grupo do Banco
Europeu de Investimento, devera mobilizar um financiamento adicional num montante até
200 mil milhdes de EUR (1,4 % do PIB da UE) para apoiar as pequenas e médias empresas.
A data de 31 de agosto de 2021, o volume de financiamento aprovado ascendia a 18 mil
milhdes de EUR, prevendo-se que mobilize investimentos equivalentes a cerca de 144 mil
milhdes de EUR. Continua a estar disponivel o instrumento de apoio na crise pandémica
previsto no ambito do Mecanismo Europeu de Estabilizagdo, num valor maximo de 240 mil
milhdes de EUR (2,0 % do PIB da area do euro), que também contribuiu para consolidar a
confianca na resposta estratégica dada pela UE.

Sair da crise e assegurar a preparacao para o futuro

O MRR promovera uma recuperacao plena de investimentos e de reformas favoraveis
ao crescimento, aumentara o potencial de crescimento e atenuara os desafios
orcamentais. A sua aplicacdo eficaz tornara a economia da UE mais sustentavel, inclusiva,
resiliente e mais bem preparada para enfrentar a dupla transicdo, contribuindo
simultaneamente para atenuar o risco de divergéncias socioecondmicas (?2). As medidas
financiadas pelo apoio a fundo perdido do MRR permitirdo financiar projetos de investimento
de elevada qualidade e cobrir os custos das reformas que resultardo numa maior
produtividade sem agravar os défices e 0s niveis da divida. Por conseguinte, o financiamento
do MRR favorecerd os esforgos desenvolvidos pelos Estados-Membros no sentido de apoiar a
recuperacdo econdémica, de promover um maior potencial de crescimento e de melhorar
progressivamente as suas situagdes orcamentais subjacentes. O apoio a fundo perdido
concedido pelo MRR e outras fontes de financiamento da UE, nomeadamente os fundos da

21) Comissao Europeia (2021), «<SURE:Um Ano Depois», COM(2021) 596 final de 22 de setembro de 2021.

@2 A atribuicdo do apoio a fundo perdido do MRR é proporcional as necessidades reais dos Estados-Membros, sendo as
contribuicdes mais elevadas orientadas para os Estados-Membros cujo PIB per capita é relativamente baixo e para
aqueles mais afetados pela crise. Devido aos problemas anteriormente existentes nestes paises, como um desemprego
superior a média, estes Estados-Membros enfrentam maiores riscos de ndo estarem em condi¢des de assegurar uma
rapida retoma na sequéncia da crise.
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politica de coesdo, proporcionardo um apoio equivalente a cerca de 0,5 % do PIB por ano em
2021 e 2022. De modo geral, prevé-se um aumento do investimento pablico, financiado tanto
por fontes nacionais como pelo MRR, para niveis correspondentes a 3,5 % do PIB em 2021 e
2022.

3.3. Implicagdes para a analise da governagao econémica

O surto de COVID-19 acabou por fazer sobressair ainda mais os desafios enfrentados
pelo quadro de governacdo economica. Decorridos quase dois anos apos a publicacdo pela
Comissao da sua analise do quadro de governacdo econdmica, as suas principais conclusdes
continuam a ser validas (caixa 1), tendo a crise ressalvado a pertinéncia de muitas delas. Em
primeiro lugar, os racios da divida publica continuaram a aumentar, evidenciando o desafio
de uma reducdo progressiva, sustentada e favoravel ao crescimento para niveis mais
prudentes. Em segundo lugar, cabe manter o investimento publico a niveis elevados ao longo
dos proximos anos, o0 que realca a importancia de uma boa composicdo e qualidade das
financas publicas para garantir um crescimento sustentavel e inclusivo. Em terceiro lugar, a
resposta discricionaria e contraciclica da politica orcamental, juntamente com o0s
instrumentos temporarios de apoio orcamental da UE, revelaram-se altamente eficazes para
amortecer o impacto desta crise excecional de forma atempada e eficiente, salientando a
importancia de criar uma margem orcamental em conjunturas favoraveis da qual se possa
tirar partido em periodos de crise. Em quarto lugar, a eficicia da resposta estratégica
sublinhou a importancia de uma soélida coordenacdo das politicas, nomeadamente entre 0s
diferentes instrumentos estratégicos e de financiamento, bem como entre a UE e a nivel
nacional. Em quinto lugar, a rapida evolucdo da crise ilustrou as dificuldades associadas a
utilizacdo de indicadores que ndo sdo observaveis e a concecdo de regras passiveis de se
adaptarem a todas as circunstancias. Em sexto lugar, interrompeu-se 0 processo de correcao
dos desequilibrios macroecondmicos e tém vindo a surgir novos fatores de vulnerabilidade, o
que salienta a importancia de prevenir e resolver atempadamente 0s riscos e as divergéncias.
O relancamento do debate a este respeito devera conjugar as anteriores conclusfes da
Comissao, conforme enunciadas na comunicacao de fevereiro de 2020, com 0s ensinamentos
retirados da crise. Isto permitird encetar uma reflexdo sobre um quadro de governacédo
econdmica suscetivel de apoiar plenamente os Estados-Membros na resolucdo dos desafios
macroecondémicos que se colocam na sequéncia do surto de COVID-19.

Regras or¢gamentais da UE

A reducdo dos racios da divida publica, que alcangaram niveis elevados e divergentes,
de uma forma sustentavel e favoravel ao crescimento constituira um desafio crucial
apos a crise. Quando as condi¢Ges economicas 0 permitirem, € essencial retomar uma
trajetoria de reducdo dos racios divida publica/PIB para manter a solidez das financas
publicas, evitar a persisténcia das divergéncias or¢camentais entre os Estados-Membros,
preservar condicdes de financiamento favoraveis em beneficio dos setores publico e privado e
prevenir situacBes de tensdo no mercado cujas repercussfes sdo suscetiveis de serem
onerosas. Uma vigorosa recupera¢do econémica e um crescimento econémico sustentado sao
essenciais para assegurar com éxito a reducdo continua e sustentvel dos racios da divida.
Dado que uma reducdo inicial demasiado importante dos racios da divida implicaria um
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elevado custo social e econdmico e seria contraproducente, nomeadamente no contexto de
uma politica monetaria restritiva, para além de suscitar o risco de sequelas econémicas,
imp0Ge-se assim uma reducdo realista, progressiva e sustentada da divida publica que permita
reconstituir as reservas antes da proxima recessao.

O papel de estabilizacdo da resposta discricionaria dada pela politica or¢camental
coordenada revelou-se crucial na crise desencadeada pela COVID-19. O surto de
COVID-19 salientou o papel positivo que a resposta discricionaria e contraciclica dada pela
politica orcamental e a sua coordenacao a nivel europeu podem desempenhar no ambito de
grandes choques economicos e na contencdo das suas consequéncias sociais. A resposta
coordenada e consensual dada pela politica orcamental, complementada pelas medidas de
politica monetaria tomadas pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais, para além de ter sido
facilitada pela ativagdo da clausula de derrogacdo de ambito geral do PEC, permitiu enfrentar
eficazmente o desafio imediato de um choque econémico de grande envergadura, incutindo
confianca e reduzindo o risco de sequelas. Isto reflete igualmente a eficacia do papel de
estabilizacdo da politica orcamental no contexto atual de baixas taxas de juro. No entanto, a
capacidade de proporcionar um estimulo orcamental em conjunturas desfavoraveis exige a
constituicdo de reservas orgcamentais em periodos de conjuntura favoravel. A intensificacdo
do carater contraciclico do quadro or¢camental da UE é suscetivel de reforcar a dimensdo a
médio prazo da politica orcamental e, por conseguinte, a capacidade da politica orcamental
prosseguida a nivel nacional para responder as flutua¢fes econémicas.

Uma composicdo das financas publicas que seja favoravel ao crescimento devera
promover o investimento e apoiar um crescimento sustentado, sustentavel e inclusivo.
Os orcamentos nacionais terdo de desempenhar o papel que Ihes incumbe, por meio do apoio
substancial, embora temporario, concedido pelo MRR. Paralelamente, o financiamento
publico ndo deve substituir nem conduzir a evicgdo do investimento privado na falta de
qualquer deficiéncia do mercado. De modo geral, este aspeto reitera a importancia da
qualidade e da composicdo das financas publicas, impondo-se uma reflexdo sobre o papel
adequado a assumir pelo quadro de governacdo econdmica com vista a incentivar 0s
investimentos e as reformas nacionais. Deve atribuir-se especial atencdo a promocao dos
investimentos publicos ecoldgicos, digitais e favoraveis a resiliéncia, tendo em conta 0s
desafios a longo prazo que a nossa economia enfrenta.

Continua a ser extremamente importante alcancar os objetivos globais de simplificacéo,
reforco da apropriacao nacional e melhor execucgdo. Apesar do quadro orcamental atual
ter previsto elementos flexiveis e discricionarios através de um conjunto complexo de
disposi¢des de interpretacdo, uma aplicacdo eficaz da analise econémica no dmbito de um
quadro baseado em regras requer transparéncia, 0 que, por sua vez, exige regras orgcamentais
mais simples, utilizando indicadores observaveis para aferir a conformidade. Significa
igualmente que convém ponderar, por exemplo, em que medida uma énfase clara nos desvios
significativos, conforme previsto no Tratado, com base em objetivos claramente definidos e
uma maior participacdo das instituicdes nacionais, & suscetivel de contribuir para uma
aplicacdo mais eficaz do quadro de superviséo. Estes objetivos estdo interligados. Mais
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concretamente, um quadro mais simples contribui para uma maior apropria¢do, uma melhor
comunicacgdo e menores custos politicos em termos de execucédo e conformidade.

A existéncia de quadros orcamentais nacionais solidos pode contribuir para um quadro
de governacdo economica eficaz. Durante o surto de COVID-19, os quadros orcamentais
nacionais, englobando as instituicbes orcamentais independentes a nivel nacional, puderam
adaptar-se rapidamente a evolugdo da situacdo, o que sugere que vale a pena ponderar um
eventual reforco das suas fungbes. Simultaneamente, a grande diversidade dos mandatos
legais, do desempenho e dos recursos destas instituicbes orcamentais independentes incita a
sua harmonizacdo com as melhores praticas existentes em todos os Estados-Membros, sem
deixar de ter devidamente em conta as diferencas inerentes aos seus contextos institucionais.
Outros aspetos a ponderar incluem estratégias para promover a orcamentacao ecologica e a
médio prazo, a gestdo do investimento publico e como refletir melhor os riscos das alteracoes
climaticas no planeamento or¢amental.

Procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos

E essencial restabelecer uma trajetoria de convergéncia entre os Estados-Membros. A
prevencdo e a correcdo dos desequilibrios macroeconémicos reforcam a capacidade de
resposta dos Estados-Membros aos choques e apoiam a convergéncia economica. A
supressdo dos fatores de vulnerabilidade que se tém vindo a acumular a nivel interno e
externo contribuird para consolidar a recuperacdo e reforcar o crescimento a longo prazo. O
impacto assimétrico da crise e a intensificacdo das divergéncias (embora num grau inferior ao
esperado) realcam a importancia de reduzir tanto os défices da balanga corrente como 0s
excedentes persistentes e elevados da balanca corrente. A reducdo dos desequilibrios externos
sera também crucial para criar efeitos positivos a nivel da procura em todos o0s
Estados-Membros, em especial na area do euro, no quadro de uma politica monetéria
restritiva.

O bom funcionamento do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos
(PDM) pode contribuir neste sentido. A eventual ocorréncia de novos desequilibrios em
resultado das transformacdes estruturais que vieram a ser aceleradas pelo surto de COVID-19
salienta a importéncia de o quadro de supervisdo do PDM identificar atempadamente a
acumulacdo de desequilibrios, para que estes possam ser resolvidos numa fase precoce. O
PDM pode igualmente promover o didlogo multilateral sobre os desafios macroeconémicos e
apoiar a coordenacdo das politicas, tal como sucedeu no ambito da resposta rapida e
harmonizada dos Estados-Membros a crise de COVID-19. O didlogo multilateral reforga a
apropriacdo nacional das acdes estratégicas necessarias para fazer face as vulnerabilidades
identificadas. Desde a introducdo do PDM, muitos Estados-Membros conseguiram atenuar
progressivamente a gravidade dos seus desequilibrios. No entanto, a persisténcia dos
desequilibrios em alguns casos justifica uma reflexdo mais aprofundada sobre o0 modo como a
aplicagéo e a concegdo do PDM, nomeadamente do procedimento relativo aos desequilibrios
excessivos, poderdo promover a apropriacao nacional e reforcar o seu impacto politico.

Verifica-se uma sobreposicdo parcial entre os multiplos vetores de supervisdo, mas as
ligacOes entre estes vetores nem sempre foram plenamente exploradas. Muito embora a
integracdo do PDM e do PEC no ambito do Semestre Europeu tenha ajudado a reforgar a
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interacdo entre essas vertentes de supervisao, € ainda possivel assegurar uma maior eficacia a
este nivel, evitando qualquer sobreposicdo entre as mesmas, dando simultaneamente resposta
aos desequilibrios macroeconomicos, aos desafios em matéria de potencial de crescimento e
aos riscos para a sustentabilidade orcamental. E igualmente possivel que, até a data, a
supervisdo do PDM ndo tenha tido devidamente em conta as interages entre 0s novos
desafios econdémicos que tém vindo a surgir, nomeadamente aqueles relacionados com as
alteracOes climaticas e outras pressdes no dominio do ambiente.

Ensinamentos a retirar do MRR

Os ensinamentos a retirar do éxito da resposta estratégica da UE a crise e, em especial,
do quadro do MRR e da sua governacao, podem revelar-se Gteis no ambito da analise
do quadro de governacao economica. O Parlamento e o Conselho, com base numa proposta
da Comissao, chegaram a acordo sobre um quadro estratégico e de governacao aplicavel ao
MRR que visa refletir a consecucdo de objetivos comuns da UE numa acdo coordenada a
nivel dos Estados-Membros (?%). Os Estados-Membros conceberam os seus planos nacionais
de recuperagédo e resiliéncia, englobando investimentos e reformas, para dar resposta aos
desafios especificos de cada pais e as prioridades estratégicas da UE. Com base nesses
planos, a Comissdo encetou didlogos politicos construtivos e intensos com 0s
Estados-Membros, que conduziram a um melhor entendimento mutuo dos desafios e das
prioridades estratégicas a nivel nacional e da UE. Estes dialogos contribuiram para reforcar a
confianca e a apropriagdo, tendo em vista a realizagdo de reformas e investimentos que seréo
fonte de transformacédo. O resultado desses dialogos refletiu-se numa proposta da Comissao
de deciséo de execucdo do Conselho, expondo as reformas e os investimentos acordados,
decisédo essa destinada a ser subsequentemente aprovada pelo Conselho.

Um quadro transparente de avaliacdo e acompanhamento reforcou a confianca mudtua e
apoiara a execucdo do MRR. A execucdo serda acompanhada e avaliada em funcdo de metas
e objetivos intercalares especificos propostos pelo Estado-Membro, examinados e aprovados
pela Comissdo e aprovados pelo Conselho. Atendendo aos seus mecanismos de
acompanhamento e controlo rigorosos, cuja natureza se baseia no desempenho, 0 MRR prevé
uma estratégia coerente para apoiar as reformas e os investimentos pablicos, bem como para
impulsionar o potencial de crescimento, a fim de colmatar as necessidades da dupla transig&o.
Cada plano nacional deve consagrar pelo menos 37 % dos fundos atribuidos a acéo climatica
e 20 % ao dominio digital (>*). A monitorizacido destas metas confere credibilidade aos
objetivos climéaticos e digitais prosseguidos pelo MRR. Este mecanismo contribuird
igualmente para a aplicagdo do Pilar Europeu dos Direitos Sociais, gracas ao financiamento
consagrado ao emprego e as medidas sociais, bem como a promocdo da igualdade de
oportunidades para todos.

(@3) As prioridades estratégicas da UE articulam-se em torno de seis pilares estratégicos que orientam a execucdo do MRR:
transicdo ecoldgica; transformacdo digital; crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo, produtividade e
competitividade; coeséo social e territorial; resiliéncia sanitéria, econdmica, social e institucional; e politicas para a
préxima geracéo, criangas e jovens.

@9 Para além do objetivo climatico, as medidas individuais devem respeitar o «principio de n&o prejudicar
significativamente» no que diz respeito aos objetivos ambientais, sendo a observancia desse principio demonstrada
através de uma avaliagdo consentanea com as orientagdes técnicas publicadas pela Comisséo.

14



E de prever que a abordagem do MRR, assente em compromissos assumidos no
dominio da coordenacdo das politicas e assegurando uma sélida apropriacao nacional
da concecdo e dos resultados dessas politicas, apoie a execucdo das reformas e dos
investimentos acordados. Esta abordagem tem em conta as complexidades decorrentes da
consecucdo em simultaneo de diversos objetivos nacionais e da UE, num contexto
caracterizado por divergéncias nas estruturas socioecondémicas e nas preferéncias nacionais.
Consolida a apropriacdo e a confianga. A rapida evolugdo da situacdo desde o inicio da
pandemia (e mesmo antes desta ultima) ilustrou a dificuldade de conceber regras abrangentes
suscetiveis de se adaptarem a todas as circunstancias. Colocam-se problemas idénticos no
contexto mais lato da governacao economica. Por exemplo, no dominio orcamental, preservar
a credibilidade do quadro aplicavel exige que os objetivos da sustentabilidade or¢camental, da
estabilizacdo macroeconomica e da qualidade das financas publicas sejam todos devidamente
abordados ainda na fase de planeamento, resultando assim em trajetérias de ajustamento bem
definidas. Atendendo aos ensinamentos retirados do MRR, a andlise da governacéo
econdmica deve ponderar a melhor forma de assegurar a apropriacdo nacional, a confianga
mUtua, a aplicacdo eficaz do quadro a luz dos seus objetivos principais € a interacdo entre as
dimensbes econdmica e orcamental.

Numa perspetiva de futuro, o Semestre Europeu continuard a servir de quadro de
referéncia para assegurar uma supervisdo integrada e a coordenacdo das politicas
econdémicas e de emprego na UE. O Semestre Europeu tem-se revelado eficaz na melhoria
da coordenacdo das politicas econémicas e de emprego. No entanto, tera de se adaptar aos
novos desafios decorrentes das transi¢des ecoldgica e digital e a necessidade de promover
uma maior resiliéncia. O Semestre Europeu, assumindo um ambito mais lato, complementara
a execucao dos planos de recuperacéo e resiliéncia, que definem o programa de reformas e
investimentos para 0s proximos anos. Ambos 0s processos estardao intrinsecamente ligados e
tirardo o maior partido possivel das sinergias existentes, sem criar sobreposicoes.

Questdes a debater

O debate publico deve incidir em onze perguntas fundamentais, segundo os resultados
do inquérito em linha atualizado. Tendo em conta a experiéncia adquirida com o quadro
juridico em vigor antes do surto de COVID-19 (caixa 1), o impacto da crise e os desafios
acima descritos, as nove perguntas que orientavam o debate publico e enunciadas na
Comunicagcéo de fevereiro de 2020 (?°) foram complementadas por duas perguntas adicionais,
enguanto uma pergunta foi ligeiramente reformulada da forma que se segue:

Nova pergunta: Em relacdo a que aspetos podem a conce¢do, a governagdo e O
funcionamento do MRR fornecer informagdes proficuas em termos de governacéo econémica
através de uma maior apropriacao, confianca mutua, aplicacéo e interacdo entre as dimensoes
economica e orgamental?

(@5 Comissdo Europeia (2020), «Anélise da governacio econémica», COM(2020) 55 final de 5 de fevereiro de 2020.
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Nova pergunta: Atendendo a forma como o surto de COVID-19 reconfigurou as nossas
economias, existem outros desafios a ter em conta pelo quadro de governacdo econémica
para além daqueles identificados até a data?

Pergunta reformulada: A luz do impacto alargado da crise de COVID-19 e dos novos
instrumentos estratégicos, mas temporarios, que foram lancados para Ihe dar resposta, como
pode o quadro aplicavel — incluindo o Pacto de Estabilidade e Crescimento, o procedimento
relativo aos desequilibrios macroeconémicos e, de modo mais geral, 0 Semestre Europeu —
assegurar melhor uma resposta estratégica adequada e coordenada a nivel da UE e a nivel
nacional?

4. Conclusoes

A Comissdo convida as outras instituigdes e todas as partes interessadas a participarem
no debate publico sobre a analise da governacdo econémica. A Comissdo aguarda com
expectativa a realizacdo de um debate inclusivo com o Parlamento Europeu, o Conselho, o
Comité Econémico e Social Europeu, o Comité das Regides, o Banco Central Europeu, 0s
bancos centrais nacionais, 0s governos e parlamentos nacionais, englobando também um
vasto leque de partes interessadas, incluindo parceiros sociais, meios académicos,
organizagfes da sociedade civil, instituicdes orcamentais independentes e conselhos
nacionais da produtividade. O debate decorrerd no ambito de diversas instancias, incluindo
reunides especificas, seminarios, sessdes de trabalho e um inquérito em linha. O inquérito em
linha foi relancado hoje, sendo os cidaddos, as organizacfes e as autoridades publicas
convidados a apresentar as suas contribuicdes até 31 de dezembro de 2021 (*). O sitio Web
da Comissdo consagrado a governacdo econdmica servira de plataforma para recolher as
informagdes obtidas nos diversos eventos organizados por esta instituicdo (3'). A Comissio
avaliara as informac6es e as reacOes recolhidas durante outros eventos organizados pelas
partes interessadas em toda a UE.

E necessaria uma colaboragdo abrangente e inclusiva com todas as partes interessadas
para criar um consenso alargado. O funcionamento eficaz do quadro de supervisao é da
responsabilidade coletiva de todos os Estados-Membros, instituicbes da UE e partes
interessadas. O debate publico contribuird para alcangar um consenso entre todos, sendo este
aspeto importante para garantir a eficacia da supervisdo econdmica na Unido. Através das
suas iniciativas, a Comissao promovera o dialogo e a compreensdao mutua entre as partes
interessadas, com o objetivo de formular uma abordagem subscrita numa base alargada sobre
0 rumo a sequir.

A Comissdo tera em conta todas as opinides manifestadas durante o debate publico. No
primeiro trimestre de 2022, a Comissdo emitird orientacGes relativas a politica orcamental a
prosseguir num futuro proximo, com o objetivo de facilitar a coordenacdo das politicas
orcamentais e a elaboracdo dos programas de estabilidade e convergéncia dos

(26) Clicar na seguinte hiperligacéo:
https://ec.europa.eu/eusurvey/runner/Public-debate-on-the-review-of-the-EU-economic-governance

@7 Ver: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/economic-governance-review_en
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Estados-Membros. As orientacGes tomardo em consideracdo a situacdo econémica mundial, a
situacdo especifica de cada Estado-Membro e o debate sobre o quadro de governacgdo
economica. A Comissdo emitira orientacGes sobre eventuais alteraces ao quadro de
governagdo econdémica com 0 objetivo de alcangar um consenso alargado sobre o rumo a
seguir de forma suficientemente precoce antes de 2023.
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Caixa 1: Sinopse da Comunicacao sobre a analise da governacdo econdémica, publicada
em fevereiro de 2020

A Comunicacao de fevereiro de 2020 avaliou a eficacia do quadro de governacdo economica
na consecucdo dos seus objetivos principais. Os objetivos visados sdo 0s seguintes: i)
assegurar a sustentabilidade das financas publicas e do crescimento e prevenir 0s
desequilibrios macroeconémicos; ii) estabelecer um quadro integrado de supervisdo que
apoie a coordenacdo das politicas econdmicas, em especial na area do euro; e iii) promover a
convergéncia macroeconémica na UE.

A comunicacéo concluiu que o quadro de governagdo econdmica tinha contribuido com éxito
para reduzir os niveis da divida puablica, corrigir os desequilibrios macroecondémicos
existentes, tendo favorecido uma convergéncia progressiva do desempenho economico dos
Estados-Membros e uma melhor coordenacdo das suas politicas econémicas. A comunicacdo
chamou igualmente a atencdo para aspetos como o reduzido potencial de crescimento dos
Estados-Membros, a persisténcia de uma baixa taxa de inflacdo e a manutencao dos elevados
niveis da divida publica em determinados Estados-Membros. Além disso, a comunicacao
sustentou que o quadro de supervisdo deve contribuir para dar resposta aos desafios
economicos, demograficos e ambientais mais prementes, tanto na fase atual como no futuro.

Quadro orgcamental

O quadro de supervisdo orcamental conseguiu incentivar os Estados-Membros a
restabelecerem situagcdes orcamentais solidas, ao permitir reduzir os seus défices e inserir 0s
racios da divida numa trajetéria decrescente. No entanto, a vertente preventiva do quadro
havia sido menos eficaz do que a vertente corretiva. Apesar de o racio global divida/PIB ter
comecado a diminuir em 2015, verificaram-se profundas divergéncias na dindmica do
endividamento entre os Estados-Membros. O quadro ndo assegurou a devida diferenciacao
entre os Estados-Membros com situagcdes orcamentais, riscos em matéria de sustentabilidade
e outros fatores de vulnerabilidade que eram profundamente diferentes entre si.

A comunicacdo realcou o facto de as politicas orcamentais dos Estados-Membros
continuarem a ser pro-ciclicas. A capacidade de dirigir a orientacdo orcamental da area do
euro havia sido limitada, na falta de uma capacidade orcamental central dotada de
caracteristicas de estabilizacdo. Por outro lado, o quadro orcamental ndo tinha preservado um
nivel suficiente de investimento publico durante os periodos de consolidacdo orcamental,
enquanto as finangas publicas, por seu turno, ndo se tinham tornado mais favoraveis ao
crescimento. A comunicacdo salientou igualmente a complexidade das regras orcamentais da
UE, incluindo a multiplicidade dos indicadores e a dependéncia face a variaveis ndo
observaveis. O quadro ndo era transparente e a sua complexidade dificultava a respetiva
apropriacéo e previsibilidade. Por ltimo, a elaboragéo de quadros orgamentais nacionais e a
criacéo de instituicdes orgcamentais independentes tinha reforcado a apropriagdo nacional da
disciplina orcamental. A eficacia dos quadros nacionais divergia, todavia, consoante oS
Estados-Membros.

O procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos

O PDM alargou o &mbito do quadro de supervisdo, mas a interacdo entre o PDM e o PEC foi
insuficiente. Por exemplo, a relacdo entre sustentabilidade orcamental e desequilibrios
macroecondémicos poderia ter sido mais aprofundada. Por outro lado, a supervisdo no ambito
do PDM néo tinha devidamente explorado as interagdes com o0s novos desafios economicos
que tém vindo a surgir, nomeadamente no que se refere as alteracBes climaticas e a outras
pressdes no dominio do ambiente. Muito embora tenha contribuido para uma maior
sensibilizacdo no que se refere aos desequilibrios macroeconémicos, o PDM ndo havia
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conduzido a reformas sustentadas nos Estados-Membros em que persistem desequilibrios. O
PDM teve mais éxito na reducdo dos défices da balanca corrente do que na redugdo dos
excedentes persistentes e significativos da balanca corrente. Por ultimo, uma vez que o PDM
foi introduzido no contexto de desequilibrios j& existentes, a sua eficacia na prevencdo da
acumulacao de novos desequilibrios, fatores de vulnerabilidade e riscos continuava ainda por
comprovar.

Estados-Membros da area do euro afetados ou ameacados por graves dificuldades em
matéria de estabilidade financeira

Os mecanismos de concessdo de apoio financeiro aos Estados-Membros da area do euro que
enfrentam dificuldades relacionadas com a estabilidade financeira comecaram a ser
elaborados a partir de 2010, o que levou a criacdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade.
Muito embora todos os Estados-Membros da area do euro que beneficiaram desta assisténcia
financeira tenham regressado com éxito aos mercados a taxas de financiamento razoaveis,
cabe atribuir maior atencdo a apropriacdo nacional dos programas no futuro, bem como a
transparéncia e a responsabilizacao.
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Caixa 2: Necessidades no dominio dos investimentos ecologicos e digitais

Estima-se que as necessidades adicionais em termos de investimento privado e publico no
quadro da dupla transicdo e dos seus objetivos estratégicos ascenderdo a cerca de 650 mil
milhdes de EUR por ano até 2030 (*). A transicdo ecoldgica representa 520 mil milhdes de EUR
por ano, ou seja, 80 % das necessidades em causa, sendo quase 60 % do montante total
consagrado as politicas prosseguidas no dominio do clima e da energia.

Transicao ecologica

A transicdo climética conduzira forcosamente a uma obsolescéncia cada vez mais rapida de uma
parte do capital fixo existente. Isto ndo significa necessariamente que se assistira a um declinio
do crescimento, mas é suscetivel de conduzir a uma alteragdo na composi¢do do crescimento,
uma vez que cabera consagrar mais recursos ao investimento e menos ao consumo (3).

Estima-se que as maiores necessidades de investimento nos setores da energia e dos transportes
rondardo 390 mil milhdes de EUR por ano (3). O aumento superior a 50 % face & evolucio
historica é principalmente impulsionado pelas politicas desenvolvidas no dominio do clima e da
energia no sentido de descarbonizar a nossa economia, mas reflete também as necessidades de
energia e transportes inerentes a uma economia em expansio (*). Em média, tal representa um
aumento de cerca de 2,1 pontos percentuais do peso do investimento nos setores da energia e
transportes em relacdo ao PIB, a luz da sua evolugdo histdrica. Engloba investimentos na rede
elétrica, em centrais elétricas, em caldeiras industriais e na producdo e distribuicdo de novos
combustiveis, bem como investimentos no isolamento de edificios, na renovagdo energética e
nos custos de aquisicdo de veiculos e outros investimentos no setor dos transportes (°). As
necessidades de investimento em infraestruturas de transportes estdo parcialmente incluidas (°).
Estas estimativas ndo tém em conta as futuras necessidades associadas a adaptacdo as alteracoes
climaticas, como os investimentos destinados a tornar os ativos existentes mais resistentes a
estas alteracdes climaticas ou o aumento dos custos devido a maior ocorréncia de fendmenos
meteoroldgicos extremos.

No que respeita a outros dominios do ambiente, estima-se que o défice de investimento a suprir
para alcancar os objetivos estratégicos visados ascenda a cerca de 130 mil milhdes de EUR por
ano. Esta estimativa reflete as necessidades de investimento em dominios da politica ambiental
como a protecdo do ambiente, incluindo a biodiversidade, a gestdo dos recursos e a economia
circular (7).

N&o obstante o facto de que serd o setor privado a suportar uma parte substancial deste
investimento, o investimento publico tera igualmente de aumentar.

Transformacao digital

Estima-se que os défices globais de investimento para concretizar a transformacdo digital na UE
se elevem a cerca de 125 mil milhdes de EUR por ano (). Este montante engloba défices de
investimento a nivel das redes de comunicagdo, desenvolvimento de competéncias digitais e
desenvolvimento de capacidades e tecnologias digitais essenciais, como a computacdo em
nuvem, os semicondutores e a inteligéncia artificial, mas ndo abrange a digitalizacdo dos
servicos publicos nem determinados outros aspetos.

@ As necessidades de investimento relativas a varias politicas provém de fontes diferentes e refletem abordagens distintas
(ver notas 3, 7 e 8), permitindo determinar a ordem de grandeza.

@  Pisani-Ferry, J. (2021), «Climate Policy is Macroeconomic Policy, and the Implications Will Be Significant», PIIE Policy
Brief 21-20, agosto de 2021.

@ Ver as avaliagGes de impacto relativas as propostas estratégicas de 55 %, nomeadamente a avaliagdo de impacto relativa a
revisdo da Diretiva Energias Renovaveis (SWD(2021) 621 final).

@ E necessério investir anualmente cerca de um bilido de EUR nos setores da energia e dos transportes durante o periodo de
2021-2030. Estas estimativas refletem o investimento necessario para satisfazer as necessidades da economia nos dominios
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da energia e dos transportes, bem como as maiores necessidades de investimento resultantes das ambi¢des mais alargadas a
nivel do clima e da energia. Estas estimativas incluem uma projecdo de custos mais reduzidos para a energia e as
tecnologias de transporte, como as energias a partir de fontes renovaveis e os custos das baterias. 650 mil milhdes de EUR
prendem-se com o setor dos transportes, representando essencialmente o custo de aquisi¢do de veiculos. Tal inclui os
veiculos adquiridos pelas familias, que sdo normalmente contabilizados como um bem duradouro nas contas nacionais e
ndo como um investimento.

As necessidades de investimento resultam de um modelo que assegura um equilibrio parcial entre os sistemas da energia e
dos transportes. Os valores incluem o investimento em novos ativos ou capacidades, incluindo a substituicdo dos ativos
existentes no termo da sua vida econémica. A substituicdo dos ativos existentes pode ser acelerada gragas a escolhas
estratégicas como, por exemplo, a eliminacdo progressiva da capacidade de producdo de energia a partir de combustiveis
fdsseis, ou devido a alteracdo das condi¢oes de mercado que acabam por tornar a sua exploragdo néo rentavel.

Incluem investimentos em estacOes de carregamento ou reabastecimento, mas ndo incluem, por exemplo, investimentos nas
infraestruturas ferroviarias ou rodoviérias.

Comissao Europeia (2020), «Staff Working Document accompanying the Next Generation EU package», SWD (2020) 98.
Ibidem.
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